
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

2021 年 04 月 20 日 

科大讯飞（002230.SZ） 计算机/计算机应用 
 

强者恒强，讯飞腾飞 

——科大讯飞 2020 年年报点评 公司点评 

     
 2020 全年&2021Q1 业绩均符合预期，净利率、现金流同步提升 

根据公司公告：2020 年，公司实现营收 130.25 亿元，同比增长 29.23%；归

母净利润 13.64 亿元，同比增长 66.48%，我们预计公司全年应对疫情和美国

实体清单相关支出 1-2 亿元，还原后净利润增速将超过 80%；经营活动净现

金流同比增长 48.27%，至 22.71 亿元。2021Q1，公司实现营收 25.01 亿元，

同比增长 77.55%；归母净利润 1.39 亿元，由于 2020 同期亏损 1.31 亿元，对

比 2019Q1 增长 36.89%。整体看，年报和一季报业绩均符合我们此前预期。 

 To G 业务：赛道聚焦人效提升，教育、医疗行业高增长 

公司自 2018 年开始实施战略聚焦，精耕 C8 产品线，控制人员增长，人效大

幅提升，2016-2020 年，人均创收由 56 万元增至 118 万元，人均毛利由 28

万元增至 53 万元。核心业务收入得到迅速增长，2020 年，教育、医疗业务

增速分为 70.68%和 69.25%，占总营收比增至 32.14%和 2.4%。2019 年以来，

地级市级订单逐步放量，蚌埠、青岛、郑州金水三大订单合计 31 亿元，长期

示范效应明显，同时，产品化、平台化、题库积累等将带来明显规模效应。

此外，智医助理、智慧医院等业务优势已逐步体现，AI+医疗空间广阔。 

 To C 业务：销量规模持续增长，渠道完善奠定成长 

公司不断探索 AI 应用场景，已成功开发出录音笔、办公本、翻译机等市场

领导的新品类，并不断迭代创新，完善产品矩阵，推出扫描翻译笔、智能阅

读器等产品。2020 年，实现智能硬件收入 8.73 亿元，同比增长 8.99%，不考

虑疫情对翻译机影响，其他核心硬件预计增速翻倍。公司渠道建设持续推进，

2021 年 4 月，讯飞 2021 年合作伙伴大会召开，自 2017 年开放渠道合作以来

合作渠道达到近 4000 家，渠道的完善将对公司 C 端业务影响深远。 

 生态业务：AI 创新平台居第一梯队，生态价值空间广阔 

2020 年，公司开放平台实现收入 19.21 亿元，同比增长 66.42%，占总营收比

升至 14.75%。目前，讯飞开放平台上开放 AI 能力数、应用数和开发者数量

均居于国内 AI 开放平台第一梯队，平台生态具备明显马太效应，随着平台

生态持续繁荣，AI 营销、AI 服务等多种商业模式探索空间将被打开。 

 投资建议：AI 龙头红利释放有望提速，维持“强烈推荐”评级 

公司长期坚持顶天立地战略，在软件服务、硬件制造、生态建设等方面均具

备显著规模效应，强者恒强。预计 2021-2023 年归母净利润为 19.71、27.38

和 36.51 亿元，对应 PE 为 54.9、39.5 和 29.6 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，项目推广不及预期，应用创新不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,079 13,025 17,609 24,037 32,450 

增长率(%) 27.3 29.2 35.2 36.5 35.0 

净利润(百万元) 819 1,364 1,971 2,738 3,651 

增长率(%) 51.1 66.5 44.5 38.9 33.3 

毛利率(%) 46.0 45.1 46.9 47.6 48.0 

净利率(%) 8.1 10.5 11.2 11.4 11.3 

ROE(%) 8.0 11.1 14.2 16.4 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.61 0.89 1.23 1.64 

P/E(倍) 132.1 79.3 54.9 39.5 29.6 

P/B(倍) 9.5 8.5 7.4 6.3 5.2  

强烈推荐（维持评级） 
 
 

马笑（分析师） 

maxiao@xsdzq.cn 

证书编号：S0280520070001 

 

刘熹（联系人） 

liuxi1@xsdzq.cn 

证书编号：S0280120040009  
 
   

