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[Table_Main] 
Q2 扭亏为盈，订单高增奠定全年良好增长势

头 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,079 13,190 16,961 21,538 

同比（%） 27.3% 30.9% 28.6% 27.0% 

归母净利润（百万元） 819 1,121 1,463 1,891 

同比（%） 51.1% 36.8% 30.6% 29.2% 

每股收益（元/股） 0.37 0.51 0.67 0.86 

P/E（倍） 103 75 57 44      
 

事件：公司 2020 年 H1 实现营收 43.49 亿元，同比+2.86%，归母净利润

2.58 亿元，同比+36.285，扣非净利润 0.07 亿元，同比-76.53%。 

投资要点 

 Q2 净利润扭亏为盈：Q2 实现营收 29.40 亿元，同比+29.54%，归母净
利润和扣非净利润分别由 Q1 的-1.31 亿元-1.34 亿元增长至 Q2 的 3.89

亿元和 1.41 亿元，Q2 单季度归母净利润和扣非净利润均扭亏为盈。 

 教育、医疗赛道逆势增长，订单高增奠定全年良好增长势头：上半年疫
情较大程度延缓了部分项目的实施、交付、验收、招标等相关工作，智
慧城市、智慧政法业务出现不同程度下滑，但智慧教育、智慧医疗两大
战略赛道依然表现抢眼。教育赛道上半年实现营收 13.97 亿元，同比增
长 34.31%；疫情期间，“停课不停学”覆盖全国 21 省 6500 余所中小学
1500 万师生，累计访问量超 21 亿次。医疗赛道收入 7442.71 万元，同
比大幅增长 664.83%，“智医助理”辅助诊疗系统开始实现“安徽模式”
的全国推广阶段，目前西藏、北京、浙江等全国 11 个省市近百个区县、
超 2000 个乡镇级医疗机构、超 20000 个村级医疗机构投入使用，日均
提供超 30 万条辅诊建议，累计服务数亿人次。随着 3 月初网上招标开
始逐步实施，公司人工智能核心技术驱动的各项业务加速落地，承担公
司营销任务的销委会 3 月新增中标合同金额较去年同期增长 91%，上
半年新增中标合同金额较去年同期增长 119%。此外，受本次疫情影响，
各行各业快速形成了各类线上业务的应用习惯，对接更多的快速增长机
会。预计公司全年的经营会继续保持良好增长势头。 

 C 端营收占比提升：消费者业务上，公司进一步丰富“AI+硬件”产品
品类，扩大用户群体覆盖。C 端产品在“618 大促”中斩获京东、天猫、
苏宁易购三大平台 22 项第一，核心品类连续多年保持销售额第一，在
疫情影响下整体销售额累计同比增长超 40%。通过产品创新让广大用户
更简单真实地感受到人工智能技术进步带来的便利和价值。报告期内，
To C 业务实现营收 16.35 亿，在整体营收占比进一步提升至 37.59%；
实现毛利 7.82 亿，毛利占比达 39.24%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
11.21/14.63/18.91 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.51/0.67/0.86 元，现价对应
PE75/57/44 倍。疫情凸显人工智能+互联网与教育、医疗深度结合的刚
需，同时人工智能作为新基建重要内容之一，叠加公司继续推进 2.0 战
略，有望保持快速增长态势。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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.23 

一年最低/最高价 30.42/44.73 

市净率(倍) 7.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
77396.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.33 

资产负债率(%) 42.33 

总股本(百万股) 2197.87 

流通 A 股(百万

股) 

2024.49 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,430 11,938 15,874 18,477   营业收入 10,079 13,190 16,961 21,538 

  现金 3,829 2,907 4,077 4,329   减:营业成本 5,440 6,996 8,888 11,263 

  应收账款 5,087 6,006 8,259 9,855      营业税金及附加 67 112 141 182 

  存货 826 1,573 1,475 2,388      营业费用 1,780 2,242 2,850 3,575 

  其他流动资产 1,688 1,452 2,062 1,905        管理费用 707 2,994 3,816 4,824 

非流动资产 8,671 9,268 9,384 9,441      财务费用 -4 -28 -6 -33 

  长期股权投资 422 471 519 563      资产减值损失 -7 0 0 0 

  固定资产 2,001 2,607 2,772 2,987   加:投资净收益 112 95 83 91 

  在建工程 136 241 331 400      其他收益 -4 -1 -1 -2 

  无形资产 2,791 2,650 2,488 2,248   营业利润 988 1,368 1,753 2,215 

  其他非流动资产 3,322 3,299 3,274 3,243   加:营业外净收支  7 -27 20 30 

资产总计 20,101 21,206 25,257 27,918   利润总额 995 1,341 1,773 2,245 

流动负债 6,866 7,035 9,730 10,558   减:所得税费用 52 134 170 174 

短期借款 733 733 733 733      少数股东损益 124 87 139 180 

应付账款 2,041 2,990 3,403 4,699   归属母公司净利润 819 1,121 1,463 1,891 

其他流动负债 4,091 3,311 5,594 5,126   EBIT 951 1,297 1,723 2,170 

非流动负债 1,500 1,450 1,367 1,280   EBITDA 1,898 2,123 2,699 3,285 

长期借款 398 347 265 178                                                                              

其他非流动负债 1,103 1,103 1,103 1,103   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8,366 8,484 11,097 11,838   每股收益(元) 0.37 0.51 0.67 0.86 

少数股东权益 317 403 543 723   每股净资产(元) 5.20 5.60 6.20 6.99 

归属母公司股东权益 11,418 12,318 13,617 15,357   

发行在外股份(百万

股) 2199 2198 2198 2198 

负债和股东权益 20,101 21,206 25,257 27,918   ROIC(%) 6.9% 8.4% 10.3% 11.9% 

                                                                           ROE(%) 8.0% 9.5% 11.3% 12.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 46.0% 47.0% 47.6% 47.7% 

经营活动现金流 1,531 594 2,421 1,539   销售净利率(%) 8.1% 8.5% 8.6% 8.8% 

投资活动现金流 -2,899 -1,329 -1,010 -1,082  资产负债率(%) 41.6% 40.0% 43.9% 42.4% 

筹资活动现金流 2,580 -186 -241 -205   收入增长率(%) 27.3% 30.9% 28.6% 27.0% 

现金净增加额 1,213 -921 1,170 251   净利润增长率(%) 51.1% 36.8% 30.6% 29.2% 

折旧和摊销 947 826 976 1,114  P/E 103 75 57 44 

资本开支 1,887 548 68 14  P/B 7.36 6.82 6.17 5.47 

营运资本变动 -411 -1,317 -71 -1,524  EV/EBITDA 43.23 39.14 30.38 24.91 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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