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6－12 个月目标价： 69.00 元 

当前股价： 40.33 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2858.46 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 83 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 2.62 

资产负债率 23.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 -9.78 -10.75 -28.56 

上证综合指

数 

-4.94 -1.43 -1.04 
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相关报告 
《科大讯飞季报点评-业绩符合预期，2011
年 讯 飞 语 音 云 重 在 积 累 用 户 数 量 》

《科大讯飞深度报告-大鹏一日同风起，扶

摇直上九万里》2011-3-7 
《科大讯飞公告点评-分红、转增显示公司

坚定看好未来发展》2011-2-23 

科大讯飞 002230 强烈推荐

“讯飞口讯”，全球 app store 中国区免费排行榜第一 

 科大讯飞 5月 16 号发布的 iPhone 版本讯飞口讯，目前已经位居全球

app store 中国区免费排行榜第一名，好评度超过 95%，美国 Nuance

公司同类产品 Dragon 排名则大于 200 名。 

 据我们初步比较，讯飞口讯与 Dragon 对比如下：1、响应速度：讯飞

口讯 1～2s，Dragon3～4s；2、中文常用语识别率：讯飞口讯 95%，

Dragon75%；3、中文古诗词识别率：讯飞口讯 80%，Dragon50%；4、A

股上市公司名识别率：讯飞口讯 90%，Dragon70%；5、全国各地地名、

旅游景点等识别率：讯飞口讯 90%，Dragon80%。 

 我们认为Dragon和讯飞口讯在中文识别上全方位的差距主要由于：1、

经过长期的积累和不断的完善，科大讯飞中文语音数据库远远领先

Nuance；2、科大讯飞做为本土企业，更能理解中文，理解中国人的

语言习惯；3、相比 Nuance 能够实现全球十几种语言识别，科大讯飞

更加专注于中文识别。 

 我们认为 iPhone 版本讯飞口讯的成功推出，让中国大量 iPhone 用户

得以亲身体验讯飞口讯，从而对公司技术和前景有着切身的了解，目

前讯飞口讯只是第一版，未来随着更完善版本的推出，以及公司语音

数据库的不断完善，用户体验将越来越完美，我们认为公司还将推出

各地方言版本，彻底占领中文语音识别市场。2011 年为公司讯飞语音

云业务元年，其中用户数量的积累将是公司今年发展重心所在。 

 目前科大讯飞的语音输入法完整的覆盖了诺基亚手机、安卓系统手机

和苹果手机，其讯飞语音云业务也已经进入正式的大规模市场推广阶

段，而未来在手机上，我们认为讯飞语音云还将应用于浏览、搜索、

MSN、微博、点歌和娱乐等操作，最终实现以讯飞语音云为基础的综

合一体化应用，从而彻底解放我们的双手，实现“讯飞口讯”的口号：

“解放手指，移动生活如此简单！”。我们预测公司 2011～2013 年 EPS

分别为 0.69、1.45、3.07 元，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：公司讯飞语音云业务推广可能低于市场预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 436 589  975 1624 
同比(%) 42% 35% 65% 67%
归属母公司净利润(百万元) 101 165  349 740 
同比(%) 26% 63% 111% 112%
毛利率(%) 56.9% 65.0% 71.7% 78.3%
ROE(%) 15.5% 21.0% 30.7% 39.5%
每股收益(元) 0.42 0.69  1.45 3.07 
P/E 104.09 58  29 13 
P/B 16.13 13.40  9.28 5.62 
EV/EBITDA 93 48  24 12 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 547  493  681 1270 营业收入 436  589  975 1624 
  现金 306  200  200 474 营业成本 188  206  276 352 

  应收账款 178  255  421 701 营业税金及附加 8  1  1 2 

  其它应收款 15  28  46 77 营业费用 62  82  136 211 

  预付账款 11  10  14 18 管理费用 94  118  175 244 

  存货 37  0  0 0 财务费用 -2  -0  1 -2 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 318  442  587 723 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 15  0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 186  258  363 472 营业利润 85  183  385 817 

  无形资产 68  68  68 68 营业外收入 29  0  0 0 

  其他 48  116  156 182 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 865  935  1269 1993 利润总额 112  183  385 817 

流动负债 170  139  122 103 所得税 11  16  35 74 

  短期借款 20  38  36 0 净利润 101  166  351 744 

  应付账款 78  31  41 53 少数股东损益 -0  1  2 4 

  其他 72  70  45 50 归属母公司净利润 101  165  349 740 

非流动负债 34  0  0 0 EBITDA 110  212  432 881 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.69  1.45 3.07 

  其他 34  0  0 0    
负债合计 204  139  122 103 主要财务比率   

 少数股东权益 9  10  11 16 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 161  241  241 241 成长能力   
  资本公积 265  185  185 185 营业收入 42.0% 35.1% 65.5% 66.5%

  留存收益 227  360  709 1448 营业利润 58.8% 115.4% 111.2 112.1%

归属母公司股东权益 653  786  1135 1874 归属于母公司净利润 26.0% 63.3% 111.2 112.1%

负债和股东权益 865  935  1269 1993 获利能力   

    毛利率 56.9% 65.0% 71.7% 78.3%
现金流量表    净利率 23.2% 28.0% 35.8% 45.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.5% 21.0% 30.7% 39.5%

经营活动现金流 89  56  203 508 ROIC 20.5% 26.7% 35.9% 52.6%
  净利润 101  166  351 744 偿债能力   

  折旧摊销 27  30  45 66 资产负债率 23.5% 14.9% 9.6% 5.2%

  财务费用 -2  -0  1 -2 净负债比率 9.72% 27.50% 29.39 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 3.23  3.53  5.57 12.31 

营运资金变动 -35  -128  -211 -311 速动比率 3.01  3.53  5.57 12.31 

  其它 -1  -11  17 12 营运能力   

投资活动现金流 -99  -149  -200 -200 总资产周转率 0.55  0.65  0.88 1.00 

  资本支出 97  200  200 200 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -1  -15  0 0 应付账款周转率 3.27  3.78  7.63 7.48 

  其他 -3  36  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -51  -13  -3 -34 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.69  1.45 3.07 

  短期借款 -18  19  -2 -36 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.23  0.84 2.11 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.71  3.26  4.71 7.77 

  普通股增加 0  80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -80  0 0 P/E 104.09  58  29 13 

  其他 -32  -32  -1 2 P/B 16.13  13.40  9.28 5.62 

现金净增加额 -60  -106  -0 274 EV/EBITDA 93  48  24 12 

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 
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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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