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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.98 

流通 A 股(亿股) 19.14 

52 周内股价区间(元) 31.01-43.8 

总市值(亿元) 840.25 

总资产(亿元) 209.36 

每股净资产(元) 5.33 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020H1，公司实现营业收入 43.5 亿元，同比增长 2.9%；归母净利

润为 2.6 亿元，同比增长 36.3%。 

 收入逆势上涨，成本费用控制效果明显。1）收入方面：2020Q1 公司营业收入

和归母净利润增速均出现明显下滑，分别同比下降 28%和 229%。Q2 期间公司

营收切入加速增长带动上半年整体营收增长，主要因为 3 月份之后公司各项业

务加速落地。公司销委会 3 月新增中标合同金额同比增长 91%，上半年则同比

增长 119%。上半年公司智慧教育和智慧医疗业务实现大幅增长，分别同比增长

35%和 665%。2）利润率方面：2020H1 公司毛利率为 45.8%，同比下滑 4.7pp；

净利率为 6.6%，同比增加 0.7pp。3）费用方面：2020H1 公司销售费用率为

18.8%，管理费用率为 7.4%，研发费用率为 21.5%，报告期内公司的销售与管

理费用率与去年同期相比变化不大，研发费用率同比增长 2.8pp。 

 公司进一步加大研发投入，多领域技术持续保持国际领先。2020 年 1 月，公司

在德国 The 20BN-Jester Dataset 手势识别评测中以 97.26%的准确率斩获冠

军，并刷新世界纪录；5 月，公司在国际多通道语音分离和识别大赛 CHiME-6

中取得三连冠，在多步推理阅读理解评测 HotpotQA 中再次荣登榜首，并全面刷

新所有评测指标，为实现更深层次的语义理解打下基础；6 月，公司在 ICFHR 

2020 OffRaSHME 数学公式识别挑战赛中以显著优势获得冠军。公司在智能语

音、计算机视觉、认知智能等 AI 核心技术领域不断实现突破，持续保持国际领

先，进一步强化了公司在教育、消费者、医疗等领域的技术壁垒和领先优势。 

 To C 业务持续发力，疫情影响下实现逆势高增长。公司C端产品在2020年“618

大促”中斩获京东、天猫、苏宁易购三大平台 22 项第一，核心品类连续保持销

售额第一，在疫情影响下实现逆势高增长，整体销售额累计同比增长超 40%；

剔除翻译机影响，其他硬件同比增长 140%，2020 年上半年，公司 To C 业务在

营收中占比进一步提升，占比达 37.59%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.48 元、0.66 元、

0.85 元，未来三年归母净利润的复合增长率将保持 30%以上。首次覆盖，给予

“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济下行导致教育、医疗等领域投资力度不达预期；产品推广

不达预期；行业竞争加剧。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10078.69  12369.07  16406.97  20809.80  

增长率 27.30% 22.73% 32.65% 26.84% 

归属母公司净利润（百万元） 819.18  1052.97  1452.32  1859.33  

增长率 51.12% 28.54% 37.93% 28.02% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.48  0.66  0.85  

净资产收益率 ROE 8.04% 9.18% 11.49% 13.11% 

PE 103  80  58  45  

PB 7.36  6.83  6.20  5.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是国内智能语音和人工智能领域的龙头企业 

