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报告关键要素: 

   公司的语音合成技术代表世界领先水平，中文语音识别技术也处于国内领先地位，但是公司从技

术领先到收入、利润的大幅增长尚需时日。 

事件: 

 2010年8月19日，我们对科大讯飞进行了实地调研，董秘就公司的业务、发展等方面回答了我们的

问题。 

 点评: 

 嵌入式语音软件预计全年将平稳增长。公司的嵌入式语音支撑软件下游用户主要为手机、GPS、电

子学习机等消费电子，上半年业务收入并没有同消费电子取得同步增长，主要由于嵌入式软件主要

是语音合成技术的应用，合成技术已经非常成熟，与消费电子市场销量并不是特别一致。我们预计

全年嵌入式软件保持平稳增长。 

 教育产业和电信行业是现阶段业务拓展重点领域。公司的发展思路是充分发挥自身在语音技术上的

优势，向产业链下游延伸，做大语音产业，主要选择教育产业和电信行业作为切入点。在技术上的

研发上重点专注于语音测评和语音识别技术。 

 在教育产业，采取自上而下的推广策略。公司在教育系统的业务目前主要定位在产业链上游，现阶

段重点推广的业务是普通话口语测评系统和智能语音教具系统，通过业务的推广，培育用户，同时

探索适应教育产业链的其他其他语音产品。 

 普通话口语测评目标是占有整个市场，未来增长空间源自衍生业务。公司的普通话口语测评系统已

经在多个省份进行机测了，预计未来将逐步推广到全国。上半年该项业务带来300多万的收入。整

个普通话口语测评市场总量也就每年1000多万，就业务本身规模并不大。但是口语测评的应用将带

动模拟测试系统、以及学习系统的销售。 

 面向中小学英语教师的智能语音教具系统稳步推进。智能语音教具可以实现中英文带读、语音测评

等功能。面向中小学教师的智能语音教具目前已经在全国多个省份试用，截止上半年，成功推广了

安徽、河北、山西市场。公司的语音教具系统，目前市场上还没有竞争对手，未来业务的增长取决

与在各省教育系统的推广进程。我们认为这一系统未来的市场潜力主要来自我国中西部，教育资源

比较匮乏的地区，通过使用这一系统，可以有效解决中小学英语教师缺乏、教师发音不准等问题，

提高英语教学效果和教学质量。而国家对中西部地区教育投入逐年加大，将助推系统在这些地区的

推广。当然，系统的推广也存在着不确定性，首先是教育系统决策链比较长，从试用到最后推广至

少也要半年时间，另外，各省教育系统支付管理模式也不同，决定了在各省内推广模式很难复制。 

 语音增值业务圈地基本结束，未来增量来自用户增长和新业务开拓。语音增值业务多以和运营商联

合运营，收入分成的模式展开。目前公司已经和中国联通建立了紧密合作关系，和中国电信10个省

份、中国移动的9个省份均建立了合作关系。未来合作省份上很难有大的增长。受益3G网络带来的
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上网资费下降，以及语音搜索的便捷特性，语音增值用户数以及业务量有望保持较好增长。公司在

语音增值业务上仍在不断探索，未来会不断有新的业务推出，也有望推动收入增长。 

 语音识别技术目前产业化应用成功案例还很少，未来有上升空间。在美国，语音识别和语音合成业

务占比大约是7:3,而在我国，目前语音识别的应用还很少。公司在中文语音识别技术领域技术上也

是处于国内领先，未来语音识别相关业务有望成为新的增长点。公司基于语音识别和语音合成业务

新开发语音导航解决方案，可为电信、银行等机构提供智能导航业务，预计下半年会有试点，由于

语音识别技术需要不断地升级，这项业务有望改变以前语音合成解决方案实施后没有后续服务费的

现状，为公司带来持续性授权和升级收入。 

 整个语音产业还在不断发展，公司也是不断的探索中前进，随着技术的发展，可能又会有新的赢利

点诞生，作为一家公司，只要站住技术的制高点，总会找到属于他的更广阔空间。 

 盈利预测。尽管公司业务具有很大的潜力，但是从今年看，业绩很难有超预期表现，我们预计

2010,2011年每股收益分别每股收益分别为0.63元和0.84元,对应市盈率分别为70倍和51倍，考虑到

业绩增长具有一定的不确定性，目前估值偏高，给予公司短期“观望”评级。作为国内语音产业龙

头企业，公司技术优势明显，具有长期投资价值。 

 风险提示。新产品推广不利；人才流失风险。 

 

 

 

盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 2.58 3.07 4.06 5.61  

增长比率（%） 25.14% 19.25% 32.34% 38.00% 

净利润（亿元） 0.7 0.8 1.00 1.35  

    增长比率（%） 30.61% 14.88% 25.00% 35.00% 

每股收益（元） 0.71 0.5 0.63 0.84  

市盈率（倍） 53.45 75.9 69.58 51.54  

 

市场数据（2010年08月16日） 基础数据（2010年06月30日） 

收盘价 （元） 42.82

一年内最高/最低（元） 50.36/30.03

沪深300指数 2922.08

市净率（倍） 11.83

流通市值（亿元） 35.80

 

 

每股净资产 （元） 3.62 

每股经营现金流（元） 0.04 

毛利率（%） 61.17 

净资产收益率（%） 5.11 

资产负债率（%） 17.42 

总股本/流通股（万股） 16,075/8,364 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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