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利润延续低增，静待商业模式突破 

 

事件：公司一季报显示，一季度实现营收 8.56 亿元，YoY+35.29%；归

母净利润 7398.27 万元，YoY+4.69%；EPS 为 0.06 元。公司同时发布上

半年业绩预告，预计 2017 年上半年归母净利润变动区间为 7682.89 万元

-17926.74 万元，同比下降 70%-30%。 

 

主要观点： 

 研发投入与营销布局不遗余力，毛利率明显上升 

公司一季度业绩符合预期，营收依然保持高速增长，教育业务持续放量，

市场规模加速拓展。但净利润保持个位数低增，主要原因仍然是研发与

营销投入力度持续加大，管理费用与销售费用同比分别大幅增长 39.86%

和 50.89%。我们判断公司在核心技术研发上的大幅投入将具有持续性。

公司自 2015 年开始进行大规模营销渠道建设，同时去年下半年启动

“1520”计划，成效显著，预计今年年底在营销上布局将接近尾声，明

年销售费用率下降将为利润增长预留空间。但一季度公司毛利率 48.23%，

同比上升 2.34 个百分点，预计教育与智能客服业务贡献较大。公司发

布上半年业绩预告，净利润同比大幅下滑，主要由于去年二季度公司并

表讯飞皆成导致非经常性损益增加 1.17 亿元。剔除这部分的影响后，

公司上半年净利润增速变动区间在-44.7%-28.9%。 

 应用场景多点开花，教育业务渐入收获期 

教育业务方面，公司自 2015 年开始以“应用免费推广+增值运营服务”

的模式进行市场占位，2016 年 8 月启动“1520”计划，目标是投入 10

亿元拓展渠道，2016 年末智学网已在全国 10000 所学校使用，并有上千

所学校实现常态化应用。从教育产品和服务毛利水平大幅提升上可以看

出，智学网在前期大规模投入后已逐渐进入收获期。公司也计划今年在

基于 AI 的个性化学习辅导服务的商业化运营。预计 2017 年教育业务收

入有望呈现快速增长，毛利率的提升也将具有持续性。 

 与协和共建国内顶级医学 AI 研究中心，医疗 AI 布局更进一步 

公司近日与中国医学科学院北京协和医学院签署战略合作协议，共建医

学人工智能联合研究中心。协和是我国唯一的国家级医学科学中心，共

建的 AI+医学联合研究中心是目前国内最顶级的 AI 医学类研究中心，

体现讯飞在医疗行业整合大数据和专家上具备超强的能力。联合研究中

心短期不会为公司带来直接收益，但有助于公司用领先的 AI 技术和医

学知识打造中国自主的智慧医疗，并进一步拓展产品应用和市场。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别增长 7.4%、22.0%和 37.0%，EPS

为 0.40 元、0.48 元和 0.66 元，当前股价对应 77X、63X 和 46X PE。我

们认为政策利好将推动公司 AI 生态体系加速构建，AI+场景布局逐渐

进入收获期，大规模投入接近尾声，业绩拐点已然临近，维持公司“买

入”评级，目标价 37 元。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 3320  4649  6741  9774  
  收入同比(%) 33% 40% 45% 45% 
归属母公司净利润 484  520  635  870  
  净利润同比(%)  14% 7% 22% 37% 

毛利率(%) 50.5% 52.3% 51.0% 49.3% 
ROE(%) 6.9% 7.0% 8.0% 10.1% 

每股收益(元) 0.37  0.40  0.48  0.66  
P/E 83.35  76.94  63.07  46.02  

P/B 5.72  5.40  5.08  4.69  

EV/EBITDA 50  63  48  34  

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 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,533  6,637  8,482  11,141  营业收入 3,320  4,649  6,741  9,774  
  现金 2,540  2,770  3,100  3,776  营业成本 1,643  2,218  3,305  4,957  