科大讯飞成立于 1999 年，是亚太地区知名的人工智能领域上市企业。公司自成立以来，

长期从事语音及语言、自然语言理解、机器学习推理及自主学习等核心技术研究，并积极推

动人工智能产品研发和行业应用落地。科大讯飞坚持“平台+赛道”的发展战略。2010 年，

公司发布以智能语音和人机交互为核心的人工智能开放平台——讯飞开放平台，并在平台基

础上拓展行业赛道，推动在消费者、智慧教育、智慧城市、智慧司法、智能服务、智能汽车、

智慧医疗、运营商等领域的深度应用，TO B+TO C 双轮驱动成果逐渐显现。公司两次荣获

“国家科技进步奖”及中国信息产业自主创新荣誉“信息产业重大技术发明奖”，其语音合

成核心技术代表了世界的最高水平。 

“平台+赛道”战略优势凸显，营业收入稳步增长，利润进入加速释放期。2015-2019

年，公司营业收入由 25 亿元增长至 100.8 亿元，年复合增长率约为 41.7%；其中 2019 年

的营业收入首次破百亿，同比增长 27.3%。同期间，公司归母净利润由 4.3 亿元增长至 8.2

亿元，年复合增长率为 17.8%，其中 2019 年同比增长 51.1%，增速首次超过营收的增速，

主要因为公司基于“平台+赛道”的战略，将资源和精力集中在公司的优势赛道，对盈利模

式尚不清晰的赛道减少投入，从而使商业应用更快落地。2020 年上半年，Q1 期间受疫情影

响公司的销售以及现场交付工作受到限制，较大程度上延缓了一季度项目的实施、交付、验

收，从而影响了收入的实现进度。2020Q1 公司营业收入和归母净利润增速均出现明显下滑，

分别同比下降 28%和 229%。但疫情对公司业务的长期刚需不会造成重大影响，3 月份之后

公司各项业务加速落地，承担公司营销任务的销委会 3 月新增中标合同金额同比增长 91%，

上半年新增中标合同金额同比增长 119%。2020H1，公司仍然实现营收、净利润双增长的业

绩情况，营业收入达 43.5 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润为 2.6 亿元，同比增长 36.3%。 

图 1：公司近五年营业收入及增速  图 2：公司近五年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营收结构来看，2019 年，公司开放平台及消费者业务完成收入 32.6 亿元，同比增长

34.8%，营业收入占比 32.3%，是公司营收的主要来源；教育领域实现收入 25 亿元，同比

增长 16.5%，营业收入占比为 24.8%；智慧城市完成收入 20.8 亿元，同比增长 22.7%，营

业收入占比 20.6%；政法业务收入达 13.3 亿元，同比增长 28.6%，营业收入占比 13.2%；

此外，汽车领域和智慧服务占比分别为 3.7%、2.9%，虽营收占比较小，但目前是行业热门

的赛道，未来营收有望快速增长。2020H1，公司智慧教育、其他业务板块中的智慧医疗业

务分别实现了 35%和 665%的增长，其中教育领域的营收占比增至 32%，教育领域收入增长
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主要系教育业务拓展所致；政法业务和汽车领域收入受疫情影响有所下滑，收入占比分别降

至 5.1%和 2.4%。 

从毛利结构来看，2019 年，公司主要业务中，开放平台及消费者业务毛利率为 44.8%，

毛利占比为 31.4%；教育领域毛利率为 51.9%，毛利占比为 28%；智慧城市毛利率为 31.8%，

毛利占比为 14.3%；政法业务毛利率为 46.9%，毛利占比为 13.6%；此外，汽车领域和智慧

服务毛利占比分别为 4.9%、4.6%。2020H1，公司开放平台及消费者业务和教育领域业务毛

利率有较大幅度的增长，分别增至 53.2%和 63.5%；其毛利占比也有大幅增长，分别增至

37.2%和 44.5%。 

图 3：公司 2019 年主营业务结构情况  图 4：公司 2019 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司研发投入快速增长，一季度净利润短期承压。1）利润率方面：2019 年，公司毛利

率为 46.0%，同比下降 4.0pp；净利率为 9.4%，同比增长 1.6pp。2020 年上半年，公司毛

利率为 45.8%，同比下滑 4.7pp；净利率为 6.6%，同比增加 0.7pp。2）费用率方面：2019

年，公司销售费用率为 17.7%，同比下降 4.1pp；管理费用率为 7.0%，同比下降 5.0pp；研

发费用率为 16.3%，同比增加 4.4pp。2020 年上半年，公司销售费用率为 18.8%，管理费用

率为 7.4%，研发费用率为 21.5%，报告期内公司的销售与管理费用率与去年同期相比变化

不大，研发费用率同比增长 2.8pp。 

图 5：公司毛利率和净利率情况  图 6：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2020 年 3 月份之后公司各项业务加速落地，承担公司营销任务的销委会 3 月新

增中标合同金额同比增长 91%，上半年新增中标合同金额同比增长 119%。基于此，我们认

为疫情对公司业务的长期刚需不会造成重大影响，预计疫情对全年业绩不会造成重大影响，

下半年公司业绩有望加速释放。 

假设 2：公司教育领域和其他主营业务中的智慧医疗业务收入，在 2020H1 分别实现了

35%和 665%的增长。我们预计 2020 年，公司这两块业务仍然会保持高增长态势；未来三

年中享受优质赛道红利，为公司贡献更多的营收，营收占比不断提升。 

假设 3：受疫情影响，政法业务和汽车领域收入在 2020H1 有大幅下滑，分别同比下降

51.9%、40.6%。我们预计，这两项业务上半年的下滑情况会对全年收入造成小范围的影响，

而后将恢复稳定增长状态。 

假设 4：随着教育领域、智慧医疗等高毛利率业务的快速增长、收入占比提升，我们预

计未来三年公司毛利率有望实现结构性的优化。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务营业收入如下： 

