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平台及核心赛道高速成长，人工智能 2.0 战略目标人均效益提升 
 
                                                                               2019 年 04 月 24 日 

 

事件：近日，科大讯飞发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 79.17 亿元，同比增长 45.41％；实现归属母公司

股东净利润 5.42 亿元，同比增长 24.71%；实现扣非后归属母公司股东净利润 2.66 亿元，同比下降 25.83%。 

点评： 

 营收增长喜人，经营性现金流改善明显。公司 2018 年营业收入实现较快增长，各业务条线均取得了不错表现。其中，教

育、政法、开放平台、智能硬件和移动互联网业务营收保持高速增长，开放平台、智能硬件和移动互联网业务收入同比

增速均超过 100%。归母净利润增长低于营收增速，主要是由于 2018 年员工规模扩张较快，致使研发费用和销售费用快

速增长，两者分别增长 55.82%和 55.3%。同时由于 2018 年形成的以政府补助为主的非经常性损益同比增加近 2 亿元，

使得扣非后归母净利润同比下降。公司经营活动现金流量净额为 11.48 亿元，同比增长 216.53%，现金流情况改善明显。 

 开放平台业务持续快速增长，平台生态逐渐完善。公司持续推进“平台+赛道”发展战略。在平台层面，公司基于领先的

人工智能技术能力，为开发者提供各类人工智能服务。截止 2018 年末，讯飞开放平台已经开放 171 项 AI 能力和场景方

案，开发者数量达 92 万，开发者数量同比增长约 78%。全年开放平台实现收入约 6.84 亿元，同比大增 124.61%，连续

两年保持三位数增长。基于讯飞开放平台用户服务资源和平台赋能资源的智能营销业务全面升级“视频广告+语音广告+

智屏广告”的品牌客户解决方案，已逐步发展成为行业主流的人工智能营销方案。基于讯飞开放平台的智能硬件解决方

案推动 AI 技术在物联网和智能家居领域的应用落地。讯飞开放平台正快速拓展下游应用领域，平台生态得到持续完善。 

 核心赛道多点开花，产品落地取得积极进展。在各行业应用领域，教育、政法和移动互联网业务表现均十分突出。教育

领域，公司智慧教育产品已经覆盖全国 25,000 余所学校。智学网产品已在全国逾 700 所中学商业化运营，服务学生超过

80 万名。教育产品和服务业务实现收入较上年同期增长 44.93%。政法领域，公司智能庭审系统语音识别率可达 95%以

上，案件庭审时间节省超过 25%，庭审笔录的完整度可达 100%，复杂庭审时间缩短超过 50%。目前公司“AI+政法”产

品与解决方案已广泛应用于各级司法行政机关，高院、省检覆盖率均超 90%。政法业务较上年同期增长 85.96%。移动

互联网领域，“讯飞听见”等产品对实时录音及外部导入音频的中英文转写准确度达到 95%。“讯飞听见”在业内首次实

现无人监管、多点并发的实时字幕转写，全年会场服务 1974 场次，支持全国两会、为总理工作报告作直播字幕支持、为

金砖国家工商理事会议系列活动等多长会议提供转写支持。以讯飞听见为代表的移动互联网产品及服务较上年同期增长

369.36%。 
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 人员扩张有望放缓，2.0 时代目标人均效益提升。截止 2018 年末，公司员工总数达到 10,970 人，同比增长 26.7%。员

工规模的增长为公司下一阶段盈利能力的提升和可持续发展奠定了基础。目前公司所需的关键人才和新增岗位已经招聘

就绪，人员规模增速有望放缓。公司提出的人工智能 2.0 战略明确将人均效益提升作为一项重要任务，随着公司持续发挥

现有的技术优势、品牌优势、生态建设优势以及行业先发优势，应用规模以及经营效益的持续提升有望实现。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 114.03、162.49、218.57 亿元，归属于母公司净利润分

别为 8.46、12.10、15.16 亿元，按最新股本 20.93 亿股计算摊薄每股收益分别为 0.40、0.58、0.72 元，最新股价对应

PE 分别为 86、60、48 倍，维持“持有”评级。 

 风险因素：业务拓展不及预期；人均效益提升不及预期；业务创新风险；人力资源风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 5,444.69 7,917.22 11,403.14 16,249.00 21,857.20 

增长率 YoY % 63.97% 45.41% 44.03% 42.50% 34.51% 

归属母公司净利润(百万元) 434.68 542.07 846.28 1,210.09 1,516.11 

增长率 YoY% -10.27% 24.71% 56.12% 42.99% 25.29% 

毛利率% 51.38% 50.03% 52.03% 52.15% 52.16% 

净资产收益率 ROE% 5.88% 6.91% 10.08% 12.84% 14.06% 

EPS(摊薄)(元)  0.21   0.26   0.40   0.58   0.72  

市盈率 P/E(倍)  168   135   86   60   48  

市净率 P/B(倍)  9.48   9.18   8.30   7.30   6.34  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,242.59 7,762.40 9,533.32 12,378.05 15,774.42  营业总收入 5,444.69 7,917.22 11,403.14 16,249.00 21,857.20 

