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[Table_IndustryInfo]上市公司总家数 52 

总股本(亿股) 569.27 

销售收入(亿元) 1090.05 

利润总额(亿元) 38.80 

行业平均 PE 459.05 
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[TABLE_REPORTINFO]《科创硬科技系列二计算机视觉领先企业：

虹软科技》2019.04.17 

核心数据供应商，产品覆盖人工智能主流应用领域。公司主营

人工智能数据资源产品，为人工智能产业链上各类机构提供相

关数据资源服务，是为数不多同时覆盖智能语音、计算机视觉、

自然语言等主流人工智能应用领域的数据供应商。公司主要盈

利方式是通过向产业链上各类机构提供数据相关的应用服务，

收取相应的数据库授权使用费与服务费，2018 年实现营收 1.93

亿元，同比增长 61.8%，归母净利 0.67 亿元，同比增长 96.6%。 

数据是产业发展基础，高质量数据提升研发效率。算法、算力、

数据是人工智能行业的三大核心要素，其中数据是人工智能基

础，大量的基础数据是驱动和训练人工智能算法取得良好效果

的关键因素，同时高质量数据能较大提高人工智能技术的研发

效率，优化机器学习效果。通过多年技术积累，公司自主研发

了一体化人工智能数据处理技术支撑平台，从基础研究、平台

工具、数据开发三个层面积累核心技术，保证数据质量，并通

过提供高质量、结构化、大规模的数据产品促进人工智能各类

终端产品及应用的快速落地与性能优化。 

紧跟产业趋势，抓牢头部客户。公司始终保持着对国际前沿技

术的追踪，并通过与清华等联合举办人工智能竞赛及研究项目

保持对先进产业技术的敏感度，对自有技术进行相应更新与完

善。公司产品线覆盖全球 130 余个主要语种及方言，客户遍布

全球，是国内少有具备全球化支付与交付能力的公司，现有客

户包括微软、BAT、三星、科大讯飞等人工智能龙头公司，通过

为客户提供精准的效果预测提高研发效率，提升客户满意度与

复购率。 

人工智能行业高速发展带动数据需求增长。人工智能经过长期

发展，已经进入产业化应用初期，吸引了包括谷歌、微软、IBM

等科技龙头积极进军产业，抢占市场。2017 年全球人工智能产

业规模达到 2307 亿元，预计到 2020 年将增长至 6800 亿元。行

业的发展一方面将极大的带动高质量数据的需求，另一方面也

对参与竞争公司提出了新的要求，随着产业链专业化分工的逐

步清晰，数据库服务业将从通用数据资源向行业专用数据资源

发展，在这个过程中，技术、资金积累雄厚的公司将最大受益。 

催化剂：公司新领域拓展、新客户订单等。 

风险提示：研发能力不足以匹配市场需求、新业务拓展、核心

技术失密、采购成本上升、数据安全相关风险等。 
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1 人工智能核心数据供应商，产品覆盖主流应用领域 

公司主营人工智能数据资源产品，为人工智能产业链上各类机构

提供相关数据资源服务，是为数不多同时覆盖智能语音、计算机视觉、

自然语言等主流人工智能应用领域的数据供应商。公司主要盈利方式

是通过向产业链上各类机构提供数据相关的应用服务，收取相应的数

据库授权使用费与服务费，2018 年实现营收 1.93 亿元，同比增长

61.8%，归母净利 0.67 亿元，同比增长 96.6%。 

 

图表1： 公司主要为人工智能产业提供数据服务 

 

资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究。单位：万元 

1.1 公司供应高质量数据提升行业研发效率 

算法、算力、数据是人工智能行业的三大核心要素，人工智能是

在海量的数据基础上，在大量高性能硬件的算力保障下，通过算法得

到实现，其中数据是产业发展的基础力量。而数据的多少与质量将直

接影响到人工智能产业链内企业的研发周期、产品性能与可扩展性，

高质量数据能缩短人工智能技术研发周期，优化机器学习效果，加快

客户新产品与服务入市进程。 

 

图表2： 算力、算法、数据共同推动 AI 行业发展 

 

资料来源：砍柴网，方正证券研究 

 

公司主营业务是人工智能数据资源产品的相关研发与销售，为人

工智能产业链上各类机构提供数据资源定制服务、数据库产品和数据

资源的相关应用服务。通过多年技术积累，公司自主研发了一体化人

工智能数据处理技术支撑平台，从基础研究、平台工具、数据开发三

个层面积累核心技术，保证数据质量。 
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图表3： 公司自主研发数据开发一站式解决方案保证数据质量 

 
资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 

 

一体化平台贯穿了人工智能资源开发的各个环节，在各个环节

中，利用公司长期的技术积累，充分挖掘算法与技术效用，形成多维

度、多创新点的工作群，有效提升公司产能及效率、降低数据开发成

本、缩短数据资源的开发处理时间。 

 

