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  独创双引擎智能语音识别系统和基于云端的网络学习空间模式 

公司独创以双引擎为基础的智能语音识别系统,给予学生口语打分情况稳

定且精确，形成了较高的技术壁垒，解决了中国人哑巴英语的痛点，良好

的用户体验增强其 C 端用户主动付费意愿，目前其 C 端用户付费率已经达

到 10%以上。公司独创服务模式即在口语 100 教育云平台中为英语学习建

立自己独立的网络学习空间，可以实现老师和学生之间的及时互动，深入

课前预习，课中联系，课后复习等各个环节。 

 以英语口语学习为切入点，未来有望成为平台级教育企业 

公司目前产品主要针对英语口语学习为主，同时通过云端网络学习空间聚

拢大量学生，未来可以和其它内容机构合作来开发更多智能学习产品， 有
望成为重要的平台级教育企业。 

 产品营销以工作站形式进行，减轻公司成本负担 

公司目前营销主要以授权当地工作站形式进行，减轻公司成本负担，目前

清睿教育已经有 400 多家工作站对其产品和服务进行推广，网络空间服务

覆盖 22 个省、200 个城市、逾 5000 所学校，大约有 400 万学生和 120 万
家长通过其终端使用公司的智能听说教练服务。公司还通过“空降”的形

式，指派公司公司市场营销部门工作人员对工作站或者当地老师进行培训，

提高他们使用产品的兴趣和频率。 

 股东大佬云集，未来可进入教育培训市场 

公司股东背景强大，包括苏州软银，千合资本，朗玛峰创投以及俞敏洪（通

过东方卓永间接持股）等，大佬集体看好公司发展，同时俞敏洪先生任公

司董事，可能为公司产品和服务进入教育培训机构提供一定便捷性。 

   估值 

预计 2016 年/2017 年/2018 年公司可以实现营业收入 6300 万元/1.5 亿元

/2.4 亿元，实现净利润 661 万/1415 万元/4389 万元，对应 EPS 为 0.22
元/0.46 元/1.43 元。目前新三板上对标公司分豆教育的 PE（TTM）大约

在 26 倍左右，主板上市公司方直科技，科大讯飞的 PE(TTM)大约在 238
和 85 左右。考虑到公司未来成长性，2016 年给予公司 120-180 倍的市盈

率估值，每股价格大约在 26.4 元-39.6 元，公司价值应该在 8.11 亿元-12.2
亿元左右，按照此价格区间投资并且长期持有，则对应 2017 年的市盈率

下降到 57-86 倍，2018 年市盈率下降到 18-28 倍。公司目前净利润水平

尚不高的原因可能和公司管理层前期稳扎稳打，保守为主的市场战略有关，

但是公司产品收入依靠 C 端客户主动付费，从产品壁垒，用户体验和管理

层经验等多角度来看，公司挂牌新三板融资后业绩实现快速增长的可能性
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较大，建议看好公司长期发展的投资者关注。 

 风险提示 

1）业务推广不及预期；2）技术迭代风险。 
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一、公司基本情况 

公司代码 834987 公司简称 清睿教育 成立时间 20121109 

所属 wind行业 
信息技术--软件与服务

--软件--应用软件 
做市商 0 

总股本（万

股） 
3,072  

二、公司投资亮点 

（一）独创双引擎智能语音识别系统，形成较高技术壁垒 

公司以感知心理声学的语音评测技术为基础，独创以“纠错”为主，“容错”为辅的包括语音识别引擎和发音分

析引擎的双引擎语音识别系统，区别于市面上大多数只有“容错”功能的单一引擎语音识别系统，形成较高技术壁

垒。产品以智能教练的形式呈现给消费者，给予学生口语打分情况稳定且精确，解决了中国人哑巴英语的痛点，良

好的用户体验增强其 C 端用户主动付费意愿，目前其 C 端用户付费率已经达到 10%以上。 

（二）独创基于云端的网络学习空间模式,可低成本快速扩张 

公司独创的服务模式包括在口语 100 教育云平台中为英语学习建立自己独立的网络学习空间。可以完成老师和

学生之间的互动，深入课前预习，课中联系，课后复习等各个环节。通过作业平台老师可以方便的布置听说作业和

其他作业。听说作业平台可以记录学生的录音并在线提交、老师在线批阅、系统可以自动做出评价。测试平台支持

新型的听说考试和传统的读写类考试，方便老师在线布置听说作业，而不必使用传统的语音教室等设备。信息化课

堂支持老师在课堂上展示学生课下作业、给学生嘉奖和汇聚各类课堂用多媒体资源等等。云端网络学习空间复制成

本较低，目前主要采用免费捐赠给学校的形式。 

 

图表 1：虚拟校园功能模块 

 
资料来源：公转书、联讯证券投研中心 

 

