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事件： 

公司发布 2017 年三季报，共实现营业收入 33.87 亿元，同比增长 58.16%；实现归属于母公司股东净利润

1.69 亿元，同比下降 39.45%；实现扣非归母净利润为 1.22 亿元，同比增长 34.59%；EPS0.12 元。其中，

Q3 季度实现营业收入 12.84 亿元，同比增长 89.11%；实现归属于母公司股东净利润 0.61 亿元，同比增长

174.08%；实现扣非归母净利润为 0.43 亿元，同比增长 2207.86%；EPS0.05 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 632.89 829.22 679.17 1179.19 856.22 1246.14 1284.36 

增长率（%） 55.84% 30.99% 6.95% 42.65% 35.29% 50.28% 89.11% 

毛利率（%） 47.59% 47.92% 48.02% 55.35% 48.68% 48.96% 50.98% 

期间费用率（%） 39.39% 36.75% 49.50% 38.52% 42.92% 42.78% 45.95% 

营业利润率（%） 7.80% 18.96% -0.27% 15.18% 5.33% 7.07% 7.07% 

净利润（百万元） 61.32 186.87 21.73 226.85 64.70 36.40 71.27 

增长率（%） 01.22% 131.94% -74.92% 08.65% 05.51% -80.52% 228.03% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.14 0.02 0.16 0.06 0.02 0.04 

资产负债率（%） 22.90% 28.20% 28.34% 30.68% 28.14% 28.53% 30.84% 

净资产收益率（%） 0.92% 2.81% 0.32% 3.14% 0.85% 0.44% 0.84% 

总资产收益率（%） 0.71% 2.01% 0.23% 2.18% 0.61% 0.31% 0.58%   

观点： 

 营收与毛利增速提升，单季度业绩持续向好。公司前三季度营业收入和扣非归母净利润分别实现58.16%

和34.59%的快速增长，而归母净利润同比下降39.45%，下降幅度较上半年有所减少，主要是因为公司

2016年收购了参股公司讯飞皆成部分股权使其变为了控股子公司，去年该公司确认的投资收益为1.17亿

元，扣除该部分投资收益的影响，今年前三季度归母净利润同比增长了4.18%。而从单季度看，公司Q3

的营收同比增长89.11%，环比增长3.05%；归母净利润同比增长174.08%，环比增长84.19%，业绩表现
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持续向好。此外，公司的毛利率水平也继续提升，2017前三季度的毛利率为49.66，同比提升了1.8个百

分点；2017Q3的毛利率为50.98%，同比提升了2.96个百分点。可见公司营收的高增长不是通过降低毛

利率实现的，而是由于AI+教育等高毛利业务的持续推进实现。 

 保持高水平研发投入和人才投资，净利润和现金流暂受拖累。公司继续加强在人工智能产业的布局和技

术的研发，2017年前三季度的销售费用同比增长67.92%，管理费用同比增长60.57%，主要是研发费用

的大量投入以及吸收人才所支出的薪酬增加所致。而公司前三季度经营活动产生的现金流量净额为-6.47

亿元，较上年同期降低84.93%，主要是因为加强“AI平台+赛道”战略投入导致经营活动现金流出增长

大于销售回款较快增长所致。具体的，经营活动现金流出较大主要表现在两个方面：一是因收入增加，

履行合同项目的前期投入导致购买商品及接受劳务支付现金本期发生18.15亿元，同比增加6.27亿元；二

是因为研发、市场等员工人数的增长及薪酬水平上升导致支付给职工以及为职工支付的现金本期发生

8.25亿元，同比增加3.41亿元。公司目前还处于高度投入发展的阶段，为扩大规模、聚集人才所产生大

量的费用投入属于合理情况，净利润和现金流也必然会暂时受到一定程度的拖累。 

 年度业绩预告符合预期，AI平台+赛道经营成果加速体现。公司预计2017年度归属母公司净利润变动区

间为3.39~5.81亿元，变动幅度为-30%~20%，符合我们此前的业绩预期。我们认为，公司为了维持其在

技术端的领先地位，必然还将在技术研发和人才投入上维持高水平的费用支出，这也将在一定程度上拖

累公司的利润表现。但基于公司前三季度单季度营收和毛利持续向好的表现，我们判断公司AI平台+赛道

的经营成果正在加速变现。公司作为人工智能产业的龙头公司，通过加速推进AI平台+赛道战略，2017

年度的营收增长相比三季度有望继续提升。 

结论： 

看好公司在国家全面支持人工智能发展的大环境下，凭借国际领先的技术及品牌优势进一步拓展市场、扩大

业务规模；看好公司持续推进“AI平台+赛道”战略布局，在高强度研发投入的支撑下，加速在教育、政府、

汽车、医疗、移动互联网等领域产品应用的落地和变现。预计2017-2019年公司实现营业收入47.19、65.15

和86.96亿元；实现归母净利润5.63、8.24和10.00亿元；EPS分别为0.41、0.59和0.72元；对应PE分别为121.33、

83.00和68.32倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

技术研发不及预期；应用落地不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4767 5533 8474 11164 15257 营业收入 2501 3320 4719 6515 8696 

