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 动态事项 

公司关于收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》

的公告。 

 点评 

2018 年公司非公开发行正在持续推进 

公司前期发布的 2018 年非公开发行预案，拟向不超过 10 名特定投

资者非公开发行 1.08 亿股公司股票，募资不超过 36 亿元资金。公

司此次募资拟主要投向五大项目：新一代感知及认知核心技术研发项

目；智能语音人工智能开放平台项目；智能服务机器人平台及应用产

品项目；销售与服务体系升级建设项目；补充公司的流动资金。公司

公告反馈意见通知公告，公司 2018 年非公开发行正在持续推进，有

利于公司在 AI 技术、语音服务平台及智能服务机器人领域的持续投

资。 

继续看好公司在 AI 领域技术实力、公司“平台+赛道”的发展战略 

在语义评测和认知智能领域公司的技术处于国际一流水平，同时国家

认知智能重点实验室就落在公司，从 2014 年讯飞超脑项目对外正式

发布，公司连续在认知智能领域加大投入，取得了一系列成果。2018

年 Q1 公司继肺部 CT 影像和乳腺癌诊断取得国际领先成果并率先投

入实用的基础上，又在视网膜医疗影像理解领域中取得国际领先。 

在移动互联网时代，语音是重要的交互方式之一。公司在语音的感知

及认知智能领域的领先的技术实力，打造核心技术应用平台，采取“平

台+赛道”的发展战略。2018 年 Q1 公司营业收入保持高速增长，公

司实现营收 13.98 亿元，同比增长 63.25%，公司在教育、司法、智慧

城市和消费者等赛道业务增长显著。 

 投资建议。暂不考虑增发影响，公司 2018/2019/2020 年销售收入

为 80.33、110.55、152.10 亿元， EPS 为 0.34、0.44、0.65 元。考虑

到公司技术的领先优势，虽然公司大量的投入影响短期业绩的表现，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示。市场调整的风险、公司技术研发风险、中美贸易风险

和增发进展不顺的风险。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3320.48  5444.69  8033.55  11055.60  15210.37  
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                   27.61 元 

 12mthA 股价格区间（元） 27.61/49.75 

 总股本（百万股） 2082 

 无限售 A 股/总股本                    87% 

 流通市值（亿元）                      513 

 每股净资产（元）                      6.11 

 PBR（X）                             4.41 

 主要股东（最新） 

 中国移动                           12.90%                                

 刘庆峰                              7.57%                                

 收入结构（17Y） 

教育领域 27.73% 

智慧城市 27.29% 

开放平台及消费者 25.29% 

  
 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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年增长率（%） 32.78% 63.97% 47.55% 37.62% 37.58% 

归属于母公司净利润 484.43  363.26  705.51  908.18  1348.30  

年增长率（%） 13.90% -25.01% 94.22% 28.73% 48.46% 

每股收益（元） 0.233  0.174  0.339  0.436  0.647  

PE 118 158 81 63 43 

数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2018 年 8 月 6 日收盘价）
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2018 年 8 月 7 日 

日 

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 2501  3320  5445  8034  11056  15210  

  减: 营业成本 1278  1643  2647  3711  5238  7097  

        营业税金及附加 23  30  43  63  86  119  

        营业费用 375  649  1111  1472  2025  2787  

        管理费用 565  729  1177  1736  2389  3287  

        财务费用 -38  -34  -26  10  -5  -5  

        资产减值损失 38  66  110  110  110  110  

  加: 投资收益 39  147  49  0  0  0  

        公允价值变动损益 0  0  0  0  0  0  

        其他经营损益 0  0  0  0  0  0  

        营业利润 298  384  431  932  1211  1816  

  加: 其他非经营损益 167  177  38  38  38  38  

        利润总额 465  561  469  970  1248  1853  

  减: 所得税 28  64  61  178  229  340  

        净利润 437  497  408  792  1019  1513  

  减: 少数股东损益 11  12  45  86  111  165  

        归属母公司股东净利润 425  484  363  706  908  1348  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 2494  2208  2157  763  1814  974  

        应收和预付款项 1596  2166  3006  5593  6245  10038  

        存货 313  604  890  919  1635  1825  

        其他流动资产 214  222  702  702  702  702  

        长期股权投资 243  289  317  317  317  317  

        投资性房地产 21  20  20  17  14  11  

        固定资产和在建工程 1056  1331  1648  1321  993  665  

        无形资产和开发支出 1400  2488  2813  2583  2353  2123  

        其他非流动资产 799  618  1029  1011  994  994  

        资产总计 8135  9946  12582  13226  15067  17649  

        短期借款 222  306  421  0  0  0  

        应付和预收款项 1196  1840  3455  4403  5502  6982  

        长期借款 37  371  461  0  0  0  

        其他负债 156  211  294  294  294  294  

        负债合计 1611  2727  4630  4697  5796  7276  

        股本 1287  1315  1389  1389  1389  1389  

        资本公积 3711  4121  4402  4402  4402  4402  

        留存收益 1270  1625  1927  2417  3048  3985  

        归属母公司股东权益 6268  7061  7718  8208  8839  9775  

        少数股东权益 255  157  235  321  432  598  

        股东权益合计 6523  7219  7953  8529  9271  10373  

        负债和股东权益合计 8135  9946  12582  13226  15067  17649  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 517  301  366  -318  1293  -464  

        投资性现金净流量 -1357  -923  -1500  31  31  31  

        筹资性现金净流量 2419  479  1257  -1106  -273  -407  

        现金流量净额 1579  -143  122  -1394  1051  -840  

数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2018 年 8 月 6 日收盘价） 
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 
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增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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