市场数据 时间 2021.04.20 

收盘价(元)： 49.07 

一年最低/最高(元)： 30.87/57.73 

总股本(亿股)： 22.25 

总市值(亿元)： 1,091.68 

流通股本(亿股)： 20.26 

流通市值(亿元)： 994.39 

近 3 月换手率： 150.25% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《2020 年业绩增速超预期，规模化红利

或显现》2021-04-08 

《AI 龙头创新成长，规模化红利将显现》

2021-02-03 

《业绩超市场预期，费用管控成效显著》

2019-10-24 

《业绩略超预期，开放平台及消费者业

务高速增长》2019-08-22 

《营收增速 45.41%，智慧教育和政法业

务增速亮眼》2019-04-19 
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1、 财务数据：业绩持续高增，经营质量优异  

2020 年，公司实现营收 130.25 亿元，同比增长 29.23%；归母净利润 13.64 亿

元，同比增长 66.48%，我们预计公司全年应对疫情和美国实体清单相关支出 1-2

亿元，还原后净利润增速将超过 80%。2021Q1，公司实现营收 25.01 亿元，同比增

长 77.55%；归母净利润 1.39 亿元，由于 2020 同期亏损 1.31 亿元，对比 2019Q1

增长 36.89%。整体看，2020 年报和 2021 年一季报业绩均符合我们此前预期。 

图1： 2016-2021Q1 科大讯飞营收及同比  图2： 2016-2021Q1 科大讯飞净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

费用控制成效显著，净利率同增 1.71pct。2020 年，公司销售毛利率为 45.12%，

同比下降 0.90pct；费用端，销售费用率/管理费用率（含研发）/财务费用率分为

16%/23.55%/0.12%，同比-1.66/0.27/0.16pct，得益于公司战略聚焦，企业数字化转

型，费用控制效果明显。由此，公司净利率为 11.07%，同比增长 1.71pct，达到近

四年最高点。 

图3： 2016-2020 年科大讯飞毛利率/净利率  图4： 2016-2020 年科大讯飞三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

研发支出占总收入的 18.6%，三年 30 项国际 AI 冠军。2020 年，公司研发支

出 24.16 亿元，占总营收的 18.55%，研发投入占比长期维持在 20%左右，研发人员

6461 人，占比 58.70%。公司始终坚持“技术顶天、应用立地”，源头核心技术创新

和自主可控发展路径，核心技术不断突破。2018-2020 年，科大讯飞在智能语音、
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计算机视觉、认知智能等领域获得近 30 项国际 AI 赛事冠军，顶尖技术优势极大提

升公司技术的国际影响力，促进在各领域的业务推广，提升公司产品的核心竞争力。 

图5： 2016-2020 年科大讯飞研发支出  图6： 2016-2020 年科大讯飞研发人员数量 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 2018-2020 年，科大讯飞共夺得 30 项国际人工智能大赛冠军 

 
资料来源：科大讯飞 2020 消费类新品发布会，新时代证券研究所 

 

经营活动净现金流同增 48.27%，盈利质量优异。2020 年，公司实现经营活动

现金流量净额 22.71亿元，同比增长 48.27%。经营活动净现金流/净利润值为 157%，

近三年均超过 150%；公司应收账款 54.68 亿元，应收账款周转率为 2.47，位于近

四年中低位臵，应收账款。整体，公司盈利质量优异。 
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图8： 2016-2020 年科大讯飞经营活动净现金流  图9： 2016-2020 年科大讯飞应收账款 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 To G 业务：赛道聚焦人效提升，教育、医疗行业高增长 

公司自 2018 年开始实施战略聚焦，精耕 C8 产品线，控制人员增长，人效大幅

提升，2016-2020 年，人均创收由 56 万元增至 118 万元，人均毛利由 28 万元增至

53 万元。核心业务收入得到迅速增长，2020 年，教育、医疗业务增速分为 70.68%

和 69.25%，占总营收比增至 32.14%和 2.4%。2019 年以来，地级市级订单逐步放

量，蚌埠、青岛、郑州金水三大订单合计 31 亿元，长期示范效应明显，同时，产

品化、平台化、题库积累等将带来明显规模效应。此外，智医助理、智慧医院等业

务优势已逐步体现，AI+医疗空间广阔。 

图10： 2016-2020 年科大讯飞人均创收  图11： 2016-2020 年科大讯飞人均毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图12： 2016-2020 年科大讯飞智慧教育业务收入  图13： 2016-2020 年科大讯飞智慧医疗业务收入 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图14： 智慧教育在全国落地生根  图15： 智医助理全国应用数据 

