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起因：我们对公司订单进行了持续的跟踪，统计了招标网上 30 万元以上的订单，
并区分了智慧教育、智慧城市（包含了智慧政法）、智慧医疗、智能硬件、信息
工程、智能语音、智慧金融、智能汽车等八大赛道。 

核心观点 

⚫ 2021H1 订单量突破 30 亿，教育赛道持续发力。2021 年 H1 公司订单共计
31.61 亿元，相较去年同比上升 19.59%，过去三年保持了持续的增长。
2021H1 公司智慧教育订单达到 22.41 亿，同比增长 193.77%，占总体订单
的比重由去年的 28.86%快速上升到 70.90%，其中包括郑州市金水区、武
汉市汉南区、芜湖市弋江区等区域级因材施教的标杆项目，公司智慧教育业
务有望延续高增长。 

⚫ 从订单的大小以及地域的分布可以看出，公司业务的省外拓展进展顺利。
2021 年上半年，公司 1 亿以上的订单共有 3 个，共计 12.83 亿元，占订单
总金额的 40.61%；1000 万到 1 亿的订单共有 44 个，共计 12.46 亿元，较
去年的 8.86 亿同比增长 40.74%，占比提升到 39.43%。从地域划分来看，
公司省外订单金额占比由去年的 28.53%快速提升到了 60.29%。可以看出，
公司去年的订单总量主要是由安徽省内的有关项目驱动，而今年公司智慧教
育、智慧城市等赛道已驶入省外复制拓展的快车道，因此公司上半年中大型
订单数量得以快速上升。 

⚫ 公司发布新款学习机 T10，C 端布局持续深化。新款学习机融合了公司前沿
的人工智能技术和 17 年深耕教育实践经验，覆盖从小学到高中的知识点，
能以领先的 OCR 和 AI 能力实现学生的减负增效。随着 T10 的加入，公司
“AI+学习”产品矩阵持续完善，C 端业务有望保持良好态势。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.77、1.06、1.41 元（原预测
为 0.79、1.08、1.44 元，有所下降是因为增发带来摊薄的影响），由于公司
在 AI 技术应用方面优势明显，根据可比公司，给与公司 2021 年的 93 倍市
盈率，对应合理股价为 71.28 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 订单统计存在偏差；市场竞争加剧；部分赛道业务拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 16日） 60.8 元 

目标价格 71.28 元 

52 周最高价/最低价 68.5/33.93 元 

总股本/流通 A 股（万股） 230,053/207,543 

A 股市值（百万元） 135,227 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 07 月 19 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.82 -7.85 25.45 63.81 

相对表现 -3.6 -5.08 29.23 52.19 

沪深 300 1.78 -2.77 -3.78 11.62 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,079 13,025 17,532 23,175 30,379 

  同比增长(%) 27.3% 29.2% 34.6% 32.2% 31.1% 

营业利润(百万元) 988 1,437 1,770 2,443 3,290 

  同比增长(%) 57.4% 45.5% 23.1% 38.0% 34.7% 

归属母公司净利润(百万元) 819 1,364 1,763 2,436 3,235 

  同比增长(%) 51.1% 66.5% 29.3% 38.1% 32.8% 

每股收益（元） 0.36 0.59 0.77 1.06 1.41 

毛利率(%) 46.0% 45.1% 45.6% 46.2% 46.9% 

净利率(%) 8.1% 10.5% 10.1% 10.5% 10.6% 

净资产收益率(%) 8.4% 11.3% 12.0% 13.6% 15.8% 

市盈率 170.7 102.6 79.3 57.4 43.2 

市净率 12.3 11.0 8.3 7.4 6.4 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、公司上半年订单概况：总体延续稳定增长，教育
赛道持续发力 
我们对公司订单进行了持续的跟踪，统计了招标网上 30 万元以上的订单，并区分了智慧教育、智

慧城市（包含了智慧政法）、智慧医疗、智能硬件、信息工程、智能语音、智慧金融、智能汽车等

八大赛道，其中智慧金融和智能汽车于 2021 年加入统计。 

风险提示：以下数据均来自于招标采购导航网，所得到的结论也是基于我们对此数据的整理和分析，

可能会存在订单统计偏差的风险。 

从总体情况来看，上半年订单量突破 30 亿，延续了此前的增长态势。2021 年 H1 公司订单共计

31.61亿元，相较去年同比上升19.59%。其中，2021年Q1订单共计15.08亿元，同比上升32.65%，

较去年有显著增长；Q2 订单共计 16.53 亿元，同比上升 9.72%。从 2019-2021 年 H1 的情况可以

看到，公司订单 Q1 及 Q2 均保持了稳健的增长，说明公司业务拓展较为顺利。此外，最近三年的

订单分布也具有一定的季节性，Q2 中标的整体情况是好于 Q1 的。 

图 1：公司订单分季度拆分情况（亿元） 

 
数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所 

分赛道来看，今年上半年智慧教育订单大幅提升，所占订单比重超过 70%。2021H1 公司智慧教育

订单达到 22.41 亿，而去年同期订单为 7.63 亿，同比增长 193.77%，占总体订单的比重由去年的

28.86%快速上升到 70.90%，其中 Q1 智慧教育订单为 9.65 亿（YoY +105.44%），Q2 为 12.76

亿（YoY +335.45%）。今年以来，公司区域因材施教模式的复制推广实现了“多点开花”，其中

包括郑州市金水区、武汉市汉南区、芜湖市弋江区等标杆项目，智慧教育业务有望延续高增长。除

智慧教育外，公司上半年智慧城市订单有所下滑（YoY -66.28%），信息工程类有所上升（YoY 

+20.80%），其余赛道订单总量均没有超过 1 亿元。 
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图 2：公司订单分赛道拆分情况（亿元） 

