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强烈推荐-A（维持） 科大讯飞 002230.SZ 

当前股价：48.22 元 

2017年08月09日 打造世界级旗舰，需厚积薄发 

  

基础数据 

上证综指 3276 

总股本（万股） 138869 

已上市流通股（万股） 117870 

总市值（亿元） 670 

流通市值（亿元） 568 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 4.1 

资产负债率 28.5% 

主要股东 中国移动通信有限公

司 主要股东持股比例 13.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 64 68 

相对表现 12 53 53  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《科大讯飞（002230）—蛰伏已
去，成长将至》2017-04-18 

2、《科大讯飞（002230）—AI 巨匠，
即将起跑》2017-03-22 

3、《科大讯飞（002230）—收入高
增长进一步延续，AI 行业市场霸主地
位得以夯实》2016-08-09 
  

公司 2017 年中报收入、毛利指标健康，净利下降市场已有充分预期，打造世界级

旗舰，需厚积薄发。AI 规划已落地，公司将充分受益，拐点已近。继续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2017 年中报，实现营业收入 21.02 亿元，同比增长 43.79%，

归属于上市公司股东的净利润 1.07 亿元，同比下降 58.11%。 

 收入、毛利指标健康，打造世界级旗舰，需厚积薄发：公司上半年的营收和

毛利指标良好，实现毛利 10.27 亿元，同比增长 46.99%。营收增长 43.79%。

而净利润下降早在一季报时便有预告，市场已有充分预期，净利润下降主要

由于去年同期业绩存在 1.17 亿元非经常性损益的附加效应（收购讯飞皆成导

致），并非公司实际业务的变动引起。与此同时，公司上半年的销售和研发

投入依旧保持了高力度，销售费用同比增长 66%，研发投入同比增长 55.85%，

一定程度上也对净利润造成了的影响。市场依旧关心公司业绩是否能落地的

问题。我们认为公司具备成为国际级人工智能龙头企业的潜力，而这一过程

需要厚积薄发，特别是 AI 领域技术壁垒较强，高投入是前期的必经之路。我

们看好公司长远的成长性和技术实力，作为 A 股为数不多的纯 AI 优质标的，

公司享有确定性溢价。 

 《新一代人工智能发展规划》已落地，公司将充分受益：上月印发的《新一

代人工智能发展规划》中明确提出了我国 AI 产业的三阶段目标，并指出要在

2020 年之前培育若干全球领先的 AI 骨干企业。我们认为国内 AI 产业已经来

到了“黄金时代”的大门前，公司作为国内 AI 龙头企业，将充分受益。  

 教育业务盈利能力转优，拐点已隐隐作现：上半年，公司营收占比最大的教

育业务收入同比增长 57.71%，毛利同比增长 105.56%，而投入在教育方向

的费用同比仅增长 21.27%，盈利能力开始逐步提升。这为公司业绩的落地和

放量释放了积极信号，拐点已近。 

 维持“强烈推荐-A”评级：考虑公司在 AI 行业的领先地位及未来业绩的爆发

性。维持 2017-18 年业绩预测为 5.4/8.5 亿元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：（1）教育等行业拓展低于预期（2）核心技术遭遇瓶颈 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2501 3320 4732 6648 8529 

同比增长 41% 33% 43% 41% 28% 

营业利润(百万元) 298 384 794 1035 1340 

同比增长 3% 29% 107% 30% 29% 

净利润(百万元) 425 484 536 851 1103 

同比增长 12% 14% 11% 59% 30% 

每股收益(元) 0.33 0.37 0.39 0.61 0.79 

PE 145.9 130.9 125.0 78.7 60.8 

PB 9.9 9.0 8.9 8.3 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：科大讯飞历史 PE Band  图 2：科大讯飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

《科大讯飞：入口效应愈发显著，车载业务有望持续爆发》，2015/03 

《科大讯飞：定增加码智慧教育生态构建与人工智能两大方向》，2015/04 

《科大讯飞：营收高速增长，教育业务跑马圈地卓显成效》，2015/08 

《科大讯飞：收入大幅增长，移动互联网业务增势强劲》，2016/03 

《科大讯飞：收入高增长进一步延续，AI 行业市场霸主地位得以夯实》，2016/08 

《科大讯飞：AI 巨匠，即将起跑》，2017/03 

《科大讯飞：蛰伏已去，成长将至》，2017/04 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4767 5533 6112 7426 8990 

