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科大讯飞（002230.SZ） 

多个赛道成绩亮眼，业绩拐点信号初现 

收入业绩增长维持稳定，多个赛道成绩亮眼。2019 年上半年，公司继续

推进“平台+赛道”战略，在核心技术保持国际领先的前提下，收入、毛

利、净利润和用户规模都实现了快速发展。分赛道来看，其中变动比较大

的包括：1）教育产品和服务：2019H1 收入 9.79 亿元，同比增长 48.9%；

2）信息工程：2019H1 收入 8.05 亿元，同比增长 38.5%，主要是智能化

工程业务贡献；3）政法业务：2019H1 收入 4.59 亿元，同比增长 31.6%，

公安、检察院业务均有增长；4）开放平台：主要是数字广告业务，2019H1

收入 4.85 亿元，同比增长 55.7%；5）智能硬件：2019H1 收入 4.93 亿

元，同比增长 47.8%，主要原因在于 AI 应用新品种类增加和销量良好。 

盈利能力大幅增强，业绩拐点信号初现。2019 年上半年，公司的毛利率

开始企稳回升，净利润率从 4.2%上升到 5.9%，盈利能力明显增强。期间

费用率下降明显，主要原因在于销售费用率下降了 2 个百分点，随着公司

的人员布局完成、销售渠道拓展逐渐完善、研发投入进入稳定期，公司进

行绩效考核和人员优化调整，员工数量增速有所控制，费用已经控制在合

理范围内，我们认为，业绩拐点出现了初步信号。 

少数股东损益占比提升显著，主要受并表子公司安徽听见和北京灵隆影

响。在重要非全资子公司中，2019H1 安徽听见少数股东损益大幅增加，

北京灵隆在 2018H1 的少数股东损益为-1320 万元，共同影响下 2019H1

少数股东损益大幅增长，从而导致净利润率和归母净利润率的增长出现不

同步。 

预计科大讯飞 2019-2021 年的归母净利润分别为 9.1 亿、14.2 亿、22.1

亿元，2019-2021 年的年复合增长率为 56%，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；技术研发落后及投入不达预期；人才流失；应

收账款加大、客户回款不达预期；费用投入有进一步加大的可能。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,445 7,917 11,671 16,698 23,434 

增长率 yoy（%） 64.0 45.4 47.4 43.1 40.3 

归母净利润（百万元） 435 542 905 1,416 2,210 

增长率 yoy（%） 

 

 

-10.3 24.7 67.0 56.4 56.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.25 0.41 0.64 1.00 

净资产收益率（%） 6.0 7.5 11.0 14.9 18.9 

P/E（倍） 167.0 133.9 80.2 51.3 32.8 

P/B（倍） 9.4 9.1 8.1 7.1 5.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7243 7762 12891 16344 23778  营业收入 5445 7917 11671 16698 23434 

现金 2644 2401 4439 5872 8577  营业成本 2647 3957 5695 7975 10986 

应收账款 2552 3389 4947 6980 9759  营业税金及附加 43 82 121 173 242 

其他应收款 319 0 519 223 818  营业费用 1111 1726 2428 3390 4687 

预付账款 41 25 92 75 159  管理费用 1177 947 2544 3573 4874 

存货 890 1040 2004 2199 3465  财务费用 -26 -17 -26 -32 -38 

其他流动资产 796 908 890 995 999  资产减值损失 110 83 163 250 375 

非流动资产 6098 7540 8298 9189 10854  公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

长期投资 317 379 434 502 571  投资净收益 49 75 90 100 115 

固定投资 1454 1907 2697 3619 4922  营业利润 540 628 1086 1709 2693 

无形资产 1691 2251 2315 2326 2252  营业外收入 49 68 42 55 65 

其他非流动资产 2636 3003 2852 2742 3109  营业外支出 12 37 18 28 48 

资产总计 13340 15303 21189 25533 34632  利润总额 577 659 1110 1736 2710 

流动负债 4495 5813 10863 13584 20089  所得税 98 41 78 121 190 

短期借款 421 717 3313 5471 7086  净利润 479 618 1032 1614 2520 

应付账款 1060 1872 2017 3650 4001  少数股东收益 45 76 127 198 310 

其他流动负债 3015 3224 5533 4463 9002  归属母公司净利润 435 542 905 1416 2210 

非流动负债 893 1278 974 1094 1222  EBITDA 954 1266 1765 2574 3766 

长期借款 461 367 328 283 284  EPS（元/股） 0.20 0.25 0.41 0.64 1.00 

其他非流动负债 432 911 646 811 938        

负债合计 5388 7091 11837 14678 21311  主要财务比率      

少数股东权益 235 241 367 566 875  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1389 2093 2201 2201 2201  成长能力      

