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目前股价 27.93 

总市值（亿元） 360.83 

流通市值（亿元） 255 

总股本（万股） 129,191 

流通股本（万股） 91,260 

12 个月最高/最低 59.97/23.36 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3582  5182  7521  

(+/-%) 43.2% 44.7% 45.1% 

净利润 563  717  934  

(+/-%) 32.5% 27.3% 30.2% 

摊薄 EPS 0.44 0.55 0.72 

PE 64.05 50.33 38.64 
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投入仍将继续，布局加速完善 

——科大讯飞（002230）公司动态点评 

 
公司于 3 月 14 日晚间发布 2015 年度报告，并于 3 月 18 日下午召开投资者

交流会就年报情况接受投资者提问。2015 年公司实现营业收入 25.01 亿元，

比较上年同期增长 40.87%，实现归母净利润 4.25 亿元，较上年同期增长

12.09%，净利润接近业绩预告下线，低于市场预期，主要系公司加快拓展教

育、移动互联、智能客服、智能汽车等领域，大力完善市场布局，致使销售

费用激增；另外，公司展开 2C 市场的延伸，以免费或低利润的形式切入，

跑马圈地的战略布局使得毛利率下降明显。公司未来将持续抬高自身技术壁

垒，以形成行业一枝独秀的格局，加上公司在教育、车联网、呼叫中心、智

慧城市等市场加大拓展力度，相关业务也有望实现快速增长，大投入定将获

得回报。在人工智能的浪潮下，讯飞作为国内最纯正标的，凭借领先的技术

实力，占据行业龙头地位优势明显。下调公司盈利预测，预计公司 2016-2018

年分别实现营业收入 35.82 亿元、51.82 亿元和 75.21 亿元，分别实现净利润

5.63 亿元、7.17 亿元和 9.34 亿元，EPS 分别为 0.44、0.55 和 0.72。维持“强

烈推荐”评级。 

 

 营收稳步增长，净利接近业绩预告下线，低于预期。公司于 3 月 14 日

晚间发布 2015 年度报告，2015 年公司实现营业收入 25.01 亿元，比较

上年同期增长 40.87%，实现归母净利润 4.25 亿元，较上年同期增长

12.09%，净利润接近业绩预告下线。公司净利润增幅明显低于营业收入

增幅，主要系公司本年度在人工智能战略方向加大投入，战略布局导致

本期销售费用大幅增加、毛利率下降所致。 

 布局加速完善，整体毛利率下降明显。公司 2015 年产品毛利率达到

48.91%，较 2014 年的 55.63%的毛利率水平有明显下降。其中，教育应

用产品的毛利率变动对整体毛利率影响最大，主要系公司展开 2C 市场

的延伸，以免费或低利润的形式切入所致，未来，随着公司 2C 业务的

布局逐渐完善，毛利率有望提升；同时，语音支撑软件毛利也下降明显，

主要原因是公司提供软件产品的同时承接软硬件一体化的集成项目，致

使该项分业务毛利率下降。以上两点是导致 2015 年整体利润增幅首创

新低的主要原因。 
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 跑马圈地致使销售费用大幅提升，大投入有望获得回报。从 2013 至 2015

年年报情况来看，销售费用率呈直线上升态势，主要系公司加快拓展教

育、移动互联、智能客服、智能汽车等领域，逐步完善市场布局，致使

销售费用率增幅明显。但公司持续抬高自身技术壁垒，以形成行业一枝

独秀的格局，加上公司市场布局逐渐完善，2C 业务也有望在 2016 年落

地开花，我们相信大投入有望获得回报。 

 

 广东地区收入萎缩，2016 年将得以改善。年报中广东地区业务收入下

降近 40%，主要系广东省的大客户中国移动由于内部组织构架的调整，

导致其在人工客服领域投入放缓，出现采购延迟和阶段性项目延迟的情

况，这一情况将在 2016 年大幅改善。 

 语音技术亮相春晚，人工智能再引热潮。深圳人形机器人公司优必选的

机器人产品亮相 2016 年春晚，其 Alpha2 代机器人的语音交互技术便出
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自科大讯飞。近日 Alpha Go 对战世界围棋冠军李世石，并连赢三场，

