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营收大幅增长，“平台+赛道”成果渐显 增持（维持） 
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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 33.20 54.45 78.71 108.87 

增长比率(%) 32.78 63.97 44.56 38.32 

净利润(亿元) 4.84 4.35 6.49 9.33 

增长比率(%) 13.90 -10.27 49.27 43.86 

每股收益(元) 0.37 0.33 0.46 0.66 

市盈率(倍) 164.14 184.03 129.98 90.35 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2017年年度报告，报告期内公司实现营业收入54.45亿元，同

比增长63.97%，归母净利润4.35亿元，同比下降10.27%，扣非净利润3.59

亿元，同比增长40.72%。 

投资要点:  

 收入大幅增长，公司规模快速扩张：2017年公司收入同比增长

63.97%，收入占比达到25.54%的主要业务板块教育产品与服务实现

收入13.90亿元，同比增长达到52.61%，政法领域收入同比增长

112.31%，实现收入5.57亿元，收入占比提升至10.23%。由于公司通

过多次交易分步实现非同一控制下合并讯飞皆成，2016年重估产生

1.17亿投资收益，本年度公司投资收益减少66.76%，尽管公司净利

润同比下滑，但扣非净利润同比增长40.72%，呈现较高增长态势。 

2017年公司员工总数达到8659人，同比增长45.77%，其中研发

人员数量同比增长56%，销售人数同比增长27%，公司表示2018年员

工预期增长达到4000~5000人，预计人员招聘在2018年下半年达到稳

健增长阶段。公司近三年快速的人才扩张为公司“平台+赛道”战略

提供人才保障，而随着“赛道”的成长与“平台”的成熟，公司人

均利润产出有望提升。 

 “平台+赛道”战略成果显著：平台方面，讯飞开放平台为用户提供

智能语音及人工智能开发与服务能力。2017年平台累计开发者达

51.8万（同比增长102%），应用总数达40万（同比增长88%），年增长

量均超过前五年总和。公司在教育、司法、医疗、智慧城市等重点

行业的各条赛道上，已经初步形成人工智能应用成果，2017年公司

智慧考试产品在高考英语听说考试、全国普通话考试、四六级口语

考试中成熟应用，同时在智学、智科、智校等场景提供测评、分析、

规划全方位产品，公司在优势业务领域持续领先。2017年政法领域、

汽车领域、智慧城市、智能硬件等业务板块均实现收入100%以上增

长，尤其政法领域收入占比提升至10%，目前公司检察相关应用拓展

到全国24个省份，智慧法庭已覆盖31个省份、1500个法庭，公司与

最高检、最高法及多省市级公安机关签署了战略合作协议。公司在

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 60.73 

市净率（倍） 10.93 

流通市值（亿元） 727.07 

每股净资产（元） 5.56 

每股经营现金流（元） 0.26 

营业利润率（%） 8.80 

净资产收益率（%） 5.88 

资产负债率（%） 40.39 

总股本（万股） 138,869 

流通股（万股） 119,722 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 02 日 
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主要赛道的应用样板逐步成型，重点行业的推广复制值得着重关注。 

 核心竞争力领先： 公司在人工智能，尤其语音领域，具备世界顶尖

的技术实力。公司承建同时首批国家新一代人工智能开放创新平台

（智能语音国家人工智能开放创新平台）、语音及语言信息处理国家

工程实验室以及我国在认知智能领域首个国家级重点实验室等国家

级重要平台。公司研发费用收入比常年保持20%以上，为公司产品提

供坚实的技术基础。 

 盈利预测及投资建议：预计公司2018-2019年EPS分别为0.46、0.66

元/股，给予“增持”评级。 

 风险因素：  

细分行业竞争加剧；人工智能产品推广不及预期；政策环境支持不 

及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 王竞达 

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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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