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动态报告 

 软件与服务 

 软件 

科大讯飞（002230） 中性 
2008 年报点评 （维持评级） 

 

财报点评 

09 年或为识别应用导入年 
 08 年全年公司实现每股收益 0.65 元,同比增长 31%，符合预期 
公司今天公布 08 年报：2008 年公司实现营业收入 2.68 亿元，同比增加 25%。

归属母公司的净利润为 6987 万元亿元，较 07 年增长 31%，对应 EPS 为 0.65
元。净利润增幅高于收入增幅的主要原因是毛利率同比增加了 6 个百分点。利

润分配方案：10 股转增 5 股、派息 2.5 元。 

 2H08 增长强劲 
公司在 2H08 实现强势增长，表现非常突出，其中 4Q08 单季度收入增长 25%，

较三季度有所放缓，但环比依然实现 48%的增长。分业务线看：电信级语音产

品在上半年奥运封网的不利情况下实现 4.2%的增长，实属不易；嵌入式语音软

件同比增长 48%，我们判断主要是得益于在导航设备和手机市场的渗透率的提

高；电信语音增值业务逐步进入成熟期，单点收入在 08 年逐月实现环比增长，

全年实现 57%的收入增长；数码语音设备确认 2650 万的收入，毛利率 53%，

高于预期，这让我们对公司未来利润增长又多了一份信心。 

 毛利率大幅提升，未来将持续改善 
08 年毛利率大幅提升 6 个百分点主要是因为：1）电信级语音产品毛利率提高

5.4 个百分点，我们判断可能是识别类产品毛利率提高所致；2）中止亏损的车

载数码听业务。费用率方面销售费用率与管理费用率分别为 9.8%、14.1%，较

07 年增长 1.2 和 1 个百分点。这符合一般公司上市后加大投入的特点，同时在

下半年公司对费用率也进行了一些控制。 

 展望未来：09 年或为识别类应用导入年 
我们判断在 09 年语音电信平台继续平稳增长。行业化应用方面，电信增值服务

快速增长随着 3G 的正式发牌，运营商对增值业务高度重视，有望在单点收入和

覆盖城市方面进一步提高；语音数码产品和其他类（主要为普通话测评）将继

续随着覆盖范围的扩张继续高速增长；嵌入式方面，由于车载导航设备依然处

于导入期，同时在汽车销售旺盛的情况下，我们认为这 09 年继续将高速成长，

而手机产品出货量存在一定压力。对于 09 年我们继续看好公司“顶天立地”的

战略，研发方面公司将继续加大投入保持竞争优势，业务模式方面我们相信在

09 年基于识别类的应用无论在电信增值、嵌入式抑或教育领域都将实现较好发

展。 

 维持“中性”评级 
维持 09、10 年每股收益 0.89 元、1.20 元的盈利预测，预测 2011 年每股收益

为 1.50 元，对应 P/E 分别为 38X、28X、22X。估值较为充分，维持“中性”

评级。 
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股票数据 
昨收盘(元) 33.53 
总股本/流通 A 股(百万股) 107/27 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 3,593/899 
上证综指/深圳成指 2,379.88/9,030.31 
12 个月最高/最低（元） 38.80/12.66 

财务数据 
净资产值(百万元) 530 
每股净资产(元) 4.95 
市净率 6.77 
资产负债率 11.12% 
息率 0.75% 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 
现金及现金等价物 355  366  401  455  营业收入 258  311  374  467  
应收款项 113  137  164  205  营业成本 133  151  166  203  
存货净额 10  11  12  15  营业税金及附加 3  4  5  6  
其他流动资产 31  38  46  57  销售费用 25  30  34  42  
流动资产合计 510  552  624  733  管理费用 36  41  49  61  
固定资产 46  96  141  183  财务费用 (1) (4) (4) (5) 
无形资产及其他 24  27  30  33  投资收益 0  0  0  0  
投资性房地产 17  17  17  17  资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 
长期股权投资 0  1  1  2  其他收入 0  0  0  0  
资产总计 597  692  813  968  营业利润 60  88  124  159  
短期借款及交易性金融负债 5  5  5  5  营业外净收支 18  18  19  20  
应付款项 27  32  34  41  利润总额 77  106  143  179  
其他流动负债 15  18  20  24  所得税费用 7  11  14  18  
流动负债合计 48  55  59  70  少数股东损益 0  0  0  0  
长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 70  95  128  161  
其他长期负债 19  26  33  40            
长期负债合计 19  26  33  40  现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 
负债合计 66  80  91  110  净利润 70  95  128  161  
少数股东权益 0  0  0  1  资产减值准备 1  (1) 0  0  
股东权益 530  607  709  838  折旧摊销 11  8  14  21  
负债和股东权益总计 597  687  801  948  公允价值变动损失 0  0  0  0  
          财务费用  (1) (4) (4) (5) 
关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (45) (19) (25) (37) 
每股收益 0.65 0.89 1.20 1.50 其它 (1) 2  0  0  
每股红利 0.18 0.18 0.24 0.30 经营活动现金流 36  85  118  146  
每股净资产 4.95 5.66 6.62 7.82 资本开支 (9) (55) (57) (59) 
ROS 27% 31% 34% 34% 其它投资现金流 (0) 0  0  0  
ROE 13% 16% 18% 19% 投资活动现金流 (10) (55) (57) (59) 
毛利率 49% 51% 56% 57% 权益性融资 322  0  0  0  
EBIT Margin 23% 27% 32% 33% 负债净变化 0  0  0  0  
EBITDA  Margin 27% 30% 36% 38% 支付股利、利息 (20) (19) (26) (32) 
收入增长 25% 21% 20% 25% 其它融资现金流 (46) 0  0  0  
净利润增长率 31% 36% 35% 25% 融资活动现金流 236  (19) (26) (32) 
资产负债率 11% 12% 11% 12% 现金净变动 262  11  35  55  
息率 0.6% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额  93  355  366  401  
P/E 51.4 37.8 28.0 22.3 货币资金的期末余额  355  366  401  455  
P/B 6.8 5.9 5.1 4.3 企业自由现金流 15  10  40  65  
EV/EBITDA 52.4 39.7 27.5 21.1 权益自由现金流 (32) 14  44  69  
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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