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当前股价： 38.00 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12595.94 

总股本(百万) 161 

流通股本(百万) 83 

流通市值(亿) 31 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 3.30 

资产负债率 11.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 13.67 8.26 6.77 

深证成份指数 -0.41 -0.23 -5.67 
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相关报告 
《科大讯飞-公司业绩稳步增长，期待 2010
年的超预期发展》           2009-10-26 
《科大讯飞-畅言有声教具和电信级语音服

务的未来发展将加快》       2009-4-22 
《科大讯飞-公司的成长将随市场的不断开

拓或有加快发展的可能》     2009-3-26 
 

科大讯飞 002230 推 荐

向“软件+硬件”与“软件+服务”的盈利模式转变 

近日对公司进行了实地调研，公司的盈利模式正在向着高附加值方向转变。 

投资要点： 

 公司将改变以往作为单一软件供应商的盈利模式，将向“软件+硬件”与“软件+
服务”的高附加值盈利模式转变。 

 畅言有声教具市场的企业版规模接近 30 亿左右。2007 年小学、初中、高中的外

语老师人数为 89 万人，语文老师为 325 万人，畅言英语教具 的市场规模为 9 亿

元左右；畅言汉语教具的市场规模为 30 亿左右。 

 畅言有声教具市场的个人版市场潜在规模在安徽省有 35 亿左右。按照教育部官方

数据显示，截至 2007 年底全国中小学生的人数为 2.1 亿元左右，安徽省预计有

700 万人，按照个人版教具的单价 500 元计算，市场规模约为 35 亿元左右，公司

的竞争对手暂时没有。 

 2009 年以来，公司畅言有声教具业务的开拓取得快速进展，目前除了安徽省，已

经开始开拓的省份达到 5 个以上。 

 公司向语音识别方面的进军将主要从受限级语音识别开始。3G 手机的屏幕比较

小，输入网址不方便，采取语音识别的方式可能是未来的发展趋势；3G 手机拨号

采用语音识别技术；公司未来可能在 GPS 导航系统中引入语音识别技术，不再采

用手写输入方式寻找目的地，而是说出目的地名字，装有语音识别系统的 GPS 就

可以自动找到目的地路径，提高了驾驶的安全性。 

 公司其他行业应用领域的市场开拓正在稳步推进中。电信级语音级产品在 2010
年继续保持高增长是大概率事件；公司口语测评技术从 07 年 1 月开始在安徽和上

海首先使用后，目前推广的省份已经达到 20 个左右，未来将向全国所有省份推进。

 维持“推荐”的投资评级。预测公司 09-11 年 EPS 为 0.54、0.86、1.28 元，公司

目前股价为 38 元，分别对应 09-11 年 P/E 水平为 70.62、43.97、29.76 倍，考虑

公司所处的语音合成和识别行业为处于成长期的朝阳行业，维持“推荐”的投资

评级。 

 可能的风险提示：公司新业务的拓展速度落后于预期；公司股价短期偏高的风险

等。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 258 315 422 543
同比(%) 25% 22% 34% 29%
归属母公司净利润(百万元) 70 86  139 205 
同比(%) 31% 24% 61% 48%
毛利率(%) 48.5% 54.9% 56.2% 57.9%
ROE(%) 13.2% 12.9% 19.1% 22.0%
每股收益(元) 0.65 0.54  0.86 1.28 
P/E 58.28 70.62  43.97 29.76 
P/B 11.52 9.11  8.38 6.54 
EV/EBITDA 82 62  37 25 

资料来源：中投证券研究所 
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一：公司收入及毛利结构   

表 1：公司收入结构 

收入百分比 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

嵌入式语音软件 4.64% 8.08% 9.55% 10.14% 10.75%

电信级语音平台 15.21% 14.00% 11.67% 10.05% 13.12%

行业应用语音产品和系统 19.91% 17.03% 29.54% 35.68% 39.45%

信息工程与运维服务 60.24% 60.90% 49.23% 44.13% 36.69% 
资料来源：中投证券研究所 

 

表 1：公司毛利结构 

毛利百分比 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

嵌入式语音软件 10.96% 16.95% 16.74% 15.82% 16.51%

电信级语音平台 12.95% 30.65% 22.25% 16.93% 16.15%

行业应用语音产品和系统 37.89% 28.09% 44.38% 54.00% 56.84%

信息工程与运维服务 38.20% 24.30% 16.63% 13.25% 10.50% 
资料来源：中投证券研究所 

二：公司语音识别和语音合成的整体规划   

图 1：语音合成方向整体规划 图 2：语音识别方向整体规划 

 
资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

分析师简介 

王海军：中投证券研究所电子行业分析师，工学学士、工商管理硕士，6 年电子行业工作经历，2007 年进入中投证券研究所。 

主要研究覆盖公司：辉煌科技，远望谷，三安光电，大立科技，科大讯飞，川大智胜，航天信息，同洲电子，科达股份，科力远，

华微电子，法拉电子，莱宝高科，生益科技，顺络电子，证通电子，广电运通，中环股份，中科三环，宁波韵升，横店东磁，大
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