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Q1收入高增长，AI红利持续兑现 
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 主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 事件概况 

公司于 4 月 19 日发布 2020 年年报和 2021 年一季报。2020 年实现营业收

入 130.25 亿元，同比增长 29.23%，实现归母净利润 13.64 亿元，同比增长

66.48%，扣非归母净利润 7.67 亿元，同比增长 57%。2020 年报业绩符合

此前业绩快报的预期。公司 2021Q1 实现营业收入 25.01 亿元，同比增长

77.55%，较 2019Q1 增长 27.73%，实现归母净利润 1.39 亿元，同比扭亏

为盈，较 2019Q1 增长 36.27%。公司业绩总体表现良好，21Q1 走出疫情影

响后收入实现高增长，较 19Q1 也有良好的表现，我们认为公司当前已经进

入 AI 红利兑现阶段。 

⚫ 2020 年核心赛道实现高增长，规模商用趋势显现 

从 2020 年的收入拆分来看，公司核心赛道实现了高速增长，总体发展情况

良好。我们具体来看一下几大核心赛道的业务发展情况： 

1）教育赛道合计实现收入 41.87 亿元，同比增长 67.59%，其中教育产品和

服务实现收入 40.19 亿元，同比增长 70.68%。教育赛道占总收入的比例进

一步提升至 32.14%。 

2）医疗赛道实现收入 3.13 亿元，同比增长 69.25%，2020 年科大讯飞智医

助理实现安徽省内基层医疗机构全面覆盖，并在西藏、内蒙古、青海、北京、

新疆、黑龙江、浙江等地逐步开始进行落地应用，目前已上线全国 170 余区

县 3 万余家基层医疗机构，服务数万名基层医师。 

3）开放平台实现收入 19.21 亿元，同比增长 66.42%，当前讯飞开放平台已

对外开放 396 项 AI 能力及方案，聚集超过 175.6 万开发者团队。开发者人

数较 2019 年同比增长 56.79%，在高基数下继续实现开发者人数的快速增

长，体现出讯飞开放平台的吸引力和生态构建能力。 

4）智能硬件实现收入 8.73 亿元，同口径下同比增长 8.99%。虽然由于疫情

影响，2020 年智能硬件中的核心产品翻译机销量受到较大影响，但是凭借公

司在“AI+办公”场景下全系列产品的布局，录音笔、办公本等产品持续热销，

带动讯飞智能硬件总体收入的增长。在此基础上，讯飞进一步推出了讯飞扫

描翻译笔，通过简单划词扫一扫的方式实现智能疾速查词及英语、语文的辅

助学习，我们认为有望进一步促进讯飞智能硬件业务的发展。 

我们认为，2020 年是讯飞迈向人工智能战略 2.0 时代的发展元年，公司各

项核心赛道发展良好，在新冠疫情的冲击下，教育、医疗、开放平台等赛道

依然维持了 50%以上的高增长，体现出公司走向规模商用的发展趋势。此外，

公司 2020 年进行了组织架构的调整，合并政法 BG 和智慧城市 BG，成立新

的智慧城市 BG。同时把消费者 BG 中的运营商业务独立出来，成立运营商

BU，而把智能服务 BU 的业务更多聚焦在金融赛道。我们认为这一系列的调

整体现公司业务向核心赛道进一步聚焦，发展战略更加清晰。 
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⚫ 经营质量持续改善，现金流大幅增长 

