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股价走势 

教育引领多场景发力，尽享 AI 规模化落地红利 
  
公司进入红利兑现期，“平台+赛道”推进 AI 在重点场景落地 

公司是国内智能语音和人工智能龙头，引领国内 AI 技术进入和产业落地。
2018 年开始公司进入 AI 2.0 发展阶段，进入技术红利兑现期，以“平台+
赛道”模式，推动 AI 技术在教育、医疗、政法等多行业落地应用，形成
多领域产品矩阵。公司近年业绩快速增长，2020 利润增速创近十年新高，
人均创收、人均创利等多指标佐证高质量发展。2021 年 4 月，公司公告
定增预案，董事长大笔认购 17.5-23.5 亿元，彰显信心。 

技术能力全球领先，开放平台构建开发生态 

近年 AI 技术成熟度提升，政府、企业对于 AI 接受程度提高，AI 商业化速
度加速，全球、国内 AI 产业规模快速增长，预计 2024 年全球、我国 AI
产业市场规模将分别达到 6157 亿美元、8000 亿元。公司 AI 核心技术全
球领先，参与制定多项国家与行业标准，感知、认知技术屡获国际大奖。
公司通过讯飞开放平台将自身 AI 技术赋能开发者，构建 AIOT 开发生态。 

重点赛道：教育、医疗、消费者 

1）教育：中标蚌埠、青岛西海岸项目后，区域因材施教解决方案全国规
模化落地，近年国家财政性教育经费占 GDP 比重一直保持在 4%以上，我
们认为充足财政性教育经费是区域因材施教市场基石。通过 GDP 占比、
人均投资额两种方法，我们测算全国区域因材施教存量市场规模超千亿；
根据公司规划，中性假设下测算公司个性化学习手册年市场规模超 150 亿
元；根据渗透率假设，中性假设下测算讯飞学习机潜在市场规模 218 亿元。 

2）医疗：公司智医助理产品定位于全科辅助诊疗系统，主要面向县级、
乡镇、村级基层医疗卫生机构，从安徽开始向全国范围内规模化落地，疫
情期间的显著应用成效使其成为公司新的增长点。我们测算智医助理全国
潜在市场规模约百亿。 

3）消费者：公司针对办公场景推出全栈智能硬件产品，覆盖企业、个体
等多类人群，底层技术支撑下产品力持续提升，C 端产品销量高速增长。 
2021 年“618”期间，销售额同比增长 108%。 

 
盈利预测与投资建议：考虑公司教育业务快速拓展，AI 产品规模化落地，
高质量发展阶段盈利能力提升，我们将 2021-2022 年净利润预测由
12.91/17.06 亿元上调至 18.02/24.08 亿元，预计 2023 年净利润为 32.12
亿元，2021-2023 年净利润同比增速分别为 32.12%/33.64%/33.40%，2021
年目标市值 1915 亿元，目标价 86 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：市场竞争加剧；智慧教育产品推广不及预期；公司业绩不及预
期；市场空间测算具有一定主观性，仅供参考   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,078.69 13,024.66 17,411.32 22,613.70 29,354.63 

增长率(%) 27.30 29.23 33.68 29.88 29.81 

EBITDA(百万元) 3,097.00 4,463.32 2,895.05 3,539.07 4,378.96 

净利润(百万元) 819.18 1,363.79 1,801.83 2,408.00 3,212.27 

增长率(%) 51.12 66.48 32.12 33.64 33.40 

EPS(元/股) 0.37 0.61 0.81 1.08 1.44 

市盈率(P/E) 168.15 101.00 76.44 57.20 42.88 

市净率(P/B) 12.06 10.87 9.33 8.41 7.43 

市销率(P/S) 13.67 10.58 7.91 6.09 4.69 

EV/EBITDA 22.97 18.69 43.29 35.80 27.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国内 AI 龙头，进入红利兑现期 

1.1. 进入 AI 2.0 发展阶段，“平台+赛道”模式推进重点场景落地 

国内智能语音和人工智能龙头，引领国内 AI 技术进入和产业落地。科大讯飞作为全球领
先的人工智能代表企业之一，致力于让机器“能听会说，能理解会思考”，用人工智能建
设美好世界。2008 年公司在深交所上市，成为中国语音产业第一家上市公司。公司以智
能语音起步，逐步开展到语音，自然语言理解和机器学习等多个 AI 领域，引领人工智能产
业和技术的发展。公司坚持“平台+赛道”的发展战略，持续拓展行业赛道，推动人工智
能在消费者、智慧教育、智慧城市、智慧司法、智能服务、智能汽车、智慧医疗、运营商
等领域的深度应用。此外，基于拥有自主知识产权的核心技术，公司于 2010 年发布讯飞
开放平台，提供全栈 AI 能力产品和场景方案创新定制。公司是全球领先的人工智能代表企
业之一。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

公司进入技术红利兑现期，着重高质量发展。公司发展历程可以分为三个阶段： 

第一阶段：2014 年以前，智能语音技术全球领先。2001 年，公司“半汤会议”确立开展
专注语音产业方向。2010 年至 2014 年，科大讯飞发展多个语音识别和图像识别等领域的
算法，如深度神经网络（DNN）、BN-ivec 等，并启动讯飞超脑项目，研发基于类人神经网
络的认知智能系统。 

第二阶段，2015-2018 年，1.0 时代，战略扩张与场景探索。此阶段公司积极探索 AI 落地
方向，推广产品量大、面广，以期构建可持续发展和长期盈利能力的产品矩阵。此阶段公
司主要追求收入毛利快速增加，不追求税后利润增长。公司在人工智能 1.0 时代在很多领
域中进行布局，其中涉及 170 多个方向，结合公司优势和市场刚需找到适合深入发展的方
向。此阶段公司在消费者、智慧教育、智慧医疗、智慧司法等重点赛道上，推出了广大用
户可实实在在感知到的人工智能应用成果。 

