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29 亿+定增顺利落地，获专业机构认可再添发展助力。AI 战略 2.0 时代聚焦产

品化、经营质量与人均毛利，收入和净利润有望从年中起逐步形成更好匹配。

考虑定增股本摊薄后，调整 2019-21 年 EPS 预测为 0.36/0.70/1.06 元（原值

0.38/0.73/1.11 元），维持“买入”评级和目标价 40.81 元（对应 2019-2021

年 PE113/56/37x）。 

▍29 亿+定增顺利落地，获专业机构认可再添发展助力。公司本次定增 1.08 亿股、

募资 292,680 万元，发行价 27.10 元/股，参与方包括大型公募基金（华夏/嘉实）、

国有产业基金、私募及地方政府背景股权基金等，募集资金将用于感知认知核

心技术研发、开放平台及应用产品、销服体系升级等项目。丰富的投资人结构

与优异的投资人质量体现出各领域机构对公司的认可与大力支持，同时也为公

司发展投入再添资金助力。 

▍AI 战略进入 2.0 时代聚焦产品化、经营质量与人均毛利，公司收入和净利润有

望从年中起逐步形成更好匹配。2019 年，公司人工智能战略正式进入 2.0 时代。

在人工智能战略 1.0“核心技术保持国际领先、收入毛利快速增长、用户规模高

速增长”的三大任务基础上，将新增一项重点任务—提升人均效益，以战略聚

焦为抓手，全面推进增量绩效管理，提升经营效益，在人员没有大幅增长的情

况下，保持收入和毛利快速增长。我们预计随着公司营业收入的快速增长，净

利润将日益形成良好的匹配，2019 年年中起收入和净利润增长有望逐步同步。 

▍AI 赋能场景，价值红利正逐步兑现。公司作为我国 AI 龙头，拥有全球领先的智

能语音和人工智能核心技术，并以此为切入点构建起完整的 AI 技术体系，在教

育、政法、医疗、消费者等“赛道”逐步实现 AI 商业化。本次定增募集资金主

要用于 AI 技术的研发，加快“平台+赛道”发展战略的推进，通过 AI 技术带来

场景卡位优势。同时，公司 C 端产品也在持续发力，价值红利正逐步兑现。 

▍风险因素：募投项目不及预期，C 端产品推广不及预期，费用管控不及预期。 

▍投资建议：AI 战略 2.0 聚焦产品化、经营质量与人均毛利，公司收入和净利润

有望从年中起逐步形成更好匹配。维持 2019-2021 年收入、利润预测不变，考

虑定增股本增厚后调整 2019-21 年 EPS 预测为 0.36/0.70/1.06 元（原值为 0.38/ 

0.73/1.11 元），我们持续期待公司产品化与内部管理变革进展，维持 “买入”

评级和目标价 40.81 元（对应 2019-2021 年 PE113/56/37x）。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,445 7,917 11,506 15,984 21,503 

营业收入增长率 64% 45% 45% 39% 35% 

净利润(百万元) 435 542 802 1,535 2,323 

净利润增长率 -10% 25% 48% 91% 51% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.33 0.27 0.36 0.70 1.06 

毛利率% 51% 50% 51% 51% 51% 

净资产收益率 ROE% 5.63% 6.80% 6.86% 11.81% 15.64% 

每股净资产（元） 3.51 3.62 5.32 5.91 6.75 

PE（x） 102 124 92 48 32 

PB（x） 10 9 6 6 5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 16 日收盘价 

  
科大讯飞 002230 

评级 买入（维持） 

当前价 33.58 元 

目标价 40.81 元 

总股本 2,201 百万股 

流通股本 1,841 百万股 

52周最高/最低价 39.45/20.3 元 

近 1 月绝对涨幅 17.29% 

近 6 月绝对涨幅 15.20% 

近12月绝对涨幅 2.88%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,445 7,917 11,506 15,984 21,503 

营业成本 2,647 3,957 5,691 7,841 10,639 

毛利率 51.38% 50.03% 50.54% 50.94% 50.52% 

营业税金及附加 43 82 105 145 204 

销售费用 1,111 1,726 2,396 3,092 3,943 

营业费用率 20.41% 21.80% 20.82% 19.34% 18.34% 

管理费用 1,177 947 1,173 1,482 1,866 

管理费用率 21.61% 11.96% 10.20% 9.27% 8.68% 

财务费用 (26) (17) (46) (99) (123) 

