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智能语音领导者地位稳固，教育信息化业务快速发展 
 
                                                                               2016 年 08 月 16 日 

 

事件：2016 年 8 月 9 日科大讯飞发布 2016 半年度报，公司上半年实现营业收入 14.62 亿元，同比增长 40.70％；实现营业

利润 1.04 亿元，同比增长 39.88%；归属母公司股东的净利润 1.54 亿元，同比增长 7.60%。 

点评： 

 公司主营业务快速增长。2016 年上半年，公司营业收入增长 40.70%，增速较快。从产品明细来看，IFLYTEK-C3 及大

数据产品和服务部分营业收入增长较快，分别达到 64.41%和 62.16%。归属于母公司所有者的净利润同比增长为

7.60%，低于营业收入增长率，主要原因是公司继续加大人工智能相关领域的研发投入，而销售费用同比上涨 65.32%所

致。我们判断，2016 年下半年，公司的研发投入成果会逐渐显现，净利润水平会有所提高。 

 夯实智能语音领导者地位。作为中国智能语音及人工智能产业的领导者，2016 年，公司继续积极把握人工智能产的的重

大机遇，增加在 AI 领域的各项投入。2016 年 2 月，公司宣布启动“春晓行动”，面向全球人工智能领域，计划引进 10

名国际顶尖人才，100 名行业领军人才，1000 名各类骨干人才，完善其现有的研究和产品创新体系，巩固公司人工智能

技术的国际领先优势。2016 年 4 月，公司披露了与英特尔公司在基于英特尔至强处理器以及 Altera 的 FPGA 的高性能计

算（HPC）平台上开发和优化的深度学习在线解决方案领域的合作发展计划。双方将共同推进语音及人工智能技术在英

特尔架构的高性能计算机平台上的全面应用和规模落地，开创我国深度学习领域的新局面。持续的投入将使公司将继续

保持智能语音行业领导者地位。 

 拟控股乐知行，大力发展教育信息化。2016 年 5 月，公司公告拟以 49,595 万元收购国内教育信息化公司乐知行。乐知

行是国内领先的教育信息化服务提供商，以数字校园和区域教育云建设为核心，根植于北京，为数百个学校及区域提供

了数字校园建设和教育云服务，连续四年在北京市场占有率第一。近几年，公司已构建起可持续运营的教育教学生态体

系，其包含“考、评、教、学、管”全产品的智慧教育整体解决方案在全国推广良好，完成了 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 8000 万，教育板块业务快速发展。公司对于乐知行的收

购与其现有业务形成优势互补，收购完成后，公司各线教育业务将全面进入北京市场，进一步提升公司在教育板块的市

场地位。 

 盈利预测及评级：由于增发尚未完成，暂不考虑对公司的影响，我们预计 2016~2018 年公司营业收入分别为 35.81 亿元、

47.74 亿元和 60.82 亿元，归属于母公司净利润分别为 5.95 亿元、7.44 亿元和 9.03 亿元，按最新股本计算每股收益分别
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为 0.46 元、0.58 元和 0.70 元，最新股价对应 PE 分别为 67 倍、53 倍和 44 倍，维持“持有”评级。 

 风险因素：IFLYTEK-C3 和教育教学业务增长低于预期，销售费用率控制不及预期。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,775.21 2,500.80 3,580.63 4,773.64 6,081.57 

增长率 YoY % 41.60% 40.87% 43.18% 33.32% 27.40% 

归属母公司净利润(百万元) 379.43 425.29 594.99 743.94 903.29 

增长率 YoY% 36.00% 12.09% 39.90% 25.03% 21.42% 

毛利率% 55.63% 48.90% 51.72% 52.17% 51.39% 

净资产收益率 ROE% 10.81% 8.53% 9.06% 10.28% 11.21% 

每股收益 EPS(元)  0.47   0.33   0.46   0.58   0.70  

市盈率 P/E(倍)  105   93   67   53   44  

市净率 P/B(倍)  10.66   6.31   5.79   5.22  4.67  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 8 月 16 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,564.55 4,766.88 5,423.93 6,333.82 7,522.71  营业收入 1,775.21 2,500.80 3,580.63 4,773.64 6,081.57 

  货币资金 1,067.01 2,644.74 2,560.59 2,637.07 2,895.33  营业成本 787.58 1,278.03 1,728.79 2,283.13 2,956.51 

