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一季报业绩符合预期，智学网商业化加速推进 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E       

摊薄每股收益(元) 0.321  0.365  0.464  0.703  1.042        

每股净资产(元) 4.725  5.323  5.664  6.212  7.045        

每股经营性现金流(元) 0.402  0.228  -0.099  0.699  0.197        

市盈率(倍) 101.59  89.18  70.21  46.35  31.27        

行业优化市盈率(倍) 88.55 122.40 88.71 64.71 43.71       

净利润增长率(%) 12.38% 13.79% 27.03% 51.48% 48.21%       

净资产收益率(%) 10.24% 6.79% 6.86% 8.19% 11.31%       

总股本(百万股) 1286.63  1315.48  1315.48  1315.48  1315.48        
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 4 月 17 日晚发布一季报，公司报告期实现营业收入 8.56 亿，同比增

35.29%，实现归母净利润 7398 万，同比增长 4.69%；2017 年 1-6 月归属

于上市公司股东的净利润变动区间 7,682.89- 17,926.74 万元，同比下滑

70%-30%。 

点评 

 业绩符合预期，营销体系建设投入影响利润增速。公司一季度利润增速低于

收入增速，主要原因是公司 15 年开始重构营销体系，营销人员的扩充导致

销售费用增长 50.9%，显著高于收入增速。公司预告中报业绩下滑 30-

70%，主要是 2016 年同期公司收购安徽讯飞皆成信息科技有限公司导致非

经常性损益增加 1.17 亿元，扣除此影响基本符合预期。全年来看收入有望

保持 30%以上增长，扣非净利润维持稳定增长。 

 体制内切入打造国内最大的个性化教育平台，17 年智学网商业化加速推进

有望贡献可观业绩。公司教育业务方面无论是省地市教育云教育业务还是校

园教育信息化市场份额均列国内第一，通过教育信息化整体解决方案占领学

生用户与考评数据，再整合在线教育内容资源为学生提供个性化教学服务；

未来公司将一方面通过资本合作引入内容资源，另一方面通过合作分成模式

与第三方内容厂商合作为学生提供优质学习资源，同时利用自身领先的人工

智能技术为学生提供个性化教学服务。当前公司智学网已经占领 10000 所中

学，1500 万名中学生，随着各学校常态化使用频率的提升，产品打磨逐渐

成熟，公司 17 年重点进行智学网的商业化推广，有望贡献可观业绩。 

 人工智能浪潮已经来临，公司从技术、产品到市场均处于第一梯队，有望成

为新 IT 巨头。深度学习带来图像识别、语音识别以及语义理解技术上的重

大突破，使得图像识别、智能客服、服务机器人以及深度咨询系统等应用能

够开始商业化，智能化浪潮在技术突破以及资本的推动下已经来临。公司无

论从语音识别与语义理解的技术积累上，还是前沿技术研究团队的规模与素

质上，再到人脸识别、语音识别、语音交互以及考试机器人等深度咨询等产

品布局上均处于国内第一梯队，随着人工智能浪潮继续推进公司有望成长为

新 IT 巨头。 

投资建议与估值 

 我们预计 2017/2018/2019年 EPS分别为 0.46 /0.70 元/1.04 元，对应 PE分
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别为 70/46/31 倍。考虑到公司 17 年 2C 端个性化教学业务开始商业化，以

及公司人工智能技术研究与产品布局领域的优势，给予公司“增持”评级。 

风险 

 智学网商业化不达预期；人工智能产品研发进展不达预期。 
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一 、科大讯飞：聚焦教育与人工智能两大业务板块 

 科大讯飞成立于 1999 年，是一家专业从事智能语音及语言技术研究、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，其语音识别与合成技术代表了世界最高水平，同时在人工智能技术
领域也有深厚积累。目前公司占有中文语音技术市场 60%份额以上，语音
合成 70%份额，此外在教育信息化领域市占率也排名第一。  

 公司未来业务布局主要聚焦教育与人工智能，教育业务依托教育信息化占
领的学生考评数据，再整合资源向 2C 端学生提供个性化教学服务；人工
智能方面，公司从前沿技术研究到各应用布局均处国内第一梯队，随着智
能化浪潮继续推进公司未来发展空间可期。 

图表 1：公司聚焦教育与人工智能两大业务板块 

 
来源：国金证券研究所 

 近几年公司收入维持 30%以上增长，增速下滑主要因为智学网 2C 端业务
以及人工智能业务体量尚小，随着 17 年智学网 2C 端业务开始商业化以及
未来人工智能业务快速增长，有望推动公司业绩快速增长。利润增速低于
收入增速主要是因为 15 年开始公司重构营销体系导致销售费用大幅增长，
此外智学网前期的投入也对净利润增长构成较大影响。 