锁定胜局，使得人工智能再次掀起热潮。讯飞深耕人工智能技术多年，

其中文离线手写识别效果、海量文本的智能词向量技术、基于神经网络

的句子建模、篇章层面的深层建模、机器翻译测评均达到国际先进水平。

在万物互联浪潮下，以语音为主，键盘、触屏为辅的人机交互时代已经

来临，讯飞将作为时代的弄潮儿，以深度神经网络技术为基础，向智能

客服客服、电视、医疗等领域延伸，并向脑科学、神经学、心理学等新

兴交叉学科领域开拓，凭借领先的技术实力，推动其人工智能梦想成真。 

 三大业务新产品，领航人工智能领域。讯飞于 2015 年 12 月份举办了年

度发布会，A.I.U.I（人工智能化的人机交互界面）、讯飞听见以及全学

科智能阅卷三大新产品齐亮相。其中，作为以语音为主，图像、视觉和

手写等人工智能技术集于一体的业界首个人工智能的用户交互界面：

A.I.U.I，将开放给创业者和源头技术厂商，目前已经在车载和音箱领域

有所进展。截至 2015 年，讯飞语音云开放平台的总用户数达到 7 亿，

月活跃用户达 1.8 亿（增长 67%），开发者达 11 万（增长 200%），日服

务量达 12.98 亿人次（增长 389%）。 

 占据智能教育入口，逐步实现 B2B2C 模式。讯飞是目前唯一一个与教

育部考试中心签订战略合作协议并建有联合实验室的企业，并是北师大

牵头的基础教育评价中心中唯一的企业参与单位，公司以语音测评和畅

言语音教学系统切入教育领域。在 2B 业务方面，2015 年公司完成 15

个省级教育平台、20 余个市/县/区级教育信息化整体方案的建设，服务

覆盖师生超过 8000 万，未来有望拓展至幼教领域。同时，公司将产品

使用情景从课堂向家庭延伸，实现 2B 向 2C 业务的转化，逐步实现日

常考试数据、日常课堂交互数据以及家校互动数据的获取，未来还将扩

充至日常作业等数据的获取，并与外研社、北师大出版社以及英语周报

等内容提供商合作，快速布局全国智慧教育领域，未来两至三年公司的

智能教育业务有望实现爆发。 

 实现数据共享，布局智慧城市。公司在智慧城市方面的布局主要以打通

数据为主，公司将依托现有海量用户、涉密资质、安全等级证书、大数

据分析能力等优势，并以语音识别和人脸识别等一线服务窗口服务为切

入点，布局智慧城市领域，未来前景广阔。 

 同卫生部展开 AI 合作。公司与卫生部的合作项目已在安徽试点，一方

面公司依托语音技术来解决门诊电子病历的问题，将医生和病人的交流

以及医生对病情的描述等情况电子化，完善电子病历。另一方面，公司

将结合讯飞超脑，对电子化病例进行大数据分析，同时构建卫生医疗数

据库，以解决全科医生缺少的问题，并提高问答中的专业性。 

 深耕车联网业务。讯飞在车载业务中主要针对前装市场提供语音技术模

块，并逐步拓展至软件系统，再到软硬一体化车载体系，将车载导航，

收音机，歌曲等功能整合，同时通过联网，进一步提供云服务。2015

年已有 31 款车型的产品，并已经和丰田的雷克萨斯确立合作关系。未

来公司将通过和第三方合作的方式，切入车辆维修、保险等增值服务内

容。 
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 携手京东，进军智能家居。公司考虑到京东对于 2C 产品具有较强的销

售渠道和推广能力，加之其对家电厂商有足够的影响力，决定与京东携

手共同打造智能家居领域。目前，WIFI 智能音箱——叮咚音箱的单品

销量已超过第二第三名的销量总和，客户认可度逐渐提升。未来，公司

计划将 AIUI 的人机交互技术嵌入到智能音箱中，以实现多人对话、纠

错等面向智能家庭更需要的技术，更快的扩大市场优势。 

 风险提示：认知智能技术研发进程具有较大的不确定性；教育领域的拓

展不达预期。 
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附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1775  2501  3582  5182  7521   成长性      

营业成本 788  1278  1858  2719  3973   营业收入增长 41.6% 40.9% 43.2% 44.7% 45.1% 

销售费用 240  375  534  762  1091   营业成本增长 33.7% 62.3% 45.4% 46.4% 46.1% 

管理费用 455  565  792  1125  1617   营业利润增长 33.5% 3.4% 51.2% 34.0% 40.2% 

财务费用 -42  -38  -77  -57  -37   利润总额增长 35.3% 7.1% 37.9% 27.2% 30.6% 

投资净收益 13  39  35  45  65   净利润增长 36.0% 12.1% 32.5% 27.3% 30.2% 

营业利润 288  298  450  603  846   盈利能力      

营业外收支 146  167  190  212  219   毛利率 55.6% 48.9% 48.1% 47.5% 47.2% 

利润总额 434  465  641  815  1065   销售净利率 21.9% 17.5% 16.1% 14.2% 12.7% 

所得税 45  28  62  79  106   ROE 10.2% 6.8% 8.4% 10.0% 11.9% 

少数股东损益 9  11  15  19  25   ROIC 12.6% 9.0% 9.2% 10.0% 11.9% 

净利润 379  425  563  717  934   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 13.5% 15.0% 14.9% 14.7% 14.5% 