图表4： 一体化平台提升公司数据处理效率 

 
资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 

 

具体在数据库的开发过程中，公司在数据库设计、数据采集、标

注等环节过程均拥有自研核心专利，充分保障公司数据质量。 
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图表5： 数据产品生产过程中公司拥有自研核心技术 

开发环节 核心技术 相关介绍 技术来源 

设计 
多语种多模态数据

库设计技术 

公司的业务线覆盖智能语音、计算机视觉、自然语言三大主流人工智能

数据领域。所掌握的“多模态设计技术”能够设计出复杂的采集和处理

方案，同时涵盖两种或两种以上的数据资源。 

原始创新 

采集 

多模态多通道数据

采集技术 

多模态数据采集技术使得公司有能力在采集语音数据的同时采集视频等

其他数据资源，提供结构化、立体化的数据资源。 
原始创新 

数据同步技术 
公司自主研发的数据同步技术，能够高效地解决原始数据不同步性问题，

为后续数据处理工作奠定基础。 
原始创新 

实时采集质控技术 

公司在采集的同时进行质量检查，实时发现采集数据的质量问题并及时

提供现场反馈。这项技术提高了采集数据的有效性，从而保证最终产品

的质量。 

原始创新 

处理 
大数据驱动的高效

数据处理技术 

大数据驱动的高效数据处理技术指的是公司充分利用多年积累的数据资

源开发过程中的行为数据模型，设计开发出高效率的数据处理平台与工

具集，从而提高数据处理工作效率，降低数据处理成本。 

原始创新 

质检 
分布式高性能自动

校验技术 

公司结合行业经验，制定出一整套完整有效的质检流程，其核心在于全

自动校验技术，所用技术涵盖了语音识别等多项人工智能算法。同时，

由于整个质检环节需要在成百上千万的数据文件做复杂的交叉对比计

算，对计算性能是一大挑战。发行人专门部署了一套分布式高性能集群

系统，以支撑大规模数据库产品的质检需求。 

原始创新 

 

资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 
 

1.2 紧跟产业趋势，深度绑定头部客户 

公司从 2005 年成立以来，深耕人工智能数据服务行业，始终保

持着对国际前沿技术的追踪，并通过与清华等联合举办人工智能竞赛

及研究项目保持对先进产业技术的敏感度，对自有技术进行相应更新

与完善。 

 

公司产品线覆盖全球 130 余个主要语种及方言，客户遍布全球，

是国内少有具备全球化支付与交付能力的公司，目前客户累计数量近

400 家，基本覆盖了主要的大型科技公司、人工智能企业及科研机构，

具体包括微软、BAT、三星、科大讯飞，通过为客户提供精准的效果

预测提高研发效率，提升客户满意度与复购率。 

 

图表6： 公司客户主要为人工智能行业龙头公司 

类型 对应公司 

大型科技公司 阿里巴巴、腾讯、百度、微软、三星等 

人工智能企业 科大讯飞、商汤科技、云知声、海康威视等 

科研机构 中科院、清华大学 
 

资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 

 

从前五大客户我们也能清楚看到公司产品备受人工智能产业链

大客户的欢迎，2018 年前五大客户分别为阿里巴巴、三星、腾讯、微

软与百度，前五大客户占公司营收达到 59.06%。 
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2 人工智能高速发展带动数据需求快速增长 

人工智能经过长期发展，已经进入产业化应用初期，吸引了包括

谷歌、微软、IBM 等科技龙头积极进军产业，抢占市场。2017 年全球

人工智能产业规模达到 2307 亿元，预计到 2020 年将增长至 6800 亿

元。行业的发展一方面将极大的带动高质量数据的需求，另一方面也

对参与竞争公司提出了新的要求，随着产业链专业化分工的逐步清

晰，数据库服务业将从通用数据资源向行业专用数据资源发展，在这

个过程中，技术、资金积累雄厚的公司将最大受益。 

2.1 技术进步驱动人工智能行业高速发展 

深度学习算法、运力大幅提升与充足的数据供给推动了人工智能

行业整体的发展，呈现出深度学习、跨界融合、人机协同、自主操控

等新特征。目前人工智能已进入产业化应用初期，为抢占市场，包括

谷歌、微软、IBM、BAT 在内的国际知名企业均持续增加人工智能领

域投入。 

 

图表7： 全球巨头公司人工智能领域投资涉及产业各方面 

 

资料来源：艾瑞咨询，方正证券研究 
 

根据海天瑞声招股说明书，从市场空间来看，2017 年全球人工智

能产业规模达到 2307 亿元，预计到 2020 年市场规模将达到 6800 亿

元。从国内来看，我国正成长为除美国外最大人工智能国家，预计 2018

年人工智能整体规模将达到 415.5 亿元，同比增长 75%。 
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图表8： 中国人工智能行业全球第二，增长迅速 

