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1《科大讯飞(002230 SZ,买入): 战略聚焦+

控费促进增长》2019.10 

2《科大讯飞(002230 SZ,买入): 核心业务快

速增长，控费成果初现》2019.08 

3《科大讯飞(002230,买入): 平台+赛道快速

推进业绩发力在即》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 控费成果明显,人效有望提升 
科大讯飞(002230) 
前三季度净利润增长 70.51%，符合预期 

公司发布三季报，前三季度实现营业收入 65.73 亿元，同比增长 24.41%；
归母净利润 3.74 亿元，同比增长 70.51%；扣非净利润 6981.43 万元，同
比增长 183.49%，符合预期。19Q3 实现营业收入 23.45 亿元，同比增长
13.10%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 108.06%；扣非净利润 3818.10

万元，同比增长 762.26%。Q3 现金流明显好转，实现经营性现金流 3.02

亿元，同比提升 133.28%。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.40/0.57/0.80

元，维持“买入”评级。 

 

控费成果显著，研发投入不减 

控费是公司 2019 年经营计划之一。前三季度控费成果明显，销售费用率
同比下降 2.43pct 至 19.88%，管理费用率同比下降 4.65pct 至 7.20%。期
间费用率从 18Q1-3 的 47.40%下降至 19Q1-3 的 45.43%。但公司研发强
度并未减弱，研发费用率同比提升 5.04pct 至 18.26%。前三季度公司毛利
率为 48.34%，保持稳定。前三季度预付账款增加 300.06%，系公司为应
对被美国商务部列入实体清单的影响，主动对部分元器件进行了提前备货，
因此，预计被列入实体清单对公司实际经营影响有限。 

 

业务聚焦带来人效的提升 

公司下半年进行业务聚焦。对于受政府财政支出收紧影响较大的政务领域，
经营压力较大的运营商、银行领域进行业务收缩，将资源集中投入商业化
潜力大、增速快的消费者、教育、政法等事业部。我们认为业务聚焦带来
两个影响，短期影响是业务聚焦影响收入增长。因收缩业务线，公司 19Q3

收入增速为 13.1%，低于 19Q1 的 40.11%和 19Q2 的 25.25%。长期影响
是人效的提升和现金流的好转。业务聚焦，意味着商业模式上减少人效较
低的开发和实施，提升产品化率，从而提升人均创收、创利。消费者业务
相比银行、运营商业务现金流更加平稳，业务聚焦有利于现金流优化。 

 

生态打造激发消费者业务潜力 

我们认为底层技术具备打造生态的潜力，越接近于底层的技术和产品，行
业集中度往往越高。语音人工智能技术是物联网时代重要的交互方式，具
备生态潜力。我们看到讯飞推出开放平台，将技术能力共享，着力消费者
业务生态打造。根据公司官网，目前讯飞开放平台上已经开放了 267 项 AI

能力，并且覆盖到 80 多个领域，吸引 160 万生态伙伴入驻。我们认为建
立生态的意义在于充分挖掘技术价值，拓展场景化落地能力；同时，有望
为公司消费者业务培育出更多未来增长点。 

 

业绩加速释放，维持“买入”评级 

公司控费成果明显，19Q3 净利润增长提速。业务聚焦或带来后续人效提
升潜力，维持盈利预测，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.40/0.57/0.80

元，对应 PE84、58、42 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、人工智能技术应用和进展不及预期；2、行业竞争加剧；3、
宏观经济下行压力加大；4、控费力度低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,199 

流通 A 股 (百万股) 1,844 

52 周内股价区间 (元) 21.95-39.45 

总市值 (百万元) 73,235 

总资产 (百万元) 19,205 

每股净资产 (元) 5.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,445 7,917 11,125 15,082 20,208 

+/-%  63.97 45.41 40.52 35.57 33.98 

归属母公司净利润 (百万元) 434.68 542.07 872.05 1,252 1,758 

+/-%  (10.27) 24.71 60.88 43.58 40.43 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.25 0.40 0.57 0.80 

PE (倍) 168.48 135.10 83.98 58.49 41.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 科大讯飞近三年前三季度费用率 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

    2019/10/25 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

002405.SZ 四维图新 14.44 283 0.24 0.21 0.25 0.33 59  69  57  44  

300496.SZ 中科创达 41.30 166 0.41 0.59 0.80 1.08 101  70  52  38  

603019.SH 中科曙光 34.00 306 0.48 0.67 0.94 1.24 71  51  36  27  

 平均值 29.91 251.95 0.38 0.49 0.67 0.88 77 63 48 37 

002230.SZ 科大讯飞 33.31 732 0.25 0.40 0.57 0.80 135  84 58  42  

注：科大讯飞 EPS 为华泰预测，可比公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 科大讯飞历史 PE-Bands  图表4： 科大讯飞历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,243 7,762 12,975 15,771 19,499 

