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利润增长显著放缓，人工智能与在

线教育仍具看点 

——科大讯飞 2015 年三季报点评 

2015 年前三季度公司实现营业收入 16.74 亿元，同比增长 51.46%；归母净

利润 2.23 亿元，同比增长 12.91%；基本每股收益 0.18 元，同比增长 12.50%。

其中三季度单季营收增长 38.8%，归母净利润同比下降 0.9%。公司预计 2015

年归母净利润为 3.79-5.69 亿元，同比增长 0-50%。 

 

主要观点： 

 营收降速及战略业务加大投入致利润增长显著放缓 

尽管前三季度公司营收仍保持 50%以上的高速增长，但三季度单季营收增

速降至 38.3%，主要由于实体经济持续放缓致下游对语音支撑软件需求减

弱。此外公司持续加大对人工智能、在线教育、移动互联等战略业务的投

入力度，重构营销体系加强产品线销售渠道下沉，三季度销售费用率及管

理费用率均有所上升。 

 人工智能备受关注，产业应用有望突破 

从年初两会提出“中国大脑”计划，到七月份国务院要求培育发展人工智

能新兴产业，再到近期李克强与智能机器人“小度”互动，而人工智能亦

有望站上国家战略产业高度出现在“十三五规划”中。政策刺激的不断加

强将加快产业应用实现突破，人脸识别与语音识别有望率先进入产业化领

域。公司核心技术平台“讯飞超脑”已在语音合成、语音识别、纸笔考试

自动阅卷等方向取得显著成果，树立公司在人工智能核心技术方面的领先

优势。 

 教学生态体系逐步构建，迎接在线教育爆发期 

近年来在线教育呈现井喷态势，未来五年中国在线教育市场的复合增长率

将达到 20%，市场容量与空间巨大。公司上半年定增打造智慧课堂及教育

云平台，目前已初步构建起“平台+内容+终端+应用”完整的教育教学生

态体系，并完成安徽、浙江、云南、江西等 10 个省级教育平台的建设及

教学端产品在全国的市场布局。良好的技术和市场先发优势为公司教育业

务进一步发展奠定良好势能与价值源泉。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 25.7 亿元、38.0 亿元和 54.4 亿

元，归母净利润为 4.2 亿元、5.6 亿元和 8.0 亿元，EPS 为 0.34 元、0.46 元

和 0.66 元，当前股价对应 PE 分别为 120X、89X 和 62X。考虑到公司在人

工智能领域的技术领先地位及在线教育的发展前景，维持“增持”评级。 
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股价走势： 

 
主要数据 

 

总股本(百万股) 1,285.45 

A 股股本(百万股) 1,285.45 

B/H 股股本(百万股) 0/0 

总市值（亿元） 525.7 

A 股流通比例(%) 70.6 

第一大股东 中国移动 

第一大股东持股比例 13.94% 

12 个月最高/最低(元) 68.84/23.96 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1775  2566  3796  5446  

收入同比（%） 42% 45% 48% 43% 

归属母公司净利润 379  416  558  803  

净利润同比（%） 36% 10% 34% 44% 

毛利率（%） 55.6% 52.7% 52.9% 53.8% 

ROE（%） 10.0% 8.7% 10.4% 13.0% 

每股收益 0.30  0.34  0.46  0.66  

P/E 138.56  119.60  89.08  61.90  

P/B 14.18  11.40  10.05  8.70  

EV/EBITDA 46  118  87  58  

资料来源：wind、华安证券研究所（小五号华文楷体） 
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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 2014A 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2,565  3,472  4,479  5,746  

 

营业收入 1,775  2,566  3,796  5,446  

  现金 1,067  1,513  1,559  1,489  

 

营业成本 788  1,213  1,786  2,514  

  应收账款 1,275  1,595  2,378  3,512  

 

营业税金及附加 25  38  57  82  

  其他应收款 83  149  192  282  

 

销售费用 240  359  550  817  

  预付账款 11  11  14  22  

 

管理费用 455  667  987  1,362  

  存货 181  275  395  567  

 

财务费用 (42) (19) (23) (22) 

  其他流动资产 (52) (71) (59) (127) 

 

资产减值损失 33  39  42  43  

非流动资产 2,605  3,021  3,529  4,127  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 19  23  25  22  

 

投资净收益 13  22  25  28  

  固定资产 710  902  952  897  

 

营业利润 288  290  421  679  

  无形资产 608  661  710  756  

 

营业外收入 150  180  210  230  

  其他非流动资

产 

1,268  1,435  1,842  2,451  

 

营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 5,170  6,493  8,009  9,873  

 

利润总额 434  465  626  904  

流动负债 1,076  1,334  2,058  2,886  

 

所得税 45  46  63  90  

  短期借款 9  10  10  10  

 

净利润 388  418  563  814  

  应付账款 468  630  959  1,383  

 

少数股东损益 9  2  5  10  

  其他流动负债 599  694  1,089  1,493  

 

归属母公司净利润 379  416  558  803  

非流动负债 193  251  398  545  

 

EBITDA 438  409  554  821  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.30  0.34  0.46  0.66  

  其他非流动负

债 

193  251  398  545  

      负债合计 1,268  1,586  2,455  3,431  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 195  197  202  213  

 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

  股本 803  1,216  1,216  1,216  

 

成长能力 

      资本公积 1,938  2,112  2,312  2,512  

 

营业收入 41.60% 44.52% 47.96% 43.47% 

  留存收益 966  1,283  1,705  2,313  

 

营业利润 33.53% 0.59% 45.30% 61.32% 

归属母公司股东权

益 

3,707  4,612  5,233  6,041  

 

归属于母公司净利润 36.00% 9.59% 34.27% 43.90% 

负债和股东权益 5,170  6,394  7,891  9,685  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 55.63% 52.72% 52.94% 53.84% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 21.37% 16.21% 14.71% 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 9.96% 8.70% 10.37% 13.01% 

经营活动现金流 420  243  238  (28) 

 

ROIC(%) 20.58% 16.97% 16.91% 21.43% 

  净利润 388  416  558  803  

 

偿债能力 

      折旧摊销 194  138  156  164  

 

资产负债率(%) 24.54% 24.80% 31.12% 35.43% 

  财务费用 (43) (19) (23) (22) 

 

净负债比率(%) -5.38% -5.27% 0.28% 15.27% 

  投资损失 (13) (22) (25) (28) 

 

流动比率 2.38  2.60  2.18  1.99  

营运资金变动 (438) (312) (476) (999) 

 

速动比率 2.22  2.40  1.98  1.79  

  其他经营现金

流 

330  41  47  54  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,118) (376) (247) (139) 

 

总资产周转率 0.37  0.44  0.52  0.61  

  资本支出 0  (420) (270) (170) 

 

应收账款周转率 1.90  1.92  2.03  1.94  

  长期投资 14  (3) (2) 3  

 

应付账款周转率 4.67  4.67  4.78  4.65  

  其他投资现金

流 

(1,132) 48  25  28  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 10  510  86  26  

 

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.34  0.46  0.66  

  短期借款 2  1  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.19  0.19  (0.02) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.88  3.59  4.07  4.70  

  普通股增加 334  413  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (224) 174  200  200  

 

P/E 138.6  119.6  89.1  61.9  

  其他筹资现金

流 

(103) (78) (114) (174) 

 

P/B 14.2  11.4  10.0  8.7  

现金净增加额 (688) 377  76  (141)   EV/EBITDA 45.79  118.08  86.95  58.49  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

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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