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平台赛道持续扩张，费用增长现拐

点 

 

事件：公司 2018 年半年报显示，上半年公司实现营收 32.10 亿元，同比

增长 52.68%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 21.74%；实现扣非

净利润 2020 万元，同比下降 74.39%。 

 

主要观点： 

 增收不增利，投入持续增长为主要原因 

上半年公司营业收入延续高增长，智慧城市、消费者、政法等业务均实

现翻倍以上的增速。实现毛利 16.02 亿元，同比增长 56.02%；在智能硬

件销售占比持续攀升的背景下，上半年毛利率 49.9%，同比提升 1.1 个

百分点。但利润与营收、毛利未能实现同比增长，扣非净利润大幅下滑，

主要由于公司持续加大研发和市场布局所致，公司员工数量同比增长

3500 人，致销售费用和管理费用分别增长 77.1%和 65.6%；其中研发费

用 5.87 亿元，同比增长 63.84%，在营收中占比达 18.3%，同比提升 1.3

个百分点。尽管上半年公司利润增长低于预期，但我们仍对公司全年业

绩乐观，一方面，公司营业收入有显著的季节性特征，收入结算与确认

主要集中在下半年，2017 年下半年营收和净利润比重占全年的 61%和

75%；另一方面，公司所需招聘的关键人才和新增岗位已基本就绪，下

半年的人员增幅将显著低于上半年，公司费用增速拐点显现，将为利润

增长预留空间。 

 开放平台全面赋能，规模持续高速增长  

讯飞开放平台以开放近百项 AI 能力和场景方案，开发者数量从上年末

的 51.8 万上升到 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%。今年五月，公司发布人机交互界面

AIUI3.0，各项技能和内容持续丰富；国内首个 AI 在线学习平台 AI 注

册学员达 23 万人。公司在人工智能领域继续保持规模优势，以讯飞为

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变现

能力持续提升，上半年开放平台的大数据广告收入达 3.12 亿元，同比

增长 149.22%，在公司营收占比达 9.71%，已成为公司重要的收入来源

之一。 

 受政策影响，教育业务低于预期 

上半年公司教育业务实现营业收入 6.58 亿元，同比仅增长 16.35%，与

2017 年 52.6%的增速相比大幅下降；但毛利率 60.69%，同比提升 5.31

个百分点。公司教育业务收入规模增速显著下滑，主要由于四月份教育

部新发布《教育信息化 2.0 行动规划》，2008 年发布的 1.0 版本重视基础

设施建设，而新规划更加突出学校的实际需求，也更加强调应用。公司

根据新规划对产品重新进行调整和打磨，但上半年公司教育业务中标合

同同比增长 94%，中标合同毛利同比增长 104%，表明教育业务快速增
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长的势头并未停滞。公司智慧教育产品已覆盖全国 15000 余所学校，深

度用户超过 1500 万人；智学网使用频率逐步提升，学校应用年级渗透率

同比增长 36%，续购率达 70%。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。 

 智慧政法领域感知智能与认知智能应用齐放量 

上半年公司政法业务实现收入 3.49 亿元，同比大幅增长 214.55%，感知智

能与认知智能技术应用齐放量。感知智能方面，智能语音庭审系统在全

国大范围应用，目前应用法庭数量超过 3000 个。认知智能方面，今年三

月讯飞研发的首个刑事案件智能辅助办案系统在上海试点，应用效果显

著。六月份讯飞与江、浙、沪、皖高院签署《推进长三角地区三省一市

“人工智能+法院”深度战略合作协议》，共同推进人工智能在法院系统

的应用。未来讯飞的智能辅助办案系统将由刑事类拓展到民商事和行政

类案件。 

 智慧医疗取得应用突破 

公司 AI 技术在医疗领域的落地有智能语音电子病历、医学影像和基于认

知智能的辅助诊疗系统三大领域。在医疗影像上，去年讯飞在 LUNA 医

学影像国际比赛中，将召回率提升至 94%，大幅刷新了全球记录。今年

讯飞又突破了视网膜影像的读取。在辅助诊疗系统上，去年讯飞“智能

助医”通过国家执业医师资格考试，初步具备了当全科医生的潜质，目

前家庭医生助手产品已经在 120 多个社区试点应用，并已在慢性病管理

等领域取得成果。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 6.05/8.96/12.98 亿元，同比增长

