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联手京东进军智能家居蓝海 增资讯飞智

元开启智慧城市想象 

——科大讯飞（002230）近期事件点评   

 

 联手京东进军智能家居蓝海 

事件：2015 年 3 月 4 日，科大讯飞与京东签署《投资合作协议》，拟共同

投资人民币 1.5 亿元设立讯京信息科技有限公司，科大讯飞注册资本占比

55%，京东占比 45%。双方共同致力于打造专业从事智能家居硬件产品、

智能语音中控解决方案及智能家居平台研发、服务和运营的行业领先企业。 

 

点评： 

智能家居：毋容臵疑的蓝海：物联网作为朝阳的新兴产业，是我国“十二

五”七大战略新兴产业之一，也是七大战略新兴产业中增长最明显的领域。

2015 年，中国的物联网整体市场规模有望达到 7500 亿元，年复合增速达

300%。在过去几年中，资本市场畅享了物联网细分产业安防行业的盛宴，

随着社会信息化、网络化、智能化的加速渗透，综合智能控制和管理的全

新家居体验深入千家万户。近年来，智能家居市场传统制造与互联网融合

事件迭起，智能家居渗透率爆发，以智能电视为例，2014 年一季度市场渗

透率达 55%，较 2013 年提高 17%，智能家居概念有望接棒安防，成为物

联网领域资本盛宴的新宠儿。 

 

合资的非同凡响：真正的协同与互惠互利：智能家居领域京东已经同海信、

美的、TCL 等国内知名家电企业开展战略合作。合资的非同凡响对京东来

说，同家电企业的合作案例中京东作为互联网公司并不能起到主导作用，

家电企业垄断了智能硬件及云平台，京东仅成为一个携大体量客户群的参

与者。而对科大讯飞来讲，作为国内智能语音领域的翘楚，携最核心的技

术及部分产品系却迟迟未能撬开明星畅销产品的大门。当核心技术遭遇大

体量市场，我们相信会有化学反应，且合资对于双方来讲是真正的协同，

平等的互惠互利。 

 

讯飞的新变化：让技术融入市场，技术型公司向产品型公司转变：再美好

的远景描绘总要落地生根，讯飞近期动作频频，包括下述分析的讯飞智元

增资，都预示着讯飞开始让技术融入市场，由技术型公司向产品型公司转

变，回答了市场疑虑的“拥有好技术、却没有拳头产品”的疑虑。我们一

直认为困扰科大讯飞市值进一步膨胀的因素有二，其一是 PE 端并购重组

是否有动作，其二是较高的 PS 需要更高的营收增速来支撑。技术的落地

生根，让我们对上述两因素有了更为稳妥的判断。PE 端手握大量现金的

讯飞并购重组的预期仍将延续，而技术的落地生根将使得公司的营收增速

有了更富弹性的向上调整预期，市值有望继续向上膨胀。 
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 增资讯飞智元开启智慧城市想象  

事件：2015 年 2 月 27 日，为了满足全资子公司讯飞智元信息科技有限公

司业务发展的需要，公司拟使用自有资金 22,787 万元人民币对讯飞智元增

资，同时将讯飞智元的公司名称由原来的“安徽讯飞智元信息科技有限公

司”变更为“讯飞智元信息科技有限公司”。 

 

点评： 

盈利能力最强的子公司发力智慧城市领域：讯飞智元是科大讯飞 24 家参

控股公司中多年来盈利能力最强的全资子公司。2013 年讯飞智元实现营业

收入 5.32 亿元，净利润 6281 万元。讯飞智元在资质上是安徽省唯一、国

内少数同时拥有计算机和信息系统集成一级资质（工信部颁发）、建筑智

能化工程涉及与施工一级资质（住建部颁发）的大型智能化、系统集成解

决方案及服务的供应商。讯飞智元专注于建筑智能化工程领域，营收增速

及利润贡献稳步提升。近年来智慧交通市场爆发，以安徽省内该领域龙头

上市公司四创电子（600990）为例，其以平安合肥项目为契机 2013 年拿下

了“合肥市视频监控系统建设”项目，合同总价值 5.37 亿元，并开始在省

内拓展，2014 获得了长丰县天网工程 8590 万元订单，成为该公司近年来

业绩增长的最大贡献部分。讯飞智元在智慧城市领域竞争优势同样显著，

2014 年公司击败众多国内一流公司，成功中标合肥南站枢纽智能化项目，

合同总额达 5322 万元。公司已经在政府、教育、石油石化、金融、烟草、

税务、电力、交通、安全、医疗等多个行业具有成熟的案例和深厚的业务

经验，公司加码智慧城市业务并拓展不存在技术壁垒。 

 

走向全国，开启智慧城市想象：公司此次增资变更公司名称去掉了“安徽”

两字，也预示着公司加速向全国市场拓展的计划已经展开。此外，对比国

内目前成熟的智慧城市上市公司，公司在语音识别方面的优势依然是其区

别于竞争对手最显著的优势，智慧城市竞争核心在主导商业模式下的资源

整合效率，讯飞智元凭借语音识别领域的核心竞争资源支撑有望创造出更

具竞争力的新模式并实现快速复制。 

 

 

