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 业绩略超预期，开放平台及消费者业务营收高速增长 

公司发布 2019 年半年报：营收 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%，

业绩略超我们的预期。从业务拆分来看，开放平台营收 4.85 亿元，同比增长

55.73%，主要是因为开放平台落地应用规模持续扩大和数字广告业务增长；

消费者业务营收 15.76 亿元，同比增长 45.45%，主要是因为开创 AI 应用新

品类销量增长；政法业务营收 4.59 亿元，同比增长 31.58%，主要是公安和

检察院业务增长；教育产品及服务营收 9.79 亿元，同比增长 48.86%；智慧

城市营收 10.46 亿元，同比增长 30.33%。费用端，研发投入同比增长 32.15%，

占营收比重 29.42%，主要是公司为保持技术领先持续增加研发人员，资本

化摊销和薪酬水平有上升。 

 销售毛利率 50.44%，经营性现金流量净额同比改善 9.26% 

销售毛利率 50.44%，较 2018 年同期提升 0.53pct。其中，智慧教育、智慧城

市信息工程和智能硬件盈利提升显著，毛利率分别同比上升 7.84%、6.06%

和 2.29%。经营性现金流量净额-7.47 亿元，同比改善 9.26%。 

 发布多款智能硬件产品，To C 端业务成长可期 

为扩大面向 C 端消费领域的布局，公司今年 5 月在业界率先发布了讯飞转写

机、讯飞录音笔、讯飞智能办公本等多款智能硬件产品。其中，讯飞录音笔

在“京东红六月”销售中获得京东平台录音笔品类销售额冠军；智能办公本深

度应用于全国两会；讯飞输入法新增方言功能，活跃用户已超过 1.4 亿人。

公司持续将人工智能技术运用于智能硬件产品的创新，用户满意度不断提

升，To C 端业务营收占比持续扩大，未来业务成长可期。 

 投资建议： 

开放平台落地应用规模持续扩大，智能硬件产品销量可观，我们看好公司未

来业务持续成长。根据各业务发展情况，调整盈利预测，预计公司 2019-2021

年 EPS 为 0.37（-0.04）、0.52（-0.12）、0.72（-0.29）元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业务进展不及预期，研发进展不及预期，行业竞争加剧 

财务摘要和估值指标  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.21 

收盘价(元)： 32.99 

一年最低/最高(元)： 19.8/40.77 

总股本(亿股)： 22.01 

总市值(亿元)： 725.96 

流通股本(亿股)： 18.44 

流通市值(亿元)： 608.29 

近 3 月换手率： 102.74% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.75 5.78 -1.85 

绝对 3.06 8.91 11.83 
 

相关报告  
《营收增速 45.41%，智慧教育和政法业

务增速亮眼》2019-04-19 

《2018H1 收入同比增长 52.68%，人工智

能战略持续推进》2018-08-13 

《与北汽签署战略合作协议，“AI+汽车”

开始落地》2017-11-09 

《前三季度营收同比增 58.16%，“平台+

赛道”战略稳步推进》2017-10-18 

《AI 产业落地成效显现，研发投入持续

增长》2017-08-09 
  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,445 7,917 11,440 16,257 22,581 

增长率(%) 64.0 45.4 44.5 42.1 38.9 

净利润(百万元) 435 542 775 1,090 1,510 

增长率(%) -10.3 24.7 43.0 40.6 38.5 

毛利率(%) 51.4 50.0 48.9 50.1 51.7 

净利率(%) 8.0 6.8 6.8 6.7 6.7 

ROE(%) 6.0 7.5 10.6 13.7 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.26 0.37 0.52 0.72 

P/E(倍) 169.0 135.5 94.8 67.4 48.7 

P/B(倍) 9.5 9.2 8.4 7.5 6.5    
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7243 7762 12166 15746 22422 
 