（三）以社交为核心设计的网络学习空间，激发学生学习兴趣 

在网络学习空间里，老师可以随时查看学生的练习情况和智能口语教练给予学生的客观评分，可以对练习努力

或者评分高的同学进行相应的奖励；而同一学习空间中，同学之间也可以相互查看口语练习情况，点赞或者赠予对

方礼物；公司还会定期组织学生之间的口语比拼，以此来激发学生的学习兴趣。由于网络学习空间实际上形成了一
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个基于英语口语练习为主的社交网络，学生为了获得老师或者同伴的赞扬，会更愿意进行口语练习，主动给网络学

习空间里的智能教练付费的意愿会大大增强。 

（四）以英语口语学习为切入点，未来有望成为平台级教育企业 

公司目前产品主要以英语口语学习为主，同时通过云端网络学习空间聚拢大量学生，未来可以和其它内容机构

合作开发更多智能学习产品，有望成为重要的平台级教育企业。 

（五）产品营销以工作站形式进行，减轻公司成本负担 

公司目前营销主要以授权当地工作站形式进行，减轻公司成本负担，目前清睿教育已经有 400 多家工作站对其

产品和服务进行推广，网络空间服务覆盖 22 个省、200 个城市、逾 5000 所学校，大约 有 400 万学生和 120 万家

长通过其终端使用公司的智能听说教练服务。公司还通过“空降”的形式，指派公司市场营销部门工作人员对工作

站或者当地老师进行培训，提高他们使用产品的兴趣和频率。 

（六）股东包括苏州软银，俞敏洪，千合资本，朗玛峰创投等，未来可进入教育培训市场 

公司股东背景强大，包括苏州软银，千合资本，朗玛峰创投以及俞敏洪（通过东方卓永间接持股）等，大佬集

体看好公司发展，同时俞敏洪任公司董事，可能为公司产品和服务进入教育培训机构提供一定便捷性。 

 
图表 2：公司前十大股东及持股情况 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  朱奇峰 17,898,000  58.26  
2  北京东方卓永投资管理有限公司 2,100,000  6.84  
3  苏州软银华欣创业投资管理合伙企业(有限合伙) 1,890,000  6.15  
4  上海昶睿管理咨询合伙企业(有限合伙) 1,800,000  5.86  
5  厉兰珍 1,575,000  5.13  
6  钟滨 1,257,000  4.09  
7  张富荣 1,236,000  4.02  
8  石天运 600,000  1.95  
9  陈镔 591,000  1.93  

10  朗玛峰 558,000  1.82  
11 完永东 468,000 1.52 
12 王云  234,000 0.76 
13 殷永胜  219,000 0.71 
14 上海尊创  141,000 0.46 
15 千合资本  153,000 0.50 

  合    计 30,720,000 100 

资料来源：Wind，联讯证券投研中心 

 

莫自伟任董事一职，硕士研究生毕业于英国伯明翰大学会计与金融学专业。曾于 2004 年 9 月至 2006 年 8 月
在三林集团上海公司任职，负责中国大陆的股权投资和企业收购。 2006 年 8 月至 2008 年 10 月在德勤咨询上海公

司任商业尽职调查经理。 2008 年 10 月至今在苏州软银兼任合伙人。2015 年 1 月至今在苏州清睿教育科技股份有

限公司任董事。 

公司董事俞敏洪本科毕业于北京大学英语语言专业。曾于 1985 年 9 月至 1991 年 6 月在北京大学外国语学

院任教师。1991 年 7 月至今在北京新东方教育科技（集团）有限公司担任执行董事。2014 年 9 月至今在苏州清
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睿教育科技股份有限公司任董事。现同时兼任北京世纪友好教育投资有限公司执行董事、北京洪泰同创投资管理有

限公司监事。 

（六）公司控股股东和实际控制人朱奇峰先生是语音识别系统方面的专家 

公司控股股东及实际控制人朱奇峰先生本科毕业于清华大学，博士毕业于加州大学洛杉矶分校电子工程专业，

曾于 2001 年-2002 年在 Nuance Communications 任研究员，Nuance 公司是世界上目前最先进的专门从事语音识

别软件等软件研发和销售的公司。2002 年-2005 年在加州大学伯克利分校国际计算机研究所任研究员。2005 年-2007 
年在美国德州仪器任研究员。2012 年 11 月至今在清睿有限任董事长兼总经理。 

（七）员工结构 

根据公司最新数据，公司共有员工 186 人。其中，销售人员 69 人和技术人员 65 人，各占公司总人数的 41.1%
金额 38.7%。客服人员 16 人，管理人员与后勤保障人员各 9 人。 

 

图表 3：公司各部门员工占比 

 
资料来源：WIND，联讯证券投研中心 

 

