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科大讯飞（002230.SZ） 

中报符合预期，教育业务下半年有望加速 

事件：2021 年 8 月 23 日晚，公司发布 2021 年半年报，实现收入 63.19 亿

元，YoY 45.28%，实现归母净利润 4.19 亿元，YoY 62.12%，实现扣非后

归母净利润 2.09 亿元，YoY 2720.80%。中报业绩符合市场预期。 

教育业务持续稳健增长，开放平台生态不断丰富，智能硬件、汽车和医疗业

务步入正轨，公司管理能力再上台阶。公司教育产品及服务板块收入 17.3

亿元，从 2019H1 至今的收入 CAGR 为 33%。由于教育业务的收入主要集

中在下半年（2019/2020 年的下半年收入分别为 13.8 亿元和 27.0 亿元），

叠加近期持续的教育政策催化，我们预计下半年教育业务收入增速会更好。

开放平台收入达到 12.9 亿元，2019H1 至今的收入 CAGR 为 63.2%，AI 开

放平台已聚集超过 220 万开发者团队、330 万生态合作伙伴，据 IDC 发布的

《中国人工智能软件及应用市场研究报告-2020》显示，科大讯飞在中国人

工智能语音语义市场稳居第一名。智能硬件、汽车和医疗业务分别增长

40.7%、74.3%和 34.2%，各业务板块均开始逐步摆脱疫情的影响步入快速

发展正轨。此外，公司的人均产出同比提升 15.8 万元至 57.4 万元，人均创

利同比提升 1.5 万元至 4.2 万元，内部管理能力持续迈上新台阶。未来随着

AI 在各个场景的持续落地，公司的业务拓展有望持续加速。 

存货大增影响表观经营性净现金流，合同负债高增，为未来收入释放带来蓄

水池。公司 2021H1 实现经营性净现金流-17.34 亿元，同比减少约 7 亿元，

收现比例 90.94%，同比提升 10.66 个 pct。存货同比大幅增加 12.4 亿元，

一定程度上拉低了经营性净现金流，其中存货主要增量科目为合同履约成本

约 9.3 亿元，叠加合同负债大幅增加约 7.5 亿元至 16.7 亿元，都为未来的

收入释放带来了蓄水池。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别为 18.06

亿元、24.58 亿元、33.19 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧的风险；技术研发落后及投入不达预期的风险；人

才流失的风险；应收账款加大、客户回款不达预期的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,079 13,025 18,027 24,566 33,161 

增长率 yoy（%） 27.3 29.2 38.4 36.3 35.0 

归母净利润（百万元） 819 1,364 1,806 2,458 3,319 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.1 66.5 32.5 36.1 35.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.59 0.79 1.07 1.44 

净资产收益率（%） 8.0 11.1 13.4 15.5 17.4 

P/E（倍） 149.7 89.9 67.9 49.9 37.0 

P/B（倍） 10.7 9.7 8.7 7.5 6.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11430 14978 18446 22191 28936  营业收入 10079 13025 18027 24566 33161 

现金 3829 5350 7062 8753 13072  营业成本 5440 7148 9841 13256 17693 

应收票据及应收账款 5308 5733 6285 6995 7744  营业税金及附加 67 79 109 149 201 

其他应收款 408 436 812 833 1425  营业费用 1780 2084 2938 4078 5505 

预付账款 145 205 168 406 322  管理费用 707 857 1190 1572 2056 

存货 826 2379 3245 4330 5499  研发费用 1640 2211 3047 4152 5604 

其他流动资产 914 875 875 875 875  财务费用 -4 16 -10 -15 -8 

非流动资产 8671 9858 10635 11836 13188  资产减值损失 -7 -38 -52 -71 -96 

长期投资 422 567 715 910 1066  其他收益 663 741 697 900 1100 

固定资产 2001 1839 2844 3971 5305  公允价值变动收益 -4 355 250 200 200 

无形资产 2791 2996 2798 2519 2180  投资净收益 112 32 67 123 83 

其他非流动资产 3457 4456 4278 4435 4637  资产处置收益 0 17 9 13 11 

资产总计 20101 24836 29081 34027 42124  营业利润 988 1437 1882 2539 3409 

流动负债 6866 10392 13120 15658 20460  营业外收入 74 141 170 210 240 

短期借款 733 643 688 665 677  营业外支出 67 122 94 108 101 

应付票据及应付账款 3088 5234 6223 9210 11388  利润总额 995 1457 1958 2641 3548 

其他流动负债 3045 4515 6208 5782 8395  所得税 52 15 25 26 35 

非流动负债 1500 1472 1503 1518 1523  净利润 943 1442 1932 2615 3512 

长期借款 398 82 113 128 133  少数股东损益 124 78 126 157 193 

其他非流动负债 1103 1390 1390 1390 1390  归属母公司净利润 819 1364 1806 2458 3319 

负债合计 8366 11864 14622 17176 21983  EBITDA 1898 2570 2728 3588 4666 

少数股东权益 317 304 429 586 779  EPS（元） 0.36 0.59 0.79 1.07 1.44 

股本 2199 2225 2225 2225 2225        

资本公积 6969 7339 7339 7339 7339  主要财务比率      

留存收益 3018 3983 5473 7550 10159  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11418 12668 14030 16265 19362  成长能力      

负债和股东权益 20101 24836 29081 34027 42124  营业收入(%) 27.3 29.2 38.4 36.3 35.0 

       营业利润(%) 57.4 45.5 30.9 35.0 34.2 

       归属于母公司净利润(%) 51.1 66.5 32.5 36.1 35.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.0 45.1 45.4 46.0 46.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 10.5 10.0 10.0 10.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.0 11.1 13.4 15.5 17.4 

经营活动现金流 1531 2271 3593 3899 6965  ROIC(%) 6.9 9.4 11.6 13.7 15.5 

净利润 943 1442 1932 2615 3512  偿债能力      

折旧摊销 947 1230 914 1139 1401  资产负债率(%) 41.6 47.8 50.3 50.5 52.2 

财务费用 -4 16 -10 -15 -8  净负债比率(%) -19.3 -29.8 -39.1 -43.6 -57.8 

投资损失 -112 -32 -67 -123 -83  流动比率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -411 -312 1083 496 2354  速动比率 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 168 -73 -259 -213 -211  营运能力      

投资活动现金流 -2899 -735 -1365 -2004 -2459  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 1887 1249 887 906 1065  应收账款周转率 2.3 2.4 3.0 3.7 4.5 

长期投资 -1064 170 -148 -195 -157  应付账款周转率 2.1 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -2076 684 -625 -1293 -1550  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2580 -95 -516 -204 -187  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.59 0.79 1.07 1.44 

短期借款 17 -91 45 -23 11  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.99 1.56 1.69 3.03 

长期借款 31 -315 30 15 5  每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.51 6.10 7.07 8.42 

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 149.7 89.9 67.9 49.9 37.0 

其他筹资现金流 45 -85 -592 -197 -203  P/B 10.7 9.7 8.7 7.5 6.3 

现金净增加额 1213 1437 1712 1691 4319  EV/EBITDA 61.5 44.8 41.6 31.2 23.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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