营业收入 5445 7917 11440 16257 22581 

  现金 2644 2401 3695 5251 7293 
 

营业成本 2647 3957 5848 8114 10918 

  应收账款 2552 3389 5197 7004 9943 
 

营业税金及附加 43 82 172 244 339 

  其他应收款 319 0 461 194 715 
 

营业费用 1111 1726 2151 3138 4358 

  预付账款 41 25 71 65 123 
 

管理费用 1177 947 2284 3117 4394 

  存货 890 1040 1813 2145 3181 
 

财务费用 -26 -17 -25 55 142 

  其他流动资产 796 908 930 1088 1167 
 

资产减值损失 110 83 0 0 0 

非流动资产 6098 7540 8584 9895 11475 
 

公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

  长期投资 317 379 451 522 593 
 

投资净收益 49 75 88 88 88 

  固定资产 1454 1907 2891 4115 5614 
 

营业利润 540 628 1099 1678 2518 

  无形资产 1691 2251 2152 2035 1898 
 

营业外收入 49 68 68 68 68 

  其他非流动资产 2636 3003 3091 3224 3370 
 

营业外支出 12 37 14 16 18 

资产总计 13340 15303 20751 25641 33898 
 

利润总额 577 659 1153 1730 2567 

流动负债 4495 5813 10323 13779 19887 
 

所得税 98 41 185 277 411 

  短期借款 421 717 1679 5033 6674 
 

净利润 479 618 969 1453 2157 

  应付账款 1060 1872 2461 3550 4539 
 

少数股东损益 45 76 194 363 647 

  其他流动负债 3015 3224 6183 5196 8675 
 

归属母公司净利润 435 542 775 1090 1510 

非流动负债 893 1278 1247 1228 1220 
 

EBITDA 954 1266 1823 2673 3837 

  长期借款 461 367 336 317 309 
 

EPS（元） 0.21 0.26 0.37 0.52 0.72 

  其他非流动负债 432 911 911 911 911 
       

负债合计 5388 7091 11570 15007 21107 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 235 241 434 798 1445 
 

成长能力 
     

  股本 1389 2093 2093 2093 2093 
 

营业收入(%) 64.0 45.4 44.5 42.1 38.9 

  资本公积 5254 4588 4588 4588 4588 
 

营业利润(%) 40.6 16.4 75.1 52.7 50.1 

  留存收益 1927 2331 3299 4753 6909 
 

归属于母公司净利润(%) -10.3 24.7 43.0 40.6 38.5 

归属母公司股东权益 7718 7971 8746 9836 11346 
 

获利能力      

负债和股东权益 13340 15303 20751 25641 33898 
 

毛利率(%) 51.4 50.0 48.9 50.1 51.7 

      
 

净利率(%) 8.0 6.8 6.8 6.7 6.7 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 6.0 7.5 10.6 13.7 16.9 

经营活动现金流 363 1148 1997 345 3115 
 

ROIC(%) 5.3 6.5 8.6 9.8 12.3 

  净利润 479 618 969 1453 2157 
 

偿债能力      

  折旧摊销 400 611 677 863 1093 
 

资产负债率(%) 40.4 46.3 55.8 58.5 62.3 

  财务费用 -26 -17 -25 55 142 
 

净负债比率(%) -22.2 -14.7 -17.4 1.9 -1.5 

  投资损失 -49 -75 -88 -88 -88 
 

流动比率 1.6 1.3 1.2 1.1 1.1 

  营运资金变动 -519 -128 464 -1938 -190 
 

速动比率 1.4 1.2 1.0 1.0 1.0 

  其他经营现金流 77 139 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1500 -1920 -1633 -2086 -2586 
 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

  资本支出 1036 1823 973 1239 1509 
 

应收账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 

  长期投资 -447 183 -72 -68 -71 
 

应付账款周转率 3.2 2.7 2.7 2.7 2.7 

  其他投资现金流 -910 87 -732 -915 -1147 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 1257 354 -32 -57 -127 
 

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.26 0.37 0.52 0.72 

  短期借款 115 296 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.59 0.95 0.16 1.49 

  长期借款 90 -94 -31 -19 -8 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.69 3.81 4.18 4.70 5.42 

  普通股增加 73 704 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1133 -666 0 0 0 
 

P/E 169.0 135.5 94.8 67.4 48.7 

  其他筹资现金流 -154 114 -1 -38 -119 
 

P/B 9.5 9.2 8.4 7.5 6.5 

现金净增加额 119 -413 332 -1798 402 
 

EV/EBITDA 75.5 57.5 39.8 28.0 19.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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