资本公积 5254 4588 4588 4588 4588  营业收入（%） 64.0 45.4 47.4 43.1 40.3 

留存收益 1927 2331 3198 4683 6901  营业利润（%） 40.6 16.4 72.9 57.4 57.6 

归属母公司股东收益 7718 7971 8984 10290 12445  归属母公司净利润（%） -10.3 24.7 67.0 56.4 56.1 

负债和股东权益 13340 15303 21189 25533 34632  盈利能力      

       毛利率（%） 51.4 50.0 51.2 52.2 53.1 

现金流表（百万元）       净利率（%） 8.0 6.8 7.8 8.5 9.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.0 7.5 11.0 14.9 18.9 

经营活动现金流 363 1148 1017 868 3605  ROIC 5.3 6.5 7.8 9.7 12.3 

净利润 479 618 1032 1614 2520  偿债能力      

折旧摊销 400 611 678 868 1093  资产负债率（%） 40.4 46.3 55.9 57.5 61.5 

财务费用 -26 -17 -26 -32 -38  净负债比率（%） -22.2 -14.7 -7.7 -0.3 -8.2 

投资损失 -49 -75 -90 -100 -115  流动比率 1.6 1.3 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -519 -128 -608 -1467 138  速动比率 1.4 1.2 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 77 139 31 -15 8  营运能力      

投资活动现金流 -1500 -1920 -1376 -1644 -2650  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 1036 1823 1055 533 1381  应收账款周转率 2.5 2.7 2.8 2.8 2.8 

长期投资 -447 183 -55 -81 -69  应付账款周转率 3.2 2.7 2.9 2.8 2.9 

其他投资现金流 -910 87 -376 -1193 -1339  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 1257 354 -355 241 284  每股收益（最新摊薄） 0.20 0.25 0.41 0.64 1.00 

短期借款 115 296 -157 190 150  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 0.29 0.46 0.39 1.64 

长期借款 90 -94 -39 -45 1  每股净资产（最新摊薄） 3.51 3.62 4.08 4.68 5.66 

普通股增加 73 704 108 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1133 -666 0 0 0  P/E 167.0 133.9 80.2 51.3 32.8 

其他筹资现金流 -154 114 -268 96 134  P/B 9.4 9.1 8.1 7.1 5.8 

现金净增加额 119 -413 -715 -535 1239  EV/EBITDA 74.64 56.8 41.0 28.5 19.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

科大讯飞公布2019半年报：2019年上半年，公司实现收入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%。 

 
点评 

收入业绩增长维持稳定，多个赛道成绩亮眼。2019 年上半年，公司继续推进“平台+赛

道”战略，在核心技术保持国际领先的前提下，收入、毛利、净利润和用户规模都实现

了快速发展。分赛道来看，其中变动比较大的包括： 

1）教育产品和服务：2019H1 收入 9.79 亿元，同比增长 48.9%； 

2）信息工程：2019H1 收入 8.05 亿元，同比增长 38.5%，主要是智能化工程业务贡献； 

3）政法业务：2019H1 收入 4.59 亿元，同比增长 31.6%，公安、检察院业务均有增长； 

4）开放平台：主要是数字广告业务，2019H1 收入 4.85 亿元，同比增长 55.7%； 

5）智能硬件：2019H1 收入 4.93 亿元，同比增长 47.8%，主要原因在于 AI 应用新品种

类增加和销量良好。 

 

图表 1：科大讯飞主营业务收入情况（单位：百万元） 

  2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 同比 

营业收入合计 2,102 3,210 4,228 31.7% 

一、主营业务     

1、教育领域     

教育产品和服务 565 658 979 48.9% 

教学业务 58 57 61 7.7% 

2、智慧城市     

智慧城市行业应用 73 221 241 8.9% 

信息工程 564 582 805 38.5% 

3、政法业务 111 349 459 31.6% 

4、开放平台及消费者业务     

电信增值产品运营 214 276 247 -10.5% 

移动互联网产品及服务 43 118 145 23.1% 

开放平台 125 312 485 55.7% 

智能硬件 68 333 493 47.8% 

运营商大数据 54 48 47 -1.0% 

5、汽车领域 93 121 173 43.3% 

6、智能服务 71 87 71 -19.1% 

7、其他 55 36 10 -70.8% 

二、其他业务 7 14 11 -17.8% 

资料来源：公司中报，国盛证券研究所 

 

