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平台赛道突飞猛进，AI 应用遍地

开花 

 

事件：公司 2017 年年报显示，2017 年公司实现营收 54.45 亿元，同比

增长 63.97%；实现归母净利润 4.35 亿元，同比下降 10.27%，主要是 2016

年公司收购讯飞皆成产生的非经常性损益；实现扣非净利润 3.59 亿元，

同比增长 40.72%。 

 

主要观点： 

 营收快速增长，毛利率稳中有升 

2017 年公司营业收入大幅增长 64%，下半年营收增速显著高于上半年。

从营收结构上看，平台与应用均呈现遍地开花的局面，开放平台（5.59%）

收入增长 243.95%；占比最高的教育业务（25.54%）收入增长 52.61%；

智慧城市应用（8.09%）收入增长 186.76%；政法业务（10.23%）收入增

长 112.31%；汽车业务（4.57%）收入增长 113.06%。受益于小译翻译机

热销 20 万台，智能硬件（5.49%）收入大幅增长 240.52%。毛利率方面，

2017 年公司毛利率达到 51.4%，较 2016 年提升 0.9 个百分点，连续两年

提升，一方面教育业务毛利率显著提升，另一方面毛利水平较高的数字

广告类业务比重上升。技术壁垒带来的护城河不断拓宽。 

 销售费用与研发投入仍然较大 

2017 年在营收 54 亿元、毛利近 28 亿元的情况下，净利润仅 4.35 亿元，

净利润率 8.8%，主要原因在于公司在渠道建设及研发上的投入仍然较

大。2017 年公司大规模建设销售渠道，销售费用 11.11 亿元，同比增长

71.31%，销售费用率高达 20.4%。大规模渠道建设成效明显，2016 年底

公司储备项目金额约 40 亿元，2017 年底则达到 100 亿元。2017 年公司

研发投入 11.45 亿元，同比大幅增长 61.5%，占营收比重达 21.04%，连

续五年超过 20%。公司积极储备 AI 技术人才，研发人员数量达到 5739

人，较上年大幅增长 2061 人，研发人员占比提升至 66%。我们认为，

经过连续三年的渠道建设，公司在全国的销售网点布局基本完成，人员

大规模扩张也已接近尾声，2018 年公司销售费用与研发投入增长将保

持平稳，将为利润增长腾挪更多空间。 

 AI 源头技术保持全球领先 

公司持续加大研发投入力度，在感知智能、认知智能以及感知智能与认

知智能深度结合等领域均达到国际领先水平，2017 年公司在语音、图

像、知识推理、阅读理解等多个领域共获得七项国际第一，继续保持核

心技术全球领先。其中，智医助理人类历史上第一次人工智能通过临床

医师职业资格考试。2017 年，科技部正式批准的首个认知智能国家重

点实验室落户讯飞，中科院围绕讯飞成立中科院人工智能产学研联盟，

帮助公司在源头技术研究上实现资源整合，未来公司核心源头技术仍将

保持全球领先态势。 
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 开放平台全面赋能，规模持续高速增长  

2017 年末，讯飞开放平台覆盖国内 60%以上的 AI 开发者团队，合作伙伴

达 51.8 万，同比增长 102%；应用总数达 40 万，同比增长 88%；平台总

用户数/终端设备数达 17.6 亿，同比增长 93%。2017 年 11 月科技部宣布

首批新一代人工智能开放创新平台名单，明确依托科大讯飞建设新一代

人工智能开放创新平台。公司在人工智能领域继续保持数据规模优势，

以科大讯飞为核心的人工智能生态圈已经形成。同时公司在开放平台上

的商业化探索实现突破，广告投放精度大幅上升，前三季开放平台的大

数据广告业务收入同比增长 241%。 

 智慧教育渐入佳境，代差优势逐渐凸显 

2017 年教育业务贡献营收 13.9 亿元（占比 25.5%），同比增长 52.5%；贡

献毛利 8.23 亿元（占比 30%），同比增长 62%；毛利率 59.24%较 2016 年

提升 3.53 个百分点。个性化教学平台智学网覆盖全国 32 个省超过 1.2 万

所学校，包括 68 所全国百强校。智学网的商业化运营在近 1500 所学校

进行试点，复购率持续提升，全年贡献营收近 1 亿元，下半年增长明显。 

进入商业化运营，全年贡献营收近 1 亿元，下半年增长明显，未来随着

名校效应的进一步发酵，智学网收入规模将显著放量。公司教育业务已

经形成 To G（智考产品、区域教育云平台）、To B（智课产品）及 To C

（智学网）的完整闭环，技术与渠道形成的高壁垒已使公司的教育产品

与同类产品形成显著的代差优势，公司面对百亿级教育市场，强大的护

城河优势将确保教育业务规模与利润加速增长。 

 智慧政法占据产业先机，业务持续放量值得期待 

2017 年公司政法业务的收入达 5.57 亿元，同比大幅增长 112%；毛利率虽

有下降，但仍维持在 76%的较高水平。在政法业务上，公司自上而下布

局，与公安部、最高检、最高法展开战略合作，并形成联合实验室和专

家资源的整合，已经占据产业先机。在公安领域，警务超脑解决方案已

在多个省市试点应用，并与多个省市级公安机关签署战略合作协议；在

法院领域，公司智慧法庭建设已经覆盖 31 个省份、1500 个法庭，2017

年初联合上海高院启动“上海 206 项目”，是中国首个人工智能刑事案件

智能辅助判断系统，完成后将形成示范效应；在检察领域，最高检七月

份发布《全国检察机关智能云平台建设指导方案》，将在全国检察机关开

展智能语音技术应用，讯飞在该领域领先优势明显。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2018-2019 年净利润分别增长 59%和 47%， EPS 为 0.47 元和