39%、48%和 45%， EPS 为 0.29 元、0.43 元和 0.62 元，当前股价对应 2019

年 68X 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。维持“买入”评

级，目标价 35 元。 

 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 5445  8439  12237  17132  
收入同比(%) 64% 55% 45% 40% 
归属母公司净利润 435  605  896  1298  
净利润同比(%)  -10% 39% 48% 45% 

毛利率(%) 51.4% 50.9% 50.6% 50.5% 
ROE(%) 6.0% 6.4% 8.9% 11.9% 

每股收益(元) 0.21  0.29  0.43  0.62  
P/E 140.18  100.79  68.04  46.95  

P/B 7.90  6.32  5.92  5.42  

EV/EBITDA 100  69  47  32  

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  10,566  14,240  18,543  营业收入 5,445  8,439  12,237  17,132  
  现金 2,644  3,352  4,494  5,596  营业成本 2,647  4,143  6,049  8,474  

  应收账款 2,871  4,855  6,571  8,683  营业税金及附加 43  76  110  154  

  其他应收款 319  694  872  1,173  销售费用 1,111  1,772  2,509  3,426  

  预付账款 41  72  123  154  管理费用 1,177  1,798  2,533  3,512  

  存货 895  1,476  1,989  2,554  财务费用 (26) (18) (22) (41) 

  其他流动资产 472  117  191  383  资产减值损失 110  127  171  223  

非流动资产 6,098  6,156  6,403  6,875  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  720  1,092  1,618  

  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  2,959  2,969  3,220  营业外支出 12  15  20  25  

资产总计 13,340  16,723  20,643  25,418  利润总额 577  765  1,142  1,673  

流动负债 4,495  5,919  8,491  11,723  所得税 98  130  194  284  

  短期借款 421  413  403  393  净利润 479  635  948  1,389  

  应付账款 1,060  1,703  2,486  3,483  少数股东损益 45  30  52  91  

  其他流动负债 3,015  3,803  5,602  7,847  归属母公司净利润 435  605  896  1,298  

非流动负债 893  1,367  1,933  2,354  EBITDA 793  863  1,275  1,825  

  长期借款 461  561  661  681  EPS（元） 0.21  0.29  0.43  0.62  

  其他非流动负 432  806  1,272  1,674  
负债合计 5,388  7,286  10,423  14,078  主要财务比率 

 少数股东权益 235  265  318  408  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1,389  2,093  2,093  2,093  成长能力 

  资本公积 5,254  5,186  5,206  5,226  营业收入 63.97% 55.00% 45.00% 40.00% 

  留存收益 1,927  2,359  2,999  3,919  营业利润 40.59% 33.49% 51.68% 48.16% 

归属母公司股东权 7,718  9,638  10,298  11,238  归属于母公司净利润 -10.27% 39.12% 48.14% 44.92% 

负债和股东权益 13,340  17,189  21,039  25,724  获利能力 

毛利率(%) 51.38% 50.91% 50.57% 50.54% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.98% 7.17% 7.32% 7.58% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.03% 6.41% 8.93% 11.93% 

经营活动现金流 363  (99) 2,005  2,208  ROIC(%) 9.71% 12.80% 11.40% 15.57% 
  净利润 479  605  896  1,298  偿债能力 

  折旧摊销 400  279  340  402  资产负债率(%) 40.39% 42.38% 49.54% 54.73% 

  财务费用 (28) (18) (22) (41) 净负债比率(%) -1.58% 11.65% 17.12% 32.32% 

  投资损失 (49) (60) (70) (80) 流动比率 1.61  1.79  1.68  1.58  

营运资金变动 (1,001) (1,062) 637  314  速动比率 1.41  1.54  1.44  1.36  

  其他经营现金 562  157  224  313  营运能力 

投资活动现金流 (1,500) (187) (560) (590) 总资产周转率 0.46  0.56  0.65  0.74  

  资本支出 (306) (630) (600) (640) 应收账款周转率 2.50  2.51  2.48  2.59  

  长期投资 (28) 17  (10) (10) 应付账款周转率 6.50  6.11  5.84  5.74  

  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  574  (123) (308) 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.29  0.43  0.62  

  短期借款 115  (8) (9) (10) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  (0.05) 0.96  1.06  

  长期借款 90  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 3.69  4.61  4.92  5.37  

  普通股增加 73  704  0  0  估值比率 

  资本公积增加 1,133  (68) 20  20  P/E 140.2  100.8  68.0  46.9  

  其他筹资现金 (154) (154) (234) (338) P/B 7.9  6.3  5.9  5.4  
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现金净增加额 120  288  1,321  1,310   EV/EBITDA 99.93  68.89  46.55  32.45  

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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