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[Table_summary1] 
■  海天瑞声拟上市科创板。北京海天瑞声科技股份有限公司 2005 年成立于北

京，一直致力于为人工智能企业及科研机构提供数据服务，包括数据资源定制服

务、数据库产品、数据资源相关的应用服务这三大类产品。据上交所公告，海天

瑞声进入了第五批科创板受理企业名单，并于 6 月份完成了三轮问询。  

■  数据资源服务行业未来三年市场空间将接近 50 亿元。数据资源服务作为人工

智能行业的上游率先受益，我们根据海天瑞声的营收、行业集中度估算了当前的

市场空间，根据智能语音、计算机视觉、自然语言处理这三大主要领域的增长速

度以及服务单价的下降速度综合估算了未来三年的行业增长速度。估算的结果表

明，未来三年数据资源服务行业的市场空间将达到 49 亿元，接近现在的 5 倍。 

■  数据资源服务公司小而精，适合小企业金融部拓展业务。海天瑞声的申报材

料体现了公司小而精的特点，具体包括：1）轻资产模式，固定资产占比小于

20%。2）经营活动现金流大于扣非后净利润。3）下游客户优质。4）核心管理

层稳定优秀，研发能力突出。行业内其他龙头公司的特点也和海天瑞声类似，我

们建议小企业金融部拓展相应业务。 

■  科大讯飞定增落地，资本市场 AI 热度不减。7 月 16 日，科大讯飞定增方案

落地，公司在获得批文后 3 个月就落实了 29.26 亿的定增募资，投资者包括产业

基金和领先公募，反映资本市场对科大讯飞为代表的领先中游 AI 公司的持续认

可。公司未来将持续推进“平台+赛道”战略，不断向高价值行业下游渗透。 

■  AI 技术在游戏以及医药研发领域继续取得突破。Facebook 和美国卡耐基梅

隆大学的研究人员 7 月 11 日在《科学》杂志上联合发表论文，其设计的人工智能

第一个在基准游戏中持续击败 2 个人类玩家，且系统费用仅需 150 美元。近日，

澳大利亚弗林德斯大学的研究团队研制出的一种名为“涡轮增压”的流感疫苗在

美开始进行实验，这是世界首例 AI 设计的新型流感疫苗。 

 
[Table_Author1] 

方国栋 

行业研究员 

0755-83177786 

fangguodong@cmbchina.com 

 

                     

相关研究报告 

《人工智能行业报告（上篇）-中

国造 AI 将崛起，数据以及平台

类公司前景广阔》 

 
 

 

http://www.hibor.com.cn/


  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei1] 行业研究·行业月报 

 

1/2 

目 录 
1．人工智能数据资源服务公司海天瑞声拟上市科创板 ................................................... 1 

1.1 海天瑞声处于产业链上游，主营业务包括三大类 ................................................... 1 

1.2 未来三年，数据资源服务行业市场空间将接近 50 亿 ................................................. 2 

1.3 财务报表优秀、轻资产模式现金流十分充沛 ....................................................... 3 

1.4 下游客户优质且集中度高 ....................................................................... 5 

1.5 核心管理层稳定优秀，研发能力较突出 ........................................................... 5 

1.6 银行业务建议 ................................................................................. 6 

2．重要事件评析 ................................................................................... 7 

2.1 科大讯飞定增落地，资本市场 AI 热度不减 ........................................................ 7 

2.2 强化学习在德州扑克领域取得巨大突破，费用极低 ................................................. 7 

2.3 世界首例 AI 设计新型流感疫苗在美进行实验 ...................................................... 7 

 

  

http://www.hibor.com.cn/


  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei1] 行业研究·行业月报 

 

2/2 

图目录 
图 1：数据资源服务处于人工智能产业链上游............................................................................................................................................ 1 

图 2：海天瑞声提供服务示意 .............................................................................................................................................................................. 2 

图 3：数据资源服务行业空间估算 .................................................................................................................................................................... 3 

图 4：海天瑞声近年主要营收指标（百万元）............................................................................................................................................ 4 

图 5：海天瑞声近年主要资产指标（万元） ................................................................................................................................................ 4 

图 6：海天瑞声 2017 年客户结构（按营收） .............................................................................................................................................. 5 

图 7：海天瑞声 2018 年客户结构（按营收） .............................................................................................................................................. 5 