货币资金 2645 2540 4301 5461 7607 营业成本 1278 1643 2246 3055 4055 

应收账款 1430 1798 2627 3626 4840 营业税金及附加 23 30 43 59 79 

其他应收款 132 284 404 558 745 营业费用 375 649 897 1173 1565 

预付款项 17 54 85 141 206 管理费用 565 729 1085 1465 1978 

存货 313 604 688 935 1241 财务费用 -38 -34 1 16 94 

其他流动资产 214 175 332 390 548 资产减值损失 38.39 65.61 40.00 40.00 40.00 

非流动资产合计 3623 4881 4485 4451 4624 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 243 289 289 289 289 投资净收益 39.11 146.56 40.00 40.00 40.00 

固定资产 858.34 1059.6

9 

1302.2

4 

1355.4

4 

1399.6

5 

营业利润 298 384 447 747 925 

无形资产 650 1071 1087 1001 924 营业外收入 168.69 190.75 170.00 180.00 190.00 

其他非流动资产 482 26 0 0 0 营业外支出 1.90 13.63 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8390 10414 12959 15615 19881 利润总额 465 561 617 927 1115 

流动负债合计 1601 2521 3182 4465 8036 所得税 28 64 54 93 105 

短期借款 222 306 334 733 3211 净利润 437 497 563 834 1010 

应付账款 569 617 908 1236 1640 少数股东损益 11 12 0 10 10 

预收款项 225 471 731 1151 1671 归属母公司净利润 425 484 563 824 1000 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 996 1534 684 1019 1275 

非流动负债合计 266 674 1221 2021 2021 EPS（元） 0.34 0.37 0.41 0.59 0.72 

长期借款 37 371 1171 1971 1971 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1867 3195 4403 6486 10057 成长能力      

少数股东权益 255 157 157 167 177 营业收入增长 40.87% 32.78% 42.13% 38.05% 33.47% 

实收资本（或股本） 1287 1315 1389 1389 1389 营业利润增长 3.36% 28.88% 16.53% 67.04% 23.87% 

资本公积 3711 4121 4999 4999 4999 归属于母公司净利润

增长 

16.29% 46.19% 16.29% 46.19% 21.47% 

未分配利润 1171 1514 1769 2143 2597 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6268 7061 8399 8962 9646 毛利率(%) 48.90% 50.52% 52.41% 53.11% 53.38% 

负债和所有者权

益 

8390 10414 12959 15615 19881 净利率(%) 17.46% 14.96% 11.94% 12.79% 11.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.07% 4.65% 4.35% 5.27% 5.03% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.79% 6.86% 6.71% 9.19% 10.37% 

经营活动现金流 516 299 166 484 531 偿债能力      

净利润 437 497 563 834 1010 资产负债率(%) 22% 31% 34% 42% ` 

折旧摊销 736.22 1183.8

3 

0.00 146.79 155.79 流动比率 2.98 2.19 2.66 2.50 1.90 

财务费用 -38 -34 1 16 94 速动比率 2.78 1.96 2.45 2.29 1.74 

应收账款减少 0 0 -829 -1000 -1214 营运能力      

预收帐款增加 0 0 260 420 520 总资产周转率 0.37 0.35 0.40 0.46 0.49 

投资活动现金流 -1357 -923 206 -246 -454 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.83 5.60 6.19 6.08 6.05 

长期股权投资减少 0 0 346 0 0 每股指标（元）      

投资收益 39 147 40 40 40 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.37 0.41 0.59 0.72 

筹资活动现金流 2419 479 1389 922 2069 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.23 -0.11 1.27 0.84 1.55 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.87 5.37 6.05 6.45 6.95 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 484 29 73 0 0 P/E 144.76 133.03 121.33 83.00 68.32 

资本公积增加 1773 410 878 0 0 P/B 10.10 9.17 8.14 7.63 7.09 

现金净增加额 1578 -145 1761 1160 2146 EV/EBITDA 61.18 41.00 95.81 64.40 51.69  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

2,500.80 3,320.48 4,719.49 6,515.43 8,696.39 增长率（%） 40.87% 32.78% 42.13% 38.05% 33.47% 净利润（百

万元） 

436.58 496.78 563.33 833.54 1,010.39 增长率（%） 12.38% 13.79% 13.40% 47.97% 21.22% 净资产收

益率（%） 

6.79% 6.86% 6.71% 9.19% 10.37% 每股收益

(元) 

0.34 0.37 0.41 0.59 0.72 PE 144.76 133.03 121.33 83.00 68.32 PB 10.10 9.17 8.14 7.63 7.09 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


