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[Table_Summary] 6 月 15 日，教育部召开校外教育培训监管司成立启动会，新设立的校外教育培训监管司主要职责包括承担面向中小学生

的校外教育培训管理工作、指导校外教育培训机构党的建设和拟定校外教育培训规范管理政策。同时，科大讯飞 6 月 18

日发布了“6·18 战报”，AI+办公和学习的硬件销售额同比增长 108%。 

 

国信计算机观点： 

1）政策环境友好，公司 AI+教育赛道迎发展良机。从国家的政策可以看出，目前政策对于校外培训（包括线上和线下）

的态度依旧是逐步趋严的态势，从 2020 年 10 月的《深化新时代教育评价改革总体方案》，到 2021 年 3 月的《义务教

育质量评价指南》，到 4 月的《民办教育促进法》，再到近期校外教育培训监管司的成立，我们认为校外培训的强监管

将成为新常态。在明确校外培训职责、减轻学生和老师压力等背景下，公司利用 AI 技术赋能校内教育行业，旨在通过

AI 和大数据等技术为学生和老师减压增效的 AI+教育业务迎来了发展良机。 

2）AI+教育赛道业务发展迅速，硕果累累。公司 2020 年 AI+教育业务实现营收 40.2 亿元，同比增长 70.7%，相比于 2017

年的 13.9 亿元营收，3 年复合增长率为 42.5%。公司的教育业务在全国各地都树立了较好的标杆效应，比如安徽省蚌埠

市教育项目、六安市教育项目、青岛市教育项目等，同时，根据公司公众号的数据，目前公司教育业务进展顺畅，屡中

大单，包括 2021 年先后中标的 6.98 亿的郑州市金水区教育项目、4.96 亿元的武汉市教育项目，1.29 亿元的弋江市教育

项目，说明公司在 AI+教育赛道上的技术和产品积累正逐步结出硕果。 

3）实控人大额认购公司非公开份额，对公司未来发展信心十足为。公司近期拟非公开发行股份，预计募资 19.5-25.5 亿

元，募资的资金将进一步支撑公司的流动资金以及优化自身财务结构，公司实控人刘庆峰以及其控制的言知科技将全额

认购，其中刘庆峰个人预计将认购 17.5-23.5 亿元，言知科技将认购约 2 亿元。我们认为，实控人对此次非公开发行的

大额认购进一步展现了其对于公司未来的信心十足，对未来 AI 平台+赛道的发展方向愈加坚定。 

4）看好公司作为国内 AI 领域龙头在教育、医疗等多个赛道的持续成长空间。公司是国内 AI 领域的领跑者，不管是在语

音识别、语音合成还是在语义理解、图像识别等领域均处于国际先进水平，在 2020 年囊括 10 项国际人工智能大赛的冠

军，公司在 AI 技术上拥有深厚护城河。我们看好公司 AI+赛道的发展模式，目前公司在 AI+教育、AI+医疗、AI+智慧城

市等领域发展较快，培育的赛道还有汽车、金融等领域，这些赛道的长足空间将为公司的成长带来源源不断的发展动力。 

 

投资建议：公司是国内 AI 领域的龙头公司，且秉承 AI+赛道的发展模式进展顺畅。我们预计 2021-2023 年归母净利润

17.45/22.96/29.99 亿元，同比增速 28.0/31.5/30.6%，摊薄 EPS 为 0.78/1.03/1.35 元，对应 PE 为 84.1/63.9/48.9，维持

“增持”评级。 

 

风险提示：教育监管政策风险；行业竞争加剧；新领域扩展不及预期。 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

评论： 

 政策环境友好，公司 AI+教育赛道迎发展良机 

6 月 15 日，教育部召开校外教育培训监管司成立启动会，新设立的校外教育培训监管司主要职责包括承担面向中小学生

的校外教育培训管理工作、指导校外教育培训机构党的建设和拟定校外教育培训规范管理政策，具体来说：1）承担面向

中小学生（含幼儿园儿童）的校外教育培训管理工作，指导校外教育培训机构党的建设，拟订校外教育培训规范管理政

策；2）会同有关方面拟订校外教育培训（含线上线下）机构设置、培训内容、培训时间、人员资质、收费监管等相关标

准和制度并监督执行，组织实施校外教育培训综合治理，指导校外教育培训综合执法；3）指导规范面向中小学生的社会

竞赛等活动；4）及时反映和处理校外教育培训重大问题。 

从 2020 年以来，政府对于校外培训的态度而言，呈现逐步加强的状态，从 2020 年 10 月的《深化新时代教育评价改革

总体方案》，到 2021 年 3 月的《义务教育质量评价指南》，到 4 月的《民办教育促进法》，到 5 月中央审议通过为“双

减”目标，再到近期校外教育培训监管司的成立，我们认为校外培训的强监管将成为新常态。 

 