持续推进“平台+赛道”战略，各业务良性发展，其中： 

1）、平台：讯飞开放平台生态构建，开发者数量快速增加 

科大讯飞平台开放的技术能力包括：语音合成技术、语音识别技术、智能硬件方案、行

业解决方案、云计算、 AI 学习服务、 AI 营销方案等。讯飞开放平台为开发者开放多

类人工智能服务，截至 2019H1，讯飞开放平台已开放 180 多项 AI 能力和场景方案，讯

飞开放平台的开发者数量达到 103 万。 
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图表 2：第三方创业开发者数量（单位：万） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

2）、赛道之教育：智学网个性化学习效果显著 

科大讯飞在教育领域依托的技术包括：常识推理和篇章阅读、网络图片数据的文本检测、

文本行识别、整图文字识别、中文语法错误自动诊断、智能评分技术（可应用在中英作

文评分、数学填空、证明、文综简答题）。其中智学网围绕个性化学习场景，已经覆盖全

国 32 个省级行政区超过 15000 所学校。经过验证，个性化学习在相当学习效果下，能

够帮助学生把平均学习四场缩短近 1 个小时，学习效率提升 20%-25%，真正做到“因

材施教”个性化教学。 

 

3）、赛道之政法：庭审系统政法单位数量翻倍，形式按键辅助办案系统在多地上线推广 

在司法领域，智能庭审系统、智能辅助办案系统等产品的行业优势进一步加强，布局效

果显现。 

 智能庭审系统：有效满足庭审各个角色在不同环节的需求。截至 2019H1，智慧法庭

建设覆盖 31 个省份、3000 个政法单位（2018 年底为 1500 个）； 

 刑事案件智能辅助办案系统：首次打通了公检法数据流程，实现数据互联互通、人

机互动互补，确保办案证据标准符合法定定案标准。目前，该系统已在上海市全面

应用并首次实现庭审实质化。在安徽、山西、新疆生产建设兵团等地推广，云南、

福建、贵州等地试点运行。政法大数据协同办案平台，目前已在深圳成功试点运行。 

 

4）、赛道之 ToC：ToC 业务不断发力，占比显著提升 

在业务层面上，ToC 的收入包括电信增值业务产品（灵犀以及个性音乐增值服务），移动

互联网产品和服务（讯飞输入法、听见转写相关的移动互联网服务）、讯飞开放平台、智

能硬件以及部分智学网收入。 

近几年来，公司在 ToC 端发力布局，占比收入显著提高。2019 上半年，ToC 业务实现营

业收入 15.76 亿，同比增长 45.45%；实现毛利 8.49 亿，同比增长 41.92%；ToC 业务

在整体营收中占比达 37.28%，毛利占比达 39.79%。  
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图表 3：科大讯飞 ToC 端业务收入和毛利情况（单位：百万元） 

 2017H1 2018H1 2019H1 

ToC 端业务营收（百万元） 472 1,084 1576 

同比  129.66% 45.4% 

ToC 端营收占比 22% 34.0% 37.3% 

毛利（百万元）  598 849 

同比   41.92% 

毛利占比   39.79% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在 C 端消费者领域，在 “6.18”年中大促中，科大讯飞成绩斐然，一举拿下六项销售冠

军，销售额同比增幅 260%，C 端产品持续发力，其中： 

 讯飞翻译机：翻译机品类，销售额第 1，双平台连续两年冠军。 

 讯飞智能录音笔：在录音笔品类销售额第 1，销售热度超其他品牌之和。 

 阿尔法蛋系列：智能机器人品类销售额第 1，双平台连续 2 年冠军。 

 讯飞学习机 X1 Pro：在学习评判品类，18 号单品销售额第 1。 

 讯飞智能办公本：电纸书品类，国内品牌销售额第 1。 

 讯飞听见 M1：录音笔品类，硬件配套服务销售额第 1。 

 

图表 4：讯飞“618”全线产品拿下六个销售额第 1 

 
资料来源：科大讯飞官方公众号，国盛证券研究所 

 

