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本报告导读： 

儿童故事机开启智能化时代，公司作为国内语音交互芯片龙头，未来几年将深度受益。

维持“增持”评级，维持目标价 31.68 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，维持目标价 31.68 元。公司 2018 年智能音箱芯

片符合预期，儿童智能故事机超市场预期，维持预计 2018-2020 年营

收 13.95、18.00、26.90 亿，归母净利润 1.92、2.76、3.86 亿，对应

EPS 0.58、0.83、1.17 元。维持“增持”评级，维持目标价 31.68 元。 

 国内儿童故事机蓬勃发展，2018 年销量达 3000 万台。国内儿童故事

机 2010-2018 年蓬勃发展，年销量从 2010 年 219 万台增加到 2018 年

的 3000 万台，年复合增速达 38.70%，整个行业产值达 47.1 亿元。

其中产品平均售价 157 元，行业平均毛利率 30%左右。 

 科技巨头加大投入，儿童故事机从功能化走向智能化。2016 年之前

国内故事机行业集中度较低，且主要是以按键为主同质化竞争。2016

年小米推出以语音交互等为卖点的米兔，深受市场青睐（累计销量超

百万）。其后科大讯飞、360、思必驰等巨头不断跟进，叠加云端资源

不增加，儿童故事机 2018 年开始步入智能化时代。 

 公司作为语音交互芯片龙头，未来将深度受益智能化时代。公司针

对儿童故事机语音交互需求，有 R16 和 MCU+WIFI 方案，满足不同

场景、不同价格需求。2018 年年初，公司儿童智能故事机芯片月出

货量 10 万颗左右，8 月开始放量，月出货量达到百万颗，预计 2018

年全年出货量在 700 万颗左右，2019 年全年保守估计超过 1000 万颗。

随着技术的进步，公司将深度受益于智能化时代的到来。 

 催化剂：儿童智能故事机加速渗透 

 风险提示：下游经销商去库存 

   

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,252 1,201 1,395 1,800 2,690 

(+/-)% 4% -4% 16% 29% 49% 

经营利润（EBIT） 88 -7 159 245 380 

(+/-)% -27% -108% 2309% 53% 55% 

净利润 149 17 192 276 386 

(+/-)% 16% -88% 1008% 44% 40% 

每股净收益（元） 0.45 0.05 0.58 0.83 1.17 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
经营利润率(%) 7.1% -0.6% 11.4% 13.6% 14.1% 

市盈率 47.1 404.2 36.5 25.4 18.1 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 儿童故事机蓬勃发展，大陆成为全球生产基地 

1.1. 大陆故事机销量持续增加，2018 年销量超 3000 万台 

儿童故事机兼具学习、娱乐于一体，逐渐成为家庭刚需。故事机作为儿

童玩具，可以将儿童故事、语文课堂、英语、百科全书、音乐等数据存

储在本地，兼具学习娱乐于一体，加上符合儿童审美观的卡通外形，既

增加了儿童的学习兴趣，又同时减轻了家长辅导小孩的负担，随着生活

水平的不断提高，儿童故事机已逐渐成为家庭必需品。 

 

图 1：传统儿童故事机以按键为主，兼具学习、娱乐功能 

 

数据来源：火火兔官网                                     

 

2014 年国内销量破千万，预计 2018 年销量超 3000 万台。儿童故事机在

2010 年之前，由于国内整体消费水平相对较低，销量较低。2010 年后

销量逐渐上升，2014 年国内销售首次突破千万，当年销售量达到 1405

万台，同比增长 72.60%，2015 年销量破两千万，达到 2601 万台，同比

增长 85.12%。草根调研数据，预计 2018 年销量达到 3000 万台。 

 

图 2：2018 年儿童故事机销量超 3000 万台 

 

数据来源：中为咨询，国泰君安证券研究                                      

 

国 内 儿 童 故 事 机

2010-2018 年年复合增

速达 38.70%。 
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1.2. 大陆为全球故事机主要生产基地，但行业集中度较低 

大陆是全球最大故事机生产基地，占比 71.2%。中为咨询 2016 年行业

数据显示：国内儿童故事机占全球生成比重的 71.2%，年产值达到 38.2

亿元，大陆已成为全球最大故事机生产基地。 

 

图 3：大陆为全球儿童故事机主要生产基地，占全球份额 71.2% 

 

数据来源：中为咨询，国泰君安证券研究                                      

 

国内儿童故事机行业集中度较低，CR10 仅为 35.74%。儿童故事机品牌

众多、同质化竞争严重，行业第一的火火兔市占率也仅为 5.76%，行业

前十市占率也仅为 35.74%，行业集中度有望进一步提高。 

 