第三阶段：2018 年至今，2.0 时代，重点场景突破。公司提出进入 AI 2.0 阶段三大标准：
有能看得见、摸得着的真实案例；相应案例应具备规模化推广能力；有能够用统计数据证
明应用成效。此阶段公司实现效益同步，在保持技术领先的同时，进一步整合资源以提升
重点业务方向的战略执行效率，有序推进人工智能在各行业的规模化落地应用。在教育、
医疗、司法、消费者等重点领域，通过人工智能核心技术+应用数据+领域支持，持续构建
垂直入口或行业刚需+代差优势，打造盈利来源和现金流业务。公司坚持在各领域关键技
术点持续创新突破，持续构建人工智能领域以我为主的行业赛道生态。 
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图 2：公司人工智能战略 2.0 

 

资料来源：公司业绩说明会、天风证券研究所 

 

“平台+赛道”产业发展战略，以开放平台为支撑，推动 AI 技术在教育、医疗等多行业落
地应用，形成多领域产品矩阵。平台方面公司构建讯飞开放平台，持续赋能开发者，构建
持续闭环迭代的生态体系。此外，公司成熟的战略布局促进科研成果更好更大落地，且平
台+赛道的深度应用使核心技术在真实应用场景下的迭代效应不断积累，反哺核心技术进
步，增强核心技术壁垒，形成强大的市场竞争优势。在人工智能战略背景下，公司在消费
者、智慧教育、智慧医疗、智慧司法等重点行业的各条赛道上，已经推出了多项人工智能
应用成果，形成横跨 TO G、TO B、TO C 多个领域的完整产品矩阵。 

图 3：公司产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 业绩快速增长，多个指标出现拐点 

公司业绩快速增长，利润增速超越收入增速，创近 10 年新高。2020 年公司实现营收 130.25

亿元，同比增长 29.23%，实现归母净利润 13.64 亿元，同比 66.48%，利润增速达到近 10

年来最快水平。2014、2018 年是公司发展两个关键时间点，分别对应 1.0 战略扩张期、2.0

高质量发展期起点。2018 年开始，公司进入 AI 2.0 阶段，战略重心由场景探索转向重点场
景突破，从战略拓张转向高质量发展，2018 年开始公司净利润增速明显加快，并与 2019

年超过营收增速。 
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图 4：公司营收及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司归母净利润及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 6：公司营收增速与归母净利润增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

近年人均创收、人均创利持续增长，佐证高质量发展。过去 10 年公司人员数量大幅增长，
由 2011 年末 1526 人增长到 2018 年 10970 人，在进入 AI 2.0 发展阶段后，2019 年开始公
司员工数量趋于稳定，2019 年人均创收超越 2015 年前高，人均创利出现拐点。2020 年公
司人均创收 118.3 万元，人均创利 12.4 万元。 
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图 7：公司人均创收（单位：万元）  图 8：公司人均创利（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

教育领域成为公司最大收入来源。2020年公司教育领域收入 41.87亿元，同比增长 67.59%，
超越智能城市成为公司最大收入来源，开放平台、智慧医疗业务也实现了 65%以上收入增
速。 

图 9：公司 2020 年各业务营收及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 实控人加码定增彰显信心，股权激励绑定员工利益 

董事长刘庆峰为实控人，加码定增彰显信心。截至 2021 年一季报，公司第一大股东为中
国移动，股权占比 11.6%。公司创始人刘庆峰个人持股 4.4%，并且拥有 15 位自然人和他所
控制的言知科技的权益表决权，与科大控股为一致行动人，合计拥有表决权占比 15.93%，
是公司的实际控制人。15 位自然人的绝大部分是公司的初创核心团队人员，核心团队的稳
定有利于公司的发展。中国移动于 2013 年公司非公开发行股票时投资 13.6 亿元成为公司
的战略投资者和第一大股东。2021 年 4 月，公司公告非公开发行股票预案，计划以 33.58

元/股发行价格募集资金 19.5 至 25.5 亿元，董事长刘庆峰认购 17.5-23.5 亿元，言知科技
认购约 2 亿元，锁定期 18 个月，董事长加码定增彰显信心。5 月 26 日公司公告，非公开
发行股票申请获得证监会核准。 
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图 10：科大讯飞股权结构图（截至 2021 年一季报） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

股权激励绑定核心员工利益，业绩考核目标彰显公司信心。公司自上市以来已做过六次股
权激励，分别于 2011、2012、2015 年三次股票期权激励，2017、2018、2020 年三次限制
性股票激励。2020 年 10 月公司进行最新一次的限制性股票激励，股权激励对象数量达
到 1933 人，占公司总人数的 18.5%，授予价格 18.28 元/股，公司业绩考核目标为 2020、
2021、2022 每年营收较 2019 年相比，增速分别不低于 25%、50%、75%，彰显公司信心。 

表 1：公司历次股权激励统计 

 
 

人数 股数（万） 占授予前总股本的百分比 授予时间 授予价格 

限制性股票 

1933 2722.42 1.24% 2020.10.28 18.28 

411 1005 0.48% 2018.2.6 19.85 

948 6300 4.79% 2017.4.21 13.79 

股票期权 

211 850 1.07% 2015.1.12 29.88 

78 164.55 0.65% 2012.12.17 26.8 

369 986.8 3.91% 2011.12.30 40.76 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 2：2020 年 10 月股权激励限售期安排计划 

