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 营收同比增长 52.68%，讯飞开放平台开发者增长 114.48% 

公司 8 月 13 日晚间发布 2018 年半年度报告：2018 年上半年，公司实现

营业收入 320,998.93 万元，比上年同期增长 52.68%；实现毛利 160,216.22

万元， 比上年同期增长 56.02%。讯飞开放平台开发者达到 80 万，比上年同

期增长 114.48%。公司上半年实现归属于上市公司股东的净利润 13,060.27 万

元，比上年同期增长 21.74%。公司营业收入和毛利保持快速增长，各项业务

健康发展，源头技术驱动的战略布局成果不断显现。 

  智慧城市、消费者、政法等业务快速增长，公司 AI 开放平台生态体系构

建投入持续加大 

从业务分拆来看，政法业务实现营业收入 34,892.59 万元，同比增长

214.55%，主要系公司政法领域产品应用快速增长；智慧城市行业应用实现

营业收入 22,094.31 万元，同比增长 200.69%，主要系互联网+政务业务增长。

面对人工智能的战略机会窗口期，公司持续加大人工智能开放平台生态体系

构建的投入，持续加大人工智能在教育、政法、医疗、智慧城市等重点赛道

的市场渠道布局和交付服务体系建设投入，对公司下一阶段盈利能力的提

升、产业领导者地位的增强奠定了扎实的基础。 

 2025 年 AI 应用市场总值预计将达到 1270 亿美元，公司持续推进 AI 战略 

根据麦肯锡《中国人工智能的未来之路 2017》预测，至 2025 年人工

智能应用市场总值将达到 1270 亿美元，同时，埃森哲预测到 2035 年，人

工智能将使年度经济增长率提高一倍。基于拥有自主知识产权的世界领先的

人工智能技术，科大讯飞持续推进“平台+赛道”的人工智能战略，应用成

果不断显现。讯飞开放平台已开放近百项 AI 能力和场景方案，开发者数量

达 80 万（同比增长 114%），市场占有率稳居第一；日均服务次数达 46 亿

次（同比增 长 53%）；2018 年 5 月，公司正式发布人机交互界面 AIUI3.0，

各项技能和内容持续丰富；2018 年 4 月 20 日正式发布讯飞翻译机 2.0，支持

中文与 33 种语言的互译、拍照翻译，并持续迭代更新，新增支持俄语离线

翻译。二代产品上市 2 个月已销售超过 10 万台，用户服务覆盖 145 个国家，

销量超过所有同类产品总和，成为翻译机市场无可争议的第一品牌。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.31、0.45、0.62 元，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：业务进展和业绩不达预期，政策风险，竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3320 5,445 7,722 10,597 14,442 

增长率(%) 32.8 64.0 41.8 37.2 36.3 

净利润(百万元) 484.4 435 652 934 1,291 

增长率(%) 13.9 -10.3 50.1 43.1 38.3 

毛利率(%) 50.5 51.4 22.1 21.4 21.9 

净利率(%) 14.6 8.0 8.4 8.8 8.9 

ROE(%) 6.9 6.0 8.0 10.6 13.1 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.21 0.31 0.45 0.62 

P/E(倍) 129.27 144.1 96.0 67.1 48.5 

P/B(倍) 8.87 8.1 7.6 7.0 6.3  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.13 

收盘价(元)： 30.74 

一年最低/最高(元)： 26.93/74.76 

总股本(亿股)： 20.82 

总市值(亿元)： 640.15 

流通股本(亿股)： 18.15 

流通市值(亿元)： 557.96 

近 3 月换手率： 109.93% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.08 -6.35 2.07 

绝对 -5.88 -18.88 -6.3 
 

相关报告  
《与北汽签署战略合作协议，“AI+汽

车”开始落地》2017-11-09 

《前三季度营收同比增 58.16%，“平台+

赛道”战略稳步推进》2017-10-18 

《AI 产业落地成效显现，研发投入持续

增长》2017-08-09 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5533 7243 12189 11631 17948 
 

