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全资收购乐知行，产品渠道协同优势凸显 

——科大讯飞（002230.SZ）并购点评报告 

 科大讯飞（002230.SZ） 

推荐 

投资要点：   

1.事件 

科大讯飞（002230.SZ）公告拟发行股份 1294 万股（派息调整后 27.26 元

/股）并支付现金 1.43 亿元，作价 4.96 亿元收购乐知行 100%股权。乐知行

2016-2018 年业绩承诺为 4200/4900/5650 万元。公司股票将于 5月 18日复牌。 

经科大讯飞与交易对方协商，杨军、张少华等 7名交易对方将合计持有的

乐知行 100%股权作价为 49,595.00 万元，上市公司将以发行股份及支付现金

的方式向交易对方支付交易对价，其中，发行股份 12,942,041 股、支付现金

143,149,962.34 元。 

科大讯飞拟向特定对象赛特投资、创毅投资分别发行 5,502,567 股、

5,502,567 股股份，共计 11,005,134 股股份，募集配套资金总额 30,000.00

万元（其中 1.21 亿成立产业并购基金，1.43 亿支付现金对价），不超过本次

交易总额的 100%。本次交易募集的配套资金拟用于支付本次交易的现金对价、

支付中介机构费用及相关税费、补充乐知行流动资金、产业并购资金等。 

本次交易中，中联国信采用资产基础法和收益法两种方法，对乐知行的全

部股东权益进行了评估，并以收益法评估结果作为最终评估结论。以 2015 年

12 月 31 日为基准日，乐知行的净资产账面值为 4,907.61 万元，乐知行 100%

股份评估值为 49,822.07 万元，增值率为 915.20%。经交易各方协商，乐知行

100%股份作价为 49,595.00 万元。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）乐知行-教育信息化翘楚，数字校园领域优势凸显 
北京乐知行软件有限公司是一家教育信息化软件公司，业务涉及教育信息

化整体解决方案、互联网教育、教育公有云，是北京市及国家高新技术企业，

公司致力于全新的应用技术与用户体验，运用云计算、大数据、移动联网技术，

为中国教育信息化的推进与优化搭建全新的操作与创新平台。 

乐知行始终专注于中小学教育信息化领域，致力于为全国教育行业用户提

供最优质的产品，让每一位老师、学生和家长，都能感受到信息化带来的便捷

与活力。公司与北京师范大学、上海师范大学、华东师范大学、首都师范大学

等国内知名高校建立了深入的合作研究关系，整合了一支高素质的技术研发团

队与权威专家团队，研发管理人员拥有资深的智慧校园建设经验。 

乐知行智慧教育四大产品体系：数字校园、教育云平台、互联网教育、教

育物联网。 
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 市场数据时间 2016.5.17 

A 股收盘价(元) 27.83 

A 股一年内最高价(元) 68.84 

A 股一年内最低价(元) 23.38 

上证指数 2796.12 

市净率 5.95 

总股本（亿股） 12.92 

实际流通 A 股（亿股） 11.43 

流通 A 股市值(亿元) 330 
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数字校园包括平台及基础架构、一体化教务教学、校园全方位办公管理、教师综合

管理、学生学习成长等八大平台、近六十个应用系统，涵盖学校教学、办公、管理、生

活等各个业务层面； 

图 1：教学评价系统效果展示 

 

资料来源：中国银河证券研究部、乐知云官网 

乐知云（www.lezhiyun.com）作为一套完整的公有教育云 SAAS 解决方案，可以降低

数字校园的 IT 维护难度，提升数字校园整体效能，创新的教育应用商店机制为区域教育

云搭建提供了高度集约化和生态化的建设方案； 

图 2：乐知云应用商店排行榜 

 

资料来源：中国银河证券研究部、乐知云官网 
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 四叶草互动教育平台（www.4ye.cc）是基于互联网的学校在线教育支撑平台，采用

独特的教育 O2O 运营模式，平台集家校互动、微课社区、过程性评价、平板互动课堂于

一体，在学校社交平台的基础上，为教师教学过程提供了一站式的服务平台，为家长全

面掌握孩子的成长和学习过程提供了有效的数据支持。 

图 3：四叶草平板应用界面 

 

资料来源：中国银河证券研究部、四叶草教育互动平台官网 

教育物联网产品包括校园智盒、校园智屏、班级智屏、校园文化展示平台等，基于

安卓平台构建，整合温湿度、噪音等多种终端设备和传感器，与乐知行数字校园等产品

有机融合，是智慧校园的物联网控制核心。 

图 4：数字校园办公系统 

 

