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6－12 个月目标价：  

当前股价： 77.76 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2751.53 

总股本(百万) 161 

流通股本(百万) 84 

流通市值(亿) 65 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 3.73 

资产负债率 17.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 -8.52 44.94 105.7

1 

上证综合指数 -4.01 5.40 13.37 
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相关报告 
《科大讯飞-向“软件+硬件”与“软件+服
务”的盈利模式转变》2010-1-24 
《科大讯飞-公司业绩稳步增长，期待 2010
年的超预期发展》2009-10-25 
《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 002230 推荐

深挖洞、广积粮，迎接语音交互时代 

投资要点： 

 公司为国内语音识别领域绝对龙头，技术层面上，公司已实现从单机识别向基于

移动互联网的语音云的突破，基于云计算的讯飞语音云对常用语的识别率达到

90%。公司目前在普通话测评业务中积累了大量的语音数据、在呼叫中心的应用

和基于云计算的讯飞语音云也在应用过程中不断积累和完善公司的语音资源库，

对不常用语如专业用语和方言等等识别率也将逐步提高，使得公司能够提供更良

好的用户体验，为语音识别的大规模应用扫清障碍。随着用户体验的改善，将推

动公司讯飞语音云获得更广泛的应用，从而使得公司语音样本更加丰富，语音资

源库更加完善，形成一个良性的自循环。领先的核心技术和丰富的语音数据资源

优势也将是其他潜在竞争者进入最大的障碍，公司先发优势将越发稳固，未来行

业地位将坚如磐石。 

 基于云计算的讯飞语音云将使得公司业务模式从软件+硬件向软件+服务转变，而

提供服务类公司其估值水平和市场前景与传统软件+硬件公司相比将实现质的飞

跃，如 google、百度和 Facebook 等。 

 公司客户模式主要分为 B2B 和 B2C，目前以 B2B 为主，具体业务包括电信增值

服务、畅言系列产品、语音支撑软件等等；B2C 市场如智能手机和车载导航市场：

1）智能手机屏幕有限，随着应用程序和软件越来越多，手写输入将越来越麻烦，

语音交互技术将是未来发展趋势；2）车载导航系统采用语音识别技术代替手写输

入将大大提高驾驶的便利性和安全性。公司通过与大客户如三大电信运营商、银

行等合作，进行市场推广，未来更大的潜力在于面向移动互联网实现真正的人机

语音交互。 

 公司目前规模仍然很小，与未来广阔的市场空间相比，潜力无限。我们预计

2010~2012 年 EPS 为 0.62、1.10 和 1.73 元，由于讯飞语音云尚处于市场推广阶

段，故暂时未测算其业绩贡献，这也是公司未来业绩超预期的一大可能所在。公

司估值看似较高，但对于能引领下一代人机交互技术的公司，我们认为应该从市

值与市场规模的角度来理解其真正价值。 

风险提示： 

 公司语音识别业务发展可能低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 307 414  558 773 
同比(%) 19% 35% 35% 39%
归属母公司净利润(百万元) 80 100  177 279 
同比(%) 15% 25% 76% 57%
毛利率(%) 55.7% 60.0% 65.2% 70.4%
ROE(%) 13.7% 15.4% 21.3% 25.2%
每股收益(元) 0.50 0.62  1.10 1.73 
P/E 158.21 126.47  71.75 45.57 
P/B 21.75 19.47  15.32 11.46 
EV/EBITDA 186 113  59 36 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 
 

图表 1 ：2010 年～2012 公司盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万）    
语音支撑软件 72 86.4 103.7 

语音行业应用产品/系统 196.3 311 493.2 
1）电信增值业务 90.27 144.4 231.1 
2）畅言教学系列 76 121.6 194.6 
3）其他 30 45 67.5 

信息工程与运维服务 146 160.6 176.7 
合计 414.3 558 773.5 

    
毛利率    

语音支撑软件 85% 85% 85% 
语音行业应用产品/系统    

1）电信增值业务 88% 95% 97% 
2）畅言教学系列 68% 72% 75% 
3）其他 75% 75% 75% 

信息工程与运维服务 23% 20% 20% 
    

营业成本（百万）    
语音支撑软件 10.8 12.96 15.55 

语音行业应用产品/系统 42.65 52.52 72.45 
1）电信增值业务 10.83 7.222 6.933 
2）畅言教学系列 24.32 34.05 48.64 
3）其他 7.5 11.25 16.88 

信息工程与运维服务 112.4 128.5 141.3 
合计 165.9 194 229.3  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 565  1044  1129 1256 营业收入 307  414  558 773 
  现金 366  800  800 800 营业成本 136  166  194 229 

  应收账款 130  179  241 334 营业税金及附加 5  0  1 1 

  其它应收款 13  20  27 37 营业费用 53  41  56 77 

  预付账款 20  0  0 0 管理费用 64  104  112 155 

  存货 36  0  0 0 财务费用 -6  -7  3 7 

  其他 1  46  61 85 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 163  145  321 491 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 48  58  151 274 营业利润 53  110  193 305 

  无形资产 57  57  57 57 营业外收入 35  0  0 0 

  其他 55  31  113 161 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 728  1190  1450 1747 利润总额 87  110  193 305 

流动负债 106  522  604 621 所得税 7  9  15 24 

  短期借款 38  427  530 536 净利润 80  101  178 280 

  应付账款 37  25  29 34 少数股东损益 -0  1  1 2 

  其他 31  70  45 50 归属母公司净利润 80  100  177 279 

非流动负债 23  0  0 0 EBITDA 67  110  211 343 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.62  1.10 1.73 

  其他 23  0  0 0    
负债合计 129  522  604 621 主要财务比率   

 少数股东权益 15  16  17 18 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 161  161  161 161 成长能力   
  资本公积 265  265  265 265 营业收入 19.2% 34.9% 34.7% 38.6%

  留存收益 158  226  403 682 营业利润 -10.5% 105.7% 76.3% 57.4%

归属母公司股东权益 584  652  829 1108 归属于母公司净利润 14.9% 25.1% 76.3% 57.4%

负债和股东权益 728  1190  1450 1747 获利能力   

    毛利率 55.7% 60.0% 65.2% 70.4%
现金流量表    净利率 26.1% 24.2% 31.7% 36.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 13.7% 15.4% 21.3% 25.2%

经营活动现金流 67  50  99 200 ROIC 15.9% 33.8% 31.6% 33.5%
  净利润 80  101  178 280 偿债能力   

  折旧摊销 19  7  15 31 资产负债率 17.7% 43.9% 41.7% 35.6%

  财务费用 -6  -7  3 7 净负债比率 29.42 81.77% 87.72 86.34%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 5.34  2.00  1.87 2.02 

营运资金变动 -26  -34  -109 -121 速动比率 4.99  2.00  1.87 2.02 

  其它 -0  -18  12 3 营运能力   

投资活动现金流 -74  21  -200 -200 总资产周转率 0.46  0.43  0.42 0.48 

  资本支出 77  0  200 200 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -2  -3  0 0 应付账款周转率 4.96  5.37  7.19 7.22 

  其他 1  18  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 18  363  101 -0 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.62  1.10 1.73 

  短期借款 33  389  103 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.31  0.62 1.25 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.63  4.06  5.16 6.89 

  普通股增加 54  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -54  0  0 0 P/E 158.21  126.47  71.75 45.57 

  其他 -15  -25  -3 -7 P/B 21.75  19.47  15.32 11.46 

现金净增加额 11  434  0 -0 EV/EBITDA 186  113  59 36 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

 

研究团队简介 
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王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年

加入中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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