营业收入 3320 5445 7722 10597 14442 

  现金 2540 2644 6251 4639 8208 
 

营业成本 1643 2647 6016 8325 11274 

  应收账款 1798 2552 2018 3209 3575 
 

营业税金及附加 30 43 78 96 130 

  其他应收款 284 319 537 637 963 
 

营业费用 649 1111 463 583 765 

  预付账款 54 41 94 92 162 
 

管理费用 729 1177 463 562 765 

  存货 604 890 2506 2194 4171 
 

财务费用 -34 -26 -48 -102 -103 

  其他流动资产 252 796 783 861 870 
 

资产减值损失 66 110 181 212 260 

非流动资产 4881 6098 6844 7696 8775 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 289 317 356 398 440 
 

投资净收益 147 49 75 89 70 

  固定资产 1060 1454 2149 2967 3991 
 

营业利润 384 540 644 1012 1420 

  无形资产 1362 1691 1642 1555 1451 
 

营业外收入 191 49 120 85 102 

  其他非流动资产 2170 2636 2697 2777 2894 
 

营业外支出 14 12 8 9 11 

资产总计 10414 13340 19034 19327 26723 
 

利润总额 561 577 756 1088 1512 

流动负债 2521 4495 9715 9329 15635 
 

所得税 64 98 76 109 151 

  短期借款 306 421 421 531 421 
 

净利润 497 479 681 979 1361 

  应付账款 617 1060 2750 2522 4618 
 

少数股东损益 12 45 28 45 70 

  其他流动负债 1598 3015 6545 6277 10597 
 

归属母公司净利润 484 435 652 934 1291 

非流动负债 674 893 824 759 703 
 

EBITDA 846 954 1132 1555 2093 

  长期借款 371 461 392 327 271 
 

EPS（元） 0.23 0.21 0.31 0.45 0.62 

  其他非流动负债 303 432 432 432 432 
       

负债合计 3195 5388 10539 10088 16338 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 157 235 263 309 379 
 

成长能力 

       股本 1315 1389 2083 2083 2083 
 

营业收入(%) 32.8 64.0 41.8 37.2 36.3 

  资本公积 4121 5254 4560 4560 4560 
 

营业利润(%) 28.9 40.6 19.4 57.1 40.4 

  留存收益 1625 1927 2402 3088 4043 
 

归属于母公司净利润(%) 13.9 -10.3 50.1 43.1 38.3 

归属母公司股东权益 7061 7718 8231 8930 10007 
 

获利能力      

负债和股东权益 10414 13340 19034 19327 26723 
 

毛利率(%) 50.5 51.4 22.1 21.4 21.9 

      
 

净利率(%) 14.6 8.0 8.4 8.8 8.9 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 6.9 6.0 8.0 10.6 13.1 

经营活动现金流 299 363 4809 -181 5578 
 

ROIC(%) 6.0 5.3 6.4 8.7 11.2 

  净利润 497 479 681 979 1361 
 

偿债能力      

  折旧摊销 318 400 470 590 735 
 

资产负债率(%) 30.7 40.4 55.4 52.2 61.1 

  财务费用 -34 -26 -48 -102 -103 
 

净负债比率(%) -25.8 (22.2) (62.9) (39.8) -71.2 

  投资损失 -147 -49 -75 -89 -70 
 

流动比率 2.2 1.6 1.3 1.2 1.1 

  营运资金变动 -381 -519 3783 -1559 3656 
 

速动比率 2.0 1.4 1.0 1.0 0.9 

  其他经营现金流 45 77 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -923 -1500 -1141 -1353 -1743 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 1065 1036 707 811 1037 
 

应收账款周转率 2.1 2.5 3.4 4.1 4.3 

  长期投资 175 -447 -39 -43 -42 
 

应付账款周转率 2.8 3.2 3.2 3.2 3.2 

  其他投资现金流 318 -910 -473 -585 -749 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 479 1257 -61 -190 -155 
 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.21 0.31 0.45 0.62 

  短期借款 84 115 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.44 2.31 -0.09 2.68 

  长期借款 333 90 -68 -65 (56) 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.71 3.95 4.29 4.81 

  普通股增加 29 73 694 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 410 1133 -694 0 0 
 

P/E 129.27 144.06 96.00 67.07 48.51 

  其他筹资现金流 -377 -154 7 -124 -99 
 

P/B 8.87 8.11 7.61 7.01 6.26 

现金净增加额 -144 119 3607 -1723 3680 
 

EV/EBITDA 72.10 64.2 50.9 38.2 26.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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