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[Table_Main] 
平台+赛道”战略持续发力，C 端占比提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,917 11,881 16,845 22,189 

同比（%） 45.4% 50.1% 41.8% 31.7% 

归母净利润（百万元） 542 894 1,366 1,953 

同比（%） 24.7% 64.9% 52.8% 43.0% 

每股收益（元/股） 0.25 0.41 0.62 0.89 

P/E（倍） 134 81 53 37      
 

事件：2019 年中报营收 42.28 亿元，同比增长 31.72%，毛利 21.33 亿元，

同比增长 33.11%，归母净利润 1.89 亿元，同比增长 45.06%，扣非净利润

3163.33 万元，同比增长 56.61%。 

投资要点 

 费用率同比下降，净利润高速增长：2019 年上半年，公司归母净利润
和扣非净利润同比增速分别为 45.06%和 56.61%，均高于营收增速，盈
利能力有所提升。毛利率方面，整体毛利率略有提升，分产品看，教育
产品和服务、信息工程、智能硬件分别提升 7.84pct、6.06pct、2.29pct，
政法业务、开放平台分别减少 14.36pct、5.89pct。费用率方面，销售费
用率、管理费用率同比减少1.99pct、0.06pct，研发费用率分别提升 0.5pct，
三项费用率同比减少 1.55pct。 

 “平台+赛道”战略持续发力：平台层面看，讯飞开放平台落地应用规
模持续扩大，已开放 180 多项 AI 能力和场景方案，开发者数量达到 103

万；2019 年上半年，开放平台营业收入同比增长 55.73%，主要系数字
广告业务增长。赛道层面看，公司在教育、政法、医疗、智慧城市等重
点行业的各条赛道上打开全新的市场空间，“领先一步到领先一路”的
格局持续加强。智慧教育领域，教育产品和服务营业收入同比增长
48.86%，围绕个性化学习场景，智学网已覆盖全国 32 个省级行政区超
过 15000 所学校。智慧政法领域，政法业务营业收入同比增长 31.58%，
智能庭审系统已覆盖全国 31 个省市自治区，超过 3000 个政法单位，刑
事案件智能辅助办案系统首次打通了公检法司数据流程，并在上海全面
应用，多地实现推广或试点运行。智慧城市领域，信息工程营业收入同
比增长 38.46%，“城市超脑”技术架构进一步完善，“互联网+政务服务”
已落地全国 10 省近 30 地市。智慧医疗领域，智医助理在 1,000 多家基
层医疗卫生机构落地，已实现对近千种常见病提供全科医生辅助诊疗，
累计服务近 500 万人次；人工智能辅助诊疗平台完成影像云 905 家医院
机构的接入，累计分析 40 万例胸部 CT。 

 C 端消费者业务强化 AI 与场景应用结合，占比进一步提升：To C 业务
强化 AI 技术和场景应用的结合，持续培育和打造了多款讯飞 AI 消费新
产品，进一步扩大 C 端布局。To C 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%；To C 业务在整体营收
中占比达 37.28%，毛利占比达 39.79%，占比进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：2019 年公司人工智能战略正式进入 2.0 时代，将
在 1.0 战略三大任务基础上，重点提升人均效益，全面推进增量绩效管
理，提升经营效益。预计 2019/2020/2021 年归母净利润分别为
8.94/13.66/19.53 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.41/0.62/0.89 元，现价对应
PE81/53/37 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：平台进展低于预期；各行业业务进展低于预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.99 

一年最低/最高价 19.80/40.77 

市净率(倍) 8.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
60828.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.10 

资产负债率(%) 44.20 

总股本(百万股) 2200.53 

流通A股(百万股) 1843.86  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
科大讯飞三大财务预测表 

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

流动资产 7,762 11,500 12,683 18,189   营业收入 7,917 11,881 16,845 22,189 

  现金 2,401 2,627 1,952 3,541   减:营业成本 3,957 5,917 8,413 11,085 

  应收账款 3,389 5,527 7,115 9,538      营业税金及附加 82 108 153 202 

  存货 1,040 1,847 2,257 3,150      营业费用 1,726 2,495 3,453 4,438 

  其他流动资产 932 1,499 1,359 1,959        管理费用 947 2,376 3,285 4,216 

非流动资产 7,540 8,497 8,932 9,321      财务费用 -17 -32 -37 -56 

  长期股权投资 379 451 522 593      资产减值损失 83 0 0 0 

  固定资产 1,907 2,785 3,131 3,486   加:投资净收益 75 77 87 72 

  在建工程 282 402 556 676      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 2,251 2,152 2,035 1,898   营业利润 628 1,099 1,664 2,377 

  其他非流动资产 2,721 2,707 2,688 2,667   加:营业外净收支  31 -27 20 30 

资产总计 15,303 19,997 21,616 27,510   利润总额 659 1,072 1,684 2,407 

流动负债 5,813 9,471 9,823 13,798   减:所得税费用 41 109 188 268 

短期借款 717 717 717 717      少数股东损益 76 69 130 186 

应付账款 1,872 2,512 3,721 4,492   归属母公司净利润 542 894 1,366 1,953 

其他流动负债 3,224 6,242 5,385 8,589   EBIT 654 1,051 1,669 2,375 

非流动负债 1,278 1,243 1,179 1,111   EBITDA 1,266 1,723 2,482 3,322 

长期借款 367 332 268 200                                                                              

其他非流动负债 911 911 911 911   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 7,091 10,715 11,002 14,909   每股收益(元) 0.25 0.41 0.62 0.89 

少数股东权益 241 310 440 626   每股净资产(元) 3.62 4.08 4.62 5.44 

归属母公司股东权益 7,971 8,973 10,173 11,975   

发行在外股份(百万

股) 2093 2201 2201 2201 

负债和股东权益 15,303 19,997 21,616 27,510   ROIC(%) 6.5% 9.1% 12.9% 15.9% 

                                                                           ROE(%) 7.5% 10.4% 14.1% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 50.0% 50.2% 50.1% 50.0% 

经营活动现金流 1,148 1,699 674 3,011   销售净利率(%) 6.8% 7.5% 8.1% 8.8% 

投资活动现金流 -1,920 -1,552 -1,161 -1,263 

 

资产负债率(%) 46.3% 53.6% 50.9% 54.2% 

筹资活动现金流 354 79 -187 -158   收入增长率(%) 45.4% 50.1% 41.8% 31.7% 

现金净增加额 -413 226 -674 1,589   净利润增长率(%) 24.7% 64.9% 52.8% 43.0% 

折旧和摊销 611 672 813 946  P/E 134 81 53 37 

资本开支 1,823 885 364 318  P/B 9.11 8.09 7.14 6.06 

营运资本变动 -128 173 -1,511 54  EV/EBITDA 56.82 41.60 29.19 21.37 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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