解除限售期 解除限售时间 解除限售比例 解除限售条件 

第一个限售期 自授予日起的 12 个月后的首个交易日起

至授予日起 24 个月内的最后一个交易日

当日止 

30% 以 2019 年营业收入为基准，公司

2020 年营业收入增长率不得低于

25% 

第二个限售期 自授予日起的 24 个月后的首个交易日起

至授予日起 36 个月内的最后一个交易日

当日止 

30% 以 2019 年营业收入为基准，公司

2021 年营业收入增长率不得低于

50% 

第三个限售期 自授予日起的 36 个月后的首个交易日起

至授予日起 48 个月内的最后一个交易日

当日止 

40% 以 2019 年营业收入为基准，公司

2022 年营业收入增长率不得低于

75% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 公司技术能力领先，开放平台构建开发生态 

2.1. AI 商业化进程加快，产业规模快速增长 
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AI 技术成熟度提升，商业化进程加快。算力、数据是 AI 模型训练基础，算法是核心。算
力、数据、算法三要素持续进步：算力方面，AI 芯片不断升级迭代，从通用性的 CPU、GPU

到半定制化的 FPGA 以及定制化的 ASIC，AI 芯片不断升级迭代，运算能力不断提升；数据
方面，5G 时代到来，随着物联网、工业互联网的逐步渗透，使得全球数据种类和数量快速
增加；算法方面，基于深度学习的神经网络模型不断发展，AI 模型训练效率持续提升。算
力、算法、数据三要素进步推动 AI 技术成熟度提升。根据 2020 年 Gartner 人工智能技术
成熟度曲线，计算机视觉、机器学习、深度学习等技术将在未来 2-5 年内成熟。我们认为，
随着近年计算机视觉、语音技术、自然语言理解等 AI 技术逐步成熟，政府、企业对于 AI

接受程度提高，AI 商业化速度加速。 

图 11：Gartner 人工智能曲线 

 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

国内 AI 产业规模快速增长。全球和中国人工智能产业市场规模均高速增长。2019 年全球
人工智能产业规模达到 1917 亿美元，预计 2024 年将达到 6157 亿美元，2016-2024 年
复合增速达到 33.98%。2019 年我国人工智能产业规模达到 1372 亿元，预计 2024 年将
达到约 8000 亿元，约占全球总体产业规模的 20%，复合增长率达到 48.97%，超过全球
整体增速水平。 

图 12：全球人工智能产业规模（亿美元）  图 13：中国人工智能产业规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：沙利文咨询，依图科技招股说明书，天风证券研究所  资料来源：沙利文咨询，依图科技招股说明书，天风证券研究所 
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2.2. 公司 AI 技术实力全球领先，开放平台构建生态体系 

公司人工智能核心技术国际领先，参与制定多项国家与行业标准。2020 年公司在人工智
能领域的全球影响力进一步提升，在人工智能关键核心技术领域的国际重要赛事中屡获殊
荣，囊括 10 项国际人工智能大赛的冠军。公司近三年主持和参与制定国家标准已发布 20

项、行业标准已发布 8 项。截止 2020 年末，公司共主导和参与 5 项国际标准和国际标准
技术报告项目，其中 1 项国际标准已正式发布。公司及全资、控股子公司累计获得国内外
专利 1000 余件，此外，公司有着体系健全的产学研体系，与众多国内外知名大学均建立
了深度合作关系。我们认为，随着公司规模不断提升，未来公司的技术创新力和竞争力将
不断增强。 

公司感知、认知技术屡获国际大奖，技术能力全球领先。清华-讯飞联合研究中心与 2021

年在预防和防治流行病的机器学习（MLPCP）全球挑战赛中夺得第一名；公司于 2020 年
获得国际多通道语音分离和识别大赛（CHiME）三连冠、在国际音色转换大赛成功卫冕，
并在同语种转换与跨语种转换两项任务上，摘得 8 项指标 7 项第一、在 The 20BN-Jester 

Dataset 手势识别评测上以 97.26%的准确率斩获冠军，并刷新世界纪录；在数学公式识别
挑战赛上以显著优势获得冠军；公司于 2019 年，在 MQA 国际语义评测数学问答竞赛中
获得冠军、在 ICDAR ReCTS 评测中刷新多项世界纪录。 

表 3：科大讯飞 AI 技术部分获奖情况 

获奖时间 比赛名称 比赛介绍 获奖情况 

2021 MLPCP 预防和防治流行病

的机器学习挑战赛 

由机器学习领域最负盛名的国际表征学习会议

ICLR 发起，主题为自动医疗诊断对话系统的开发 

全球 70 多支参赛队伍中获得第

一名 

2020 国际多通道语音分离和识

别大赛（CHiME-6） 

由法国研究机构所发起，目的是希望学术界和工业

界针对高噪声、高混响、自由讨论场景提出全新的

语音识别解决方案 

获得三连冠并刷新历史最好成

绩 

2020 国际音色转换大赛 Voice 

Conversion Challenge 

全球最顶尖、最专业的音色转换赛事 成功卫冕，并在同语种转换与

跨语种转换两项任务上，摘得 8

项指标 7 项第一 

2020 The 20BN-Jester Dataset

手势识别评测 

参赛团队包括斯坦福大学、华为等多家机构 以 97.26%的准确率斩获冠军，

并刷新世界纪录 

2020 数学公式识别挑战赛 参赛团队包括三星、中山大学等多家机构 以显著优势获得冠军 

2019 MQA 国际语义评测数学

问答竞赛 

由艾伦人工智能研究所、华盛顿大学以及里德学院

共同组织，涵盖 SAT 数学所有类型的题目，参赛

队伍达到 100+ 

夺得总分第一以及代数题、应

用题、几何题三个子项目的全

部冠军 

资料来源：公司公告，科大讯飞公众号，快科技，IT168，天风证券研究所 

 

讯飞开放平台多维度平台化赋能开发者，构建开放生态体系。2010 年科大讯飞上线国内
首家人工智能开放平台“讯飞语音云”，经过 10 年培育和发展，开放平台生态不断完善，
截至 2020 年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。讯飞开放平台积极赋能行业领域，运营商、金融、汽车等行业客户使用了讯飞开放
平台的智能语音及人工智能能力和解决方案。目前讯飞开放平台的 AIOT 生态战略已经成
为科大讯飞战略的重要内容。 