 盈利预测与估值 

盈利预测方面我们暂维持此前（2015 年 1 月 8 日）的评估，预计公司

2014-2016 年按照当前股本一致摊薄的 EPS 分别为 0.49 元、0.69 元、0.99

元，对应的 PE 分别为 54 倍、39 倍、26 倍（注：公司已发布 2014 年业绩

快报，实现营业总收入 177,581.97 万元，比上年同期增长 41.65%，实现营

业利润 28,851.30 万元，比上年同期增长 33.73%，实现利润总额 44,373.16

万元，比上 年同期增 长 38.41%，实现归属于上市公司股 东的净利润

38,543.05 万元，比上年同期增长 38.15%，EPS 为 0.48 元，与我们的预测较

为接近）， 考虑到公司联手京东开启新的智能家居增长点，并增资讯飞智

元分享智慧城市盛宴，我们担心公司市值继续上攻的因素在弱化，我们上

调公司评级至“买入”。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1254  1858  2730  3952  

收入同比（%） 60% 48% 47% 45% 

归属母公司净利润 279  395  553  792  

净利润同比（%） 53% 41% 40% 43% 

毛利率（%） 53.0% 53.8% 53.8% 53.5% 
ROE（%） 8.0% 9.6% 12.2% 15.4% 

每股收益 0.35  0.49  0.69  0.99  
P/E 78.23  55.32  39.45  27.55  

P/B 6.59  5.53  5.00  4.39  

EV/EBITDA 64  54  39  26  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,682  3,621  4,568  5,994  

 

营业收入 1,254  1,858  2,730  3,952  

  现金 1,755  2,298  2,586  3,131  

 

营业成本 589  858  1,262  1,837  

  应收账款 733  1,078  1,606  2,310  

 

营业税金及附加 19  35  50  70  

  其他应收款 58  114  172  225  

 

销售费用 158  242  355  514  

  预付账款 5  (1) (6) (14) 

 

管理费用 280  427  628  869  

  存货 122  191  283  400  

 

财务费用 (20) (30) (37) (43) 

  其他流动资产 9  (59) (73) (59) 

 

资产减值损失 14  2  (1) 0  

非流动资产 1,646  1,071  1,019  972  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 33  21  23  26  

 

投资净收益 3  1  1  1  

  固定资产 493  462  431  399  

 

营业利润 216  326  474  705  

  无形资产 520  482  450  420  

 

营业外收入 112  69  79  86  

  其他非流动资

产 

599  107  115  127  

 

营业外支出 7  1  1  1  

资产总计 4,328  4,692  5,587  6,966  

 

利润总额 321  394  552  790  

流动负债 714  806  1,213  1,824  

 

所得税 42  0  0  0  

  短期借款 7  0  0  0  

 

净利润 278  394  552  790  

  应付账款 293  418  611  900  

 

少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

  其他流动负债 415  388  602  924  

 

归属母公司净利润 279  395  553  792  

非流动负债 152  174  255  397  

 

EBITDA 326  361  501  723  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.35  0.49  0.69  0.99  

  其他非流动负

债 

152  174  255  397  

      负债合计 866  980  1,468  2,220  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 150  150  148  147  

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 468  802  802  802  

 

成长能力 

      资本公积 2,162  2,162  2,162  2,162  

 

营业收入 59.92% 48.19% 46.93% 44.78% 

  留存收益 680  984  1,404  2,010  

 

营业利润 81.28% 50.97% 45.45% 48.84% 

归属母公司股东权

益 

3,311  3,948  4,368  4,974  

 

归属于母公司净利润 52.95% 41.41% 40.22% 43.17% 

负债和股东权益 4,328  5,078  5,984  7,341  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 53.01% 53.81% 53.78% 53.51% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 22.25% 21.24% 20.27% 20.04% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 

ROE(%) 8.04% 9.61% 12.22% 15.43% 

经营活动现金流 296  170  397  667  

 

ROIC(%) 27.73% 21.58% 29.14% 39.48% 

  净利润 278  395  553  792  

 

偿债能力 

      折旧摊销 131  66  63  61  

 

资产负债率(%) 20.02% 19.30% 24.53% 30.25% 

  财务费用 (20) (30) (37) (43) 

 

净负债比率(%) -40.08% -35.15% -35.58% -32.52% 

  投资损失 (3) (1) (1) (1) 

 

流动比率 3.76  4.49  3.77  3.29  

营运资金变动 (48) (261) (180) (141) 

 

速动比率 3.59  4.26  3.53  3.07  

  其他经营现金

流 

(43) 1  (2) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (717) 14  (1) (1) 

 

总资产周转率 0.41  0.41  0.53  0.63  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.32  2.27  2.28  2.25  

  长期投资 (18) 13  (3) (3) 

 

应付账款周转率 5.42  5.22  5.30  5.23  

  其他投资现金

流 

(699) 1  1  1  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,647  265  (96) (143) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.49  0.69  0.99  

  短期借款 7  (7) 0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.21  0.49  0.83  

  长期借款 (3) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.92  5.44  6.20  

  普通股增加 90  334  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,667  0  0  0  

 

P/E 78.2  55.3  39.4  27.6  

  其他筹资现金

流 

(114) (62) (96) (143) 

 

P/B 6.6  5.5  5.0  4.4  

现金净增加额 1,226  449  299  523    EV/EBITDA 63.74  54.36  38.66  25.98  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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