现金 2645 2540 1943 1552 1444 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 18 30 42 59 76 

应收款项 1430 1798 2534 3560 4568 

其它应收款 132 284 405 570 731 

存货 313 604 798 1136 1467 

其他 231 277 390 549 705 

非流动资产 3623 4881 4958 5024 5082 

长期股权投资 243 289 289 289 289 

固定资产 858 1060 1246 1412 1557 

无形资产 650 1071 964 867 781 

其他 1872 2461 2459 2456 2455 

资产总计 8390 10414 11070 12450 14072 

流动负债 1601 2521 2685 3470 4239 

短期借款 222 306 0 0 0 

应付账款 569 617 826 1175 1518 

预收账款 225 471 631 898 1159 

其他 585 1127 1228 1397 1562 

长期负债 266 674 674 674 674 

长期借款 37 371 371 371 371 

其他 229 303 303 303 303 

负债合计 1867 3195 3359 4144 4913 

股本 1287 1315 1389 1389 1389 

资本公积金 3711 4121 4121 4121 4121 

留存收益 1270 1625 2029 2603 3427 

少数股东权益 255 157 171 193 221 

归属于母公司所有者权益 6268 7061 7540 8113 8938 

负债及权益合计 8390 10414 11070 12450 14072  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 516 299 90 206 491 

净利润 425 484 536 851 1103 

折旧摊销 270 318 235 245 255 

财务费用 (39) (36) 13 8 10 

投资收益 (39) (147) (4) (4) (4) 

营运资金变动 (70) (307) (717) (935) (919) 

其它 (31) (14) 27 40 46 

投资活动现金流 (1357) (923) (314) (314) (314) 

资本支出 (890) (1065) (314) (314) (314) 

其他投资 (467) 142 0 0 0 

筹资活动现金流 2419 479 (373) (282) (284) 

借款变动 79 (156) (306) 0 0 

普通股增加 484 29 74 0 0 

资本公积增加 1773 410 0 0 0 

股利分配 (27) (54) (132) (278) (278) 

其他 110 250 (9) (4) (6) 

现金净增加额 1578 (145) (598) (391) (108)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2501 3320 4732 6648 8529 

营业成本 1278 1643 2200 3131 4043 

营业税金及附加 23 30 43 61 78 

营业费用 375 649 719 1040 1305 

管理费用 565 729 965 1376 1757 

财务费用 (38) (34) 13 8 10 

资产减值损失 38 66 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 39 147 4 4 4 

营业利润 298 384 794 1035 1340 

营业外收入 169 191 10 10 10 

营业外支出 2 14 155 14 14 

利润总额 465 561 649 1032 1337 

所得税 28 64 100 159 206 

净利润 437 497 550 873 1131 

少数股东损益 11 12 14 22 28 

归属于母公司净利润 425 484 536 851 1103 

EPS（元） 0.33 0.37 0.39 0.61 0.79  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 41% 33% 43% 41% 28% 

营业利润 3% 29% 107% 30% 29% 

净利润 12% 14% 11% 59% 30% 

获利能力      

毛利率 48.9% 50.5% 53.5% 52.9% 52.6% 

净利率 17.0% 14.6% 11.3% 12.8% 12.9% 

ROE 6.8% 6.9% 7.1% 10.5% 12.3% 

ROIC 3.6% 3.7% 8.5% 10.2% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 22.3% 30.7% 30.3% 33.3% 34.9% 

净负债比率 3.1% 6.5% 3.3% 3.0% 2.6% 

流动比率 3.0 2.2 2.3 2.1 2.1 

速动比率 2.8 2.0 2.0 1.8 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 5.2 3.6 3.1 3.2 3.1 

应收帐款周转率 1.9 2.1 2.2 2.2 2.1 

应付帐款周转率 2.5 2.8 3.1 3.1 3.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.33 0.37 0.39 0.61 0.79 

每股经营现金 0.40 0.23 0.06 0.15 0.35 

每股净资产 4.87 5.37 5.43 5.84 6.43 

每股股利 0.04 0.10 0.20 0.20 0.20 

估值比率      

PE 145.9 130.9 125.0 78.7 60.8 

PB 9.9 9.0 8.9 8.3 7.5 

EV/EBITDA 18.7 14.0 6.2 5.0 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016

年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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