 

3. 重点赛道：教育、医疗、消费者 

3.1. 教育：区域因材施教全国拓展，2C 产品成为亮点 

3.1.1. 2G：区域因材施教市场空间超千亿 
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2020 年公司教育领域收入增速大幅提升。公司得益于公司区域因材施教解决方案的落地
拓展，2020 年公司教育领域收入大幅提升，达到 41.87 亿元，同比增长 67.59%，成为 2020

年公司收入来源最多业务领域。 

图 14：公司教育领域收入及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

数字化、智能化教学构建区域因材施教解决方案。讯飞智慧课堂将人工智能技术融入课堂
教学，进一步构建因材施教解决方案，在教与学中实现数据积累，通过 AI 算法对数据的分
析达到帮助老师减负，实现精准教学的目的，积极推进教育教学模式创新。大数据精准教
学系统深度挖掘数据价值，帮助学校提升备教改辅研管的精准性与学生学习的有效性；借
助大数据与人工智能技术实现基于学生常态化学情的精准诊断分析和优质资源推荐，提升
教学效率与传统课堂教学容量，从而促进教育进步。 

图 15：公司智慧教育产品 

 

资料来源：公司业绩说明会、天风证券研究所 

 

中标蚌埠、青岛西海岸项目后，区域因材施教解决方案全国规模化落地，2021 年新中郑
州金水区、武汉经开区大单。2019 年 12 月，科大讯飞中标青岛西海岸新区“因材施教”
人工智能+教育创新应用示范区项目，中标总金额为 8.59 亿元；2020 年 1 月，科大讯飞中
标蚌埠市智慧学校建设项目，中标总金额 15.86 亿元。蚌埠、青岛西海岸项目代表教育部
门为主的政府部门买单付费区域集中采购模式出现。2020 年、2021 年公司区域因材施教
中标金额 1 亿元以上地区包括云南昆明五华区、安徽芜湖市芜湖县、安徽六安市、河南郑
州市金水区、湖北武汉经开区 5 个，公司区域因材施教项目全国规模化落地。 
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表 4：公司部分区域因材施教中标项目 

中标时间 省份 项目 中标金额（万元） 

2021/5 湖北 武汉经济开发区(汉南区)智慧教育规模化应用项目 46888.86 

2021/4 重庆 重庆市渝北区智慧教育平台项目 6007.51 

2021/1 河南 郑州市金水区教育局采购金水区智慧教育项目 68838.8 

2020/8 安徽 六安市智慧学校建设项目 39561.07 

2020/7 安徽 旌德县智慧教育项目 6469.67 

2020/6 安徽 芜湖县基于大数据的个性化教学与智慧学校建设项目 16580 

2020/5 新疆 新疆皮山县智慧教育项目 9118.40 

2020/3 云南 昆明五华区人工智能因材施教项目 16307.04 

2020/1 安徽 蚌埠市智慧学校建设项目 158617.69 

2019/12 山东 青岛西海岸新区“因材施教”人工智能+教育创新应用示范区项目 85930 

资料来源：采招网、天风证券研究所 

充足财政性教育经费是区域因材施教市场发展基石。2006 年我国《十一五规划》中提到“逐
步使财政性教育经费占国内生产总值的比例达到 4%”，自 2012 年我国国家财政性教育经费
占 GDP 比例达到 4%目标以来，直到 2019 年连续 8 年保持在 4%以上。2019 年我国财政性
教育经费投入 4.00 万亿元，占 GDP 比重为 4.06%，我们认为充足的教育经费是区域因材施
教市场发展基石。 

图 16：全国财政性教育经费（单位：万亿元） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 
图 17：全国财政性教育经费占 GDP 比例 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

关于全国区域因材施教存量市场规模测算，我们认为两个指标具有参照意义：1、GDP 占
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比；2、人均投资额。由于各地对因材施教产品需求不完全一致，且财政实力存在差距，
我们对比公司中标 1 亿元以上的 7 个区域订单，各地中标金额 GDP 占比、人均投资额两
个指标均有一定差距，因此我们选取 7个地区合计值作为锚定指标，分别基于市场规模GDP

占比、人均投资额两种方法测算全国市场规模。 

表 5：公司中标大单中标金额 GDP 占比和人均投资额 

日期 中标地区 
中标金额 

（亿元） 

当地 GDP 

（亿元） 
GDP 占比 

中小学生在校生

总数（万人） 

人均投资额

（元） 

2019/12/1 青岛西海岸新区 8.59 3554.40 0.24% 17.42 4932 

2020/1/1 蚌埠市 15.96 2082.73 0.77% 51.36 3107 

2020/3/10 昆明五华区 1.63 1195.65 0.14% 9.40 1735 

2020/6/30 芜湖县 1.66 330.00 0.50% 3.39 4898 

2020/8/6 六安市 3.96 1669.50 0.24% 59.54 664 

2021/1/19 郑州金水区 6.88 1800.00 0.38% 15.59 4415 

2021/5/28 武汉经济开发区 4.69 1650.31 0.28% 3.94 11895 

合计 43.37  12282.59  0.35% 160.64  2700  

资料来源：武汉经济开发区官网，青岛西海岸新区官网，郑州市政务公开官网，蚌埠市人民政府官网，六安市人民政府官网，芜湖市人民政府官网，昆明市五华区

人民政府官网，天风证券研究所 

 

测算区域因材施教存量市场规模超千亿。我们选择我们选取 7个地区合计值作为锚定指标，
分别基于市场规模GDP占比、人均投资额两种方法测算全国市场规模，即GDP占比 0.35%、
人均投资额 2700 元，按覆盖率不同，分别测算保守（30%覆盖率）、中性（50%覆盖率）、
乐观（70%覆盖率）情况下的区域因材施教市场规模，即使在保守假设下，测算全国区域
因材施教存量市场规模超过千亿，乐观假设下市场规模最高可达 3427 亿元。 