 分业务来看，当前教育业务营收占比约 30%（15 年之前划在行业应用业务
中），近几年保持 30%以上的增速增长，是未来公司重点业务。行业应用
是当前公司主要收入来源，未来继续保持快速增长，业务主要包括互联网
产品与增值运营、IFLYTEK-C3、支持软件及产品、大数据产品与服务。传
统的信息工程与运维业务占总收入 25%，未来维持稳定。 

图表 2： 公司历年收入规模与增长情况  图表 3：公司历年净利润规模与增长情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 业绩符合预期，营销体系建设投入影响利润增速。公司一季度利润增速低

于收入增速，主要原因是公司 15 年开始重构营销体系，营销人员的扩充导

致销售费用增长 50.9%，显著高于收入增速。公司预告中报业绩下滑 30-

70%，主要是 2016 年同期公司收购安徽讯飞皆成信息科技有限公司导致

非经常性损益增加 1.17 亿元，扣除此影响基本符合预期。全年来看收入有

望保持 30%以上增长，扣非净利润维持稳定增长。 

 

 公司股权结构明晰。16 年年报显示公司第一大股东中国移动占公司
13.51%，刘庆峰等一致行动人合计持有公司 19.35%股权，为公司实际控
制人。 

图表 4：公司股权结构明晰 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司未来聚焦教育与人工智能业务。 

 体制内切入打造国内最大的个性化教育平台，17 年智学网商业化加速推进
有望贡献可观业绩。公司教育业务方面无论是省地市教育云教育业务还是
校园教育信息化市场份额均列国内第一，通过教育信息化整体解决方案占
领学生用户与考评数据，再整合在线教育内容资源为学生提供个性化教学
服务；未来公司将一方面通过资本合作引入内容资源，另一方面通过合作
分成模式与第三方内容厂商合作为学生提供优质学习资源，同时利用自身
领先的人工智能技术为学生提供个性化教学服务。当前公司智学网已经占
领 10000 所中学，1500 万名中学生，随着各学校常态化使用频率的提升，
产品打磨逐渐成熟，公司 17 年重点进行智学网的商业化推广，有望贡献可
观业绩。 

 人工智能浪潮已经来临，公司从技术、产品到市场均处于第一梯队，有望
成为新 IT 巨头。深度学习带来图像识别、语音识别以及语义理解技术上的
重大突破，使得图像识别、智能客服、服务机器人以及深度咨询系统等应
用能够开始商业化，智能化浪潮在技术突破以及资本的推动下已经来临。
公司无论从语音识别与语义理解的技术积累上，还是前沿技术研究团队的
规模与素质上，再到人脸识别、语音识别、语音交互以及考试机器人等深
度咨询等产品布局上均处于国内第一梯队，随着人工智能浪潮继续推进公
司有望成长为新 IT 巨头。 

 

二 、教育：体制内切入打造国内最大的个性化教育平台，17 年智学

网商业化有望加速推进。 

 公司教育产品主要包括省市教育云与学校“教学管评测”，无缝对接体制内
各层面需求，服务整体教育体系，公司省地市教育云市占率预计超过 50%，
校园信息化市占率预计超过 20%均处国内第一。 



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 5：公司教育业务布局 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 
 公司依托教育信息化较高的市占率，通过智学网服务学校的整个考评流程，

对老师来说，试卷自动批改能够省时提效，考评数据统计分析能够提升教
学针对性。对学校来说，整个智学网能够提高教学效率，提升教学效果，
有利于学校教学水平的提升。对于学生来说，个性化的教学分析能够精准
分析知识盲点，有针对性高效学习，达到提高学习成绩效果。智学网满足
了老师、学校、学生以及家长各方诉求，有利于智学网使用粘性与频次的
提升，能够有效占领学生考评数据，进而为其提供个性化教学增值服务。 

图表 6：智学网 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 此前智学网的推广主要是地区学校地推，同时进行师生的培训与产品的打
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磨，17 年公司将重点推进智学网面向 2C 端学生增值服务的商业化，当前
增值服务主要有对学生考评数据个性化分析服务（收取年服务费）以及名
师视频课程的收入分成，随着商业化的推荐今年有望贡献可观业绩。 

 智学网当前已占领 10000 所中学，1500 万学生，考虑到公司在教育信息
化领域领先的市场份额，通过近几年的快速推，未来有望占领 3000-4000
万学生用户，以每位学生每年 300 元增值服务费计算，公司教育业务收入
空间达 100 亿。 

图表 7：智学网 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 

三 、人工智能浪潮已经来临，公司从技术、产品到市场均处于第一
梯队，有望成为新 IT 巨头。 

 前沿技术研究业界领先。当前讯飞研究院人员规模超过 2000 人，在前沿
技术研究领域公司无论从人员规模还是投入上均处于国内第一梯队。语音
识别准确率达 97%，2016 年 9 月，首次参加由 Google 承办的第四届
CHiME Challenge 国际多通道语音分离和识别大赛就获取全部三项赛事的
第一名。 