流动资产 2387  4617  4456  4753  5944   管理费用/营业收入 25.7% 22.6% 22.1% 21.7% 21.5% 

货币资金 889  2494  1551  1080  1054   财务费用/营业收入 -2.4% -1.5% -2.2% -1.1% -0.5% 

应收账款 1300  1596  2322  2977  4108   投资收益/营业利润 4.4% 13.1% 7.8% 7.5% 7.7% 

存货 181  313  369  482  568   所得税/利润总额 10.4% 6.0% 9.7% 9.7% 10.0% 

其他流动资产 17  214  214  214  214   应收账款周转率 1.47 1.73 1.64 1.87 1.96 

非流动资产 2544  3518  4397  5110  4886   存货周转率 4.36 4.09 5.03 5.64 6.99 

固定资产 767  1056  1101  1077  942   流动资产周转率 0.42 0.35 0.47 0.63 0.81 

资产总计 4931  8135  8853  9862  10830   总资产周转率 0.36 0.31 0.40 0.53 0.69 

流动负债 908  1418  1718  2196  2471   偿债能力      

短期借款 9  222  0  0  0   资产负债率 20.9% 19.8% 21.6% 24.2% 24.6% 

应付和预收款项 899  1196  1718  2196  2471   流动比率 2.63 3.26 2.59 2.16 2.41 

非流动负债 121  194  194  194  194   速动比率 2.41 2.89 2.25 1.85 2.09 

长期借款 0  37  37  37  37   每股指标（元）      

负债合计 1029  1611  1912  2390  2665   EPS 0.29 0.33 0.44 0.55 0.72 

股东权益 3901  6523  6941  7473  8165   每股净资产 3.02 5.05 5.37 5.78 6.32 

股本 803  1287  1287  1287  1287   每股经营现金流 -0.53 1.22 -0.73 -0.36 -0.02 

留存收益 966  1270  1673  2185  2853   每股经营现金/EPS -1.81 3.71 -1.67 -0.66 -0.03 

少数股东权益 195  255  270  289  314   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4931  8135  8853  9862  10830   PE 95.10 84.84 64.05 50.33 38.64 

现金流量表         （百万）  PEG 4.03 2.83 1.48 1.13 0.86 

经营活动现金流 421  517  501  726  299   PB 9.73 5.76 5.41 5.02 4.60 

其中营运资本减少  -1687  1721  -462  -181  916   PS 20.33 14.43 10.07 6.96 4.80 

投资活动现金流 -1118  -1357  -1099  -1020  -80   EV/EBITDA 36.95 48.53 34.47 26.88 22.20 

其中资本支出 297  198  230  180  76   EV/SALES 12.19 13.49 9.62 6.75 4.66 

融资活动现金流 10  2419  -345  -177  -244   EV/IC 7.43 8.30 6.61 5.61 5.03 

净现金总变化 -687  1579  -944  -471  -26   ROIC-WACC 0.13  0.09  0.09  0.10  0.12  

 

 

  



 

公司深度报告 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
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回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 

长城证券销售交易部 

深圳联系人   
刘  璇:  0755-83516231,  18938029743,  liux@cgws.com  

李  丹:  0755-83699629,  18665289977,  ldan@cgws.com  

李嘉禾:  0755-83516287,  18201578698,  lijiah@cgws.com  

李小音:  0755-83516187,  18562591899,  lixiaoyin@cgws.com  

吴林蔓:  075583515203,  13418560821,  wulinman@cgws.com   
北京联系人    
赵  东:  010-88366060-8730,  13701166983,  zhaodong@cgws.com  

王  媛:  010-88366060-8807,  18600345118,  wyuan@cgws.com  

李珊珊:  010-88366060-1133,  18616891195,  liss@cgws.com  

杨徐超:  010-88366060-8795,  18611594300,  yangxuchao@cgws.com  

申  涛:  010-88366060-8777,  15801188620,  shentao@cgws.com  

   
上海联系人   
谢彦蔚:  021-61680314,  18602109861,  xieyw@cgws.com  
徐佳琳:  021-61680673,  13795367644,  xujl@cgws.com  
凌  云:  021-61683504,  18621755986,,  lingyun@cgws.com  
王  一:  021-61683504,  13761867866,  wangy@cgws.com    
长城证券研究所 

深圳办公地址：深圳市福田区深南大道 6008 号特区报业大厦 17 层 

邮编：518034  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市民生路 1399 号太平大厦 3 楼 

邮编：200135 传真：021-61680357 

网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