 

 

 

资料来源：2021 年度科大讯飞合作伙伴大会，新时代证券研究所  资料来源：2021 年度科大讯飞合作伙伴大会，新时代证券研究所 

 

3、 To C 业务：销量规模持续增长，渠道完善奠定成长 

公司不断探索 AI 应用场景，已成功开发出录音笔、办公本、翻译机等市场领

导的新品类，并不断迭代创新，完善产品矩阵，推出扫描翻译笔、智能阅读器等产

品。2020 年，实现智能硬件收入 8.73 亿元，同比增长 8.99%，不考虑疫情对翻译

机影响，其他核心硬件预计增速翻倍。公司渠道建设持续推进，2021 年 4 月，讯

飞 2021 年合作伙伴大会召开，自 2017 年开放渠道合作以来合作渠道达到近 4000

家，渠道的完善将对公司 C 端业务影响深远。 
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图16： 自 2017 年至今，个人消费级产品 SKU 不断丰富 

 

资料来源：2021 年度科大讯飞合作伙伴大会，新时代证券研究所 

 

图17： 科大讯飞合作伙伴发展历程 

 

资料来源：2021 年度科大讯飞合作伙伴大会，新时代证券研究所 

 

4、 生态业务：AI 创新平台居第一梯队，生态价值空间广阔 

2020 年，公司开放平台实现收入 19.21 亿元，同比增长 66.42%，占总营收比

升至 14.75%。目前，讯飞开放平台上开放 AI 能力数、应用数和开发者数量均居于

国内 AI 开放平台第一梯队，平台生态具备明显马太效应，随着平台生态持续繁荣，

AI 营销、AI 服务等多种商业模式探索空间将被打开。 
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图18： 2016-2020 年讯飞开放平台收入  图19： 2015-2020 年讯飞开放平台开发者数量 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

5、 投资建议：AI 龙头红利释放有望提速，维持“强烈推荐”

评级 

公司长期坚持顶天立地战略，在软件服务、硬件制造、生态建设等方面均具备

显著规模效应，强者恒强。预计 2021-2023 年归母净利润为 19.71、27.38 和 36.51

亿元，对应 PE 为 54.9、39.5 和 29.6 倍，维持“强烈推荐”评级 

表1： 科大讯飞与同行估值对比（2021 年 4 月 20 日） 

股票简称 证券代码 
市值 

（亿元） 
ROE 

EPS（元） PE 
PB 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

300559.SZ 佳发教育 42 18.87 0.53 0.76 1.00 1.20 20 14 11 9 3.8 

002415.SZ *海康威视 5,830 24.88 1.43 1.75 2.05 2.37 44 34 30 26 10.4 

002230.SZ *科大讯飞 1,092 10.77 0.61 0.89 1.23 1.64 80 55 40 30 8.5 

来源：Wind，新时代证券研究所，注：非*标记公司盈利预测为 Wind 一致预期 

 

 

6、 风险提示 

宏观经济下行，项目推广不及预期，产品创新不及预期等。 
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附：财务预测摘要 
 

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

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11430 14978 18451 23457 30218 
 