资料来源：中国银河证券研究部、四叶草教育互动平台官网 

目前公司的主要客户集中于北京地区的中小学等教育机构， 并且积累了北京市众多

知名中小学客户，如北京市第四中学、北京第二实验小学等， 借助标杆客户建立的品牌

优势，公司目前正积极面向黑龙江、河南等其他区域拓展。此次与科大讯飞携手，双方

共同推出“数字校园 V6 新产品”，包括口语评测、全学科阅卷、停课不停学、新中高考
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全栈解决方案等，将成为业界唯一具备学习过程大数据和海量学习资源的智慧校园平台。 

（二）完善讯飞 K12 教育生态，产品、渠道协同效应凸显 
人工智能在教育领域的具体应用分为两种：辅助教育与辅助学习。辅助学习是通过

人工智能的方式收集和处理信息，使学生可以将人工智能作为学习工具提升学习能力。

辅助教育是让人工智能替代教师的部分日常工作，如辅助阅卷、辅助备课、个性化布置

作业等等。国外以辅助学习为主，而国内则是以辅助教育为主。讯飞在辅助教育与辅助

学习两方面均有布局。 

图 5：数字校园办公系统 

 

资料来源：中国银河证券研究部、四叶草教育互动平台官网 

辅助教育方面较为成熟，体现在教学、考试测评等方面。教学方面，通过讯飞的区域

教育云平台，实现教育评价大数据系统，在课堂教学、课后、作业、单元测验等环节辅助

学生学习过程。考试测评方面，讯飞从课堂作业、作业、同步测试、月考到区域联考、模

拟考试等各个层次考试中，可以实现机器评测打分，以及数据收集等工作。基于“讯飞超

脑”计划成果的中英文作文评分技术取得应用突破，并在部分省市的初高中毕业会考中开

始应用。 

图 6：讯飞超脑的应用 
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资料来源：中国银河证券研究部、互联网 

辅助学习推动互动式个性化学习。面向学生的个性化教与学平台智学网推广取得较大进

展，全国范围内已经与近百个地市/区县签订长期服务协议，平台用户突破 500 万，覆盖学

校超过 4000 所。通过为学校提供海量题库，云阅卷，在线评测等功能收集数据，可以为学

生个性化学习方案及内容。智学网在全国占有率已超过 60%，教育部考试中心近期也和公司

签约合作。 

图 7：智学网客户端 

  

资料来源：中国银河证券研究部、智学网官网 

产品方面，讯飞的教育产品体系已经覆盖了基础教育阶段的“教、学、考、评、管”

各大环节，收购乐知行有助于增强公司的数字化校园产线，同时加强公司在 SAAS 教育云

服务方面的竞争优势；渠道方面，讯飞已经与多个省市签订了教育信息化建设合作协议，

完成 15 个省级教育平台、20 余个市/县/区级教育信息化整体方案的建设，服务覆盖师

生超过 8,000 万。 

乐之行作为中小学教育信息化整体解决方案提供商，在北京地区中小学在线教育市场

上的表现很强势，市场占有率连续 4 年位居第一，2015 年营收增速 50%，公司致力于运用

云计算、大数据和移动联网技术，建立包括数字校园、教育云平台、互联网教育和教育物
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联网在内的四大产品体系。而公司在教育领域与乐之行的业务契合度也比较高，讯飞之前

更多是在做区域间的教育云，而乐知行则是在校园和班级层面的数据收集。此次收购二者

在市场渠道上能有实现有效互补，对于公司在教育市场拓展会有很大帮助。 

（三）内生+外延发展相结合，未来业绩可期 
在面向各行业数千家开发伙伴提供语音能力的基础上，公司加快布局教育、移动互联、

智能客服、智能汽车等领域，推动各项业务快速发展，始终保持着语音市场的领导者地位。 

图 8：科大讯飞业务布局 

 

资料来源：中国银河证券研究部、四叶草教育互动平台官网 

科大讯飞作为中国智能语音与人工智能产业领导者，在语音合成、语音识别、口语

评测、自然语言处理等多项技术上拥有国际领先的成果。科大讯飞是我国唯一以语音技

术为产业化方向的“国家 863 计划成果产业化基地”、“国家规划布局内重点软件企业”、

“国家高技术产业化示范工程”，并被原信息产业部确定为中文语音交互技术标准工作组

组长单位，牵头制定中文语音技术标准。 
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图 9：科大讯飞的核心技术 

 