表 6：全国区域因材施教存量市场规模测算 

 GDP 占比方法 人均投资额方法 

核心假设 GDP 占比：0.35% 人均投资额：2700 元 

2020 全国数据 GDP：101.60 亿元 中小学在校人数：1.81 亿人 

市场规模 

保守（30%覆盖率） 1067 亿元 1469 亿元 

中性（50%覆盖率） 1778 亿元 2448 亿元 

乐观（70%覆盖率） 2489 亿元 3427 亿元 

资料来源：教育部，国家统计局，天风证券研究所 

 

3.1.2. 2C：个性化学习手册市场规模超百亿，讯飞学习机优势明显 

个性化学习手册：为学生定制专属学习计划，产品能力持续提升。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，不改变纸
质习惯，为学生精准定制专属的个性化学习资源和路径规划服务。在错题整理的基础上，
保证题目难度适中、题量合理，促进学生更高效地掌握知识，有效解决错题，避免无效重
复练习。公司于 2020 年 2 月推出了个性化学习手册 3.0 版本，实现了根据历次考学情
况，定位不同层次学生（困-中-优）在不同难度试题（易-中-难）错因的个性化，并针对
学尖生推出个性化学习方案，为学尖生适配讯飞合作校自主命题、内部教研团队组卷题等
拔高试题，让学尖生能力获得更科学的提升。针对尖生的个性化学习方案进一步加强了产
品整体竞争力，并在推广后使 TOP20 学生的转化率提升 30%。 
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图 18：个性化学习手册产品展示 

   

资料来源：智学网，天风证券研究所 

 

测算个性化学习手册年市场规模超 150 亿。公司个性化学习手册主要面向高中生，定价
300 元/科/人/学期，2020 年我国共有 1.42 万所普通高中，普通高中在校生总数为 2494.45

万人，我们按比例估算公司目标覆盖普通高中学校的学生数目约为 878.33 万人（5000/1.42

万*2494.45 万）。我们按覆盖学校数量、每人付费学科数量分为保守、中性、乐观假设，
每年 2 个学期，在中性假设下（覆盖 5000 所高中，每人付费 3 个学科），测算得到个性化
学习手册的市场规模为 158.1 亿元。 

表 7：个性化学习手册市场年规模测算 

项目 数值 备注 

全国普通高中数目（万个） 1.42   

全国普通高中在校生人数（万人） 2494.45   

全国普通高中校均在校人数（人） 1756.65  =高中在校人数/高中数量 

单学科收费（元/科/人/学期） 300   

年市场规模

（亿元） 

悲观（覆盖 3000 所高中，

每人付费 1 个科目） 
31.62  

=全国高中校均人数*覆盖高中

数量*单学科收费*平均付费学

科数*2 个学期 

中性（覆盖 5000 所高中，

每人付费 3 个科目） 
158.10  

乐观（覆盖 7000 所高中，

每人付费 5 个科目） 
368.90  

资料来源：国家统计局，教育部，公司公告，智学网，天风证券研究所 

 

学习机：面向 C 端的 AI 学习辅助产品，优势明显。讯飞学习机作为公司面向 C 端销售的
首款人工智能学习辅助产品，覆盖小学至高中的 12 年级学习阶段，基于“每个孩子都与
众不同，因材施教才能出类拔萃”的理念，深度集合科大讯飞的人工智能、大数据技术以
及丰富的学习资源，利用 AI 定位学生的知识薄弱点，帮助每个学生打造个性化、精准、专
属学习路径，真正实现“因材施教”。讯飞学习机的主要优势包括记录学习数据，掌握孩
子的学习情况，并根据数据进行分析，找到学习薄弱点进行针对性训练，AI 智能错题本归
纳分析，举一反三；基于国家英语中高考口语考试评测系统和高考英语作文批改引擎的同
源技术，对学生的口语训练和写作进行准确的评测，并给予及时纠错和改进提示；每月针
对学习机不间断更新系统，优化产品功能，丰富产品内容和考试资源，帮助和服务更多的
学生。 
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图 19：讯飞学习机优势 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

测算讯飞学习机潜在市场规模。根据公司规划，2021 年公司目标销售学习机数目为 100 万
台以上。全国中小学学生总数约为 1.81 亿人，我们按照保守（1%学生购买）、中性（3%学
生购买）、乐观（5%学生购买）测算讯飞潜在市场规模，按 4000 元/台终端售价计算，三
种状态下讯飞学习机潜在市场规模分别为 73 亿元、218 亿元、363 亿元。 

表 8：讯飞学习机潜在市场规模测算 

项目 数值 

小学生在校生人数 10725 万人 

初中生在校生人数 4914 万人 

高中生在校生人数 2494 万人 

三阶段合计学生总人数 18134 万人 

单价 4000 元/台 

市场规模 

保守（1%学生购买） 73 亿元 

中性（3%学生购买） 218 亿元 

乐观（5%学生购买） 363 亿元 

资料来源：教育部，淘宝，天风证券研究所 

 

3.2. 医疗：智医助理全国规模化落地 

科大讯飞智医助理定位于全科辅助诊疗系统。智医助理主要两大功能：1）减少基层医生
电子病历填写负担以及在病历书写过程中实时给出规范性建议；2）以全科医生身份定位
辅助基层医生诊疗：系统的疾病病种涵盖国家卫生健康委“优质服务基层行 66 种疾病”，
基层常见病、多发病可达到 95%以上覆盖率，辅诊准确率超 95%。进行病历规范性、诊断
合理性分析并对于特定传染病做出预警研判，减轻医生工作量，提高医生效率。 
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图 20：智医助理全科辅助诊疗系统 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

