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基本资料 
上证综合指数 2855.52 

总股本(百万) 241 

流通股本(百万) 127 

流通市值(亿) 87 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 2.74 

资产负债率 23.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 7.46 -16.90 62.21 

上证综合指数 5.16 -1.00 8.07 
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相关报告 
《科大讯飞年报点评-核心业务快速增长，

未来看语音识别》2011-1-28 
《科大讯飞-深挖洞、广积粮，迎接语音交

互时代》2010-12-30 
《科大讯飞-向“软件+硬件”与“软件+服
务”的盈利模式转变》2010-1-24 
 

科大讯飞 002230 推荐

分红、转增显示公司坚定看好未来发展 

事件：公司公布 2010 年权益分派方案：每 10 股派 2元人民币，同时以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 5股。慷慨的分红和转增方案显示了公司坚定的看好未来发展。

投资要点： 

 公司 2010 年实现营业收入约 4.36 亿元，同比增长 41.98%，；净利润约 1.01 亿元，

同比增长 26%，转增前 EPS0.63 元。公司核心业务语音行业应用产品/系统业务营

业收入同比增长达到 91.77%：其中公司语音搜索电信增值业务与语音数码产品营

业收入分别同比增长 42%、127%，语音数码产品已成为公司新的利润增长点，未来

发展前景良好。 

 公司为国内语音识别领域绝对龙头，技术层面上，公司已实现从单机识别向基于

移动互联网的语音云的突破，基于云计算的讯飞语音云对常用语的识别率达到

90%。公司目前在普通话测评业务中积累了大量的语音数据、在呼叫中心的应用和

基于云计算的讯飞语音云也在应用过程中不断积累和完善公司的语音资源库，对

不常用语如专业用语和方言等等识别率也将逐步提高，使得公司能够提供更良好

的用户体验，为语音识别的大规模应用扫清障碍。随着用户体验的改善，将推动

公司讯飞语音云获得更广泛的应用，从而使得公司语音样本更加丰富，语音资源

库更加完善，形成一个良性的自循环。领先的核心技术和丰富的语音数据资源优

势也将是其他潜在竞争者进入最大的障碍，公司先发优势将越发稳固，未来行业

地位将坚如磐石。 

 公司基于移动互联网的讯飞语音云业务未来一年仍将处于市场推广阶段，业绩贡

献有限，但一旦市场推广取得一定突破，公司业绩将迎来爆发性增长。2010 年公

司语音业务营业收入不到 3 亿元人民币，与国际龙头企业 Nuance 接近 10 亿美元

的营业收入相比仍有很大的成长空间，并且中国语音潜在市场规模远远大于美国，

公司做为国内语音市场的绝对龙头企业，未来成长空间无限广阔。 

 按转增前股本计算，我们预计 2011～2013 年公司 EPS 分别为 0.65 元、1.15 元和

1.94 元，以 2011 年 80 倍 PE 估值，未来 6～12 个月公司目标价 92 元。公司估值

看似较高，但对于能引领下一代人机交互技术的公司，我们认为应该从市值与市

场规模的角度来理解其真正价值。 

风险提示： 

 公司语音识别业务发展可能低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 436 558  783 1151 
同比(%) 42% 28% 40% 47%
归属母公司净利润(百万元) 101 157  278 469 
同比(%) 26% 55% 77% 68%
毛利率(%) 56.9% 65.2% 70.6% 74.5%
ROE(%) 15.5% 20.2% 26.3% 30.7%
每股收益(元) 0.42 0.65  1.15 1.94 
P/E 163.02 104.97  59.26 35.19 
P/B 25.26 21.20  15.61 10.81 
EV/EBITDA 98 56  32 19 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 547  638  737 1067 营业收入 436  558  783 1151 
  现金 306  309  276 389 营业成本 188  194  230 293 

  应收账款 178  241  338 497 营业税金及附加 8  1  1 1 

  其它应收款 15  27  37 55 营业费用 62  56  78 115 

  预付账款 11  0  0 0 管理费用 94  140  172 230 

  存货 37  0  0 0 财务费用 -2  -5  -6 -7 

  其他 0  61  86 127 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 318  248  409 565 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 15  0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 186  164  235 340 营业利润 85  174  307 518 

  无形资产 68  68  68 68 营业外收入 29  0  0 0 

  其他 48  16  106 157 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 865  887  1147 1633 利润总额 112  174  307 518 

流动负债 170  99  80 94 所得税 11  16  28 47 

  短期借款 20  0  0 0 净利润 101  158  280 471 

  应付账款 78  29  35 44 少数股东损益 -0  1  2 3 

  其他 72  70  45 50 归属母公司净利润 101  157  278 469 

非流动负债 34  0  0 0 EBITDA 110  192  331 556 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.65  1.15 1.94 

  其他 34  0  0 0    
负债合计 204  99  80 94 主要财务比率   

 少数股东权益 9  9  11 14 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 161  241  241 241 成长能力   
  资本公积 265  185  185 185 营业收入 42.0% 28.0% 40.4% 46.9%

  留存收益 227  352  630 1099 营业利润 58.8% 104.9% 77.1% 68.4%

归属母公司股东权益 653  778  1056 1525 归属于母公司净利润 26.0% 55.3% 77.1% 68.4%

负债和股东权益 865  887  1147 1633 获利能力   

    毛利率 56.9% 65.2% 70.6% 74.5%
现金流量表    净利率 23.2% 28.1% 35.5% 40.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.5% 20.2% 26.3% 30.7%

经营活动现金流 89  -1  161 306 ROIC 20.5% 32.9% 34.9% 40.7%
  净利润 101  158  280 471 偿债能力   

  折旧摊销 27  23  30 45 资产负债率 23.5% 11.2% 6.9% 5.8%

  财务费用 -2  -5  -6 -7 净负债比率 9.72% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 3.23  6.43  9.26 11.30 

营运资金变动 -35  -165  -157 -209 速动比率 3.01  6.43  9.26 11.30 

  其它 -1  -12  14 6 营运能力   

投资活动现金流 -99  51  -200 -200 总资产周转率 0.55  0.64  0.77 0.83 

  资本支出 97  0  200 200 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -1  -15  0 0 应付账款周转率 3.27  3.62  7.24 7.47 

  其他 -3  36  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -51  -47  6 7 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.65  1.15 1.94 

  短期借款 -18  -20  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  -0.00  0.67 1.27 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.71  3.23  4.38 6.32 

  普通股增加 0  80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -80  0 0 P/E 163.02  104.97  59.26 35.19 

  其他 -32  -27  6 7 P/B 25.26  21.20  15.61 10.81 

现金净增加额 -60  3  -34 113 EV/EBITDA 98  56  32 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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