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投资要点： 

 科大讯飞公布 10 年中报显示，2010 年上半年公司实现营业收入 1.57

亿元，同比增长 42.62%，实现归属上市公司股东净利润 2968 万元，

同比增长 11.69%。2010 年 1-6 月，公司的基本 EPS 为 0.18 元，同比

增长 5.88%。我们认为，公司上半年业绩的增长主要来自于公司的主

营收入增长。但由于管理费用的大幅增加，营业外净收入的减少等因

素的综合作用，使得公司的业绩尚未完全释放，我们预期，主营业务

收入高速增长为业绩带来的推动效应，有望在年报中得以进一步的体

现。 

 我们认为，未来三年,随着语音技术产业化的进程不断加速,公司的研

发投入将逐步转化为新产品和服务。现有业务中,毛利率更高的语音

技术业务的占比将不断增加,从而进一步增强公司的盈利能力。我们

最看好语音教具和普通话口语测评业务，该产品依托于公司的核心语

音技术，具有较高的进入壁垒，并且在产业化方面找到了理想的切入

点，面向中国庞大的普通话普及教育市场这块大蛋糕，市场空间非常

广阔；其次，我们对电信语音增值产品的发展前景抱有较大的期待，

随着 3G 时代的到来，中国移动互联网的普及率将不断增长，基于语

音合成，语音识别和语义识别等智能语音技术的语音搜索服务将迎来

爆发式增长的机遇，而公司无疑将成为最大的受益者。 

 我们预计科大讯飞 2010 年到 2012 年的每股收益分别为 0.66 元，0.97

元和 1.41 元。我们给予公司 2010 年 60 倍动态市盈率，6 个月内合理

价值应为 39.6 元。考虑到公司目前的股价已经基本反映出其长期成

长性，我们给予其“观望”的投资评级。 

股价走势图  

29

33

38

42

46

50

Jul-09 Nov-09 Feb-10 Jun-10

成交量 科大讯飞

投资评级: 观望 

相关研究  

1.《收入增长，毛利率提升》--科大讯

飞 09 年报点评          2010.3. 

科大讯飞(002230) 当前股价：40.0 目标价：39.6 

主营收入大幅增长，业绩释放尚需时日 

 

计算机应用Ⅱ 2010 年 7 月 28 日 

中报点评研究报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (万) 16074.90 主营业务收入 (亿) 3.07 4.99 7.77 11.98 
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一、主营收入大幅增长，业绩尚未充分释放 

2010年7月28日，科大讯飞公布10年中报，报告显示，2010年上半年公司实现营业收入

1.57亿元，同比增长42.62%，利润总额达3284万元，实现归属上市公司股东净利润2968万

元，同比增长11.69%。2010年1-6月，公司的基本EPS为0.18元，同比增长5.88%。公司实现

净资产收益率5.05%，同比增长0.04%。 

最近3年，受惠于国内智能语音行业的迅猛发展，科大讯飞的主营业务一直保持高速增

长。10年上半年的主营收入增速达到42.62%，我们认为，公司上半年业绩的增长主要来自

于公司的主营收入增长，其中语音行业应用产品的销售同比增长117%，对业绩形成了重要

的贡献。但由于管理费用的大幅增加，营业外净收入的减少等因素的综合作用，使得公司

的业绩尚未完全释放，我们预期，主营业务收入高速增长为业绩带来的推动效应，有望在

年报中得以进一步的体现。 

2010年上半年，公司的各项业务收入都保持了较高增速，尤其是语音测评与教学产品

业务，收入同比增长494%，呈现爆发性增长的势头。普通话口语评测考试业务已进入20个

省份，并已在安徽、江苏、上海等7 省份全面实施机测。另外一方面，电信语音增值产品

的收入同比增长70.66%，成为各条产品线中的业绩又一亮点。信息工程与运维服务不是公

司核心语音技术支撑的业务，毛利率水平远低于其他语音业务，并非公司未来重点发展的

领域，同比增长7.6%，低于其他业务增速，在整体收入结构中的占比有所下降，毛利率增

长6.03%，由此带动了公司整体毛利率水平的上升。 

表1：公司主营业务收入和毛利率的增长情况 

主营业务项目 销售额（万元） 收入增速 毛利率 毛利率增速  

1.语音支撑软件  2888.17 11.73% 85.07% -6.88% 

2.行业应用产品/系统 7426.09 117.42% 79.34% -9.06% 

3.信息工程与运维服务  5396.46 7.6% 23.38% 6.03% 

合计  15710.73 42.62% 61.17% 4.29% 

数据来源：公司年报，华泰证券研究所  

公司10年1-6月的销售费用为2644万元，同比增长35.34%，低于主营收入的增速，说明

公司控制费用能力良好。主要由于公司销售人员的数量，销售收入的增加导致的销售人员

薪酬的增加。公司10年1-6月的管理费用为4313万元，同比增长58.79%，主要是公司业务规

模扩大，研发投入增加，资本化项目摊销费用增加。财务费用为-65.76万元，同比增长

87.77%。主要由于公司募集资金逐步投入研发项目，利息收入减少所致。总体来说，期间

费用的增长情况较合理。考虑到2010年公司的战略规划是迅速扩张市场份额，加大语音技

术产业化的步伐，我们认为，公司必然在市场营销方面投入较大的资源，因此，我们认为，

2010年全年的销售费用将可能加速增长。另外一方面，由于截止2010年5月，公司上市的募

投项目已经基本完成，下半年的研发投入有望得到控制。 
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二、估值与建议 

我们认为，未来三年,随着语音技术产业化的进程不断加速,公司的研发投入将逐步转

化为新产品和服务。现有业务中,毛利率更高的语音技术业务的占比将不断增加,从而进一

步增强公司的盈利能力。在公司的主营业务产品线中，我们最看好语音教具和普通话口语

测评业务，该产品依托于公司的核心语音技术，具有较高的进入壁垒，并且在产业化方面

找到了理想的切入点，面向中国庞大的普通话普及教育市场这块大蛋糕，市场空间非常广

阔；其次，我们对电信语音增值产品的发展前景抱有较大的期待，随着3G时代的到来，中

国移动互联网的普及率将不断增长，基于语音合成，语音识别和语意识别等智能语音技术

的语音搜索服务将迎来爆发式增长的机遇，而公司无疑将成为最大的受益者。 

根据公司 10 年上半年的业绩和我们对公司未来业务发展的预期，我们上调科大讯飞

2010 年到 2012 年的每股收益分别为 0.66 元，0.97 元和 1.41 元。目前软件行业内上市公

司中缺乏与科大讯飞具备完全可比性的公司，考虑公司的盈利能力强于行业平均水平且语

音技术产业化的趋势明确,应享有一定估值溢价，我们给予公司 2010 年 60 倍动态市盈率，

6 个月内合理价值应为 39.6 元。考虑到公司目前的股价已经基本反映出其长期成长性，我

们给予其“观望”的投资评级。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、
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