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2019年08月22日 营收维持高增长，AI大生态圈初见雏形  

  

基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 220053 

已上市流通股（万股） 184386 

总市值（亿元） 726 

流通市值（亿元） 608 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 6.9 

资产负债率 44.8% 

主要股东 中国移动通信有限公

司 主要股东持股比例 12.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 6 14 

相对表现 3 -3 -2  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《科大讯飞（002230）—营收增
速继续走高，龙头“顶端优势”凸显》
2018-04-23 

2、《科大讯飞（002230）—营收增
速创新高，业务模式渐入佳境》
2018-03-29 

3、《科大讯飞（002230）—营收增
长提速，收获期已近》2017-10-18 
 
 

公司 2019 年上半年实现营业收入 42.28 亿元，同比增长 31.72%；归母净利润 1.89 亿

元，同比增长 45.06%；扣非后净利润 3163.33 万元，同比增长 56.61%；二季度公司实

现营业收入 22.70 亿元，同比增长 25.25%，净利润 8756.93 万元，同比增长 80.14%。

公司上半年经营活动产生现金流量净额-7.47 亿元，同比增长 9.26%；归属于上市公司

股东净资产 85.72 亿元，同比增长 7.54%。公司拟向股东每 10 股派发现金红利 1 元。 

 公司业绩符合预期，To C 业务取得较大突破。公司 2019H1 业绩基本符合预

期，其中消费者产品业务在上半年完成重大更新，公司先后发布了讯飞翻译

件 3.0、讯飞转写机、讯飞录音笔、讯飞办公本等多款智能硬件，在 618 电商

节公司全线产品销售额取得五大品类六个第一的成绩。报告期内公司消费者

产品业务实现营收 15.76 亿元，同比增长 45.45%；实现毛利 8.49 亿元，同

比增长 41.92%；营收及毛利占比分别达到 37.28%、39.79%。 

 AI 技术占据行业制高点。报告期内，公司在 SquAD、QuAC、CVPR 等权威

评测中创下全新纪录,再次证明公司在人工智能领域的技术实力。公司积极推

进“平台+赛道”的人工智能战略，讯飞人工智能开放平台作为首批国家新一

代人工智能开放创新平台，目前以开放 180 多项 AI 能力和场景方案，开发者

数量达到 103 万，相关的 AI 核心技术始终保持业界领先水平。报告期内 AI

开放平台实现营收 4.85 亿元，同比增长 55.73%。 

 多条业务线均取得亮眼表现，“AI+”生态圈出现雏形。报告期内，公司在教

育、政法等重点行业中均取得较好成绩，其中教育产品和服务实现营收 9.79

亿元，同比增长 48.86%；政法业务营收 4.59 亿元同比增长 31.58%；智能硬

件营收 4.93 亿元，同比增长 47.80%。我们认为公司围绕 AI 打造的生态圈已

出现雏形，凭借自身较高的技术壁垒赋能行业应用已成为公司未来发展的主

要方向。 

 维持“强烈推荐-A”评级。公司是 A 股人工智能龙头标的，人工智能大生态

圈初见雏形，预计公司 19-21 年净利润为 7.99/10.98/15.53 亿元，对应 PE

为 91X/66X/47X，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：核心技术遭遇瓶颈；贸易摩擦影响公司消费者产品。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 5445 7917 11322 15511 20474 

同比增长 64% 45% 43% 37% 32% 

营业利润(百万元) 534 627 969 1381 2010 

同比增长 39% 17% 55% 42% 46% 

净利润(百万元) 429 541 799 1098 1553 

同比增长 -11% 26% 48% 37% 41% 

每股收益(元) 0.31 0.26 0.36 0.50 0.71 

PE 106.8 127.5 90.8 66.1 46.7 

PB 5.9 8.7 9.3 8.4 7.3  
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 

《科大讯飞：打造世界级旗舰，需厚积薄发》，2017/08 

《科大讯飞：营收增长提速，收获期已近》，2017/10 

《科大讯飞：营收增速创新高，业务模式渐入佳境》，2018/03 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7243 7762 8713 12032 15692 

现金 2644 2401 1085 1582 1898 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 93 202 290 397 524 