图 8：海天瑞声核心人员以及持股情况 .......................................................................................................................................................... 6 

图 9：海天瑞声人员分布（2018 按业务类型）........................................................................................................................................... 6 

图 10：海天瑞声人员分布（2018 按学历） .................................................................................................................................................. 6 

 
 

http://www.hibor.com.cn/


  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei2] 行业研究·行业月报 

 

1/8 

1．人工智能数据资源服务公司海天瑞声拟上市科创板 

根据上交所的公告，北京海天瑞声科技股份有限公司进入了其公布的第五

批科创板受理企业名单，并于 6 月份完成了上交所的三轮问询。 海天瑞声于

2005 年成立于北京，一直致力于为人工智能企业及科研机构提供数据产品和

服务，现已逐步发展成国内领先的人工智能数据资源服务提供商。 

1.1 海天瑞声处于产业链上游，主营业务包括三大类 

海天瑞声作为数据资源服务公司的代表处于人工智能产业链的上游。数据

对人工智能的训练效果有非常重要的作用，产业链中下游公司均可以通过自身

的项目和产品获得一定数据，但是由于对于数据的处理也需要更加专业的技能，

同时单个公司的数据总存在不够完善的地方，中小公司的业务数据相对匮乏，

因此专业的数据资源公司应运而生。 

图 1：数据资源服务处于人工智能产业链上游 

 

资料来源：招商银行研究院 

以海天瑞声为例，该公司通过数据资源定制服务、数据库产品、数据资源

相关的应用服务三大类产品为人工智能行业提供数据支持，具体如下； 

▶ 数据资源定制服务：根据客户对人工智能算法模型开发、训练、拓展及优

化等过程所需数据资源的个性化需求，为客户量体裁衣地提供定制化数据

资源的设计及开发服务，对客户提供的数据进行处理，最终形成符合客户

需求的定制化数据资源，客户享有最终形成的定制化数据资源的知识产权。 

http://www.hibor.com.cn/


  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei2] 行业研究·行业月报 

 

2/8 

▶ 数据库产品：根据对人工智能算法模型应用领域、行业发展趋势、市场需

求等的评估和研判，设计并开发多种数据库产品，开发完成后授权给客户

使用。数据库产品的知识产权属于数据资源公司。 

▶ 数据资源相关的应用服务：直接为下游客户提供有效的数据资源相关的应

用服务，协助客户实现人工智能算法模型的识别率提升、语言种类拓展和

垂直应用领域拓展等，助力人工智能技术及应用的设计、开发和领域拓展。 

这三类服务均覆盖智能语音、计算机视觉、自然语言处理等人工智能的主

要技术领域。以智能语音为例，这三类服务/产品的具体作用如下： 

图 2：海天瑞声提供服务示意 

 

资料来源：海天瑞声、招商银行研究院 

 

1.2 未来三年，数据资源服务行业市场空间将接近 50亿 

人工智能是新兴行业，根据经济发展的一般规律，产业链兴起初期最受益

的往往是上游行业，数据资源服务就具备这个特点。由于当前产业链中下游的

核心企业有大量融资，在数据资源采购方面很舍得投入，所以近年数据资源服

务公司的营收增长很快，并且现金流也很好。以海天瑞声为例，根据其招股书

的披露，近两年的营收和现金流增速平均超过 100%。 

我们进行了当前行业集中度的估算，以海天瑞声的营收作为参考，得到了

2018 年的行业空间估算。行业增长率我们主要统计了智能语音、计算机视觉、

http://www.hibor.com.cn/


  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei2] 行业研究·行业月报 

 

3/8 

自然语言处理三个领域，因为这是当前人工智能领域对数据资源需求最大的方

面，数据资源服务基本都集中在这三个领域。 

同时，由于当前数据服务资源公司的毛利率偏高的事实是由市场短期供需

不平衡造成（海天瑞声毛利率达到了 60%以上），我们预期随着未来行业竞

争加剧，服务价格单价平均每年下降 5%。根据以上假设，我们得到了如下的

行业空间估算： 

图 3：数据资源服务行业空间估算 

 