表 1：近期关于校外培训的政策汇总 

时间 政策 

2020 年 10 月 中央发布文件《深化新时代教育评价改革总体方案》，在方案中强调：要系统推进教育评级改革，发展素质教育 

2021 年 3 月 教育部等六部门联合印发的《义务教育质量评价指南》正式发布，我国教育体系正以“素质教育”为关键词酝酿一场剧变。 

2021 年 3 月 政协委员建议瞧教育阶段英语主科地位。而后北京地区线下英语机构大面积取消 6 岁以下英语课程。 

2021 年 4 月 
教育部明确校外培训机构不得对学前儿童违规培训，市面上提供幼小衔接课程的教培机构、面向启蒙阶段、提供语数外 AI 课的机构形成

打击。 

2021 年 4 月 7 日 国务院公布修订《民办教育促进法》中，线下培训机构相关内容全部删除，似乎民办教育促进法并不促进校外培训机构。 

2021 年 5 月 21 日 中央审议通过“双减”意见，强调全面规范管理校外培训机构，坚持从严治理。 

2021 年 6 月 15 日 
教育部召开校外教育培训监管司成立启动会，承担面向中小学生的校外教育培训管理工作、指导校外教育培训机构党的建设、拟定校外

教育培训规范管理政策。 

资料来源：校创邦、国信证券经济研究所整理 

 

 AI+教育赛道业务发展迅速，硕果累累 

公司 2020 年 AI+教育业务实现营收 40.2 亿元，同比增长 70.7%，相比于 2017 年的 13.9 亿元营收，3 年复合增长

率为 42.5%，2020 年公司实现中标合同额 52.36 亿元，同比增长 86%。公司的教育业务在全国各地都树立了较好

的标杆效应，比如安徽省蚌埠市教育项目、六安市教育项目、青岛市教育项目等，同时，根据公司公众号的数据，

目前公司教育业务进展顺畅，屡中大单，包括 2021 年先后中标的 6.98 亿的郑州市金水区教育项目、4.96 亿元的武

汉市教育项目，1.29 亿元的弋江市教育项目，说明公司在 AI+教育赛道上的技术和产品积累正逐步结出硕果。，合

同额增速高于营收。在公司制定的“十四五”千亿收入目标中，预计 1/3 来自教育业务。 

公司“因材施教”业务助力师生减负增效。公司区域因材施教业务，主要面向区域提供综合解决方案，覆盖教、学、

考、管四大场景，帮助教师、学生双方实现减负增效，助推当地教育信息化建设。教师方面，帮助教师课前精准备

课、课中高效互动、课后针对性作业和辅导，减少工作量减少的同时，提升教学针对性。学生方面，帮助其提高学

习效率，实现低效作业时间降低近 50%。基于采集分析学生课堂、考试、作业数据，智能诊断学生学情，构建学情

画像，并进行针对性资源推荐和个性化学习路径规划。以单个知识点学习为例，学生习题练习量减少 32%，学习时

间减少 48%。 

公司“因材施教”项目在师生减负方面收效显著，并受到国家认可： 

（1）安徽蚌埠案例：现已覆盖六区三县 875 所学校、6292 个班级。教师阅卷和备课时间减少。在蚌埠一期试点中，

教师阅卷时间大幅降低，其中，中文科类降低 50%-70%，理科类科目降低 30%-50%；同时，教师备课时间平均减

少 33%，受到教育部认可。2021 年 2 月，蚌埠市入选教育部 2020 年度“智慧教育示范区”；2020 年 12 月，教育部



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

与安徽省教育厅在蚌埠召开现场会，对蚌埠市因材施教项目的应用成效做出高度评价。 

（2）江苏如皋案例：教师批卷、统计分数、备课时长减少。2000+名教师的每日试卷批阅时长减少 36%，分数统

计时长减少 98%，备课时长减少 24%。学生作业时长和错误率双降低。近 5 万名学生，每日作业时间减少 40 分钟

（降低 32%），错题解决率 80%+。 

 

 实控人大额认购公司非公开份额，对公司未来发展信心十足为 

公司近期拟非公开发行股份，预计募资 19.5-25.5 亿元，募资的资金将进一步支撑公司的流动资金以及优化自身财务结

构，公司实控人刘庆峰以及其控制的言知科技将全额认购，其中刘庆峰个人预计将认购 17.5-23.5 亿元，言知科技将认

购约 2 亿元。我们认为，实控人对此次非公开发行的大额认购进一步展现了其对于公司未来的信心十足，对未来 AI 平台

+赛道的发展方向愈加坚定。 

 

表 2：公司发行非公开情况一览 

项目 内容 

募资总额 19.5-25.5 亿元 

发行方案 发行价格为 33.58 元/股，发行 5807-7593.8 万股。 

资金用途 补充流动资金，优化公司资产结构，提高抗风险能力。 

认购对象 
刘庆峰，认购金额在 17.5-23.5 亿元； 

言知科技：认购金额 2 亿元。 

认购方式 现金认购 

锁定期 自发行结束之日期起 18 个月 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：维持“增持”评级 

