
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 4 月 21 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

收入增速逐季快速提升，重点赛道表现出色 

——科大讯飞（002230.SZ）2020 年年报及 2021 年一季报点评 
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事件：发布 20 年年报和 21 年一季报：公司 20 年实现营业收入 130.24 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%；扣非后归

母净利润为 7.67 亿元，同比增长 57%；经营性现金流净额 22.71 亿元，同比增

长 48.27%，各项财务指标稳健增长。21Q1 实现收入 25.01 亿元，同比增长

77.55%；实现归母净利润 1.39 亿元，同比实现扭亏为盈，业绩增长超预期。 

收入增速逐季快速提升，重点赛道智慧教育和智慧医疗表现出色：分季度来看， 

Q1、Q2、Q3 和 Q4 收入相比 19 年同期分别增长-28.06%、29.54%、25.16%

和 63.76%，公司克服疫情对业务发展的影响，全年收入增速逐季改善。基于具

有自主知识产权的世界领先的人工智能技术，公司持续推进“平台+赛道”的人

工智能战略，应用成果不断显现。分产品来看，智慧教育实现收入 41.87 亿元，

同增 68%，占收入比重进一步扩大到 32%；智慧医疗实现收入 3.12 亿元，同增

69%；智慧城市实现收入 38.37 亿元，同增 9%；开放平台级消费者业务实现收

入 30.80 亿元，同增 35%；运营商业务实现收入 9.83 亿元，同增 12%。下游重

点赛道智慧教育、智慧医疗业务分别实现 68%和 69%的增长。受硬件类产品占

比提升影响，公司 20 年毛利率微降 0.9 个百分点至 45.12%。20 年公司期间费

用率、销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率相较于 19 年分别变

化-1.22、-1.66、-0.43、0.71 和 0.16 个百分点，公司整体费用率稳步下降，主

要得益于公司人效进一步提升。公司持续加大研发提升产品竞争力。 

公司产品应用场景进一步扩大，应用深度进一步提升：截至报告期期末，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。讯飞

智能工业平台聚焦于智慧能源、智能制造两大垂直领域，实现了多项从 0 到 1

的突破。消费者业务推出了扫描翻译笔、智能阅读器等新产品，产品品类进一步

扩大。智慧教育领域区域级因材施教解决方案在安徽省蚌埠市、青岛市西海岸新

区、昆明市五华区等地形成示范引领，未来有望在全国复制；学习机自上市以来

得到了很好市场反馈。20 年公司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。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司业绩超预期，上调公司 21-22 年归母净利润

预测分别至 16.55 和 21.35 亿元（分别上调了 9.24%和 9.26%），同时预测 23

年归母净利润为 26.28 亿元。看好 AI 时代背景下公司 AI 技术应用深度和广度持

续增加，维持“增持”评级。 

风险提示：新产品推广不达预期，市场竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,079 13,025 17,122 21,730 26,859 

营业收入增长率 27.30% 29.23% 31.46% 26.92% 23.60% 

净利润（百万元） 819 1,364 1,655 2,135 2,628 

净利润增长率 51.12% 66.48% 21.32% 29.03% 23.12% 

EPS（元） 0.37 0.61 0.74 0.96 1.18 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.17% 10.77% 11.92% 13.80% 15.10% 

P/E 132 80 66 51 42 

P/B 9.4 8.6 7.9 7.1 6.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-20 

当前价：49.07 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 22.25 

总市值(亿元)： 1091.68 

一年最低/最高(元)： 30.78/57.73 

近 3 月换手率： 133.38% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.91 3.33 6.11 

绝对 4.43 -5.33 39.60 

资料来源：Wind 
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Q2 营收同增 29.5%，教育与医疗表现亮眼——
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,079 13,025 17,122 21,730 26,859 

营业成本 5,440 7,148 9,071 11,586 14,356 

折旧和摊销 899 1,182 1,069 1,211 1,372 

税金及附加 67 79 104 132 163 

销售费用 1,780 2,084 2,825 3,564 4,405 

管理费用 707 857 1,164 1,456 1,800 

研发费用 1,640 2,211 2,907 3,629 4,485 

财务费用 -4 16 25 36 41 

投资收益 112 32 35 39 42 

营业利润 988 1,437 1,849 2,386 2,938 

利润总额 995 1,457 1,861 2,401 2,956 

所得税 52 15 112 144 177 

净利润 943 1,442 1,749 2,257 2,779 

少数股东损益 124 78 95 122 150 

归属母公司净利润 819 1,364 1,655 2,135 2,628 

EPS(按最新股本计) 0.37 0.61 0.74 0.96 1.18 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,531 2,271 1,262 1,981 2,482 