资料来源：招商银行研究院 

估算结果显示，到 2021 年，数据资源服务行业的市场空间将达到 49 亿元，

接近现在的 5 倍，增量空间较大。需要注意的事，我们的预测主要基于当前技

术手段下的数据资源使用情况，深度学习技术未来若和强化学习、迁移学习等

新算法结合，需要的数据量可能有所减少。不过当前这些算法还不成熟，距离

大规模应用还有较长时间，因此中短期内数据资源服务行业保持快速增长的确

定性较大。 

1.3 财务报表优秀、轻资产模式现金流十分充沛 

从 IPO 材料来看，海天瑞声近三年的财务报表十分优秀，不仅营收和利润

快速增长，运营模式非常轻，现金流也十分充沛，这主要是因为其充分借乘了

近年人工智能快速发展的春风。 
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图 4：海天瑞声近年主要营收指标（百万元） 

 

资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院 

从 2016 年到 2018 年，海天瑞声经历了从营收 8000 万元到 1.9 亿元的跨

越式发展，同期的扣非净利润也从 1598 万元快速增加到了 6206 万元，其中

最亮眼的是其经营性现金流一直强于净利润，从 1707 万元持续增长到 6444

万元。其现金流优秀的原因是应收账款增长速度低于营收，而预收账款稳步增

加，这充分反映了数据资源服务行业当前供不应求，议价能力较强的现状。 

图 5：海天瑞声近年主要资产指标（万元） 

 

资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院 

通过对海天瑞声主要资产的分析，我们发现其主要的资产并不在固定资产

和应收票据应收账款，而在其他流动资产，其中最主要的是银行理财。同时其
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固定资产以及应收账款的绝对额都较小，只有 2000 万元，相比 1.9 亿元的营

收和 6000 多万元的净利润，运营模式非常轻。 

1.4 下游客户优质且集中度高  

海天瑞声的下游客户集中度很高，但是都十分优质。从下图可以看出，

2017、2018 连续两年，海天瑞声前五大客户的营收占比均超过 50%，且是阿

里巴巴、腾讯、百度、微软、三星等科技行业顶尖企业。这一方面反映了公司

的技术实力，数据处理能力业内领先；另一方面也反映了公司的客户渠道能力

出众。但是未来，大客户也是一把双刃剑，一旦出现客户关系变化，或者大客

户压价，公司的营收和毛利率会受到较大压力。 

图 6：海天瑞声 2017 年客户结构（按营收）  图 7：海天瑞声 2018 年客户结构（按营收） 

 

 

 

资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院  资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院 

1.5 核心管理层稳定优秀，研发能力较突出 

海天瑞声作为初创的新兴科技企业，其核心创始人和高管均具备优秀的学

术背景以及丰富的实践经验。 

下图列出了海天瑞声的核心高管团队，其学历背景往往是清华大学、北京

大学、中国科大等国内顶尖高校，同时具备长期的阿里巴巴、微软、百度、中

科院等业内顶尖企业/科研机构的工作经历，具备出众的履历和能力。 

同时在股权比例方面，加入公司时间较长的高管均分配了较大比例的股权，

充分绑定管理层利益，核心管理团队的稳定性有保障。部分加入公司时间较短

的核心技术人才未能分配股权，但公司承诺未来也将通过股权激励等手段体现

相应人员的价值。 
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图 8：海天瑞声核心人员以及持股情况 

 

资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院 

从海天瑞声的人员分布来看，高学历的技术人才比例较高。根据招股书的

披露，2018 年海天瑞声的本科及以上人员学历比例超过 95%，技术研发人员

的占比达到了 70%。 

图 9：海天瑞声人员分布（2018 按业务类型）  图 10：海天瑞声人员分布（2018 按学历） 

 

 

 

资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院  资料来源：海天瑞声招股书、招商银行研究院 

 

1.6 银行业务建议 

（详见原文报告，如需报告原文请以文末联系方式联系招商银行研究院） 

 

 