财务费用率 -0.47% -0.21% -0.40% -0.62% -0.57% 

投资收益 49 75 30 30 30 

营业利润 540 628 938 1,861 2,839 

营业利润率 9.91% 7.93% 8.16% 11.64% 13.20% 

营业外收入 49 68 68 68 68 

营业外支出 12 37 37 37 37 

利润总额 577 659 969 1,892 2,870 

所得税 98 41 97 189 287 

所得税率 16.96% 6.19% 10.00% 10.00% 10.00% 

少数股东损益 45 76 70 168 260 

归属于母公司股
东的净利润 

435 542 802 1,535 2,323 

净利率 7.98% 6.85% 6.97% 9.60% 10.80% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,644 2,401 4,972 5,752 7,113 

存货 890 1,040 1,418 1,952 2,650 

应收账款 2,646 3,592 4,772 6,621 8,918 

其他流动资产 1,062 730 917 1,132 1,398 

流动资产 7,243 7,762 12,079 15,457 20,079 

固定资产 1,454 1,907 1,746 1,585 1,424 

长期股权投资 317 379 379 379 379 

无形资产 1,133 1,625 1,554 1,460 1,348 

其他长期资产 3,194 3,629 3,605 3,579 3,551 

非流动资产 6,098 7,540 7,284 7,002 6,701 

资产总计 13,340 15,303 19,364 22,459 26,780 

短期借款 421 717 0 0 0 

应付账款 1,353 2,163 3,061 4,170 5,733 

其他流动负债 2,722 2,933 3,013 3,537 4,174 

流动负债 4,495 5,813 6,075 7,708 9,907 

长期借款 461 367 367 367 367 

其他长期负债 432 911 911 911 911 

非流动性负债 893 1,278 1,278 1,278 1,278 

负债合计 5,388 7,091 7,353 8,986 11,185 

股本 1,389 2,093 2,201 2,201 2,201 

资本公积 5,254 4,588 7,407 7,407 7,407 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,718 7,971 11,700 12,994 14,857 

少数股东权益 235 241 311 479 738 

股东权益合计 7,953 8,212 12,011 13,473 15,595 

负债股东权益总

计 
13,340 15,303 19,364 22,459 26,780 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 577 659 969 1,892 2,870 

所得税支出 -98 -41 -97 -189 -287 

折旧和摊销 400 611 466 492 511 

营运资金的变化 -519 -128 -897 -1,166 -1,290 

其他经营现金流 3 47 54 71 76 

经营现金流合计 363 1,148 495 1,101 1,879 

资本支出 -1,036 -1,823 -210 -210 -210 

投资收益 49 75 30 30 30 

其他投资现金流 -512 -171 0 0 0 

投资现金流合计 -1,500 -1,920 -180 -180 -180 

发行股票 1,235 212 2,927 0 0 

负债变化 922 1,945 -717 0 0 

股息支出 -139 0 0 -241 -460 

其他融资现金流 -762 -1,803 46 99 123 

融资现金流合计 1,257 354 2,256 -142 -338 

现金及现金等价
物净增加额 

120 -418 2,571 779 1,362 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 63.97% 45.41% 45.33% 38.91% 34.53% 

营业利润增长率 40.59% 16.36% 49.47% 98.33% 52.54% 

净利润增长率 
-10.27

% 
24.71% 48.03% 91.28% 51.36% 

毛利率 51.38% 50.03% 50.54% 50.94% 50.52% 

EBITDA Margin 17.42% 15.83% 11.47% 13.25% 13.94% 

净利率 7.98% 6.85% 6.97% 9.60% 10.80% 

净资产收益率 5.63% 6.80% 6.86% 11.81% 15.64% 

总资产收益率 3.26% 3.54% 4.14% 6.83% 8.67% 

资产负债率 40.39% 46.34% 37.97% 40.01% 41.77% 

所得税率 16.96% 6.19% 10.00% 10.00% 10.00% 

股利支付率 31.95% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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