三、公司财务情况 

2013 年公司处于起步和研究阶段，市场处于初期培育期，渠道建设尚未完成，因此并未实现大量的销售，公

司的收入较少，仅实现了 1,149 万元。2014 年，随着公司市场的开发及渠道拓展成果开始显现，公司以学校为单位，

向多所学校的学生及教师提供了软件服务，并吸引了一批付费用户，因此收入大幅度增长至2,094万元，实现了82.2%
的增长率。 
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图表 4：公司主营业收入 

 
资料来源：WIND，联讯证券投研中心 

 

2013 年，公司实现归母净利润亏损 250.62 万元。2014 年，公司营业收入的大幅增长，以及部分固定费用摊薄，

带来了公司营业利润的增长；且期间公司获得了一定金额政府补助，一共实现归母净利润 534.4 万元。 

 

图表 5：公司归母净利润 

 
资料来源：WIND，联讯证券投研中心 

 

四、评价打分情况 

根据联讯证券新三板公司基本面评价办法，我们从所属行业、财务数据、流动性、规模及存续时间五方面对公

司进行评价，公司综合得分为 7.1 分，总体水平表现较好。 
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图表 6：公司综合评价 
影响因素 分类指标 数值 得分 

一、所属行业 所属 wind 三级行业 软件 8  

二、财务数据 

近两年收入增长率均值 41% 4  
近两年归属于母公司所有者净利润增长率均值 320% 10  
资产负债率 21% 8  
速动比率 547% 10  

三、流动性 股本（万股） 3,072  5  

四、规模 

收入规模（亿元） 0.2  7  
总资产规模（亿元） 0.4  7  
净资产规模（亿元） 0.3  7  

五、存续时间 存续时间（年） 4  6  

综合得分(满分 10 分)     7.1  

资料来源：Wind，联讯证券投研中心 

 

图表 7：公司总体评价标准 
分数 评价描述 分数 评价描述 分数 评价描述 分数 评价描述 

3.2≤N≤4 较差 4＜N≤6.5 一般 6.5＜N≤9 较好 9＜N≤10 优质 

资料来源：联讯证券投研中心 

 

五、价值判断 

预计 2016 年/2017 年/2018 年公司可以实现营业收入 6300 万元/1.5 亿元/2.4 亿元，实现净利润 661 万/1415
万元/4389 万元，对应 EPS 为 0.22 元/0.46 元/1.43 元。目前新三板上对标公司分豆教育的 PE（TTM）大约在 26
倍左右，主板上市公司方直科技，科大讯飞的 PE(TTM)大约在 238 和 85 左右。考虑到公司未来成长性，2016 年给

予公司 120-180 倍的市盈率估值，每股价格大约在 26.4 元-39.6 元，公司价值应该在 8.11 亿元-12.2 亿元左右，按

照此价格区间投资并且长期持有，则对应 2017 年的市盈率下降到 57-86 倍，2018 年市盈率下降到 18-28 倍。 

公司目前净利润水平尚不高的原因可能和公司管理层前期稳扎稳打，保守为主的市场战略有关，但是公司产品

收入依靠 C 端客户主动付费，从产品壁垒，用户体验和管理层经验等多角度来看，公司挂牌新三板融资后业绩实现

快速增长的可能性较大，建议看好公司长期发展的投资者关注。 

 

图表 8：行业内估值水平（截止 2016 年 1 月 18 日） 
证券代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 

831850.OC 分豆教育 25.76 
831850.OC 方直科技 237.83 
831850.OC 科大讯飞 84.75 

资料来源：Wind，联讯证券投研中心 
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图表 9： 清睿教育盈利预测 
百万元（人民币） 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入 20.94  34.00  63.00  150.00  340.00  
增速 82.15% 62.38% 85.29% 138.10% 126.67% 
营业成本 2.67  4.05  7.34  18.15  41.99  
毛利率 87.23% 88.10% 88.35% 87.90% 87.65% 
销售费用 8.92  17.00  24.57  67.50  153.00  
管理费用 6.39  10.54  22.05  45.00  85.00  
财务费用 (0.01) 0.00  0.00  0.00  0.00  
EBIDTA 3.17  2.41  9.04  19.35  60.01  
营业利润 2.84  2.40  9.00  19.25  59.71  
利润总额 4.62  3.10  9.45  20.22  62.70  
归属于母公司所有者的净利润 5.34  3.50  6.61  14.15  43.89  
增速 639.54% -34.51% 88.90% 114.04% 210.13% 
EPS(元） 2.41  0.11  0.22  0.46  1.43  

资料来源：Wind，联讯证券投研中心 

 

六、风险提示 

1）业务推广不及预期；2）技术迭代风险。 
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