智医助理开始全国范围内规模化落地，疫情期间的显著应用成效使其成为公司新的增长点。
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，截止 2020 年底已上线全国 170

余区县 3 万余家基层医疗机构，服务数万名基层医师。与此同时，在疫情期间，AI 智医助
理对疫情进行基层病历分析，在线分析基层门诊病历，进行内容挖掘分析，筛选高危人群
和疑似患者，辅助上万名基层医生进行新冠肺炎的初筛，累计处理基层就诊病历 600 余万
份，对发烧、咳嗽、呼吸困难等疫情相关症状进行监测预警，极大的降低了人工排查的工
作量，大幅提升了基层医务人员宣教和随访工作效率。因此我们认为，智医助理显著的应
用成效体现出公司 AI 产品在医疗方面的竞争力，将来会作为公司发展新的增长点。 

图 21：智医助理在安徽省外覆盖 

 

资料来源：公司业绩说明会、天风证券研究所 
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表 9：公司近一年智医助理中标统计  

日期 地区 项目 中标金额（万元） 

2021 年 5 月 青海 格尔木市人工智能辅助系统购置项目 302 

2020 年 12 月 福建 台江区疫情防控医疗人工智能基层辅助应用项目 349 

2020 年 12 月 浙江 嘉善县智医助理建设项目 177.2 

2020 年 9 月 安徽 淮北市市辖三区智医助理项目 1194 

2020 年 12 月 福建 台江区疫情防控医疗人工智能基层辅助应用项目 349 

2020 年 11 月 广西 田林县乡镇卫生院“智医助理”辅助诊断系统采购中标结果公告  339.5 

2020 年 10 月 青海 海西州基层医疗服务能力提升项目-辅助诊断系统互联网医院 1498 

2020 年 9 月 安徽 合肥市 2020 年智医助理第 1 包 1179 

2020 年 9 月 山东 青岛市黄岛区卫生健康局采购医疗创新应用服务体系项目 2479.25 

2020 年 8 月 安徽 安庆市宜秀区“智医助理”建设项目 394.8 

2020 年 7 月 安徽 铜陵市郊区卫生健康委员会智医助理信息化项目 384.6 

2020 年 6 月 安徽 贵池区智医助理项目 399 

2020 年 6 月 安徽 六安市叶集区“智医助理”系统建设项目 396.6 

资料来源：采招网，天风证券研究所 

 

智医助理全国潜在市场规模约百亿。公司智医助理目标客户群是各地的县级、乡镇和村的
基层医疗机构。根据中标项目的中标金额可以看出，对于全国 2844 个县级行政区来说，
单个县级行政区的订单体量约为 300-400 万元，我们按单个县订单 350 万元计算，若智医
助理可以实现覆盖全国所有的县级行政区，讯飞智医助理全国潜在市场规模约为 99.5 亿元，
若再考虑地级行政区市区医院采购，全国市场规模广阔。 

 

3.3. 消费者：产品持续创新，销量表现亮眼 

消费者业务：推出针对办公场景的全栈智能硬件产品，覆盖企业、个体等多类人群，产品
力持续提升。针对行业客户、政府及事业单位等 B 端消费者，公司提供讯飞转写机、会议
产品、听见 L1 系统，定价在万元以上；针对学生、秘书文员等普通 C 端消费者，公司提
供听见 M1、录音笔、办公本等产品，定价在千元左右；针对轻度用户，公司提供按分钟
收费的互联网服务，定价在几十到几百不等，形成了完善的产品体系。此外，讯飞发布的
翻译机，智能鼠标，TWS 耳机等产品，解决了多个场景下需要语音实时转写等问题。因此
我们认为：公司充分发挥自身技术优势，深挖客户种类和产品使用场景，形成了种类丰富
和应用场景广泛的产品体系，未来在不同消费人群中的产品能力也会得到进一步提升，扩
大公司利润空间。 

图 22：讯飞消费者业务部分产品 

 

资料来源：公司业绩说明会、天风证券研究所 
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C 端产品销量逆势增长。在 2020 年疫情影响的大背景下，科大讯飞于 “618” 期间，公
司除翻译机外其他硬件销售额同比增长超过 140%，整体智能硬件产品销售额实现超过 40%

的增长，获得京东、天猫、苏宁易购三大平台 22 项第一；于“双 11” 期间，整体智能
硬件产品销售额同比增长 56%，再次获得京东、天猫、苏宁易购三大平台 25 项冠军，核
心品类连续多年保持销售额第一。2021 销量同样逆势高增，科大讯飞于 2021 年“618”
期间，销售额同比增长 108%， AI 学习产品销售额同比增长 706%，C 端产品销量的高速增
长，其中讯飞智能翻译机系列在京东天猫两平台销售额连续五年冠军，讯飞智能办公本销
售额连续三年冠军。 

图 23：2021 年“618”智能翻译机连续五年销售额冠军  图 24：2021 年“618”智能办公本连续三年销售额冠军 

 

 

 

资料来源：科大讯飞微信公众号、天风证券研究所  资料来源：科大讯飞微信公众号、天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

营业收入预测：我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 174.11/226.14/293.55 亿元，同
比增速分别为 33.68%/29.88%/29.81%。 

1） 教育业务：考虑公司因材施教全国快速拓展，个性化学习手册、学习机放量，我们预
计 2021-2023 年公司教育产品和服务营收增速分别为 65%/50%/45%，教育教学营收增
速分别为 10%/10%/10%。综合以上，预计 2021-2023 年公司教育领域业务营收增速分
别为 62.8%/48.9%/44.3%。 

2） 开放平台及消费者业务：考虑公司硬件产品力提升，我们预计 2021-2023 年公司智能
硬件营收同比增速分别为 20%/20%/20%；考虑 AIOT 产业发展的带动作用，我们预计
2021-2023 年公司开放平台营收同比增速分别为 30%/25%/25%；预计 2021-2023 年移
动互联网产品及服务营收同比增速分别为 10%/10%/10%。综合以上，预计 2021-2023