表 1: 国内儿童故事机行业集中度较低，CR10 为 35.74% 

 
品牌 市占率 

1 火火兔 5.76% 

2 费雪 4.79% 

3 美美兔 4.40% 

4 米兔宝 4.06% 

5 和乐兔 3.72% 

6 优比故事机 3.16% 

7 洪恩教育 2.92% 

8 小叽叽故事机 2.53% 

9 皮皮兔 2.23% 

10 特宝儿 2.17% 

CR10 35.74% 

数据来源：中为咨询，国泰君安证券研究 

 

 

大陆是全球故事机生产

基地，占比 71.2% 

国内儿童故事机行业集

中度较低，排名第一的

火火兔市占率也才仅为

5.76%。 
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1.3. 价格亲民，150 元以下产品占比超过 68.3% 

国内儿童故事机目前价格集中在 150 元以下，市占率为 68.3%。国内儿

童故事机价格主要集中在 150 元以下，市占率为 68.3%；150~299 价格

区间市占率为 25.25%；高端产品，299 元以上的占比较低，仅为 6.5%，

行业整体价格区间还有较大提升空间。 

 

图 4：儿童故事机价格低于 150 元占主导，市占率为 68.3% 

 

数据来源：中为咨询，国泰君安证券研究                                      

 

国内儿童故事机产值不断增加，2018 年达 47.1 亿元。儿童故事机国内

2014~2016 年产值分别为 22.8、38.2、43.6 亿元，结合当年销量 1405 万、

2601 万、2700 万台，测算平均售价分别 162、147、161 元，基本保持

稳定。2014~2016 年行业利润为 6.3、12.8、13.5 亿，对应产品毛利率处

于 30%左右，分别为 27.63%、33.51%、30.96%。以均价 157 元、毛利

率 30%测算，预计 2018 年产值 47.1 亿元，利润为 14.1 亿元。 

 

表 2: 2018 年国内儿童故事机产值 47.1 亿 

 
行业产值（亿） 行业利润（亿） 平均价格（元） 毛利率 

2014 22.8 6.3 162 27.63% 

2015 38.2 12.8 147 33.51% 

2016 43.6 13.5 161 30.96% 

2018E 47.1 14.1 157 30% 

数据来源：国家统计局、中为咨询，国泰君安证券研究 

 

2. 儿童消费升级，“人机交互”故事机需求爆发 

消费升级背景下，儿童消费也进入智能化时代。伴随着消费升级时代来

临，新一代 80、90 后家长一方面工作节奏快、育儿时间有限，另一方

面由于其自身教育程度较高，对新事物认知接受较快，叠加近年人工智

能技术渗透率不断提高，新一代家长对儿童产品从最初的简单功能故事

机，需求提高到智能机。 

 

2016 年开始，科技巨头率先开启儿童故事机智能化时代。2016 年 6 月，

小米推出米兔智能故事机（官方售价 199 元），在故事机基础功能基础

国内儿童故事机价格

150 元以下占主导，占

比为 68.3%。 
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上，主推微信聊天、智能语音交互等功能。其产品发布介绍：米兔基于

人工智能和自然语言解析技术，针对宝宝性格特点和语言习惯，形成相

关知识图谱和海量资料库，可以和宝宝聊天、学习、唱歌，快快乐乐陪

伴宝贝成长，云端大数据内容支持，轻松聊天中，帮助宝宝语言、社交、

科学、艺术的发展。 

 

图 5：米兔儿童智能故事机，主推微信聊天、智能语音交互功能 

 

数据来源：小米官网                   

 

同年 10 月，科大讯飞发布阿尔法蛋故事机器人（官方售价小蛋 699 元，

大蛋 2999 元），智能语音交互技术是其最大卖点，众筹过程就获得 100

万资金支持。360 公司在 2017 年 5 月推出智能故事机（官方价格 299 元），

主打儿童陪伴功能，不仅能为宝贝们唱儿歌、讲故事，同时配备摄像头，

可以和宝宝视频通话。其中包括图灵机器人、思必驰等科技公司纷纷推

出儿童智能故事机，将人工智能技术融入到儿童运用场景。 

 

图 6：科大讯飞、360 儿童智能故事机，主打语音交互 

 

数据来源：科大讯飞、360 公司官网                      

 

云端内容不断增加，进一步推动儿童故事机发展。随着云服务渗透率加

快，智能故事机将故事、英语、音乐等资源从本地走向云端，连接更多

国内各大巨头不断推进

智能化儿童故事机。 
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资源，如凯叔讲故事、贝瓦儿歌、宝宝巴士等，儿童故事机内容更加开

放和丰富，受到市场欢迎。调研数据显示，米兔上市以来销量超 100 万。 

 

图 7：云端内容不断增加，进一步推动儿童智能故事机发展 

 

数据来源：360 公司官网                                      

 