货币资金 2,644.11 2,401.05 2,183.26 2,209.61 2,340.16  营业成本 2,647.24 3,956.55 5,470.28 7,774.62 10,456.47 

应收票据 93.42 202.49 291.64 415.58 559.01 
 营业税金及附加 42.57 81.88 117.93 168.04 226.04 

应收账款 2,552.45 3,389.31 4,881.60 6,956.08 9,356.91  销售费用 1,111.34 1,725.89 2,347.08 3,266.05 4,393.30 

预付账款 41.18 24.91 34.45 48.96 65.84 
 管理费用 1,176.61 947.21 1,254.35 1,787.39 2,404.29 

存货 890.41 1,039.58 1,437.31 2,042.77 2,747.42  研发费用 0.00 939.22 1,311.36 1,828.01 2,458.94 

其他 1,021.02 705.06 705.06 705.06 705.06  财务费用 -25.84 -16.66 -2.65 5.78 7.08 
非流动资产 6,097.74 7,540.18 8,016.71 8,443.96 8,974.36  减值损失合计 110.05 83.19 169.04 236.63 290.60 

长期股权投资 316.97 378.88 378.88 378.88 378.88  投资净收益 48.72 74.80 90.02 71.18 78.67 

固定资产（合计） 1,453.84 1,907.34 2,110.40 2,482.61 2,758.96  其他 108.08 353.04 227.38 289.90 258.64 

无形资产 1,133.09 1,625.26 1,844.42 1,967.14 2,124.11 
 营业利润 539.52 627.78 1,053.17 1,543.55 1,957.79 

其他 3,193.85 3,628.70 3,683.01 3,615.32 3,712.42  营业外收支 37.53 30.95 81.86 79.44 75.63 

资产总计 13,340.34 15,302.58 17,550.03 20,822.01 24,748.78  利润总额 577.05 658.73 1,135.04 1,622.99 2,033.42 

流动负债 4,495.15 5,812.73 7,095.40 8,987.84 11,186.19  所得税 97.87 40.76 170.26 243.45 305.01 

短期借款 420.57 716.57 716.57 716.57 716.57 
 净利润 479.18 617.97 964.78 1,379.54 1,728.41 

应付票据 293.14 291.33 402.78 572.46 769.93  少数股东损益 44.50 75.91 118.50 169.45 212.30 

应付账款 1,059.62 1,871.73 2,587.84 3,677.96 4,946.66  归属母公司净利润 434.68 542.07 846.28 1,210.09 1,516.11 

其他 2,721.83 2,933.11 3,388.21 4,020.86 4,753.04  EBITDA 949.12 1,249.98 1,921.26 2,531.42 3,071.78 

非流动负债 892.67 1,278.10 1,278.10 1,278.10 1,278.10  EPS (当年)(元) 0.31  0.26  0.40  0.58  0.72  

长期借款 460.70 367.06 367.06 367.06 367.06        

其他 431.97 911.04 911.04 911.04 911.04 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,387.82 7,090.83 8,373.49 10,265.93 12,464.29  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 234.79 240.65 359.16 528.60 740.90  经营活动现金流 362.73 1,148.14 932.94 1,257.24 1,579.35 

归属母公司股东权益 7,717.72 7,971.10 8,817.38 10,027.48 11,543.59  净利润 479.18 617.97 964.78 1,379.54 1,728.41 

负债和股东权益 13,340.34  15,302.58  17,550.03  20,822.01  24,748.78  
 折旧摊销 399.96 611.20 726.33 847.18 977.79 

       财务费用 -27.90 -19.95 59.89 61.25 60.57 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -48.72 -74.80 -90.02 -71.18 -78.67 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -519.34 -128.40 -875.08 -1,162.57 -1,358.05 

营业总收入 5,444.69 7,917.22 11,403.14 16,249.00 21,857.20  其它 79.54 142.11 147.04 203.02 249.30 

同比（%） 63.97% 45.41% 44.03% 42.50% 34.51%  投资活动现金流 -1,499.56 -1,919.65 -1,090.84 -1,169.65 -1,388.22 

归属母公司净利润 434.68 542.07 846.28 1,210.09 1,516.11 
 资本支出 -1,031.76 -1,811.82 -1,180.86 -1,240.83 -1,466.89 

同比（%） -10.27% 24.71% 56.12% 42.99% 25.29%  长期投资 -39.22 146.64 90.02 71.18 78.67 

毛利率（%） 51.38% 50.03% 52.03% 52.15% 52.16% 
 其他 -428.57 -254.47 0.00 0.00 0.00 

ROE% 5.88% 6.91% 10.08% 12.84% 14.06%  筹资活动现金流 1,256.61 353.81 -59.89 -61.25 -60.57 

EPS (摊薄)(元)  0.21   0.26   0.40   0.58   0.72  
 吸收投资 1,234.71 211.82 0.00 0.00 0.00 

P/E  168   135   86   60   48   借款 204.54 342.35 0.00 0.00 0.00 

P/B  9.48   9.18   8.30   7.30   6.34  
 支付利息或股息 168.10 202.74 59.89 61.25 60.57 

EV/EBITDA 52.08  59.48  38.70  29.37  24.20   现金流净增加额 119.46  -413.08  -217.79  26.34  130.56  
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