 人工智能技术方面，机器阅读理解效果是人工智能在自然语言理解和联想
推理方面的研究水平的重要体现。在全球竞争激烈的英文机器阅读理解任
务上，首创性的提出新技术框架并取得最好测试效果，指标优于 Google 
DeepMind、Facebook AI Lab、IBM Watson 等团队。 
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图表 8：讯飞超脑应用领域 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 公司在人工应用领域布局无论是智能客服、个性化教学、智能交互以及深
度咨询，均处国内第一梯队。 

 智能助手。人工智能时代语言交互、计算机视觉以及大数据分析与预测是
三大技术核心，我们认为触摸与鼠标适合图像界面下的人机交互，语音是
人与人交流最自然的方式，更适合用于非标指令的输入。在智能时代用户
对极致体验与生活舒适度要求的背景下，智能设备的语言交互将是标配，
随着龙头厂商对第三方应用与服务的整合以及主流应用场景的优化，交互
体验将大幅提升，助手类产品也将逐渐普及。公司家庭助手叮咚音响与手
机助手无论从产品体验还是用户数上都是国内第一，叮咚音响出货量达几
十万台，是第二至第十名出货量总和，在人工智能浪潮中牢牢占领了国内
智能搜索入口。 

 智能客服。公司电话端语音识别准确率先达到 85%可用水平，使得公司电
话版智能客服率先实现在联通、平安、移动等公司商用，我们认为随着系
统性能的逐渐提升，17 年智能客户将开始快速普及。 

 辅助诊疗， 2015 年开始在科大讯飞组建智慧医疗团队，致力于将人工智
能应用于医疗，目前在医疗影像、机器辅助诊断等方面都取得了较好的成
果 

 随着智能化浪潮继续深化，以及公司产品打磨成熟，公司人工智能产品与
服务有望快速渗透，未来成长空间巨大。 

 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 关键假设：1. 传统运维业务维持稳定；2. 教育信息化维持 30%左右增长；  

估值 

 我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 分别为 0.46 /0.70 元/1.04 元，对应 PE
分别为 70/46/31 倍。考虑到公司 17 年 2C 端个性化教学业务开始商业化，
以及公司人工智能技术研究与产品布局领域的优势，给予公司“增持”评
级。 
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风险提示 

 智学网商业化不达预期； 

 人工智能产品研发进展不达预期 
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附录：三张报表预测摘要 
     
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1775  2501  3320  4596  6409  9050   货币资金 889.4  2494.4  2207.6  1553.9  2189.2  2272.1  

增长率 41.60% 40.87% 32.78% 38.42% 39.45% 41.20%  应收款项 1299.7  1595.8  2166.2  3262.4  4307.2  6379.3  

主营业务成本 787.6  1278.0  1643.0  2154.6  2984.8  4139.4   存货 180.6  312.7  604.0  786.0  827.3  862.2  

%销售收入 44.37% 51.10% 49.48% 46.88% 46.57% 45.74%  其他流动资产 17.2  213.6  221.9  221.9  221.9  221.9  

毛利 988  1223  1677  2441  3424  4910   流动资产 2386.9  4616.5  5199.7  5824.2  7545.7  9735.4  

%销售收入 55.63% 48.90% 50.52% 53.12% 53.43% 54.26%  %总资产 48.41% 56.75% 52.28% 55.86% 62.60% 69.55% 

营业税金及附加 -25.2  -22.7  -30.2  -41.8  -58.4  -82.4   长期投资 1442.6  2158.2  2817.3  2379.5  2256.0  2278.7  

%销售收入 1.42% 0.91% 0.91% 0.91% 0.91% 0.91%  固定资产 493.0  709.7  858.3  1059.7  1288.9  1220.6  

营业费用 -240.1  -375.5  -648.7  -898.0  -1153.7  -1538.5   %总资产 5.70% 5.40% 3.30% 5.80% 8.20% 9.10% 

%销售收入 13.52% 15.01% 19.54% 19.54% 18.00% 17.00%  无形资产 608.2  650.1  1070.7  1162.6  963.3  764.0  

管理费用 -455.5  -565.3  -729.5  -1009.7  -1408.0  -1988.1   非流动资产 2543.8  3518.1  4746.3  4601.8  4508.2  4263.3  

%销售收入 25.66% 22.61% 21.97% 21.97% 21.97% 21.97%  %总资产 51.59% 43.25% 47.72% 44.14% 37.40% 30.45% 

息税前利润（EBIT） 391.1  425.5  525.9  726.9  1096.4  1632.5   资产总计 4930.7  8134.6  9946.0  10426.0  12053.9  13998.6  

