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识别产品正在测试，畅言教育产品已经进入规模应用阶段 

公司新一代电话语音识别产品—InterReco  目前正在华为进行产品

测试，预计 2009 年中期测试结束，该识别产品一旦被采用，将成为

公司今年重要的利润增长点。目前 3 万套畅言智能语音教具系统已

在安徽省英语课堂教学中广泛使用，畅言产品潜在市场较大。 

2009 年仍将保持快速增长 

嵌入式语音、彩铃/炫铃语音搜索电信增值业务、普通话评测等业务

领域仍将保持 50%以上快速增长，电信级语音将加快增长，不断推

出的语音识别产品将成为新的增长点。 

维持买入评级 

公司 2009、2010 和 2011 年全面摊薄 EPS 分别为 0.924、1.260 和

1.725 元，对应 2009、2010 和 2011 年动态市盈率分别为 37.09 倍、

27.20 倍和 19.87 倍，考虑到公司在行业中的独特优势地位，维持买

入的投资评级，12 个月内合理目标位 43.00 元。 

风险提示 

主要风险为作为新兴产业的语音应用存在增长不确定性的风险和快

速扩张后的管理风险。 

 
预测及评估 

来源:科大讯飞信息科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 34.27

目标价格(元) 43.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 1.71% 24.41% 9.96%

上证综指 3.48% 26.95% -24.49%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 10,716.60

流通 A 股(万股) 2,680.00

主要股东: 

上海广信科技发展有限公司

主要股东持股比例 13.24%

流通 A 股比例 25.01%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.17%

ROA 11.71%

资产负债率 11.12%

每股净资产(元) 4.95

2008 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 205.81 257.55 330.19 422.15 540.53

EBITDA(百万元) 58.25 82.54 100.65 149.73 213.85 

净利润(百万元) 53.50 69.87 99.04 135.04 184.88 

净利润增长率 52.21% 30.61% 41.75% 36.34% 36.91%

每股收益 (元) 0.670 0.710 0.924 1.260 1.725 

市盈率 0.00 33.10 37.09 27.20 19.87

市净率 0.00 4.75 6.77 5.96 5.60 

EV/EBITDA 0.00 38.26 20.34 14.35 10.08

每股红利(元) 0.00 0.00 0.20 0.36 0.50

股息率(％) 0.00 0.00 0.50 1.00 1.40
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识别产品正在测试，将成为 09 年增长点 
 
2008年6月5日，科大讯飞宣布正式发布具有国际领先水平的新一代电

话语音识别产品—InterReco。公司将通过语音识别核心技术、电话语音识

别产品、专业的技术支持服务，加大拓展语音识别在电信级环境中应用的广

度和深度。科大讯飞新一代电话语音识别产品可应用于呼叫中心、电信增值

服务、语音搜索等方面。 
  针对语音识别应用中面临的方言口音、背景噪声等问题，InterReco基
于实际业务系统收集了涵盖不同方言和不同类型背景噪声的海量语音数据，

通过目前最新的区分性训练方法进行语音建模，使语音识别系统在复杂应用

环境下拥有良好的效果表现。InterReco电话语音识别产品采用分布式架构，

延续了讯飞语音平台的高稳定特性，能够满足电信级应用的高可靠性要求。 
该产品目前正在华为进行产品测试，预计2009年中期测试结束，2008

年由于运营商重组，公司电信平台产品仅出现小幅增长，因此该识别产品一

旦被采用，将成为公司今年重要的利润增长点。 

 

畅言教育产品已经进入规模应用阶段 
 
科大讯飞畅言教育产品包括畅言读书笔、畅言智能语音教具和畅言英

语通，这些产品融合了科大讯飞公司语音合成和自动口语评测这两项世界顶

级关键核心技术。 
目前3万套畅言智能语音教具系统已在安徽省英语课堂教学中广泛使

用，而畅言读书笔是畅言智能语音教具系统的个人版，它是由科大讯飞组织

中外教育专家、语音处理专家和心理学家参与设计，针对中小学生英语学习

特点研制的。它让英语课本开口说话，并配以强大的“听、说、读学习软件”，
全面调动学生的“眼看、耳听、口说、手动、脑记”五大感官，充分激活学习

兴趣，使英语学习不再枯燥乏味。畅言读书笔以携带方便、同步学习、点读

精准、发音地道等综合优势弥补了当前市场上同类产品的不足，同时与畅言

智能教具互为补充，让学生学习起来更轻松。 
   畅言英语通则是一款全新的智能英语学习软件，它紧密围绕教学大纲，

以课程为主线，创造标准英语环境，通过一对一的学习辅导、测试指导、口

语互动和听力训练，同时辅以丰富的习题库支持，将电脑真正变成学生的学

习工具和辅导老师，有助于中小学生英语水平的全面提升。 
基于中国部分省市英语和语文教师发音水平的现状，畅言智能语音教

具系统能有效提高发音水平，弥补现有发音的不足，有效提高教学水平。 
该产品需求量大，一旦在全国普及，预计收入将出现爆发性增长。 
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2009 年一季度出现快速增长 
 