表 1：公司分产品营收预测 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

开放平台及消费者业务 

收入 3256.1 3646.8 4631.5 5789.3 

增速 34.8% 12.0% 27.0% 25.0% 

毛利率 44.8% 46.0% 46.0% 46.0% 

教育领域 

收入 2498.1 3447.4 4550.5 5915.7 

增速 16.5% 38.0% 32.0% 30.0% 

毛利率 51.9% 53.0% 52.5% 52.0% 

智慧城市 

收入 2081.0 2538.8 2995.8 3445.2 

增速 22.7% 22.0% 18.0% 15.0% 

毛利率 31.8% 32.5% 32.7% 32.9% 

政法业务 

收入 1331.2 1065.0 1235.4 1420.7 

增速 28.5% -20.0% 16.0% 15.0% 

毛利率 46.9% 50.0% 49.5% 49.5% 

汽车领域 

收入 371.8 323.4 394.6 473.5 

增速 39.1% -13.0% 22.0% 20.0% 

毛利率 60.6% 61.0% 61.0% 61.0% 

智能服务 

收入 291.3 314.6 377.5 453.0 

增速 20.3% 8.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 72.7% 72.8% 71.5% 71.5% 
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单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他主营业务 

收入 217.6 979.3 2154.6 3231.8 

增速 168.9% 350.0% 120.0% 50.0% 

毛利率 66.5% 67.2% 67.4% 67.6% 

其他业务 

收入 31.6 53.7 67.1 80.6 

增速 -11.7% 70.0% 25.0% 20.0% 

毛利率 53.1% 53.3% 53.0% 53.0% 

合计 

收入 10078.7 12369.1 16407.0 20809.8 

增速 27.3% 22.7% 32.6% 26.8% 

毛利率 46.0% 48.3% 49.4% 50.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们从人工智能相关领域选取了五家可比公司，五家公司 2019年平均PE为 55倍，2020

年平均 PE 为 73 倍。 

预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.48 元、0.66 元、0.85 元，未来三年归母净利润

的复合增长率将保持 30%以上。考虑到公司是国内智能语音与人工智能龙头，公司的人工智

能业务进入业绩兑现期，且教育和医疗领域业务进入爆发增长期，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002415 海康威视 38.60 1.33 1.48 1.76 2.06 24.64 26.02 21.99 18.72 

600728 佳都科技 10.03 0.41 0.18 0.34 0.47 23.03 56.38 29.50 21.37 

300454 深信服 228.99 1.86 2.22 3.02 4.00 61.64 102.96 75.86 57.29 

300024 机器人 15.53 0.19 0.21 0.24 0.27 74.57 75.55 63.87 56.70 

002405 四维图新 17.96 0.17 0.17 0.26 0.33 93.11 104.64 69.36 54.28 

平均值 55.40 73.11 52.12 41.67 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2020.08.24 收盘） 

3 风险提示 

宏观经济下行导致教育、医疗等领域投资力度不达预期；产品推广不达预期；行业竞争

加剧。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10078.69  12369.07  16406.97  20809.80  净利润 943.07  1170.17  1626.39  2092.03  

营业成本 5440.46  6394.27  8298.56  10394.38  折旧与摊销 947.14  915.21  915.21  915.21  

营业税金及附加 67.30  82.59  109.56  138.96  财务费用 -3.71  29.93  13.02  8.90  

销售费用 1780.16  2135.22  2830.63  3588.15  资产减值损失 -7.01  -7.01  -7.01  -7.01  

管理费用 706.71  2842.34  3768.59  4777.81  经营营运资本变动 -1340.12  404.38  -549.91  -562.54  

财务费用 -3.71  29.93  13.02  8.90  其他 992.09  -174.14  -176.70  -184.61  

资产减值损失 -7.01  -7.01  -7.01  -7.01  经营活动现金流净额 1531.47  2338.54  1821.00  2261.97  

投资收益 111.60  181.60  186.60  194.60  资本支出 -779.81  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -4.42  -2.26  -2.63  -2.80  其他 -2119.18  -0.46  1.56  -16.59  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2898.99  -0.46  1.56  -16.59  