年公司开放平台及消费者业务营收同比增速分别为 25.3%/22.4%/22.6%。 

3） 智慧医疗：考虑公司智医助理全国规模化落地，我们预计 2021-2023 年公司智慧医疗
业务营收同比增速分别为 40%/30%/30%。 

4） 智慧城市（不含政法）：考虑城市信息化程度逐步提升，我们预计 2021-2023 年公司
智慧城市业务营收同比增速分别为 20%/15%/15%； 

5） 智慧汽车：考虑到汽车智能化程度逐步提升，我们预计 2021-2023 年公司智慧汽车业
务营收同比增速分别为 20%/30%/30%。 

6） 我们预计 2021-2023 年公司智慧政法、智慧汽车、智能金融业务营收同比增速均为
10%/10%/10%；其他业务营收与 2020 年持平。 
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表 10：公司收入预测（单位：亿元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

教育领域 24.98 41.87 68.16 101.50 146.47 

yoy 16.5% 67.6% 62.8% 48.9% 44.3% 

教育产品和服务 23.55 40.19 66.32 99.48 144.24 

yoy 16.9% 70.7% 65.0% 50.0% 45.0% 

教育教学 1.43 1.67 1.84 2.02 2.23 

yoy 11.2% 16.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

开放平台及消费者业务 22.74 30.80 38.59 47.25 57.91 

yoy 34.8% 35.5% 25.3% 22.4% 22.6% 

智能硬件 8.01 8.73 10.48 12.57 15.09 

yoy  9.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

开放平台 11.54 19.21 24.97 31.21 39.02 

yoy 68.7% 66.4% 30.0% 25.0% 25.0% 

移动互联网产品及服务 3.18 2.86 3.15 3.46 3.81 

yoy 52.1% -10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

智慧医疗 1.85 3.13 4.38 5.69 7.40 

yoy 145.5% 69.3% 40.0% 30.0% 30.0% 

智慧城市（不含政法） 21.74 27.99 33.59 38.63 44.42 

yoy  28.7% 20.0% 15.0% 15.0% 

智慧政法 13.31 10.38 11.42 12.56 13.82 

yoy 28.6% -22.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

智慧汽车 3.72 3.24 3.88 5.05 6.56 

yoy 39.1% -12.9% 20.0% 30.0% 30.0% 

智慧金融 1.98 1.47 1.62 1.78 1.96 

yoy  -25.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

运营商 9.83 10.99 12.09 13.30 14.63 

yoy  11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他 0.64 0.39 0.39 0.39 0.39 

yoy  -39.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

收入合计 100.79 130.25 174.11 226.14 293.55 

yoy 27.30% 29.23% 33.68% 29.88% 29.81% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率与费用率假设：毛利率方面，考虑到公司教育产品与服务毛利率高于整体毛利率，
我们预计教育产品与服务收入占比提升将提升公司毛利率，预计 2021-2023 年公司整体毛
利率分别为 46.00%/46.50%/47.00%；费用率方面，公司处于高质量发展阶段，我们预计公
司销售费用率、管理费用率逐年降低，研发费用率与2020年持平。我们预计公司2021-2023

年净利润分别为 18.02/24.08/32.12 亿元，同比增速分别为 32.12%/33.64%/33.40%。 

表 11：公司盈利预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 100.79 130.25 174.11 226.14 293.55 

增长率 27.30% 29.23% 33.68% 29.88% 29.81% 

净利润（亿元） 8.19 13.64 18.02 24.08 32.12 

增长率 51.12% 66.48% 32.12% 33.64% 33.40% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 20 

 

估值：科大讯飞是国内领先的计算机软件公司，我们选取用友网络、恒生电子、宝信软件
作为可比公司，给予公司 2021 年 11X PS，公司 2021 年目标市值 1915 亿元，目标价 86

元。 

表 12：可比公司估值 

代码 简称 
PS 

2021E 2022E 2023E 

600588.SH 用友网络 9.72  7.64  6.02  

600570.SH 恒生电子 16.71  13.84  11.62  

600845.SH 宝信软件 6.74  5.22  4.11  

均值 11.06  8.90  7.25  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1）市场竞争加剧的风险 

目前全国智慧教育渗透率水平较低，伴随着智慧教育市场规模扩大，市场竞争可能加剧，
从而影响公司收入规模和盈利能力。 

2）智慧教育产品推广不及预期的风险 

公司区域因材施教解决方案、个性化学习手册等智慧教育产品正在全国拓展，若产品推广
不及预期，将影响公司收入规模。 

3）公司业绩不及预期的风险 

公司股权激励考核目标锚定收入增速，若公司业绩不及预期，将影响限制性股票解锁，影
响股权激励效果。 

4）市场空间测算具有一定主观性，仅供参考 
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财务预测摘要 

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

货币资金 3,828.63 5,350.03 10,346.66 9,288.84 14,859.43  营业收入 10,078.69 13,024.66 17,411.32 22,613.70 29,354.63 

应收票据及应收账款 5,307.88 5,733.28 9,641.25 10,327.09 15,593.62  营业成本 5,440.46 7,148.43 9,402.11 12,098.33 15,557.96 

预付账款 144.94 204.99 255.27 336.98 424.63  营业税金及附加 67.30 78.93 105.51 137.04 177.89 

存货 826.41 2,378.94 1,630.05 3,280.96 3,289.15  营业费用 1,780.16 2,084.44 2,524.64 3,165.92 4,021.58 

其他 1,210.72 1,020.39 1,440.03 1,336.49 1,887.79  管理费用 706.71 856.63 1,027.27 1,288.98 1,643.86 