现金 2,644 2,401 4,377 4,709 5,059 

应收账款 2,552 3,389 5,332 6,919 9,202 

其他应收账款 319.32 341.73 690.47 822.20 1,074 

预付账款 41.18 24.91 105.07 105.30 135.23 

存货 890.41 1,040 1,850 2,416 3,176 

其他流动资产 795.13 565.81 620.29 799.17 852.79 

非流动资产 6,098 7,540 7,547 7,470 7,443 

长期投资 316.97 378.88 378.88 378.88 378.88 

固定投资 1,454 1,907 1,969 1,926 1,834 

无形资产 1,133 1,625 1,582 1,506 1,508 

其他非流动资产 3,194 3,629 3,617 3,659 3,722 

资产总计 13,340 15,303 20,522 23,241 26,942 

流动负债 4,495 5,813 6,698 8,067 9,902 

短期借款 420.57 716.57 716.57 716.57 716.57 

应付账款 1,060 1,872 2,389 3,382 4,696 

其他流动负债 3,015 3,224 3,592 3,969 4,489 

非流动负债 892.67 1,278 915.85 997.66 1,064 

长期借款 460.70 367.06 367.06 367.06 367.06 

其他非流动负债 431.98 911.04 548.79 630.60 696.81 

负债合计 5,388 7,091 7,614 9,065 10,966 

少数股东权益 234.79 240.65 371.23 558.81 816.19 

股本 1,389 2,093 2,199 2,199 2,199 

资本公积 5,254 4,588 7,345 7,345 7,345 

留存公积 1,927 2,331 2,993 4,074 5,616 

归属母公司股东权益 7,718 7,971 12,537 13,617 15,160 

负债和股东权益 13,340 15,303 20,522 23,241 26,942  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,445 7,917 11,125 15,082 20,208 

营业成本 2,647 3,957 5,741 7,867 10,680 

营业税金及附加 42.57 81.88 101.11 136.99 192.06 

营业费用 1,111 1,726 2,114 2,790 3,637 

管理费用 580.58 947.21 1,113 1,508 2,021 

财务费用 (25.84) (16.66) (49.42) (97.20) (111.33) 

资产减值损失 110.05 83.19 86.28 93.17 87.55 

公允价值变动收益 0.00 (0.14) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 48.72 74.80 90.02 71.18 78.67 

营业利润 539.52 627.78 1,055 1,579 2,181 

营业外收入 49.43 68.14 99.54 72.37 80.02 

营业外支出 11.89 37.19 20.91 23.33 27.14 

利润总额 577.05 658.73 1,133 1,628 2,234 

所得税 97.87 40.76 130.60 188.14 217.93 

净利润 479.18 617.97 1,003 1,440 2,016 

少数股东损益 44.50 75.91 130.58 187.58 257.38 

归属母公司净利润 434.68 542.07 872.05 1,252 1,758 

EBITDA 913.64 1,222 1,602 2,101 2,705 

EPS (元，基本) 0.31 0.26 0.40 0.57 0.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 63.97 45.41 40.52 35.57 33.98 

营业利润 37.13 16.36 67.99 49.71 38.13 

归属母公司净利润 (10.27) 24.71 60.88 43.58 40.43 

获利能力 (%)      

毛利率 51.38 50.03 48.40 47.84 47.15 

净利率 7.98 6.85 7.84 8.30 8.70 

ROE 5.63 6.80 6.96 9.20 11.60 

ROIC 8.53 9.58 10.21 13.51 16.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.39 46.34 37.10 39.00 40.70 

净负债比率 (%) 16.36 16.83 15.68 13.17 10.88 

流动比率 1.61 1.34 1.94 1.96 1.97 

速动比率 1.41 1.16 1.66 1.65 1.65 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.55 0.62 0.69 0.81 

应收账款周转率 2.30 2.44 2.34 2.26 2.30 

应付账款周转率 3.16 2.70 2.69 2.73 2.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.25 0.40 0.57 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.52 (0.65) 0.38 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.63 5.70 6.19 6.90 

估值比率      

PE (倍) 168.48 135.10 83.98 58.49 41.65 

PB (倍) 9.49 9.19 5.84 5.38 4.83 

EV_EBITDA (倍) 78.15 58.41 44.58 33.99 26.39  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 362.73 1,148 (1,427) 844.86 896.36 

净利润 479.18 617.97 1,003 1,440 2,016 

折旧摊销 399.96 611.20 596.55 619.00 635.73 

财务费用 (25.84) (16.66) (49.42) (97.20) (111.33) 

投资损失 (48.72) (74.80) (90.02) (71.18) (78.67) 

营运资金变动 (519.34) (128.40) (2,930) (1,253) (1,832) 

其他经营现金 77.48 138.82 43.28 207.85 266.51 

投资活动现金 (1,500) (1,920) (338.73) (437.98) (443.10) 

资本支出 1,036 1,823 170.00 140.00 140.00 

长期投资 446.70 (182.95) (0.94) 0.05 0.28 

其他投资现金 (17.05) (279.28) (169.68) (297.93) (302.82) 

筹资活动现金 1,257 353.81 3,741 (74.26) (103.62) 

短期借款 114.67 295.99 0.00 0.00 0.00 

长期借款 89.87 (93.64) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 73.21 703.84 106.05 0.00 0.00 

资本公积增加 1,133 (666.31) 2,757 0.00 0.00 

其他筹资现金 (153.91) 113.94 877.74 (74.26) (103.62) 

现金净增加额 119.46 (413.08) 1,976 332.61 349.64  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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