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科大讯飞今日公布 2010 年半年报。公司 1H2010 营收同比增长 42.6％；毛利同比增长 23.4％；归属于母公司净利润同

比增长 11.7％，EPS 为 0.18 元，业绩增速略低于市场预期；扣除非经常性损益后 EPS 为 0.15 元，同比增长 7.1％。语

言评测与教学产品和电信语音增值产品因去年同期基数较小而快速成长进而驱动公司本期营收较高速成长，尽管综合毛

利率显著上升，但期间费用率上升导致公司净利增速较低。 

语言评测与教学产品、电信语音增值产品高速成长，基数低是主因。公司 1H2010 营收同比增 42.6%。其中，语言评测

与教学产品以及电信语音增值业务营收同比分别增约 493.6%和 70.7%，是本期营收快速增长的主要驱动。去年同期基

数小是这两项业务高速增长的主要原因。具体来看，电信语音增值业务本期实现营收 3282 万元，与 2H2009 相比下降

约 3%。鉴于电信语音增值业务季节性不强，我们判断下半年该业务营收增速将明显下降。语言评测与教学产品本期实现

营收 2439 万元，与 2H2009 相比下降约 30%。该业务营收主要与推广省份数有关，我们预计下半年该业务营收增速将

明显放缓。除上述行业应用产品之外，公司语音支撑软件业务增长较为平缓，本期营收同比增 11.7%。公司语音合成支

撑软件业务已经进入相对成熟期，而语音识别和声纹识别业务今年仍处于启动期，因此，公司语音支撑软件业务今年全

年的增长将比较缓慢。市场对公司语音识别和声纹识别业务有较高预期。我们预计这两项业务今年为公司贡献的营收是

百万级的，建议投资者谨慎看待这两项业务。 

业务结构变化抬高毛利率。公司 1H2010 综合毛利率为 61.2％，同比上升约 4.3 个百分点，相比 2009 年全年上升约 5.5
个百分点。综合毛利率同比显著上升的主要原因是低毛利率的信息工程业务收入占比从 1H2009 的 45.5%下降至 1H2010
的 34.4%。分业务来看，语音支撑软件本期毛利率为 85.1%，同比下降约 6.9 个百分点，可能原因是人力成本上升；行

业应用产品本期毛利率为 79.3%，同比下降 9.1 个百分点，主要原因是语言测评和教学产品业务本期营收占比迅速提升，

且该业务毛利率因教学产品营收比重上升而大幅下降 28.2 个百分点。 

公司仍处于研发投入期，期间费用增长未有放缓趋势。公司 1H2010 两项期间费用合计同比增 49.0％，显著高于营收和

毛利增速。其中，销售费用本期同比增加 35.4%，销售费用率为 16.8%，略低于上年同期的 17.7%；但管理费用同比增

长 58.8%，管理费用率从上年同期的 24.7%上升至 27.5%，公司上半年研究阶段支出达 2674 万元，远高于去年同期的

1664 万元，是导致管理费用大幅增加的重要原因。此外，公司本期实现财务收入 66 万，同比大幅下降 472 万，主要原

因是银行存款减少导致利息收入下降。 

看好长期前景，但因估值高给予短期“中性”评级。我们预测公司 2010～2012 年 EPS 分别为 0.58、0.76 元和 0.97 元。

公司中期盈利增速逊于市场预期将对股价形成一定压力。尽管我们看好语音合成与识别产业的长期前景以及公司在行业

中的竞争实力，目前来看，公司尚未找到杀手级应用从而驱动业绩持续高速增长。市场流言和朦胧的乐观预期使公司股

票短期市盈率偏高，同时公司目前释放业绩的意愿亦不足，我们给予公司股票短期“中性”的投资评级，6 个月目标为

38 元，对应 50 倍的 2011 年动态市盈率。我们建议投资者从长期的角度在更低的价位配置。 

主要不确定性。政府补贴可能低于我们预期（我们假设公司每年可获得增值税返还以外的政府补贴 2000 万）；教学产品

业务的持续增长能力有不确定性；期间费用增长可能会高于我们预期。 
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表 1 科大讯飞利润表预测（万元） 

 2008 2009 1H2010 YoY(%) 2010E 2011E 2012E

收入细分（万元）   

语音支撑 5459 6087 2585 11.7 7,010 9,053 11,422

语音行业应用 7632 11288 3416 117.4 17,523 21,953 27,558

信息工程与运维 12665 13337 5015 7.6 14,671 16,138 17,752

   

毛利率(%)   

语音支撑 92.7 90.8 0.9 -6.9 87.4 87.7 87.9

语音行业应用 70.3 78.4 88.4 -9.1 78.5 78.9 79.3

信息工程与运维 16.4 20.4 17.4 6.0 22.0 23.0 24.0

   

营业总收入 25755 30713 15711 42.6 39204 47144 56732

营业成本 13251 13615 6100 28.4 16102 18176 20582

毛利 12504 17097 9611 53.4 23102 28968 36149

毛利率 48.5 54.1 58.8 4.3 58.9  61.4 63.7 

营业税金及附加 339 460 347 53.4 693 869 1084

销售费用 2524 5260 2644 35.4 6312 7439 8951

管理费用 3641 6400 4313 58.8 8960 10559 12707

财务费用 -103 -573 -66 -87.7 -132 -132 -132

资产减值损失 144 231 118 -16.0 295 355 427

投资收益 1 16 5 0 0 0

营业利润 5960 5335 2260 23.4 6974 9879 13112

营业外收入 1926 3488 1138 -5.2 3579 4039 4573

减：营业外支出 137 83 114 124.7 100 100 100

利润总额 7749 8740 3284 10.2 10453 13818 17585

减：所得税 742 734 335 3.6 1150 1520 1934

净利润 7007 8006 2949 11.0 9303 12298 15650

归属于母公司所有者的净利润 6987 8028 2968 11.7 9294 12286 15635

少数股东权益 20 -22 -19 9 12 16

EPS(元） 0.43 0.50 0.18 0.58 0.76 0.97
资料来源：公司公告，海通证券研究所预测 
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