资料来源：中国银河证券研究部、四叶草教育互动平台官网 

公司在国内智能语音产业中拥有绝对领导地位，同时在在电信、汽车、教育、家居等

领域的领先布局，在互联网运营模式方面的积极探索，以及不远的将来人工智能时代对语

音交互模式的巨大潜在需求。 

在教育业务方向上，基于全面领先的人工智能核心技术，现已构建起可持续运营的教

育教学生态体系，以及完善的面向国家、省市、区县、学校、家庭的智慧教育产品体系，

实现了教学主业务流程的场景全覆盖、终端全覆盖、数据全贯通。目前，讯飞教育产品已

在全国 31 个省、自治区、直辖市及新加坡等海外市场广泛应用，覆盖师生超过 8000 万。 

图 10：科大讯飞教育产品 
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资料来源：中国银河证券研究部、科大讯飞官网 

在移动互联领域，讯飞输入法用户达 3亿，支持方言已达 18 种；灵犀与定制语音助

手用户在同类产品中用户规模排名第一，与京东战略合作发布的首款全语音操控家庭智

控中心——DingDong 智能音箱，上市后在该品类市场销量领先，并积极打造未来智能家

庭交互入口及智能家居核心控制中枢。 

在智能客服方向上，科大讯飞的人工智能技术已在中国移动、中国联通、中国电信、

工商银行、中国银行等主要呼叫中心市场领域实现了大规模落地和全面布局，市场占有

率超过 80%，有效节省大量人力成本。讯飞智能客服平台已经成为呼叫中心行业转型发展

最为倚重的内在驱动力之一。最近，科大讯飞正式推出全球首台全程语音交互的银行服

务机器人“小曼“，未来将在金融、运营商、展厅等商业领域推广应用，引领服务行业

新一轮变革的到来。 

在智能汽车方向上，除在宝马中文评测及奔驰中文语音云效果测评中力拔头筹外，

现已与奔驰、宝马、大众、丰田、雷克萨斯、马自达、上汽、一汽、长城、长安、吉利、

奇瑞、江淮、广汽、海马、东南等国内外汽车品牌开展合作，搭载讯飞语音技术的轿车

前装出货车型达到 31 款，牢牢掌握了行业市场占有率第一的先发优势。 在电视入口方

面，讯飞已经和 TCL、海尔、海信、长虹、康佳、创维六大电视厂商，以及主流的电视盒

子商迈乐、小米盒子等，和广电系统的歌华有线、广东广电等进行了合作，迄今还是业

界唯一能在家庭客厅噪声环境下达到实用的产品。 

科大讯飞与乐知行软件在北京联合推出“数字校园 V6 新产品”，包括口语评测、全

学科阅卷、停课不停学、新中高考全栈解决方案等，将成为业界唯一具备学习过程大数

据和海量学习资源的智慧校园平台。讯飞未来的智慧教学将提供海量资源、立体交互和

精准讲解三个功能。教学方面，讯飞将提供移动讲台和一键投屏；而阅卷和作业批改方

面，讯飞则将支持作业和考试数据化，包括对重点问题的精准讲解。讯飞推出的智能评

阅 2.0，让口语作文评测机器可以代替老师，减轻老师的工作量，将促进数学支撑下的个

性化学习发展，让学习从灌输式向互动式、个性化方向演进。。据悉，全国范围内，应用

讯飞英语听说智能测试系统的考点数量已超 4000 个。 

未来，科大讯飞将同乐知行继续对数字校园产品的创新，以双方共同启动的“畅言

中国行”市场合作行动为基础，开拓全国市场渠道，让数字校园产品进入更多学校，服

务更多师生。 
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图 11：科大讯飞教育互联网解决方案 

 

资料来源：中国银河证券研究部、科大讯飞官网 

2016 年 5 月，据 Research and Markets 最新发布的报告，在全球语音市场，谷歌、

微软、苹果和科大讯飞获得了迅速的增长，全球市场份额分别为 20.7%、13.4%、12.9%和

6.7%。我们认为公司未来蕴含较大发展潜力及投资价值。 

 

3.投资建议 

科大讯飞股份有限公司是一家专业从事智能语音及语言技术、人工智能技术研究，

软件及芯片产品开发，语音信息服务及电子政务系统集成的国家级骨干软件企业，在国

内智能语音产业中拥有绝对领导地位，同时在在电信、汽车、教育、家居等领域的领先

布局，在互联网运营模式方面的积极探索，预测公司16-18年的EPS分别为0.40、0.52、

0.68元，给予“推荐”评级。 

4.风险提示 

（1）语音技术未来应用情况不达预期；（2）国际及国内语音巨头对公司业务的冲击。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证
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构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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