科技企业带来革新，传统厂商快速跟进。随着科技巨头的智能化儿童故

事机畅销，2017 年开始传统故事机厂商火火兔、小熊优彼、蓝宝贝等开

始推出了 WIFI 版本的智能故事机，增加了语音点播、语音互动等功能。

从天猫、京东等电商品牌的故事机排行榜分析，销量靠前的故事机产品

均配置语音交互功能，反应出国内人工智能技术，在儿童故事机市场蔓

延的趋势。 

3. 开启儿童故事机智能化时代，未来百亿市场可期 

开启儿童故事机智能化时代，未来百亿市场可期。AI 推动儿童故事机发

展才刚刚开始，随着越来越多科技与传统企业加入智能化革新，未来两

年会有更多儿童智能产品面世。同时不管是国内还是全球，由于儿童人

口基数大，未来百亿甚至千亿市场都值得期待。  

3.1. 国内儿童人口呈现上升趋势  

国内儿童人口多，2017 年占全国总人口 16.8%。根据国家统计局数据，

2017年国内儿童（0-14岁）人口总量为2.33亿，占总人口百分比为16.8%。

同时 2011~2017 年以来，0-14 岁儿童不断增加，预计随着国内二胎政策

的放开以及相关鼓励政策出台，儿童人数呈现上升趋势。 

 

表 3: 2017 年国内 0-14 岁人口总数 2.34 亿 

 
总人口(万） 0-14 岁 15-59 岁 ≥60岁 

2011 134,735 22,164 94,072 18,499 

国内儿童人口基数大，

随着智能化时代的到

来，百亿市场可期 
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2012 135,404 22,287 93,727 19,390 

2013 136,072 22,329 93,500 20,243 

2014 136,782 22,558 92,982 21,242 

2015 137,462 22,715 92,547 22,200 

2016 138,271 23,008 92,177 23,086 

2017 139,008 23,348 91,570 24,090 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

图 8：2017 年国内 0-14 岁人口占比 16.8% 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究                                      

 

3.2. 国内智能故事机潜在市场超百亿 

国内儿童智能故事机市场空间超百亿。以国内 2017 年 0-14 岁儿童数量

2.33 亿为基数测算，智能儿童故事机在渗透率为 10%、20%、30%、40%、

50%、60%时，市场空间分别为 35、70、105、140、175、210 亿规模，

对应的芯片市场空间则为 2.3、4.7、7.0、9.3、11.6、14.0 亿元。注：其

中假定故事机单价 150 元，芯片单价 10 元。 

 

表 4: 国内儿童故事机渗透率 30%时，市场空间达 105 亿 

渗透率 销量（万） 价格（元） 
市场空间

（万） 

芯片 

（ASP10) 

10% 2335 150 350,220 23,348 

20% 4670 150 700,440 46,696 

30% 7004 150 1,050,660 70,044 

40% 9339 150 1,400,880 93,392 

50% 11674 150 1,751,100 116,740 

60% 14009 150 2,101,320 140,088 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

考虑到草根调研数据显示 2018 年故事机销量在 3000 万左右，目前国内

市场渗透率为 12.85%。 
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3.3. 全球智能故事机潜在市场超千亿 

全球儿童 19.53 亿，智能故事机市场空间超千亿。2017 年全球人口 75.30

亿，其中 0-14 岁儿童 19.53 亿，智能儿童故事机在渗透率为 10%、20%、

30%、40%、50%、60%时，潜在市场空间分别达到 293、586、879、1172、

1465、1758 亿规模，对应的芯片市场空间则为 19.53、39.07、58.60、78.14、

97.67、117.21 亿元。（注：其中假定故事机单价 150 元，芯片单价 10 元） 

以国内儿童故事机产量占全球 70%测算，国内芯片市场空间为 13.67、

27.35、41.02、54.70、68.37、82.05 亿元。 

 

表 5: 全球儿童故事机渗透率 40%时，市场空间达 1172 亿 

渗透率 销量（万） 价格 市场空间（万） 
芯片空间

（ASP10) 

10% 19535 150 2,930,189 195,346 

20% 39069 150 5,860,377 390,692 

30% 58604 150 8,790,566 586,038 

40% 78138 150 11,720,755 781,384 

50% 97673 150 14,650,944 976,730 

60% 117208 150 17,581,132 1,172,075 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

中美贸易摩擦加剧。公司产品主要针对国内客户，而国内作为全球故事

机主要生产基地，若中美贸易摩擦加剧，相关产业转移至越南等东南亚

地区，可能影响公司芯片的销售。 

 

宏观经济下滑导致下游需求不足。宏观经济下滑，影响终端产品需求，

叠加经销商对经济的担忧，各环节出现去库存状态，可能影响公司业绩。 
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