  应收账款 2,082  2,675  3,620  4,954  营业税金及附加 30  42  61  88  

  其他应收款 284  382  480  669  销售费用 649  976  1,382  1,906  

  预付账款 54  80  123  201  管理费用 729  1,023  1,449  2,004  

  存货 604  790  1,087  1,494  财务费用 (34) (25) (18) (28) 

  其他流动资产 (33) (59) 72  46  资产减值损失 66  70  94  127  

非流动资产 4,881  5,479  5,950  6,425  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 289  300  310  320  投资净收益 147  50  60  70  

  固定资产 1,060  1,219  1,305  1,385  营业利润 384  395  528  790  

  无形资产 1,071  1,279  1,474  1,656  营业外收入 191  200  210  220  

  其他非流动资 2,461  2,681  2,860  3,064  营业外支出 14  5  6  7  

资产总计 10,414  12,116  14,432  17,567  利润总额 561  590  732  1,003  

流动负债 2,521  3,530  4,986  7,170  所得税 64  56  80  110  

  短期借款 306  296  288  279  净利润 497  534  651  892  

  应付账款 617  912  1,358  2,037  少数股东损益 12  13  16  22  

  其他流动负债 1,598  2,322  3,340  4,854  归属母公司净利润 484  520  635  870  

非流动负债 674  941  1,303  1,575  EBITDA 664  607  808  1,124  

  长期借款 371  471  571  591  EPS（元） 0.37  0.40  0.48  0.66  

  其他非流动负 303  471  732  984  
负债合计 3,195  4,471  6,289  8,745  主要财务比率 

 少数股东权益 157  171  187  209  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,315  1,315  1,315  1,315  成长能力 

  资本公积 4,121  4,152  4,172  4,192  营业收入 32.78% 40.00% 45.00% 45.00% 

  留存收益 1,625  2,007  2,468  3,105  营业利润 28.88% 2.84% 33.74% 49.59% 

归属母公司股东权 7,061  7,474  7,956  8,612  归属于母公司净利润 13.90% 7.44% 21.99% 37.03% 

负债和股东权益 10,414  12,116  14,432  17,567  获利能力 

毛利率(%) 50.52% 52.29% 50.97% 49.28% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.59% 11.20% 9.42% 8.90% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.88% 6.98% 8.00% 10.11% 

经营活动现金流 299  970  1,117  1,659  ROIC(%) 13.95% 10.95% 10.84% 13.40% 
  净利润 497  520  635  870  偿债能力 

  折旧摊销 318  237  298  362  资产负债率(%) 30.68% 36.90% 43.57% 49.78% 

  财务费用 (36) (25) (18) (28) 净负债比率(%) -12.92% -3.29% 7.41% 18.75% 

  投资损失 (147) (50) (60) (70) 流动比率 2.19  1.88  1.70  1.55  

营运资金变动 (65) 204  151  375  速动比率 1.96  1.66  1.48  1.35  

  其他经营现金 (268) 83  111  149  营运能力 

投资活动现金流 (923) (575) (570) (600) 总资产周转率 0.35  0.41  0.51  0.61  

  资本支出 (622) (630) (600) (640) 应收账款周转率 2.06  2.27  2.48  2.63  

  长期投资 (47) (11) (10) (10) 应付账款周转率 5.60  6.08  5.94  5.76  

  其他投资现金 (254) 66  40  50  每股指标（元） 

筹资活动现金流 479  7  (44) (175) 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.40  0.48  0.66  

  短期借款 84  (9) (9) (9) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.73  0.84  1.25  

  长期借款 333  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 5.32  5.63  6.00  6.49  

  普通股增加 29  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 410  31  20  20  P/E 83.4  76.9  63.1  46.0  

  其他筹资现金 (377) (114) (155) (206) P/B 5.7  5.4  5.1  4.7  

现金净增加额 (145) 402  503  883   EV/EBITDA 50.06  63.33  47.74  34.21  

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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