营业利润 987.97  1071.07  1577.61  2100.42  短期借款 16.64  -733.21  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.45  168.11  142.81  113.36  长期借款 30.54  0.00  0.00  0.00  

利润总额 995.42  1239.18  1720.42  2213.78  股权融资 2487.47  0.00  0.00  0.00  

所得税 52.35  69.00  94.03  121.75  支付股利 -219.86  -163.84  -210.59  -290.46  

净利润 943.07  1170.17  1626.39  2092.03  其他 265.11  273.46  260.30  259.34  

少数股东损益 123.89  117.20  174.07  232.69  筹资活动现金流净额 2579.90  -623.59  49.70  -31.12  

归属母公司股东净利润 819.18  1052.97  1452.32  1859.33  现金流量净额 1213.24  1714.49  1872.26  2214.26  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3828.63  5543.12  7415.38  9629.63  成长能力         

应收和预付款项 5858.98  7182.57  9513.21  12070.10  销售收入增长率 27.30% 22.73% 32.65% 26.84% 

存货 826.41  974.46  1266.18  1587.36  营业利润增长率 57.37% 8.41% 47.29% 33.14% 

其他流动资产 915.92  854.25  1063.32  1395.72  净利润增长率 52.61% 24.08% 38.99% 28.63% 

长期股权投资 421.94  421.94  421.94  421.94  EBITDA 增长率 58.01% 4.39% 24.28% 20.70% 

投资性房地产 202.24  111.54  126.76  134.27  获利能力         

固定资产和在建工程 2136.66  1845.45  1554.24  1263.03  毛利率 46.02% 48.30% 49.42% 50.05% 

无形资产和开发支出 3911.59  3304.06  2696.52  2088.99  三费率 24.64% 40.48% 40.30% 40.24% 

其他非流动资产 1998.47  2190.19  2361.70  2539.18  净利率 9.36% 9.46% 9.91% 10.05% 

资产总计 20100.84  22427.58  26419.24  31130.22  ROE 8.04% 9.18% 11.49% 13.11% 

短期借款 733.21  0.00  0.00  0.00  ROA 4.69% 5.22% 6.16% 6.72% 

应付和预收款项 4816.25  5805.87  7459.03  9465.47  ROIC 14.17% 15.22% 24.88% 34.08% 

长期借款 397.60  397.60  397.60  397.60  EBITDA/销售收入 19.16% 16.30% 15.27% 14.53% 

其他负债 2418.94  3483.11  4405.73  5308.73  营运能力         

负债合计 8366.00  9686.58  12262.36  15171.80  总资产周转率 0.57  0.58  0.67  0.72  

股本 2198.58  2198.58  2198.58  2198.58  固定资产周转率 5.16  6.67  10.49  16.35  

资本公积 6969.15  6969.15  6969.15  6969.15  应收账款周转率 2.38  2.18  2.26  2.22  

留存收益 3017.51  3906.64  5148.37  6717.24  存货周转率 5.80  7.05  7.37  7.25  

归属母公司股东权益 11417.96  12306.93  13548.73  15117.59  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.27% — — — 

少数股东权益 316.88  434.08  608.15  840.84  资本结构         

股东权益合计 11734.84  12741.01  14156.88  15958.43  资产负债率 41.62% 43.19% 46.41% 48.74% 

负债和股东权益合计 20100.84  22427.58  26419.24  31130.22  带息债务/总负债 13.52% 4.10% 3.24% 2.62% 

         流动比率 1.66  1.84  1.89  1.92  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.54  1.72  1.76  1.80  

EBITDA 1931.40  2016.22  2505.84  3024.53  股利支付率 26.84% 15.56% 14.50% 15.62% 

PE 102.60  79.82  57.87  45.21  每股指标         

PB 7.36  6.83  6.20  5.56  每股收益 0.37  0.48  0.66  0.85  

PS 8.34  6.80  5.12  4.04  每股净资产 5.19  5.60  6.16  6.88  

EV/EBITDA 40.87  37.99  29.72  23.82  每股经营现金 0.70  1.06  0.83  1.03  

股息率 0.26% 0.19% 0.25% 0.35% 每股股利 0.10  0.07  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券
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