5）、赛道之智慧城市：智能化工程业务快速增长 

信息工程是指利用自身语音技术为政府、通信、金融等行业提供智能化工程服务。在智

慧城市领域，科大讯飞目前主要业务包括：1）智慧城市整体解决方案：打造以“城市超

脑”为内核，集基础信息接入、城市大数据和信息模型、行业超脑应用为一体的新型智

慧城市整体解决方案；2）基础服务：以建立数字孪生城市为路径，提供从底层的智能感

知从底层的智能感知终端、到设计运维一体化的智能建筑以及基于语音和图像识别的平

安城市服务；3）大数据平台服务：基于“人工智能”核心算法的海量数据处理、分析的

大数据平台服务；4）城市超脑。 

 

盈利能力大幅增强，业绩拐点信号初现。2019 年上半年，公司的毛利率开始企稳回升，
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净利润率从 4.2%上升到 5.9%，盈利能力明显增强。期间费用率下降明显，主要原因在

于销售费用率下降了 2 个百分点，随着公司的人员布局完成、销售渠道拓展逐渐完善、

研发投入进入稳定期，公司进行绩效考核和人员优化调整，员工数量增速有所控制，费

用已经控制在合理范围内，我们认为，业绩拐点出现了初步信号。 

图表 5：2018H1-2019H1 科大讯飞利润表情况（%） 

 2018H1 2019H1 

毛利率 49.9 50.4 

期间费用率 48.3 47.0 

销售费用率 22.8 20.9 

管理费用率（含研发费用） 25.6 26.1 

财务费用率 -0.1 0.0 

减值损失/收入 1.6 2.9 

营业利润率 3.7 6.0 

净利润率 4.2 5.9 

少数股东损益/收入 0.1 1.4 

归母净利润率 4.1 4.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

少数股东损益占比提升显著，主要受并表子公司安徽听见和北京灵隆影响。在重要非全

资子公司中，2019H1 安徽听见少数股东损益大幅增加，北京灵隆在 2018H1 的少数股东

损益为-1320 万元，共同影响下 2019H1 少数股东损益大幅增长，从而导致净利润率和

归母净利润率的增长出现不同步。 

 

图表 6：重要非全资子公司产生的少数股东损益（单位：百万元） 

  2018H1 2019H1 

 少数股东持股 营业收入 净利润 少数股东损益 营业收入 净利润 少数股东损益 

安徽听见 45% 98.8 26.2 11.8 130.5 79.8 35.9 

安徽知学 20% 41.6 11.7 2.3 136.4 67.5 13.5 

安徽讯飞皆成 7% 54.9 33.0 2.3 56.5 43.1 3.0 

北京灵隆 45% 66.8 -29.4 -13.2    

合计  262.1 41.5 3.2 323.4 190.4 52.4 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

预计科大讯飞 2019-2021 年的归属于母公司的净利润分别为 9.1 亿、14.2 亿、22.1 亿

元，2019-2021 年的年复合增长率为 56%，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争加剧的风险：人工智能技术日益引起众多 IT 企业的高度重视，从国内看，以百

度、腾讯为代表的互联网企业正在涉足人工智能领域，国际上微软、谷歌、苹果等 IT 巨

头不断加大人工智能的研发投入和投资并购，同时众多初创型公司也有各自的技术优势，

未来竞争有可能更加白热化。 
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技术研发落后及投入不达预期的风险：为把握人工智能产业机遇，适应行业技术迅速发

展需要，各大企业纷纷加大研发投入，用于新技术与新产品开发，但技术产业化与市场

化具有较多不确定性因素，存在着研发投入不能获得预期效果从而影响公司盈利能力和

成长性的风险。 

人才流失的风险：人工智能领域的人才争夺进入白热化状态，国内外巨头近年都出现了

核心研究人才离职创业的现象。同时由于国内人工智能领域高水平研究人才的稀缺性以

及培养周期，人工智能技术人才将面临持续短缺，公司有可能面临技术人才流失的风险。 

应收账款加大、客户回款不达预期的风险：我国经济告别高速增长期，面临经济下行压

力。科大讯飞的 ToB 和 ToG 业务占比较大，面对的企业客户可能受到宏观经济影响，面

对的政府客户可能受到财政预算不达预期的影响，进而导致客户回款不达预期的风险。 

费用投入有进一步加大的可能：公司布局平台和众多赛道，需要在技术研发和市场渠道

拓展上面进行大量投入，考虑到众多领域如医疗领域、消费者领域、政法领域都是公司

新涉足的领域，公司未来的费用投入有进一步加大的可能。 
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