净利润 819 1,364 1,655 2,135 2,628 

折旧摊销 899 1,182 1,069 1,211 1,372 

净营运资金增加 2,014 -708 2,704 2,560 2,809 

其他 -2,201 433 -4,166 -3,924 -4,327 

投资活动产生现金流 -2,899 -735 -2,106 -2,147 -2,236 

净资本支出 -1,882 -1,031 -2,150 -2,235 -2,329 

长期投资变化 422 567 0 0 0 

其他资产变化 -1,439 -271 44 89 92 

融资活动现金流 2,580 -95 2,527 1,824 1,537 

股本变化 106 26 0 0 0 

债务净变化 -33 -251 2,756 2,128 1,972 

无息负债变化 1,308 3,749 2,064 2,705 2,980 

净现金流 1,213 1,437 1,683 1,659 1,783 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 20,101 24,836 30,960 37,511 44,545 

货币资金 3,829 5,350 7,033 8,692 10,475 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 5,087 5,468 7,191 9,137 11,307 

应收票据 221 265 349 443 547 

其他应收款（合计） 408 436 573 728 900 

存货 826 2,379 3,019 3,856 4,778 

其他流动资产 803 104 309 539 796 

流动资产合计 11,430 14,978 19,529 24,547 30,060 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 422 567 567 567 567 

固定资产 2,001 1,839 2,720 3,528 4,255 

在建工程 136 267 396 492 564 

无形资产 2,051 1,908 1,981 2,100 2,257 

商誉 1,121 1,111 1,111 1,111 1,111 

其他非流动资产 6 5 46 46 46 

非流动资产合计 8,671 9,858 11,432 12,964 14,486 

总负债 8,366 11,864 16,684 21,518 26,470 

短期借款 733 643 3,399 5,527 7,499 

应付账款 2,041 2,828 3,538 4,519 5,599 

应付票据 1,047 2,406 2,993 3,824 4,737 

预收账款 868 0 0 0 0 

其他流动负债 106 337 460 598 752 

流动负债合计 6,866 10,392 14,970 19,532 24,182 

长期借款 398 82 82 82 82 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 402 576 818 1,089 1,392 

非流动负债合计 1,500 1,472 1,714 1,986 2,288 

股东权益 11,735 12,972 14,276 15,993 18,075 

股本 2,199 2,225 2,225 2,225 2,225 

公积金 7,120 7,558 7,723 7,937 8,200 

未分配利润 2,867 3,764 4,808 6,189 7,858 

归属母公司权益 11,418 12,668 13,878 15,473 17,405 

少数股东权益 317 304 398 521 671 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 46.0% 45.1% 47.0% 46.7% 46.6% 

EBITDA 率 20.5% 20.4% 18.1% 17.5% 16.9% 

EBIT 率 11.1% 10.9% 11.8% 12.0% 11.8% 

税前净利润率 9.9% 11.2% 10.9% 11.0% 11.0% 

归母净利润率 8.1% 10.5% 9.7% 9.8% 9.8% 

ROA 4.7% 5.8% 5.6% 6.0% 6.2% 

ROE（摊薄） 7.2% 10.8% 11.9% 13.8% 15.1% 

经营性 ROIC 8.4% 11.5% 11.7% 12.2% 12.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 42% 48% 54% 57% 59% 

流动比率 1.66 1.44 1.30 1.26 1.24 

速动比率 1.54 1.21 1.10 1.06 1.05 

归母权益/有息债务 9.84 13.92 3.79 2.67 2.24 

有形资产/有息债务 13.38 21.95 7.10 5.60 5.07 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 17.66% 16.00% 16.50% 16.40% 16.40% 

管理费用率 7.01% 6.58% 6.80% 6.70% 6.70% 

财务费用率 -0.04% 0.12% 0.15% 0.17% 0.15% 

研发费用率 16.27% 16.98% 16.98% 16.70% 16.70% 

所得税率 5% 1% 6% 6% 6% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.20 0.24 0.31 0.39 

每股经营现金流 0.70 1.02 0.57 0.89 1.12 

每股净资产 5.19 5.69 6.24 6.95 7.82 

每股销售收入 4.58 5.85 7.70 9.77 12.07 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 132 80 66 51 42 

PB 9.4 8.6 7.9 7.1 6.3 

EV/EBITDA 54.3 42.2 36.5 30.2 25.8 

股息率 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 
 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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 15%； 

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。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 
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