  应收票据 13.47 17.80 25.48 33.97 43.28  营业税金及附加 25.19 22.72 32.53 43.37 55.26 

  应收账款 1,192.23 1,429.56 2,046.84 2,728.81 3,476.48  营业费用 240.08 375.47 491.31 655.01 834.48 

  预付账款 10.83 16.89 22.85 30.18 39.08  管理费用 455.47 565.33 842.90 1,142.55 1,420.68 

  存货 180.65 312.68 422.95 558.58 723.32  财务费用 -41.81 -37.78 -55.08 -51.95 -53.26 

  其他 100.37 345.21 345.21 345.21 345.21  资产减值损失 33.35 38.39 52.08 73.12 91.64 

非流动资产 2,605.35 3,623.46 3,972.23 4,296.75 4,590.34  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 19.24 242.66 242.66 242.66 242.66  投资净收益 12.72 39.11 0.11 0.11 0.15 

  固定资产 709.74 858.34 867.04 878.39 887.08  营业利润 288.06 297.75 488.20 628.51 776.42 

  无形资产 608.25 650.11 792.36 901.22 990.24  营业外收入 149.65 168.69 193.62 222.46 255.64 

  其他 1,268.12 1,872.34 2,070.17 2,274.49 2,470.35  营业外支出 3.96 1.90 4.06 2.99 2.76 

资产总计 5,169.90 8,390.34 9,396.16 10,630.57 12,113.04  利润总额 433.75 464.54 677.76 847.99 1,029.29 

流动负债 1,075.92 1,601.04 1,996.88 2,468.10 3,024.21  所得税 45.26 27.96 67.78 84.80 102.93 

  短期借款 9.00 222.00 222.00 222.00 222.00  净利润 388.49 436.58 609.98 763.19 926.36 

  应付账款 467.79 568.52 769.03 1,015.63 1,315.17  少数股东损益 9.06 11.29 15.00 19.25 23.07 

  其他 599.13 810.52 1,005.85 1,230.48 1,487.04  归属母公司净利润 379.43 425.29 594.99 743.94 903.29 

非流动负债 192.56 266.13 266.13 266.13 266.13  EBITDA 585.54 694.68 882.14 1,081.30 1,288.42 

  长期借款 0.00 37.44 37.44 37.44 37.44  EPS（摊薄） 0.29  0.33  0.46  0.58  0.70  

  其他 192.56 228.69 228.69 228.69 228.69        

负债合计 1,268.48 1,867.17 2,263.01 2,734.23 3,290.34  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 194.79 255.43 270.43 289.68 312.75  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 3,706.63 6,267.73 6,862.72 7,606.66 8,509.95  经营活动现金流 420.08 515.60 464.34 627.46 802.12 

负债和股东权益 5169.90  8390.34  9396.16  10630.57  12113.04     净利润 388.49 436.58 609.98 763.19 926.36 

         折旧摊销 194.48 269.52 187.35 216.28 242.10 

         财务费用 -42.69 -39.38 17.03 17.03 17.03 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -12.72 -39.11 -0.11 -0.11 -0.15 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -138.63 -110.76 -397.44 -435.31 -466.16 

营业收入 1,775.21 2,500.80 3,580.63 4,773.64 6,081.57    其它 31.15 -1.25 47.53 66.39 82.94 

  同比 41.60% 40.87% 43.18% 33.32% 27.40%  投资活动现金流 -1,118.10 -1,356.60 -531.47 -533.96 -526.83 

归属母公司净利润 379.43 425.29 594.99 743.94 903.29    资本支出 -580.12 -889.58 -531.58 -534.08 -526.98 

  同比 36.00% 12.09% 39.90% 25.03% 21.42%    长期投资 -75.62 33.12 0.11 0.11 0.15 

毛利率 55.63% 48.90% 51.72% 52.17% 51.39%    其他 -462.36 -500.14 0.00 0.00 0.00 

ROE 10.81% 8.53% 9.06% 10.28% 11.21%  筹资活动现金流 10.34 2,418.99 -17.03 -17.03 -17.03 

每股收益(元)  0.47   0.33   0.46   0.58   0.70     吸收投资 124.11 2,306.58 0.00 0.00 0.00 

P/E  105   93   67   53   44     借款 -18.92 247.05 0.00 0.00 0.00 

P/B  10.66   6.31   5.79   5.22   4.67     支付利息或股息 94.97 132.92 17.03 17.03 17.03 

EV/EBITDA 42.14  57.27  45.35  37.00  31.05   现金净增加额 -687.68  1577.73  -84.15  76.47  258.26  
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