应收款项 2552 3389 4818 6601 8714 

其它应收款 319 342 489 669 884 

存货 890 1040 1476 2022 2669 

其他 743 388 555 761 1004 

非流动资产 6098 7540 7770 7968 8138 

长期股权投资 317 379 379 379 379 

固定资产 1454 1907 2328 2694 3014 

无形资产 1133 1625 1463 1316 1185 

其他 3194 3629 3601 3579 3561 

资产总计 13340 15303 16484 20000 23831 

流动负债 4495 5813 7021 9526 11914 

短期借款 421 717 745 1667 2178 

应付账款 1060 1872 2678 3669 4843 

预收账款 724 774 1107 1517 2002 

其他 2291 2451 2490 2673 2891 

长期负债 893 1278 1278 1278 1278 

长期借款 461 367 367 367 367 

其他 432 911 911 911 911 

负债合计 5388 7091 8299 10804 13192 

股本 1389 2093 2201 2201 2201 

资本公积金 4402 3548 3548 3548 3548 

留存收益 1927 2331 2083 2941 4165 

少数股东权益 235 241 353 507 724 

归属于母公司所有者权益 7718 7971 7832 8690 9914 

负债及权益合计 13340 15303 16484 20000 23831  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 363 1148 (109) (6) 303 

净利润 429 541 799 1098 1553 

折旧摊销 400 611 438 471 500 

财务费用 (28) (20) 15 16 17 

投资收益 (49) (75) (500) (510) (520) 

营运资金变动 (336) 83 (989) (1253) (1485) 

其它 (54) 8 128 172 238 

投资活动现金流 (1500) (1920) (172) (162) (152) 

资本支出 (1036) (1823) (672) (672) (672) 

其他投资 (464) (96) 500 510 520 

筹资活动现金流 1257 354 (1034) 665 165 

借款变动 1399 719 (81) 921 512 

普通股增加 73 704 108 0 0 

资本公积增加 281 (854) 0 0 0 

股利分配 (658) (694) (1046) (240) (329) 

其他 161 479 (15) (16) (17) 

现金净增加额 120 (418) (1316) 497 316  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5445 7917 11322 15511 20474 

营业成本 2647 3957 5661 7755 10237 

营业税金及附加 43 82 117 160 212 

营业费用 1111 1726 2434 3335 4402 

管理费用 1177 947 1355 1856 2449 

财务费用 (26) (17) 15 16 17 

资产减值损失 110 83 50 53 55 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

投资收益 151 427 500 510 520 

营业利润 534 627 969 1381 2010 

营业外收入 49 68 72 75 79 

营业外支出 12 37 41 45 50 

利润总额 571 658 1000 1411 2039 

所得税 98 41 88 159 268 

净利润 473 617 911 1252 1771 

少数股东损益 45 76 112 154 218 

归属于母公司净利润 429 541 799 1098 1553 

EPS（元） 0.31 0.26 0.36 0.50 0.71  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 64% 45% 43% 37% 32% 

营业利润 39% 17% 55% 42% 46% 

净利润 -11% 26% 48% 37% 41% 

获利能力      

毛利率 51.4% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

净利率 7.9% 6.8% 7.1% 7.1% 7.6% 

ROE 5.6% 6.8% 10.2% 12.6% 15.7% 

ROIC 4.4% 5.3% 8.7% 10.2% 12.7% 

偿债能力      

资产负债率 40.4% 46.3% 50.3% 54.0% 55.4% 

净负债比率 6.6% 7.8% 6.7% 10.2% 10.7% 

流动比率 1.6 1.3 1.2 1.3 1.3 

速动比率 1.4 1.2 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 3.5 4.1 4.5 4.4 4.4 

应收帐款周转率 2.5 2.7 2.8 2.7 2.7 

应付帐款周转率 3.2 2.7 2.5 2.4 2.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.31 0.26 0.36 0.50 0.71 

每股经营现金 0.26 0.55 -0.05 -0.00 0.14 

每股净资产 5.56 3.81 3.56 3.95 4.51 

每股股利 0.50 0.50 0.11 0.15 0.21 

估值比率      

PE 106.8 127.5 90.8 66.1 46.7 

PB 5.9 8.7 9.3 8.4 7.3 

EV/EBITDA 42.5 33.4 19.5 14.8 11.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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