人名 职位 教育背景 职业背景 股权

贺琳 董事长 北京大学

长期任职于中国科学研究院声学研究所，从事语音

识别、语音合成、汉语语言理解、语音心理测试等

方面的研究工作，参与多项863以及国家自然科学

基金项目

43.00%

唐涤飞 总经理 中国科学技术大学
先后在联想、微软任职、在阿里巴巴担任数据应用

与服务项目总监
11.93%

志鹏 董事 清华大学、剑桥大学 先后在微软以及青石投资、清控资产任职 1.50%

吕思遥

董事、副总经理、财

务负责人、董事会秘

书

北京大学 四大以及多家公司任职财务负责人 1.37%

李科 副总经理 清华大学 曾任职IBM，09年加入海天瑞声 5.05%

郝玉峰
技术总监、首席科学

家
东南大学 曾任职语音技术公司，08年加入海天瑞声 3.21%

黄宇凯 技术总监 复旦大学 百度研发总监 加入公司较晚，未来实行股权激励

曹琼
计算机视觉业务部经

理
北航 富士通研究开发中心 加入公司较晚，未来实行股权激励

邵志明 高级研发工程师 北邮 百度语音识别研发 加入公司较晚，未来实行股权激励
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2．重要事件评析 

2.1 科大讯飞定增落地，资本市场 AI热度不减 

7 月 16 日，科大讯飞发布非公开发行股票发行情况报告暨上市公告，共向

十名投资者发行 1.08 亿股新增股份，用于新一代感知及认知智能核心技术研

发、智能语音人工智能开放平台等五个项目。 

本次定增募资 29.26 亿元，募资金额大但发行速度较快，且投资者质量较

高，从 2019 年 4 月 9 日领取发行批文到 2019 年 7 月 16 日公告发行仅用时三

个月，投资者则包括了国家级产业基金、省/市投资平台、华夏基金、嘉实基

金等优质资金方，这充分反映了资本市场对科大讯飞为代表的领先中游 AI 公

司的持续认可。 

公司未来将持续推进“平台+赛道”战略，打造涵盖 C 端、B 端、G 端多

个百亿收入集群，充分利用自己在行业中游的领先技术地位，不断向高价值的

行业下游进行渗透和扩展。 

2.2 强化学习在德州扑克领域取得巨大突破，费用极低 

7 月 11 日，Facebook AI 和美国卡耐基梅隆大学的研究人员在《科学》杂

志上联合发表了一篇论文，他们研发出了名为 Pluribus 的扑克人工智能机器人，

据 Facebook 声称，该机器人是第一个在基准游戏中持续击败 2 个人类玩家以

上的人工智能。 

该机器人在 6 人无限制德州扑克比赛中击败了 15 名职业选手，其中包括

2000 年世界扑克锦标赛冠军克里斯“耶稣”弗格森和 4 次世界扑克巡回赛冠

军达伦埃利亚斯。Pluribus 的成功表明，尽管理论上没法保证 AI 在多人游戏

中的表现，通过精巧的算法依然有望设计和训练出超越人类的 AI。 

Pluribus 通过自我游戏训练的方式提高技能，在没有任何人工或先前人工

智能游戏数据输入的情况下，与自己的副本进行对抗来掌握德州扑克的规则，

以及计算战术数据。 

Pluribus 仅仅通过 20 个小时的德州扑克训练中，就能达到超越人类的水平，

并击败人类玩家。 

值得注意的是，不同于当初阿尔法狗所需要巨额计算费用，训练该系统所

需要的费用非常低廉，据 Facebook 声称，仅需要 150 美元（约 1030.46 人民

币）的云计算资源。 

2.3 世界首例 AI 设计新型流感疫苗在美进行实验 

http://www.hibor.com.cn/
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近日，澳大利亚弗林德斯大学的研究团队研制出的一种名为“涡轮增压”

的流感疫苗在美开始进行实验，该疫苗可以刺激人体免疫系统产生比普通疫苗

更多的抗流感病毒抗体。团队首席专家、弗林德斯大学医学教授尼古拉·彼得

罗夫斯基称，这是全球首个进入人体试验阶段的使用人工智能（AI）技术研制

的流感疫苗。 

通常情况下，为了研制一种疫苗，大型医药公司要筛选数百万种化合物，

需要数千人连续工作 5 年，耗费高达数亿美元。而在人工智能技术的帮助下，

彼得罗夫斯基领衔的小型科研团队只用大约两年时间就开发出了这种疫苗。 

通过人工智能既简化了疫苗的研制流程、大幅降低了成本，又提高了疫苗

的有效性。彼得罗夫斯基表示，他们不用筛选数百万种化合物，而是只使用了

少数几种，合成它们只用了几周时间，随后他们在人体血液中进行了测试。现

在，这种疫苗完成了动物试验，已经进入人体试验阶段。 

http://www.hibor.com.cn/
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