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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 258 307 381 462 

（+/-） 25.14% 19.25% 24.19% 21.18%

营业利润 60 53 99 144 

（+/-） 51.98% -10.50% 86.17% 44.76%

归属于母公司

的净利润 
70 80 120 160 

（+/-） 30.61% 14.88% 49.22% 33.40%

每股收益（元） 0.71 0.50 0.75 0.99 

市盈率（倍） 52 73 49 37 

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 16,075/8,252 

非限售流通市值（亿元） 30.2 

每股净资产（元） 3.63 

资产负债率（%） 17.74 
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科大讯飞 上证指数  

 

 

 

  

          

科大讯飞（002230）：语音应用软件业务步入收获期                     中性（维持）

当前股价：36.6 元 
软件及服务 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相资讯科技组  

分析师：王均恒 

010-66045732   wangjh@txsec.com 
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com 

 2009年公司实现营业总收入3.07亿元，同比增长19.25%；

营业利润5,335万元，同比下降10.5%；归属母公司所有者

的净利润8,027万元，同比增长14.88%；每股收益0.5元。

分配预案为每10股派现2元(含税)。 

 语音应用软件业务收入大幅增长。公司主营业务为语音支

撑软件、语音应用软件、信息工程及运维服务，其中，语

音支撑软件包括电信级语音平台和嵌入式语音软件，语音

应用软件包括电信增值业务、企业级C3应用支撑平台、普

通话口语评测系统、畅言有声教具系统等。报告期内，公

司语音搜索电信增值业务已推广应用到28个联通省级运营

点、9个移动省级运营点及10个电信省级运营点，实现销售

收入5,310万元，同比增长79.82%；畅言有声教具系统已在

多个省份推广使用，该产品实现销售收入3,904万元，同比

增长47.51%；此外，除公司运维服务业务收入与2008年基

本持平外，其他业务收入均实现了平稳增长。 

 综合毛利率大幅提高。报告期内，公司综合毛利率为

55.67%，同比提高7.12个百分点，主要原因是：1、随着公

司电信增值业务新运营点的增加、原有运营点的不断成熟，

以及产品线的日益丰富，该业务规模效应日益明显，业务

毛利率同比提高15.32个百分点至94.91%；2、占公司收入

比重达41%的信息工程业务毛利率同比提高3.94个百分点

至16.15%。 

 期间费用率大幅提高，拖累公司净利润增长。报告期内，

公司期间费用率为36.1%，同比提高12.56个百分点。其中，

由于公司新业务不断推出、运营规模扩大及研发投入增加，

公司销售费用率同比提高7.33个百分点至17.13%，管理费

用率同比提高6.7个百分点至20.84%；不同的是，由于存款

利息收入大幅增加，公司财务费用率同比降低1.47个百分

点至-1.87%。期间费用率大幅提高，是公司净利润增速难

以随综合毛利率同步提升的主要原因，我们认为未来几年

公司在扩大收入规模的同时，应加强各项费用的控制力度。

 营业外收入大幅增加。报告期内，由于公司收到的政府补

助大幅增加，公司实现营业外收入3,488万元，同比增长

81.11%，营业外收入大幅增加，是公司净利润增速高于营

业利润增速的主要原因。 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 



 
公 司 研 究 /年 报 点 评  

 
诚信源于独立，专业创造价值

 语音技术龙头，竞争优势明显。公司是中文语音合成与应用领域国家技术标准的牵

头制定者，目前在中文语音合成市场拥有70%以上的市场份额。近年来，公司在巩固

语音合成领域国际领先地位的同时，还加大了语音识别技术及产品的研发力度，目

前公司语音识别技术亦达到了世界领先水平，值得我们注意的是，公司电信级语音

识别产品已通过华为、AVAYA的测试，下一步将加快推广应用，预计将成为公司新的

收入增长点。 

 语音应用软件业务步入收获期。公司语音应用软件业务中，除语音搜索电信增值业

务已进入收获期外，公司新产品畅言有声教具主要面向中小学英语和普通话教学领

域，目前市场推广效果较好，已开始为公司大规模贡献收入。此外，普通话口语测

评业务已开始在全国范围内推广应用，有望成为公司另一新的收入增长点。 

 预测公司2010-2011年每股收益分别为0.75元、0.99元，根据3月19日36.6元的收盘

价计算，相应的动态市盈率分别为49倍、37倍，虽然我们看好公司未来发展前景，

但考虑到目前公司估值已基本合理，维持公司“中性”投资评级。 

图表：科大讯飞盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业收入 25,755 30,713  38,141  46,220 

营业收入增长（%） 25.14% 19.25% 24.19% 21.18%

主营业务毛利率（%） 48.55% 55.67% 57.72% 59.99%

二、营业总成本 19,796 25,394  28,226  31,859 

其中：主营业务成本 13,251 13,615  16,125  18,494 

营业税金及附加 339 460  515  624 

资产减值损失 144 231  200  200 

期间费用 6,062 11,087  11,386  12,542 

其中：销售费用 2,524 5,260  5,302  5,778 

  管理费用 3,641 6,400  6,484  7,164 

  财务费用 -103 -573  -400  -400 

期间费用率（%） 23.54% 36.10% 29.85% 27.13%

加：公允价值变动净收益 0 0  0  0 

投资净收益 1 16  16  16 

三、营业利润 5,960 5,335  9,931  14,377 

营业利润增长（%） 51.98% -10.50% 86.17% 44.76%

营业利润率（%） 23.14% 17.37% 26.04% 31.10%

加：营业外收入 1,926 3,488  3,500  3,500 

减：营业外支出 137 83  100  100 

四、利润总额 7,749 8,740  13,331  17,777 

利润总额增长（%） 39.98% 12.78% 52.54% 33.35%

减：所得税 742 734  1,333  1,778 

实际所得税率（%） 9.57% 8.40% 10.00% 10.00%

五、净利润 7,007 8,005  11,998  15,999 

净利润增长（%） 30.83% 14.24% 49.88% 33.35%

其中：归属母公司所有者净利润 6,987 8,027  11,978  15,979 

      母公司净利润增长（%） 30.61% 14.88% 49.22% 33.40%
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净利润率（%） 27.13% 26.14% 31.40% 34.57%

          少数股东损益 20 -22  20  20 

基本每股收益（元/股） 0.71 0.50  0.75  0.99 

每股净资产（元/股） 4.95 3.63  4.18  5.17 

净资产收益率（%） 13.17 13.75  17.85  19.23 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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