%销售收入 22.03% 17.01% 15.84% 15.82% 17.11% 18.04%  短期借款 9.0  222.0  305.9  0.0  0.0  0.0  

财务费用 41.8  37.8  33.7  12.8  20.7  28.8   应付款项 899.5  1195.5  1839.6  2158.5  3035.6  3839.9  

%销售收入 2.36% 1.51% 1.02% 0.28% 0.32% 0.32%  其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资产减值损失 -33.3  -38.4  -65.6  0.0  0.0  0.0   流动负债 908.5  1417.5  2145.5  2158.5  3035.6  3839.9  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0.0  37.4  370.8  370.8  370.8  370.8  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   其他长期负债 120.8  156.4  210.9  210.9  210.9  210.9  

%税前利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  负债 1029.3  1611.4  2727.2  2740.2  3617.3  4421.6  

营业利润 288  298  384  520  867  1361   普通股股东权益 3901.4  6523.2  7218.8  7685.7  8436.6  9577.0  

营业利润率 16.23% 11.91% 11.56% 11.31% 13.53% 15.04%  少数股东权益 194.8  255.4  157.3  173.0  196.8  232.0  

营业外收支 145.7  166.8  177.1  220.0  250.0  300.0   负债股东权益合计 4930.7  8134.6  9946.0  10426.0  12053.9  13998.6  

税前利润 433.7  464.5  560.9  739.8  1117.2  1661.3          

利润率 24.43% 18.58% 16.89% 16.10% 17.43% 18.36%  比率分析       

所得税 -45.3  -28.0  -64.1  -108.7  -161.3  -244.5    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 10.44% 6.02% 11.43% 14.70% 14.44% 14.72%  每股指标       

净利润 388.5  436.6  496.8  631.1  955.9  1416.8   每股收益 0.286  0.321  0.365  0.464  0.703  1.042  

少数股东损益 -9.1  -11.3  -12.3  -15.7  -23.8  -35.2   每股净资产 2.794  4.725  5.323  5.664  6.212  7.045  

归属于母公司的净利

润 
379  425  484  615  932  1382  

 
每股经营现金净流 0.524  0.402  0.228  -0.099  0.699  0.197  

净利率 21.37% 17.01% 14.59% 13.39% 14.54% 15.27%  每股股利 0.071  0.091  0.097  0.124  0.155  0.208  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.24% 6.79% 6.86% 8.19% 11.31% 14.78% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.93% 5.23% 5.29% 6.97% 9.10% 11.66% 

净利润 388.5 436.6 496.8 631.1 955.9 1,416.8  投入资本收益率 12.58% 8.98% 7.79% 7.99% 11.61% 17.82% 

少数股东损益 -9.1 -11.3 -12.3 -15.7 -23.8 -35.2  增长率       

非现金支出 191.8 265.6 314.1 412.6 448.6 459.9 
 主营业务收入增长

率 
41.60% 40.87% 32.78% 38.42% 39.45% 41.20% 

非经营收益 145.7 166.8 177.1 220.0 250.0 300.0  EBIT 增长率 30.30% 8.81% 23.59% 38.24% 50.83% 48.89% 

营运资金变动 -4.6  -7.3  -320.9  -938.6  -210.5  -1282.1   净利润增长率 39.52% 12.38% 13.79% 27.03% 51.48% 48.21% 

经营活动现金净流 421  517  301  -131  920  259   总资产增长率 17.40% 64.98% 22.27% 4.83% 15.61% 16.13% 

资本开支 -580.2  -890.0  -1065.0  -59 -80 -63  资产管理能力       

投资 -125.7  0.0  -115.9  -49 -101 -121  应收账款周转天数 1.47  1.73  1.82  1.55  1.72  1.58  

其他 -412.2  -466.6  258.3  42.0  80.5  255.0   存货周转天数  4.09  2.72  2.74  3.61  4.80  

投资活动现金净流 -1118  -1357  -923  -66  -101  71   应付账款周转天数 2.94  3.25  3.64  3.11  3.49  3.28  

股权募资 124.1  2306.6  143.5  -164.1  -205.1  -276.3   固定资产周转天数 2.50  2.91  3.13  3.57  5.25  8.87  

债权募资 -113.3  116.8  335.4  -293.1  20.7  28.8   偿债能力       

其他 -0.5  -4.4  -0.3  0.0  0.0  0.0   净负债/股东权益 26.38% 24.70% 37.78% 35.65% 42.88% 46.17% 

筹资活动现金净流 10  2419  479  -457  -184  -247  
 EBIT 利息保障倍

数 
9.35 11.26 15.59 56.64 52.84 56.62 

现金净流量 -687  1579  -143  -654  635  83   资产负债率 20.88% 19.81% 27.42% 26.28% 30.01% 31.59% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 6 9 25 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.11 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-06-30 买入 31.76 44.00～44.00 

     

     

     

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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