公司2009年第一季度实现营业收入4557 万元，同比2008年增长

25.22%；利润总额7748.94 万元，同比增长39.98%；归属于上市公司股东

的净利润733 万元，同比增长115.77%。收入增长较快的是语音搜索电信

增值业务，销售收入同比增长超过400%，语音支撑软件增长平稳。 
从盈利能力看，综合毛利率为54.14%，同比2008年第一季度上升14.08%，

由于没有公布分产品的毛利率，还无法判断毛利率大幅上升的原因，由于第

一季度数据，估计是由于产品结构造成的。  
 

图1：毛利率走势                                     单位：％    

20

30

40

50

60

2005 2006 2007 2008 1Q09

数据来源：公司报表  
预计2009年电信级语音平台、电信语音增值产品等增长速度将有所加

快，因此综合毛利率将继续保持上升的趋势。  
2009年第一季度公司总费用率为50.13%，与2008年第一季度相比大幅

上升了12.33%，其中销售费用率、管理费用率均明显，而财务费用率明显

下降的原因是公司2008年IPO募集资金后新增利息收入。 
  
 

图2：费用率走势                                     单位：％    
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数据来源：公司报表  
 
公司总费用率走势具有年度内按季度累计递减的特点，一般是第一季

度最高，第二、三季度逐步下降，年底最低。 
近几年总费用率基本保持稳定，由于公司处于快速发展期，销售费用和
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管理费用仍有不断增长的要求，随着募集资金的逐步使用，财务费用也有不

断上升的可能，预计年度总费用率仍有小幅上升的可能。 

 

2009年仍将保持快速增长 

 

语音支撑软件方面，嵌入式语音软件业务继续保持快速发展的态势，随

着在导航、学习机、手机等主流应用领域应用不断深入，预计仍将保持50%
以上增长幅度；随着运营商重组结束及3G投入的不断加快，2009年电信级

语音软件应用增长将明显提高，将成为2009年的一个重要的利润增长点。  
公司语音搜索电信增值业务和普通话口语评测及教学业务进展顺利。语

音搜索电信增值业务在原有运营点的不断成熟和新业务上线推动的基础上，

完成新建广东、湖南、山东、云南等七个联通省级运营点和八个移动省级运

营点，借助运营商重组的机会，将原先为联通C 网用户的服务转移至中国

电信；同时新推出“新闻彩铃/炫铃”、“历史上的今天”、“哼唱检索”等新业务，

在2008年销售收入比去年同比增长超过50％的基础上，预计2009年增长速

度将继续加快。 
普通话口语评测技术推广进展顺利，目前国家语委已经批准在安徽、上

海、江苏、辽宁、重庆五个省、直辖市正式使用，并在山东、天津等多个省

份试点。面向中小学英语和普通话教学推出的“畅言有声教具”系统业务进展

情况良好，由于基数较低，预计该项业务将继续保持50%以上的增长速度。  
公司在语音支撑软件市场的绝对领先地位持续保持的基础上，公司电话

语音识别系统InterReco预计2009下半年投入使用，语音识别产品的不断推

出，将明显提高公司产品综合竞争力，有助于形成更多的利润增长点。 
  

图3：科大讯飞语音嵌入式主要应用行业                             

 

数据来源：科大讯飞   
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维持买入投资评级 
  
公司2009年仍将保持快速增长，根据我们的盈利预测，公司2009年、

2010年和2011年全面摊薄EPS分别为0.924元、1.260元和1.725元，对应

2009年、2010年和2011年动态市盈率分别为37.09倍、27.20倍和19.87倍，

再考虑到公司在行业中的独特优势地位，维持买入的投资评级，12个月内

合理目标位43.00元。   
 

风险提示 
  
新兴产业增长不确定性风险 
 
语音产业目前正处于规模化增长的导入期，实际规模增长过程中将受到

一些不确定因素的影响。 

 
快速扩张后的管理风险 
 
公司的业务规模迅速扩大，对公司管理层的管理与协调能力提出了更高

的要求。历史经验表明，一个公司在快速扩张过程中能否保持管理水平的同

步提高是公司稳步发展的重要前提，因此公司面临着快速扩张后的管理风

险。  
 

 

业绩预测 
 

表1：主要产品收入增长/毛利率预测假设                              单位：%   

2009E 2010E 2011E 
产  品  

增长 毛利率 增长 毛利率 增长 毛利率 

语音支撑软件 32.0 93.0 26.0 94.0 36.0 95.0 

行业应用 64.0 73.0 50.0 73.0 38.0 75.0 

信息工程 

及服务 
5.0 15.0 8.0 13.0 10.0 11.0 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表2：利润表                                                        单位： 百万元   

项目(单位：百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业利润      

营业收入 206 258 330 422 541 

减：营业成本 118 133 152 181 212 

减：营业税金及附加 2 3 4 6 7 

减：销售费用 18 25 35 43 55 

减：管理费用 27 36 52 64 82 

减：财务费用 3 -1 -7 -5 -4 

减：资产减值损失 -2 1 1 1 1 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

加：投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 39 60 93 133 189 

二、利润总额         

加：营业外收入 16 19 18 19 19 

减：营业外支出 0 1 1 1 1 

加：其他 0 0 0 0 0 

利润总额 55 77 110 150 206 

三、净利润      

减：所得税 2 7 11 15 21 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0 

加：其他 0 0 0 0 0 

净利润 54 70 99 135 185 

四、归属于母公司所有者净利润         

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 54 70 99 135 185 

总股本（万股） 80.37 107.17 107.17 107.17 107.17 

基本每股收益（元） 0.666 0.710 0.924 1.260 1.725 

稀释每股收益（元） 0.666 0.710 0.924 1.260 1.725 

摊薄每股收益（元） 0.666 0.650 0.924 1.260 1.725 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
科大讯飞 2009 年仍将保持快速增长 

科大讯飞语音产业进入快速增长阶段 

科大讯飞智能语音技术领先提供商 

惠毓伦 

惠毓伦 

惠毓伦 

2009-04-10 

2008-12-04 

2008-09-12 

 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