流动资产合计 11,318.58 14,687.63 23,313.26 24,570.35 36,054.62  研发费用 1,639.55 2,211.06 2,955.74 3,838.89 4,983.23 

长期股权投资 421.94 567.09 567.09 567.09 567.09  财务费用 (3.71) 16.20 (48.89) (70.38) (98.02) 

固定资产 2,001.06 1,839.01 1,863.38 1,861.82 1,831.72  资产减值损失 (7.01) (37.81) (10.00) (10.00) (10.00) 

在建工程 135.60 267.41 196.45 165.87 129.52  公允价值变动收益 (4.42) 355.04 350.00 300.00 250.00 

无形资产 2,790.79 2,995.72 2,063.32 1,130.92 198.51  投资净收益 111.60 32.09 100.00 100.00 100.00 

其他 3,321.51 4,188.75 4,145.55 4,102.35 4,059.15  其他 (639.90) (1,157.43) (900.00) (800.00) (700.00) 

非流动资产合计 8,670.90 9,857.99 8,835.79 7,828.05 6,786.00  营业利润 987.97 1,437.07 1,904.94 2,564.92 3,428.13 

资产总计 20,100.84 24,836.09 32,382.42 32,610.14 43,085.81  营业外收入 74.10 141.07 141.07 141.07 141.07 

短期借款 733.21 642.62 600.00 723.64 600.00  营业外支出 66.64 121.51 121.51 121.51 121.51 

应付票据及应付账款 3,088.10 5,234.49 5,711.96 8,373.58 9,739.84  利润总额 995.42 1,456.64 1,924.50 2,584.48 3,447.69 

其他 3,044.52 4,514.99 9,434.12 5,116.29 12,001.09  所得税 52.35 14.85 19.62 38.77 51.72 

流动负债合计 6,865.83 10,392.11 15,746.08 14,213.50 22,340.93  净利润 943.07 1,441.78 1,904.88 2,545.71 3,395.98 

长期借款 397.60 82.47 80.00 80.00 80.00  少数股东损益 123.89 77.99 103.05 137.71 183.71 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 819.18 1,363.79 1,801.83 2,408.00 3,212.27 

其他 1,102.57 1,389.70 1,389.70 1,389.70 1,389.70  每股收益（元） 0.37 0.61 0.81 1.08 1.44 

非流动负债合计 1,500.17 1,472.17 1,469.70 1,469.70 1,469.70        

负债合计 8,366.00 11,864.28 17,215.78 15,683.20 23,810.63        

少数股东权益 316.88 303.81 406.85 544.56 728.27  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,198.58 2,224.74 2,224.13 2,224.13 2,224.13  成长能力 
     

资本公积 6,969.15 7,338.91 7,338.91 7,338.91 7,338.91  营业收入 27.30% 29.23% 33.68% 29.88% 29.81% 

留存收益 9,986.66 11,321.53 12,535.66 14,158.25 16,322.77  营业利润 57.37% 45.46% 32.56% 34.65% 33.65% 

其他 (7,736.43) (8,217.18) (7,338.91) (7,338.91) (7,338.91)  归属于母公司净利润 51.12% 66.48% 32.12% 33.64% 33.40% 

股东权益合计 11,734.84 12,971.81 15,166.64 16,926.94 19,275.17  获利能力      

负债和股东权益总计 20,100.84 24,836.09 32,382.42 32,610.14 43,085.81  毛利率 46.02% 45.12% 46.00% 46.50% 47.00% 

       净利率 8.13% 10.47% 10.35% 10.65% 10.94% 

       ROE 7.17% 10.77% 12.21% 14.70% 17.32% 

       ROIC 18.26% 21.29% 35.58% 104.99% 61.35% 

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

净利润 943.07 1,441.78 1,801.83 2,408.00 3,212.27  资产负债率 41.62% 47.77% 53.16% 48.09% 55.26% 

折旧摊销 947.14 1,229.52 1,039.00 1,044.53 1,048.85  净负债率 -22.73% -34.23% -63.02% -49.49% -72.87% 

财务费用 (12.12) 8.47 (48.89) (70.38) (98.02)  流动比率 1.66 1.44 1.50 1.74 1.62 

投资损失 (111.60) (32.09) (100.00) (100.00) (100.00)  速动比率 1.54 1.21 1.39 1.51 1.48 

营运资金变动 (1,595.44) 1,484.58 1,887.60 (3,927.40) 2,354.65  营运能力      

其它 1,360.42 (1,861.52) 453.05 437.71 433.71  应收账款周转率 2.26 2.36 2.26 2.26 2.26 

经营活动现金流 1,531.47 2,270.75 5,032.59 (207.53) 6,851.46  存货周转率 10.80 8.13 8.69 9.21 8.94 

资本支出 1,236.20 1,204.99 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 0.57 0.58 0.61 0.70 0.78 

长期投资 43.06 145.15 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,178.25) (2,085.43) (312.91) (338.36) (283.46)  每股收益 0.37 0.61 0.81 1.08 1.44 

投资活动现金流 (2,898.99) (735.29) (252.91) (258.36) (233.46)  每股经营现金流 0.69 1.02 2.26 -0.09 3.08 

债权融资 1,160.81 910.29 788.40 911.50 813.82  每股净资产 5.13 5.70 6.64 7.37 8.34 

股权融资 2,763.56 268.73 926.55 70.38 98.02  估值比率      

其他 (1,344.46) (1,274.20) (1,497.99) (1,573.81) (1,959.25)  市盈率 168.15 101.00 76.44 57.20 42.88 

筹资活动现金流 2,579.90 (95.18) 216.96 (591.93) (1,047.41)  市净率 12.06 10.87 9.33 8.41 7.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 22.97 18.69 43.29 35.80 27.68 

现金净增加额 1,212.38 1,440.29 4,996.63 (1,057.82) 5,570.60  EV/EBIT 32.36 25.42 67.52 50.79 36.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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