 
数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所 

 

图 3：公司 2020H1 订单按赛道分布  图 4：公司 2021H1 订单按赛道分布 

 

 

 

数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所  数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所 

按照订单金额大小来划分，公司中大型订单增长明显，整体结构保持稳定。2020 年上半年，公司

1 亿以上的订单有 5 个，共计 11.62 亿元，占订单总金额的 43.96%。2021 年上半年，公司 1 亿以

上的订单共有 3 个，共计 12.83 亿元，占订单总金额的 40.61%；1000 万到 1 亿的订单共有 44

个，共计 12.46 亿元，较去年的 8.86 亿同比增长 40.74%，占比提升到 39.43%，订单整体结构较

为稳定。我们发现，中大型订单的快速增长主要因为公司智慧教育、智慧城市两大解决方案在全国

范围内持续落地，此类订单也有望成为未来订单总量增长的“中流砥柱”。 
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图 5：2020H1 不同量级订单的贡献（按金额）  图 6：2021H1 不同量级订单的贡献（按金额） 

 

 

 

数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所  数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所 

公司业务省外拓展进展顺利。我们统计了今年和去年 H1 安徽省内及省外的订单情况，可以发现，

安徽省外的订单金额占比由去年的 28.53%快速提升到了 60.29%，其中包括 6.88 亿的郑州市金水

区智慧教育项目，4.69 亿的武汉经济技术开发区(汉南区)智慧教育规模化应用项目，可见公司智慧

教育及其余赛道的成果得到了外省相关部门的广泛认可，未来省外业务的拓展有望持续。 

图 7：2020H1 不同地区订单的贡献（按金额）  图 8：2021H1 不同地区订单的贡献（按金额） 

 

 

 

数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所  数据来源：招标采购导航网，东方证券研究所 

 

二、公司发布新一代旗舰版学习机 T10，C 端消费领
域布局持续深化 
2021 年 7 月 15 日，公司发布新一代旗舰版学习机 T10，聚焦学生的减负增效。新款学习机融合

了公司前沿的人工智能技术和 17 年深耕教育实践经验，覆盖从小学到高中的知识点，以领先的

OCR 和 AI 能力实现“试卷批改-诊断报告-学习地图”的自动生成，帮助学生高效地寻找并击破薄

弱点。发布会上，董事长刘庆峰提出了 AI 学习机的“4+1”标准，包括能对学情做分析、能对学习

做推荐、能以成效促信心这三大减负增效的关键，而新款学习机能通过 AI 分析和反馈及时、准确

地实现以上三个环节。新款学习机售价为 6999 元，而当前热销款 X2Pro 预计将在 7 月底全面开

放升级最新发布的软件功能。 
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图 9：AI 学习机的“4+1”标准  图 10：新款学习机能实现与 AI 老师的模拟对话 

 

 

 

数据来源：T10 学习机发布会，东方证券研究所  数据来源：T10 学习机发布会，东方证券研究所 

公司持续扩大 C 端领域布局，产品矩阵不断完善。目前，公司 C 端产品已覆盖办公、学习和生活

多个领域，AI 赋能场景正全面构建。今年“618”期间，公司，四大“AI+办公”品类成功拿下天

猫、京东四组第一，以学习机 X2Pro、讯飞翻译笔（原名扫描词典笔）等为代表的“AI+学习”产

品高速增长，销售额同比增长 706%，AI 硬件整体销售额同比增长 108%。随着新款学习机 T10 的

加入，公司 C 端业务有望保持良好态势。 

图 11：公司“618”战报 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 
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风险提示 

订单统计存在偏差 

本文数据均来自于招标采购导航网，所得到的结论也是基于我们对此数据的整理和分析，由于无法

确认招标导航网数据的完整性及导出数据的准确性，所以可能会存在订单统计偏差的风险。 

市场竞争加剧 

公司以人工智能技术作为壁垒，将 AI 运用到各个场景，以此为核心构建公司的业务体系。目前，

人工智能产业正在蓬勃快速地发展，众多巨头（华为、阿里、百度、腾讯等）以及初创公司均在 AI

方面投入了大量研发。未来，市场竞争加剧可能对公司业务产生不利影响。 

部分赛道业务拓展不及预期 

公司以智慧教育业务为核心，布局了智慧医疗、智慧城市、智慧汽车等多条赛道。目前，公司部分

业务收入体量相对较小（如智慧医疗、智慧汽车），而在这些领域中，竞争格局已经较为激烈，公

司业务横向拓展的进度存在不及预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,829 5,350 6,971 7,713 8,995  营业收入 10,079 13,025 17,532 23,175 30,379 