 

资料来源：清华大学，方正证券研究 
 

2.2 各国积极推出相关政策推动人工智能发展 

从 2013 年开始，包括美国、中国、加拿大、欧盟等国家或地区

开始积极推出相关政策推动人工智能发展。其中，中国在 2017 年 7

月颁布了《新一代人工智能发展规划》，其是所有国家人工智能战略

中最为全面的，包含了研发、工业化、人才发展、教育和职业培训、

标准制定和规法、道德规范与安全等各方面的战略和发展目标。 

 

图表9： 中国人工智能三步走战略 

步骤 目标 

第一步 2020 年让中国 AI 产业与最强竞争者齐头并进 

第二步 2025 年在一些 AI 领域实现世界领先水平 

第三步 
2030 年人工智能产值达到 1万亿人民币，相关行业总产值

达到 10 万亿人民币 
 

资料来源：《新一代人工智能发展规划》，方正证券研究 

 

2019 年 2 月 11 日，美国启动“美国 AI 计划”战略，旨在调配更

多资源转向人工智能研究，其重心主要集中在研发、资源倾斜、建立

道德标准、自动化、国际推广 5 个方面。 

 

图表10： 美国 AI 计划重心集中在研发、资源倾斜等领域 

步骤 目标 

研发 联邦机构在研发经费中“优先”考虑人工智能投入 

资源倾斜 
联邦政府的数据、算法与处理能力将向更多研究人员开

放，促进医疗、交通等领域发展 

建立道德标准 政府机构需要制定标准，指导人工智能系统开发 

自动化 
各机构将被要求通过设立奖学金和学徒制，让工人为新技

术带来的就业市场变化做好准备 

国际推广 在人工智能领域发展与其他国家展开合作 
 

资料来源：机器之心，方正证券研究 
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3 公司参与数据领域全球市场  

目前公司国内竞争对手主要是慧听科技、标贝科技等，国外主要

有 Appen。由于慧听科技与标贝科技均为非上市公司，我们选取 Appen

作为海天瑞声对照公司，从数据库种类、语言数量等角度衡量公司竞

争力，发现相较于 Appen，海天瑞声在技术各方面差距不大，随着公

司募资成功，未来有望持续追赶。 

 

图表11： 非财务指标海天瑞声较竞争对手差距不大 

 

资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 

 

从公司估值来看，截止至 2019年 4月 26日，Appen收盘价为 24.98

元，对应 EPS（TTM）为 0.38，对应 PE（TTM）为 64.88，考虑到海

天瑞声在国内的领先地位与对中文支持程度，公司上市后从 PE 标准

来看，我们预计将给予公司一定的溢价。 

 

4 募集资金加码自主研发产品将加速公司发展 

本次公司拟募集 7.25 亿元，主要用于公司自研产品投入，其中“天

籁”自主研发产品扩建项目拟投入 2.19 亿元，一体化技术支撑平台建

设项目拟投入 2.10 亿元。公司拟募投项目均是以公司原有技术与业务

为基础的延伸，项目完成后有利于公司扩展数据库覆盖场景与领域，

加快对客户需求的相应速度，提升公司核心竞争力。 

 

图表12： 拟募投项目加速海天瑞声发展 

序号 项目名称（单位：万元） 投资总额 拟投入募集资金 

1 “天籁”自研发产品扩建项目 21,928.14 21,928.14 

2 一体化技术支撑平台建设项目 21,047.81 21,047.81 

3 研发中心建设项目 16,238.60 16,238.60 

4 业务管理平台建设项目 3,327.91 3,327.91 

5 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 

合计 72,542.46 72,542.46 
 

资料来源：海天瑞声招股说明书，方正证券研究 

 

5 风险提示 

研发能力不足以匹配市场需求。人工智能领域技术更新换代快，

如果公司研发不足以匹配市场需求，会对公司正常运营产生影响。 
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新业务拓展。公司业务拓展能否成功收到行业与市场的多重影

响，公司新业务拓展不顺可能对经营产生不利影响。 

核心技术失密。公司产品均来自核心技术，若技术外泄或失密会

对公司产生不利影响。 

采购成本上升。人力成本提升带动公司采购成本上升，若公司业

务发展效率无法抵消成本上升影响，会对公司盈利能力产生不利影

响。 

数据安全相关风险。随着业务的快速发展和规模的持续扩张，如

果将来公司的数据安全管理机制未能得到有效运行或安全管理体系

的研发升级未能跟上业务发展的需要，则公司可能面临数据安全相关

风险，进而给公司的经营带来不利影响。 
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