从经营质量方面看，公司 2020 年也取得了不错的表现。2020 年公司人均毛利

53.40 万元，较 2019 年时的 41.98 万元同比提升 27%，较 2018 年提升 48%。

2020 年公司销售费用率 16%，同比下降 1.66pct，管理费用率 6.58%，同比下

降 0.43pct。2020 年公司研发投入资本化率 42.74%，较 2019 年下降

5.78pct，研发投入更多费用化，间接反映出公司经营质量的提升。此外，公

司 2020 年经营现金净流量 22.71 亿元，同比增长 48.27%。经营现金净流量不

包含一些非经常性的收益，更能体现公司持续经营的情况。经营现金流的大

幅提升，也印证了公司经营质量的改善。我们认为，进入人工智能 2.0 时

代，公司已经从前期的技术探索走向优势赛道的规模商用，未来有望持续在

经营质量上提升，从而实现利润端的业绩释放。 

⚫ 教育业务屡中大单，商业模式逐渐跑通 

公司今年以来，已经在教育领域中标多个上亿级别的订单。2021 年 1 月中标

郑州市金水区 6.88 亿元的智慧教育项目，2021年 2 月 7 日再次中标芜湖弋江

区 1.26 亿的智慧教育项目，商业模式的复制性得到验证，有望逐渐从安徽走

向全国。 

目前公司在教育赛道已经逐渐跑通了 2G、2B、2C 的商业落地模式。2B 的区域

性因材施教解决方案成效显现，截至 2020 年 12 月底，智慧课堂产品共覆盖

34 个省份，3 万多所学校，服务教师 85 余万名，服务学生 120 余万名，帮助

教师授课 900 余万次，备课 1800 余万次，帮助老师备课时间平均减少 56%，

批改作业时间平均减少 45%，课堂效率提升了 28%。 

2C 领域的个性化学习手册和学习机产品崭露头角。个性化学习手册依托人工

智能和大数据技术，对每个学生的日常学业进行分析，精准定位薄弱知识点，

让每位学生的平均作业时长在 40 分钟左右，平均答对率超过 75%，错题解决

率达到 90%以上。讯飞智能学习机 2020 年，共发布 3 款产品，累计升级迭代

54 个版本。讯飞智能学习机 X2 Pro 自 7 月 22日上市后，精准帮助学生找到

薄弱知识点共 1325.5 万个，并通过个性化的学和练，使得薄弱知识点解决率

达到 74.9%。自上市起，得到广大消费者的认可与喜爱，天猫 DSR 评分高达

4.9+，京东好评率高达 98%，每个月有超过 89％的用户坚持使用讯飞学习机

学习，整体满意度较高。 

我们认为这种 2G-2B-2C的闭环商业模式不仅仅在教育领域为公司带来持续增

长的动能，更有望进一步拓展至其他优势赛道如医疗等领域，从而为公司创造

多个新的增长极。因此，我们认为讯飞依托人工智能技术、专业领域数据积累

和场景化落地能力，有望在各个优势赛道跑通规模落地的商业模式，从而打

开向上的发展空间。 

⚫ 投资建议 

公司当前正处于人工智能战略 2.0 阶段，逐步形成“数据-算法-产品”的闭

环，有望摆脱以项目制、定制化为主的商业模式，转向 2B 和 2C 双轮驱动，实

现人工智能技术的规模商用。预计公司 2021/22/23 年实现营业收入

172.2/224.5/283.6 亿元，同比增长 32.2%/30.3%/26.4%。预计实现归母净利

润 18.3/24.3/31.7 亿元，同比增长 34.1%/32.6%/30.8%，维持“买入”评级。 
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⚫ 风险提示 

1）国内外疫情扩散，企业商务活动受限，订单需求不及预期； 

2）政府对教育、医疗等领域投资力度不及预期； 

3）消费者产品认可度和推广效果不及预期； 

4）产业竞争加剧，公司先发优势逐渐减弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 13,025 17,224 22,445 28,362

  收入同比(%) 29.2% 32.2% 30.3% 26.4%

归属母公司净利润 1,364 1,829 2,425 3,173

  净利润同比(%) 66.5% 34.1% 32.6% 30.8%

毛利率(%) 45.1% 46.9% 48.3% 49.2%

ROE(%) 11.3% 13.8% 16.8% 19.7%

每股收益(元) 0.61 0.82 1.09 1.43

P/E 66.67 59.16 44.61 34.09

P/B 7.18 7.87 7.13 6.35

EV/EBITDA 34.11 49.25 37.36 29.38

资料来源：wind，华安证券研究所

[Table_ProfitDetail] 
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财务报表与盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 14,978 15,839 21,853 23,646 营业收入 13,025 17,224 22,445 28,362