公司是国内 AI 领域的领跑者，不管是在语音识别、语音合成还是在语义理解、图像识别等领域均处于国际先进水平，在

2020 年囊括 10 项国际人工智能大赛的冠军，公司在 AI 技术上拥有深厚护城河。我们看好公司 AI+赛道的发展模式，目

前公司在 AI+教育、AI+医疗、AI+智慧城市等领域发展较快，培育的赛道还有汽车、金融等领域，这些赛道的长足空间

将为公司的成长带来源源不断的发展动力。 

公司是国内 AI 领域的龙头公司，且秉承 AI+赛道的发展模式进展顺畅。我们预计 2021-2023 年归母净利润

17.45/22.96/29.99 亿元，同比增速 28.0/31.5/30.6%，摊薄 EPS 为 0.78/1.03/1.35 元，对应 PE 为 84.1/63.9/48.9，维持

“增持”评级。 

 

 风险提示： 

教育监管政策风险；行业竞争加剧；新领域扩展不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5350  9266  13130  18284   营业收入 13025  17399  23305  31121  

应收款项 6170  8104  10216  12790   营业成本 7148  9402  12529  16640  

存货净额 2379  2542  3404  4541   营业税金及附加 79  104  140  187  

其他流动资产 789  1054  1412  1886   销售费用 2084  2749  3682  4917  

流动资产合计 14978  21257  28452  37791   管理费用 857  4113  5483  7296  

固定资产 2106  1972  1855  1734   财务费用 16  (46) (100) (145) 

无形资产及其他 1908  1833  1758  1682   投资收益 32  50  50  50  

投资性房地产 5276  5276  5276  5276   资产减值及公允价值变动 393  10  10  10  

长期股权投资 567  617  667  717   其他收入 (1828) 800  920  1050  

资产总计 24836  30955  38008  47200   营业利润 1437  1937  2551  3335  

短期借款及交易性金融负债 828  20  20  20   营业外净收支 20  10  10  10  

应付款项 5234  6991  9362  12489   利润总额 1457  1947  2561  3345  

其他流动负债 4330  7743  10370  13840   所得税费用 15  97  128  167  

流动负债合计 10392  14754  19752  26349   少数股东损益 78  104  137  179  

长期借款及应付债券 82  211  216  221   归属于母公司净利润 1364  1745  2296  2999  

其他长期负债 1390  1677  1964  2251        

长期负债合计 1472  1888  2180  2473   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 11864  16643  21932  28821   净利润 1364  1745  2296  2999  

少数股东权益 304  379  479  609   资产减值准备 96  17  (15) (20) 

股东权益 12668  13933  15597  17770   折旧摊销 1182  304  319  327  

负债和股东权益总计 24836  30955  38008  47200   公允价值变动损失 (393) (10) (10) (10) 

      财务费用 16  (46) (100) (145) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 782  3111  1937  2680  

每股收益 0.61 0.78 1.03 1.35  其它 (39) 59  115  150  

每股红利 0.17 0.22 0.28 0.37  经营活动现金流 2991  5226  4642  6125  

每股净资产 5.70 6.26 7.01 7.99  资本开支 (740) (101) (101) (101) 

ROIC 29% 9% 18% 35%  其它投资现金流 (179) 0  0  0  

ROE 11% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (1064) (151) (151) (151) 

毛利率 45% 46% 46% 47%  权益性融资 532  0  0  0  

EBIT Margin 22% 6% 6% 7%  负债净变化 (315) 129  5  5  

EBITDA  Margin 31% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (375) (480) (632) (825) 

收入增长 29% 34% 34% 34%  其它融资现金流 443  (808) 0  0  

净利润增长率 66% 28% 32% 31%  融资活动现金流 (406) (1159) (627) (820) 

资产负债率 49% 55% 59% 62%  现金净变动 1521  3916  3864  5154  

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 3829  5350  9266  13130  

P/E 107.6 84.1 63.9 48.9  货币资金的期末余额 5350  9266  13130  18284  

P/B 11.6 10.5 9.4 8.3  企业自由现金流 4051  4293  3553  4882  

EV/EBITDA 39.3 122.4 94.2 72.9  权益自由现金流 4179  3658  3653  5025  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《科大讯飞-002230-2017 年三季报点评：AI 落地推进收入提速和盈利改善》 ——2017-10-19 

《科大讯飞-002230-2017 年半年报点评：营收毛利高增长，投入加大净利降》 ——2017-08-10 

《科大讯飞-002230-行业龙头迎接语音交互时代的来临》 ——2010-08-23 

《科大讯飞：新战略拓宽市场空间》 ——2009-05-13 

《科大讯飞：全年业绩符合预期 4Q 盈利增长 39%》 ——2009-01-16 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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