营业收入 10079 13025 17609 24037 32450 

  现金 3829 5350 5799 6320 7853 
 

营业成本 5440 7148 9351 12595 16874 

  应收票据及应收账款合计 5308 5733 9395 11163 16632 
 

营业税金及附加 67 79 114 156 211 

  其他应收款 408 436 756 847 1328 
 

营业费用 1780 2084 2791 3654 4803 

  预付账款 145 205 190 381 375 
 

管理费用 707 857 1145 1442 1882 

  存货 826 2379 1424 3862 3145  研发费用 1640 2211 2994 4134 5614 

  其他流动资产 914 875 888 883 885 
 

财务费用 -4 16 -83 -69 -35 

非流动资产 8671 9858 10462 11569 12692 
 

资产减值损失 -7 -38 165 175 153 

  长期投资 422 567 682 803 921 
 

公允价值变动收益 -4 355 260 260 280 

  固定资产 2001 1839 2748 3860 5168  其他收益 663 741 715 724 721 

  无形资产 2791 2996 2798 2519 2180 
 

投资净收益 112 32 66 51 55 

  其他非流动资产 3457 4456 4233 4386 4424 
 

营业利润 988 1437 2180 2990 4012 

资产总计 20101 24836 28913 35026 42910 
 

营业外收入 74 141 119 126 124 

流动负债 6866 10392 12204 15495 19502 
 

营业外支出 67 122 103 109 107 

  短期借款 733 643 643 643 1226 
 

利润总额 995 1457 2195 3007 4028 

  应付票据及应付账款合计 3088 5234 4668 9025 9151 
 

所得税 52 15 53 59 85 

  其他流动负债 3045 4515 6893 5828 9125 
 

净利润 943 1442 2142 2948 3943 

非流动负债 1500 1472 1596 1580 1598 
 

少数股东损益 124 78 171 210 292 

  长期借款 398 82 100 120 126 
 

归属母公司净利润 819 1364 1971 2738 3651 

  其他非流动负债 1103 1390 1496 1461 1472 
 

EBITDA 1898 2570 2978 3995 5262 

负债合计 8366 11864 13799 17076 21101 
 

EPS（元） 0.37 0.61 0.89 1.23 1.64 

 少数股东权益 317 304 475 685 977 
       

  股本 2199 2225 2225 2225 2225 
 

主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 6969 7339 7339 7339 7339 
 

成长能力 
     

  留存收益 3018 3983 5810 8451 11883 
 

营业收入(%) 27.3 29.2 35.2 36.5 35.0 

归属母公司股东权益 11418 12668 14639 17265 20833 
 

营业利润(%) 57.4 45.5 51.7 37.2 34.2 

负债和股东权益 20101 24836 28913 35026 42910 
 

归属于母公司净利润(%) 51.1 66.5 44.5 38.9 33.3 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 46.0 45.1 46.9 47.6 48.0 

      
 

净利率(%) 8.1 10.5 11.2 11.4 11.3 

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

ROE(%) 8.0 11.1 14.2 16.4 18.1 

经营活动现金流 1531 2271 1612 2475 3139 
 

ROIC(%) 11.4 19.2 23.9 27.1 29.4 

  净利润 943 1442 2142 2948 3943 
 

偿债能力      

  折旧摊销 947 1230 908 1127 1386 
 

资产负债率(%) 41.6 47.8 47.7 48.8 49.2 

  财务费用 -4 16 -83 -69 -35 
 

净负债比率(%) -19.3 -29.8 -28.7 -27.1 -26.5 

  投资损失 -112 -32 -66 -51 -55 
 

流动比率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.5 

  营运资金变动 -411 -312 -1053 -1204 -1815 
 

速动比率 1.4 1.1 1.3 1.2 1.3 

  其他经营现金流 168 -73 -237 -276 -284 
 

营运能力      

投资活动现金流 -2899 -735 -1218 -1905 -2171 
 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

  资本支出 1887 1249 788 887 1039 
 

应收账款周转率 2.3 2.4 2.3 2.3 2.3 

  长期投资 -1064 170 -115 -118 -118 
 

应付账款周转率 2.1 1.7 1.8 1.8 1.8 

  其他投资现金流 -2076 684 -545 -1136 -1250 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2580 -95 55 -49 -18 
 

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.61 0.89 1.23 1.64 

  短期借款 17 -91 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 1.63 0.72 1.11 1.41 

  长期借款 31 -315 17 20 6 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.13 5.69 6.58 7.76 9.36 

  普通股增加 106 26 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 2381 370 0 0 0 
 

P/E 132.1 79.3 54.9 39.5 29.6 

  其他筹资现金流 45 -85 38 -69 -25 
 

P/B 9.5 8.5 7.4 6.3 5.2 

现金净增加额 1213 1437 449 521 950 
 

EV/EBITDA 56.0 40.7 35.0 26.0 19.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

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。 

分析师介绍 
 

马笑，华中科技大学硕士，2017年加入新时代证券，首席分析师，传媒互联网&计算机科技行业组长。5年文化传媒互联网实业和

投资经验，擅长自上而下把握行业机会，政策解读、产业梳理；自下而上进行个股选择，基本面跟踪研究；担任过管理咨询顾问、

战略研究员/投资经理等岗位。2018年东方财富中国百佳分析师传媒行业第一名；2019年每市组合传媒行业第三名；2020年Wind金

牌分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 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。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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