
科大讯飞（002230） 

        证券研究报告·公司研究·计算机应用 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2020 年业绩快报和一季报预告点评：年报略

超市场预期，一季报扭亏为盈 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,079 13,024 17,049 21,917 

同比（%） 27.3% 29.2% 30.9% 28.6% 

归母净利润（百万元） 819 1,364 1,853 2,506 

同比（%） 51.1% 66.5% 35.8% 35.2% 

每股收益（元/股） 0.37 0.61 0.83 1.13 

P/E（倍） 127.54 76.59 56.39 41.70      
 

事件：公司发布业绩快报，2020 年实现营收 130.25 亿元，同比增长 29.23%，

实现归母净利润 13.64 亿元，同比实现 66.48%，略超市场预期。 

投资要点 

 业绩略超预期，现金流再创历史新高：公司 2020 年实现营收 130.25 亿
元，同比增长 29.23%，实现归母净利润 13.64 亿元，同比实现 66.48%。
公司 2020 年实现较好增长，主要系在教育、医疗等核心 AI 赛道上形成
了较多有成效的实际案例，人均效能提升。Q4 季度看，公司实现营收
57.41 亿元，同比增长 63.75%，归母净利润 8.10 亿元，同比增长 81.61%。
同时，全年经营性净现金流 22.71 亿元，同比增长 48.33%，实现历史最
好水平。 

 2021Q1 扭亏为盈，相比 2019 年增长 22.55%-42.16%：公司预计 2021

年 Q1 实现归母净利润 1.25-1.45 亿元，同比实现扭亏为赢，相比 2019

年增长 22.55%-42.16%。2020 年 Q1 业绩主要受新冠疫情影响，较大程
度上延缓了项目的实施、交付、验收等相关工作的进度，因此也影响了
收入的实现进度。同时，受疫情影响，各行各业快速形成了各类线上业
务的应用习惯，公司相关业务能够较快地适应环境的变化，对接更多的
快速增长机会。本次疫情也为教育、医疗、智慧城市等相关业务强化客
户认知，以及疫情之后的业务发展进一步打磨了产品并积累了良好的客
户口碑。 

 实控人大额定增，彰显对公司发展信心：科大讯飞从人工智能真正解决
社会刚需的角度出发，围绕“要有看得见、摸得着的应用案例，能够规
模化推广，能有统计数据来证明应用成效”的标准，聚焦教育、医疗等
重点赛道，源头技术驱动的应用示范验证。2021 年 1 月 18 日公司发布
定增预案，拟向实控人刘庆峰董事长和控制企业言知科技及定向发行股
票，募资 20-26 亿元。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。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩略超市场预期，我们将 2020/2021/2022

年EPS从 0.54/0.71/0.92元上调为 0.61/0.83/1.13元，现价对应PE77/56/42

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。基于已有
的实际案例，未来几年产品有望进一步实现产品规模化推广和人均效能
的持续提升，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) 46.96 

一年最低/最高价 30.78/57.73 

市净率(倍) 8.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
95070.06 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.41 

资产负债率(%) 44.77 

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 13,535 16,503 20,624   营业收入 10,079 13,024 17,049 21,917 

  现金 3,829 4,289 4,332 5,826   减:营业成本 5,440 6,793 8,684 11,045 

  应收账款 5,308 6,193 8,861 10,491      营业税金及附加 67 111 142 185 

  存货 826 1,503 1,475 2,313      营业费用 1,780 2,149 2,779 3,529 

  其他流动资产 1,467 1,550 1,834 1,994        管理费用 2,346 2,957 3,819 4,822 

非流动资产 8,671 9,287 10,048 10,765      研发费用 1,640 2,071 2,694 3,441 

  长期股权投资 422 471 519 563      财务费用 -4 -33 -59 -76 

  固定资产 2,001 2,633 3,433 4,298      资产减值损失 -7 0 0 0 

  在建工程 136 234 335 413   加:投资净收益 112 95 83 91 

  无形资产 2,791 2,650 2,488 2,248      其他收益 663 462 500 530 

  其他非流动资产 3,322 3,299 3,274 3,243      资产处置收益 0 2 2 1 

资产总计 20,101 22,823 26,551 31,389   营业利润 988 1,607 2,268 3,033 

流动负债 6,866 8,327 10,183 12,404   加:营业外净收支  7 63 35 34 

短期借款 733 733 733 733   利润总额 995 1,670 2,303 3,067 

应付账款 3,088 3,468 4,914 5,747   减:所得税费用 52 166 221 238 

其他流动负债 3,045 4,125 4,537 5,924      少数股东损益 124 140 229 323 

非流动负债 1,500 1,451 1,408 1,349   归属母公司净利润 819 1,364 1,853 2,506 

长期借款 398 348 305 247  EBIT 951 1,605 2,228 2,968 

其他非流动负债 1,103 1,103 1,103 1,103   EBITDA 1,898 2,433 3,239 4,185 

负债合计 8,366 9,777 11,591 13,753   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 317 457 686 1,009   每股收益(元) 0.37 0.61 0.83 1.13 

归属母公司股东权益 11,418 12,588 14,274 16,627   每股净资产(元) 5.13 5.65 6.40 7.46 

负债和股东权益 20,101 22,823 26,551 31,389   发行在外股份(百万股) 2199 2225 2225 2225 

                             ROIC(%) 11.4% 17.0% 20.0% 25.2% 

      ROE(%) 8.0% 11.6% 13.9% 16.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 46.0% 47.8% 49.1% 49.6% 

经营活动现金流 1,531 1,961 1,871 3,463  销售净利率(%) 8.1% 10.5% 10.9% 11.4% 

投资活动现金流 -2,899 -1,348 -1,689 -1,843   资产负债率(%) 41.6% 42.8% 43.7% 43.8% 

筹资活动现金流 2,580 -153 -139 -126   收入增长率(%) 27.3% 29.2% 30.9% 28.6% 

现金净增加额 1,213 460 43 1,494  净利润增长率(%) 52.6% 59.5% 38.4% 35.9% 

折旧和摊销 947 828 1,011 1,217  P/E 127.54 76.59 56.39 41.70 

资本开支 1,887 567 713 673  P/B 9.15 8.32 7.33 6.29 

营运资本变动 -411 -241 -1,079 -417  EV/EBITDA 54.01 42.01 31.60 24.17 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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