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一、 事件概述 

今日科大讯飞公布 2011 年三季报：前三季度，公司实现销售收入 3.43 亿元，比去

年同期增长 37.72%；实现归属上市公司股东的净利润 6969 万元，同比增长 31.65%。  

二、 分析与判断 

 营收快速增长主要源于语音支撑软件和信息工程销售规模的扩大 
前三季度，公司实现销售收入 3.43 亿元，比去年同期增长 37.72%；实现归属上市公

司股东的净利润 6969 万元，同比增长 31.65%，如果撇开投资收益的大幅下滑，实

际净利润增速要更快一些。营业收入快速增长主要是由于语音支撑软件和信息工程

销售规模的扩大。  

 “语音云”有望给公司带来质变，目前以扩大用户群为主 
移动互联网是 IT 产业新热点，“语音云”想象空间极大，依托云+端移动互联网产品

模式拓展业务，公司有望发生质变。目前“语音云”平台建设快速发展，应用领域

不断拓展。我们认为， “语音云”业务仍处于战略投入期，以扩大用户规模为主要

目标，用户规模的持续扩大必将带来相应收入的大幅提升，形成新的强大增长点。 

 综合毛利率维持在较高水平，未来有望保持稳定或略有上升 

前三季度，公司综合毛利率为 62.2%，较去年同期小幅下降 0.2 个百分点，综合毛利

率比较稳定主要是因为毛利率比较低的信息工程增速较快，其实支撑软件的毛利率

提升还是比较明显的。我们判断，未来几年，公司毛利率将保持稳定或略有上升。 

 期间费用率略有下降，趋势有望延续 

伴随业务规模的持续扩张，管理费用率和销售费用率同比分别下降 0.7 和 0.3 个百分

点。我们预计，随着规模效应的逐步显现，期间费用率将稳中有降。主要系公司运

营规模扩大和新业务不断推出等致相关销售费用增长  

 定向增发、股权激励相继落定，公司发展进入新阶段 

公司定向增发和股权激励已经相继完成，对公司发展最关键的资金和人力问题已经

得到解决，公司进入新的发展阶段。另外，公司定向增发和股权激励价格都在 40 元

以上，充分彰显了公司对于发展前景的信心，对股价构成支撑。  

 Siri或将开启语音交互革命，公司将显著受益 

Siri由人工智能和语音识别两个模块系统组成，其中前者由 Siri 开发，后者由 Nuance 

提供的。虽然目前只支持英语、法语和德语，但我们判断支持中文应用只是时间问

题，公司想象空间很大。更关键的是，siri或将开启语音交互革命，谷歌和微软等国

际巨头也都重金投入语音交互研究，公司作为中文语音交互领先企业将显著受益。 

三、 盈利预测与投资建议 

暂不考虑股权激励费用，维持前期盈利预测，预计 2011-2012年公司 EPS为 0.60/1.02

元。我们看好智能语音交互领域广阔的市场空间、公司难以撼动的市场地位以及商业模

式创新将技术优势转化为投资回报的能力。但考虑到目前 2011 年 PE超过 60 倍，维持

“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示 

（1）“语音云”业务进度低于预期；（2）高端人才流失

天时、地利、人和，公司发展迈入新阶段  
                                 ——科大讯飞 2011 年三季报点评 
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交易数据（2011-10-18）  

收盘价 36.61  

近 12 个月最高/最低 61.11/29.38 

总股本（百万股） 252.08  

流通股本（百万股） 205.97  

流通股比例% 81.71  

总市值（亿元） 92.29  

流通市值（亿元） 75.41  
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相关研究  

《科大讯飞 2011 年中报点评：传统业务快

速增长，“语音云”撑起广阔天空》2011/7/20 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 
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谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   
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