  现金 5,350 5,167 6,796 6,240 营业成本 7,148 9,153 11,599 14,398

  应收账款 6,213 8,079 9,931 12,826 营业税金及附加 79 104 136 172

  其他应收款 436 577 752 950 销售费用 2,084 2,722 3,502 4,425

  预付账款 205 271 353 446 管理费用 3,068 4,022 5,197 6,567

  存货 2,379 1,224 3,342 2,325 财务费用 16 (26) (20) (13)

  其他流动资产 394 1,745 4,022 3,184 资产减值损失 337 365 521 595

非流动资产 9,858 11,000 12,028 13,581 公允价值变动收益 355 0 0 0

  长期投资 567 567 567 567 投资净收益 32 167 81 97

  固定资产 1,839 1,945 1,946 1,914 营业利润 1,437 1,953 2,591 3,389

  无形资产 1,908 2,689 3,637 4,787 营业外收入 141 0 0 0

  其他非流动资产 5,544 5,799 5,878 6,312 营业外支出 122 0 0 0

资产总计 24,836 26,840 33,881 37,227 利润总额 1,457 1,953 2,591 3,389

流动负债 10,392 11,207 16,683 17,999 所得税 15 20 26 35

  短期借款 828 1,408 1,591 2,106 净利润 1,442 1,933 2,564 3,355

  应付账款 6,903 6,391 10,774 10,532 少数股东损益 78 105 139 181

  其他流动负债 2,662 3,408 4,319 5,361 归属母公司净利润 1,364 1,829 2,425 3,173

非流动负债 1,472 1,472 1,472 1,472 EBITDA 2,692 2,227 2,909 3,757

  长期借款 82 82 82 82 EPS（元） 0.61 0.82 1.09 1.43

  其他非流动负债 1,390 1,390 1,390 1,390

负债合计 11,864 12,679 18,155 19,471 主要财务比率

 少数股东权益 304 408 547 729 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  股本 2,225 2,225 2,225 2,225 成长能力

  资本公积 7,339 7,967 8,793 9,864 营业收入 29.23% 32.24% 30.31% 26.36%

  留存收益 3,104 3,560 4,161 4,938 营业利润 45.46% 35.91% 32.63% 30.84%

归属母公司股东权益 12,668 13,752 15,179 17,028 归属于母公司净利润 66.48% 34.09% 32.63% 30.84%

负债和股东权益 24,836 26,840 33,881 37,227 获利能力

毛利率(%) 45.12% 46.86% 48.32% 49.24%

现金流量表 净利率(%) 10.47% 10.62% 10.81% 11.19%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 11.32% 13.84% 16.77% 19.71%

经营活动现金流 2,271 817 3,577 1,618 ROIC(%) 8.02% 12.92% 15.97% 18.48%

  净利润 1,442 1,933 2,564 3,355 偿债能力

  折旧摊销 1,048 300 339 380 资产负债率(%) 47.77% 47.24% 53.59% 52.30%

  财务费用 16 (26) (20) (13) 净负债比率(%) -34.23% -25.97% -32.58% -22.81%

  投资损失 (32) (167) (81) (97) 流动比率 1.44 1.41 1.31 1.31

营运资金变动 528 (1,223) 775 (2,007) 速动比率 1.21 1.30 1.11 1.18

  其他经营现金流 (732) 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 (735) (861) (1,153) (1,379) 总资产周转率 0.58 0.67 0.74 0.80

  资本支出 (897) (1,028) (1,233) (1,476) 应收账款周转率 2.26 2.41 2.49 2.49

  长期投资 (113) 167 81 97 应付账款周转率 1.43 1.38 1.35 1.35

  其他投资现金流 275 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 (95) (139) (796) (796) 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.82 1.09 1.43

  短期借款 65 580 183 516 每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.37 1.61 0.73

  长期借款 (315) 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.69 6.18 6.82 7.65

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 66.7 59.2 44.6 34.1

  其他筹资现金流 155 (719) (978) (1,311) P/B 7.2 7.9 7.1 6.4

现金净增加额 1,440 (183) 1,629 (557) EV/EBITDA 34.11 49.25 37.36 29.38

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 

 


