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!牛股是怎样炼成的"系列报道
!

科大讯飞：暴涨后估值该怎么看待
! ! ! !本报讯（记者 金志刚）北京
时间今天凌晨，苹果公司在!""#$

%&'(乔布斯剧院举行秋季发布会，
发布新一代)%*+,$和!""-$ .&/0*

等产品。国行版)%*+,$ 1最低配
2345版本6111元，最高配的)7*+,$

8成了“史上最贵”，9:245版价格
;211元。在智能手机微增长时代，
谁会为“万元机”买单？

根据艾媒咨询今天发布的
《9<=>上半年中国智能手机市场研
究报告》，9<=>年=月至>月，中国手
机市场出货量达9?1=亿部。中国手
机厂商在智能手机市场表现强势，
销量前四均为国内厂商，前三为华
为、@77@、A)A+，小米凭借小米BC8

等产品的优秀表现以及发力线下，
销量超越苹果排名第四。
分析认为，9<=>上半年国外手

机厂商苹果、三星等皆因产品和负
面新闻等原因在中国市场表现萎
靡，国内手机厂商则在维持低端机
型良好表现的同时，提升中高端机型市场的竞
争力，各自中高端机型产品在市场上均有不错
口碑，未来国内手机厂商仍然为智能手机市场
主要引领者。

数据显示，9<=>年第二季度中国手机网民
用户规模达>?3>亿人，智能手机用户规模也达
到2?::亿人。二者第二季度增长率分别为=?3;D

和<?;9D，规模水平趋于稳定。智能手机用户市
场已基本饱和，未来市场用户总体规模难以有
大的跃升，在未迎来 6E时代和换机潮的现阶
段，提高系统技术、优化用户手机智能体验是厂
商竞争关键。
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科大讯飞季度 "线图
! ! ! !科大讯飞（<<99F<）今年 6月份起出现
一波大幅上涨行情，到 1月底股价最高到达
2G?>>元，创出历史新高，随后有所回调，昨天
报收 ::?>: 元，今年至今涨幅依然高达
=<2?:1D。但是，公司今年上半年净利润却是下
降 :1D，看起来业绩与股价并不匹配，市场也
有很大争议。那么，该如何看待这个大牛股？

业绩下跌股价却暴涨
科大讯飞 9<<1年 :月 =9日上市，上市

首日开盘价 91?9=元，9<<1年 =<月 =F日最
低跌至 =9?11元。随后，科大讯飞就踏上了
大牛股征程。
将公司历年送股分红前复权计算，这个

=9?11 元的历史最低价目前成本只有 <?;9

元。按昨天收盘价 ::?>:元计算，;年最大涨
幅为 2<倍。但是，和股价巨大涨幅相比，业
绩的增幅没有那么大，公司 9<<>年净利润
为 :FG;?1F 万 元 ， 到 9<=2 年 增 长 到
G1GGF?<G万元，;年业绩增长 ;倍。虽然增
速也不差，但和股价涨幅相比要小很多。

该股 9<=2年每股收益 <?F>元，按目前
::?>:元股价计算，静态市盈率高达 =:<倍。
而且，公司今年上半年净利润只有 =<>91?F2

元，同比下降 :1D，且预告 =至 ;月份业绩
也是下降的。由此看来，目前的估值肯定是
偏高的。

如何看待高估值问题
因此，科大讯飞引发很大争议。1月 9;

日，长江商学院终身教授薛云奎发文质疑科

大讯飞存在巨大风险，将科大讯飞定义为
“股市上的大公司，财报上的小公司。”科大
讯飞在次日立即作出回应，称按照薛云奎的
观点和逻辑，就不会有像亚马逊、特斯拉、京
东等这样的企业了。

该如何看待高科技公司估值偏高的问
题？科大讯飞的技术已经得到全球认可，作
为中国智能语音与人工智能产业领导者，公
司在语音合成、语音识别、口语评测、自然语
言处理、机器翻译、常识推理等多项人工智
能核心技术上拥有国际领先的成果。今年 2

月 9>日，《麻省理工科技评论》全球 :<大最
具技术创造力企业榜单发布，科大讯飞首次
上榜名列全球第六。
公司几大产品，包括智能车载语音、“网

红”产品———晓译翻译机、叮咚音箱势头都
不错，讯飞输入法总用户发展至 :亿。因此，
科大讯飞目前语音技术世界一流，产品也在
推向市场。

技术优势企业受追捧
有一个数据值得关注，公司今年上半年

研发投入高达 :?== 亿元，较去年同期的
F?91亿增长 ::?1:D。公司上半年净利润只
有 =亿元，如果研发费不增加 9亿元，那么，
业绩就将由下降变为增长，因此，不能光看
净利润一个指标。
今年以来，全球股市涨幅最大的是科技

股，有的估值也非常高，如亚马逊市盈率超
过 9<<倍，这说明投资者对科技股的估值并
不是传统的方式，因为科技公司以其颠覆式
创新，常常在其新业务突破临界点时出现爆
发式持续高增长。由此，有技术优势的科技
龙头公司，往往得到较高的估值，而科大讯
飞无疑是 H股中目前技术优势最显著的一
家公司，受到追捧的确情有可原。

不过，毕竟目前估值偏高，其中的风险
也是必须要防范的。对科大讯飞来说，如何
将技术优势转化为利润，是一个非常大的课
题，如果销量爆发性增长，必然带来业绩大
幅提升，股价也就有上涨动力，但是，如果销
量上不去，业绩不能大幅增长，估值偏高的
风险就始终存在。
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