应收票据、账款及款项融资 5,308 5,733 7,718 10,201 13,373  营业成本 5,440 7,148 9,541 12,460 16,145 

预付账款 145 205 275 364 477  营业税金及附加 67 79 107 141 185 

存货 826 2,379 3,175 4,147 5,373  营业费用 1,780 2,084 2,755 3,589 4,612 

其他 1,322 1,311 4,191 4,613 5,143  管理费用及研发费用 2,346 3,068 4,050 5,252 6,811 

流动资产合计 11,430 14,978 22,330 27,038 33,361  财务费用 (4) 16 (5) (16) (27) 

长期股权投资 422 567 650 730 800  资产、信用减值损失 231 337 306 382 488 

固定资产 2,001 1,839 2,025 2,166 2,270  公允价值变动收益 (4) 355 51 51 49 

在建工程 136 267 227 211 204  投资净收益 112 32 35 39 43 

无形资产 2,051 1,908 1,843 1,649 1,337  其他 663 758 904 987 1,035 

其他 4,061 5,276 2,543 2,515 2,488  营业利润 988 1,437 1,770 2,443 3,290 

非流动资产合计 8,671 9,858 7,288 7,272 7,099  营业外收入 74 141 194 243 282 

资产总计 20,101 24,836 29,618 34,310 40,460  营业外支出 67 122 80 84 116 

短期借款 733 643 643 643 643  利润总额 995 1,457 1,883 2,601 3,455 

应付票据及应付账款 3,088 5,234 5,248 6,853 8,880  所得税 52 15 19 27 35 

其他 3,045 4,515 5,093 5,815 6,738  净利润 943 1,442 1,864 2,575 3,420 

流动负债合计 6,866 10,392 10,983 13,311 16,261  少数股东损益 124 78 101 139 185 

长期借款 398 82 82 82 82  归属于母公司净利润 819 1,364 1,763 2,436 3,235 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.59 0.77 1.06 1.41 

其他 1,103 1,390 1,390 1,390 1,390        

非流动负债合计 1,500 1,472 1,472 1,472 1,472  主要财务比率      

负债合计 8,366 11,864 12,455 14,783 17,733   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 317 304 405 544 729  成长能力      

实收资本（或股本） 2,199 2,225 2,301 2,301 2,301  营业收入 27.3% 29.2% 34.6% 32.2% 31.1% 

资本公积 6,201 6,460 8,935 8,935 8,935  营业利润 57.4% 45.5% 23.1% 38.0% 34.7% 

留存收益 3,018 3,983 5,523 7,747 10,763  归属于母公司净利润 51.1% 66.5% 29.3% 38.1% 32.8% 

其他 1 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,735 12,972 17,163 19,526 22,727  毛利率 46.0% 45.1% 45.6% 46.2% 46.9% 

负债和股东权益总计 20,101 24,836 29,618 34,310 40,460  净利率 8.1% 10.5% 10.1% 10.5% 10.6% 

       ROE 8.4% 11.3% 12.0% 13.6% 15.8% 

现金流量表       ROIC 8.4% 10.7% 10.9% 12.3% 14.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 943 1,442 1,864 2,575 3,420  资产负债率 41.6% 47.8% 42.1% 43.1% 43.8% 

折旧摊销 862 1,099 767 916 1,063  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) 16 (17) (42) (53)  流动比率 1.66 1.44 2.03 2.03 2.05 

投资损失 (112) (32) (35) (39) (43)  速动比率 1.54 1.21 1.74 1.72 1.72 

营运资金变动 (1,907) 1,334 (2,884) (1,995) (2,556)  营运能力      

其它 1,750 (1,588) 2,960 332 439  应收账款周转率 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 

经营活动现金流 1,531 2,271 2,655 1,747 2,270  存货周转率 5.8 4.4 3.4 3.4 3.4 

资本支出 (605) 49 (820) (820) (820)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

长期投资 213 (177) (83) (80) (70)  每股指标（元）      

其他 (2,507) (607) 87 90 92  每股收益 0.36 0.59 0.77 1.06 1.41 

投资活动现金流 (2,899) (735) (817) (811) (798)  每股经营现金流 0.70 1.02 1.15 0.76 0.99 

债权融资 (51) (161) 0 0 0  每股净资产 4.96 5.51 7.28 8.25 9.56 

股权融资 2,760 285 2,550 0 0  估值比率      

其他 (129) (219) (205) (169) (167)  市盈率 170.7 102.6 79.3 57.4 43.2 

筹资活动现金流 2,580 (95) 2,345 (169) (167)  市净率 12.3 11.0 8.3 7.4 6.4 

汇率变动影响 1 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 73.5 53.2 53.9 40.9 31.6 

现金净增加额 1,213 1,437 4,183 767 1,305  EV/EBIT 137.9 93.4 77.5 56.5 41.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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