0.69 元，当前股价对应 120X 和 82X PE。我们认为人工智能风口刚起，公

司正处于平台积累、赛道卡位的关键阶段，因此相较于利润，市场更应该

关注讯飞当前营收及毛利的高增长，我们看好讯飞在 AI 领域的专注、积

累与转化。公司长期业绩拐点已经形成，各赛道将加速腾飞，高增长值得

期待，维持“买入”评级，目标价 70 元。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 5445  8167  11842  16579  
收入同比(%) 64% 50% 45% 40% 
归属母公司净利润 435  690  1013  1418  
净利润同比(%)  -10% 59% 47% 40% 

毛利率(%) 51.4% 51.5% 51.4% 51.3% 
ROE(%) 6.0% 7.8% 10.6% 13.5% 

每股收益(元) 0.31  0.47  0.69  0.97  
P/E 181.24  120.20  81.88  58.47  

P/B 10.21  8.69  8.03  7.27  

EV/EBITDA 100  84  57  41  

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 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,243  10,255  13,810  17,968  营业收入 5,445  8,167  11,842  16,579  
  现金 2,644  3,298  4,415  5,485  营业成本 2,647  3,958  5,758  8,067  

  应收账款 2,871  4,699  6,359  8,403  营业税金及附加 43  74  107  149  

  其他应收款 319  671  844  1,136  销售费用 1,111  1,642  2,345  3,249  

  预付账款 41  71  120  149  管理费用 1,177  1,740  2,451  3,399  

  存货 895  1,410  1,893  2,431  财务费用 (26) (18) (21) (39) 

  其他流动资产 472  107  179  364  资产减值损失 110  123  166  216  

非流动资产 6,098  6,148  6,399  6,869  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 317  300  310  320  投资净收益 49  60  70  80  

  固定资产 1,454  1,559  1,596  1,629  营业利润 540  828  1,242  1,773  

  无形资产 1,133  1,338  1,528  1,706  营业外收入 49  60  70  80  

  其他非流动资 3,194  2,951  2,965  3,213  营业外支出 12  15  20  25  

资产总计 13,340  16,403  20,209  24,837  利润总额 577  873  1,292  1,828  

流动负债 4,495  5,732  8,183  11,279  所得税 98  148  220  311  

  短期借款 421  413  403  393  净利润 479  725  1,072  1,518  

  应付账款 1,060  1,626  2,366  3,315  少数股东损益 45  35  59  99  

  其他流动负债 3,015  3,692  5,413  7,570  归属母公司净利润 435  690  1,013  1,418  

非流动负债 893  1,334  1,885  2,294  EBITDA 793  971  1,425  1,981  

  长期借款 461  561  661  681  EPS（元） 0.31  0.47  0.69  0.97  

  其他非流动负 432  774  1,225  1,614  
负债合计 5,388  7,066  10,069  13,573  主要财务比率 

 少数股东权益 235  269  329  428  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1,389  1,462  1,462  1,462  成长能力 

  资本公积 5,254  5,186  5,206  5,226  营业收入 63.97% 50.00% 45.00% 40.00% 

  留存收益 1,927  2,420  3,144  4,149  营业利润 40.59% 53.48% 49.94% 42.84% 

归属母公司股东权 7,718  9,068  9,812  10,836  归属于母公司净利润 -10.27% 58.73% 46.80% 40.05% 

负债和股东权益 13,340  16,403  20,209  24,837  获利能力 

毛利率(%) 51.38% 51.54% 51.37% 51.34% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.98% 8.45% 8.55% 8.56% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.03% 7.76% 10.57% 13.47% 

经营活动现金流 363  32  2,079  2,297  ROIC(%) 9.71% 14.65% 13.88% 18.04% 
  净利润 479  690  1,013  1,418  偿债能力 

  折旧摊销 400  279  340  402  资产负债率(%) 40.39% 43.08% 49.82% 54.65% 

  财务费用 (28) (18) (21) (39) 净负债比率(%) -1.58% 12.94% 16.54% 31.24% 

  投资损失 (49) (60) (70) (80) 流动比率 1.61  1.79  1.69  1.59  

营运资金变动 (1,001) (1,016) 592  280  速动比率 1.41  1.54  1.46  1.38  

  其他经营现金 562  157  225  315  营运能力 

投资活动现金流 (1,500) (187) (560) (590) 总资产周转率 0.46  0.55  0.65  0.74  

  资本支出 (306) (630) (600) (640) 应收账款周转率 2.50  2.48  2.48  2.59  

  长期投资 (28) 17  (10) (10) 应付账款周转率 6.50  6.08  5.93  5.84  

  其他投资现金 (1,166) 426  50  60  每股指标（元） 

筹资活动现金流 1,257  (81) (158) (345) 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.47  0.69  0.97  

  短期借款 115  (8) (9) (10) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.02  1.50  1.65  

  长期借款 90  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.53  7.07  7.80  

  普通股增加 73  73  0  0  估值比率 

  资本公积增加 1,133  (68) 20  20  P/E 181.2  120.2  81.9  58.5  

  其他筹资现金 (154) (179) (268) (375) P/B 10.2  8.7  8.0  7.3  

现金净增加额 120  (236) 1,361  1,362   EV/EBITDA 99.93  83.86  57.08  41.00  

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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