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[Table_Main] 
实控人大额认购定增，彰显对公司发展信心 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,079 12,610 16,156 20,438 

同比（%） 27.3% 25.1% 28.1% 26.5% 

归母净利润（百万元） 819 1,206 1,585 2,052 

同比（%） 51.1% 47.3% 31.4% 29.5% 

每股收益（元/股） 0.37 0.54 0.71 0.92 

P/E（倍） 127 86 66 51      
 

事件： 

1 月 18 日，公司发布 2021 年度非公开发行预案，拟向公司实控人刘庆峰

董事长及其控制企业安徽言知科技定向发行 59559262-77427039 股股票，

发行价 33.58 元/股，共募集资金 20-60 亿元。发行对象将以现金方式认购

本次非公开发行的股票，本次募集资金将全部用于补充流动资金。 

投资要点 

 定增提高实际控制人持股比例，巩固公司控制权：发行前刘庆峰董事长
直接持有公司 4.40%股份，通过言知科技持有公司 2.31%股份，通过表
决权委托方式获得公司 5.72%股份的表决权，一致行动人科大控股持有
公司 3.75%股份，公司实控人刘庆峰和科大控股合计控制公司 16.17%股
份的表决权，处于较低水平。按照定增上限测算，本次发行后公司实控
人刘庆峰和科大控股合计控制的表决权比例将提升至 18.99%，进一步
增强公司控制权的稳定性，巩固实际控制人的控制地位。同时，实际控
制人认购公司非公开发行股票彰显其对人工智能行业和公司未来发展
前景的坚定信心，有利于公司长期稳定发展。 

 定增资金补充流动性，支撑公司业务快速发展的需求：随着公司经营规
模的不断扩大，特别是行业应用落地的进程加快，营运资金需求也日益
增加。通过本次定增，公司将获得更加充足的流动资金，一方面，使公
司的资金实力获得进一步提升，有利于优化公司资本结构，为公司经营
发展提供有力的营运资金支持，进一步满足核心业务增长与业务战略布
局需要，有利于公司在快速发展的人工智能行业抢抓战略先机；另一方
面，公司核心竞争能力和面临宏观经济波动的抗风险能力得到加强，有
利于公司的健康可持续发展。 

 公司今年业务高增态势有望恢复：2020 年公司区域级因材施教解决方
案青岛和蚌埠标杆项目取得较好效果，因材施教模式有望在今年开始快
速拓广，同时学习机和个性化学习手册今年也是公司重点布局领域，预
计教育业务仍有望保持高速增长。消费者业务今年受疫情影响增速放
缓，但公司下半年陆续发布了 TWS 耳机、扫描词典笔等多款新智能硬
件产品，随着疫情影响逐步消失，消费者业务有望在今年开始逐步恢复
高增态势。 

 盈利预测与投资评级：上调公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
12.06/15.85/20.52 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.54/0.71/0.92 元，现价对应
PE86/66/51 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，加速生态建设和应用落地，
AI 龙头有望 AI 行业高速发展的东风，保持业绩稳步增长，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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.07 

一年最低/最高价 31.46/48.37 

市净率(倍) 8.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
95386.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.47 

资产负债率(%) 44.77 

总股本(百万股) 2224.74 

流通 A 股(百万

股) 

2026.48 
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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 11,777 16,116 18,448   营业收入 10,079 12,610 16,156 20,438 

  现金 3,829 3,386 4,567 5,268   减:营业成本 5,440 6,720 8,507 10,736 

  应收账款 5,087 5,518 8,070 9,119      营业税金及附加 67 107 135 173 

  存货 826 1,478 1,439 2,243      营业费用 1,780 2,081 2,633 3,290 

  其他流动资产 1,688 1,394 2,039 1,819        管理费用 707 2,862 3,635 4,578 

非流动资产 8,671 9,102 9,201 9,237      财务费用 -4 -36 -23 -57 

  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 2,463 2,616 2,812   加:投资净收益 112 95 83 91 

  在建工程 136 218 304 370      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 1,470 1,900 2,406 

  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 20,878 25,316 27,685   利润总额 995 1,443 1,920 2,436 

流动负债 6,866 6,623 9,572 9,930   减:所得税费用 52 144 184 189 

短期借款 733 733 733 733      少数股东损益 124 93 151 196 

应付账款 2,041 2,792 3,327 4,395   归属母公司净利润 819 1,206 1,585 2,052 

其他流动负债 4,091 3,098 5,511 4,801   EBIT 951 1,392 1,855 2,340 

非流动负债 1,500 1,441 1,359 1,274   EBITDA 1,898 2,211 2,815 3,435 

长期借款 398 338 257 171                              

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 8,064 10,931 11,203   每股收益(元) 0.37  0.54  0.71  0.92  

少数股东权益 317 410 561 757   每股净资产(元) 5.13  5.59  6.23 7.08 

归属母公司股东权益 11,418 12,404 13,824 15,725   

发行在外股份(百万

股) 2199  2225 2225 2225 

负债和股东权益 20,101 20,878 25,316 27,685   ROIC(%) 6.9% 9.0% 10.9% 12.6% 

                                                                           ROE(%) 8.0% 10.1% 12.1% 13.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 46.0% 46.7% 47.3% 47.5% 

经营活动现金流 1,531  902  2,382  1,923    销售净利率(%) 8.1% 9.6% 9.8% 10.0% 

投资活动现金流 -2,899  -1,156  -978  -1,042   资产负债率(%) 41.6% 38.6% 43.1% 40.4% 

筹资活动现金流 2,580  -188  -223  -180    收入增长率(%) 27.3% 25.1% 28.1% 26.5% 

现金净增加额 1,213  -443  1,181  700    净利润增长率(%) 51.1% 47.3% 31.4% 29.5% 

折旧和摊销 947  819  960  1,095   P/E 127  86  66  51  

资本开支 1,887  382  51  -7   P/B 9.10  8.36  7.50  6.60  

营运资本变动 -411  -1,087  -210  -1,274   EV/EBITDA 53.70  46.34  36.00  29.33  
   - -       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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