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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：“双减”政策利好，智

慧教育迎来机遇 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13024.66 17372.45 22967.22 30192.55 

同比（%） 29% 33% 32% 31% 

归母净利润（百万元） 1363.79 1887.91 2551.12 3450.38 

同比（%） 66% 38% 35% 35% 

每股收益（元/股） 0.64 0.82 1.11 1.50 

P/E（倍） 63.86 60.35 44.66 33.02      
 

事件：2021H1营收 63.19亿元，同比增长 45.28%，归母净利润 4.19亿元，

同比增长 62.12%，扣非净利润 2.09 亿元，同比增长 2720.80%，经营性净

现金流为-17.34亿元，同比下降 67.48%，符合市场预期。 

投资要点 

 教育产品和服务&智慧医疗业务营收稳步增长，开放平台业务表现亮
眼：从业务拆分来看，2021H1 教育产品和服务业务实现营收 17.31 亿
元，同比增长 31.48%，主要系教育因材施教解决方案业务拓展和讯飞
AI 学习机销量持续增长所致；医疗业务实现收入 1 亿元，同比增长
34.21%，主要系智慧医疗智医助理业务在上半年进一步拓展应用所致；
开放平台实现收入 12.93 亿元，同比增长 131.70%，主要系 2021 上半年
开发者数量和质量同步提升所致。 

 费用管控得当，业务健康发展：2021H1 毛利率 42.79%，同比下降 3pct，
主要系营收占比 29.08%的智慧教育毛利率下降。销售费用、管理费用
率分别为 15.76%、6.57%，同比下滑 3/0.88pct，规模效应逐步显现。
2021Q2，营收同比增长 29.82%，归母净利润同比下降 28.37%，扣非净
利润同比下滑 27.07%。2021H1 公司研发投入达 12.25 亿元，同比增长
27.36%，研发费用率为 18.24%，维持较高水平，体现了公司对产品研
发的重视。公司持续推动技术突破和应用落地，围绕“要有看得见、摸
得着的应用案例，能够规模化推广，能有统计数据来证明应用成效”的
标准，聚焦重点赛道，相关费用管控得当，核心业务健康发展。 

 C 端硬件销售状况良好，“双减”政策利好公司智慧教育业务：2021 年
科大讯飞 C 端硬件产品在“618 大促”中整体销售额同比增长 108%，
AI 办公类产品连续三年获得京东、天猫双平台销售额冠军。公司产品
已经累计覆盖超过 2,000 家单位和企业，会议办公效率得到显著提升，
加快企业信息流转，助力政府和企业管理提质增效。“双减”意见旨在
形成结构优化、集约高效、安全可靠的教育新型基础设施体系。“双减”
政策有望为通过人工智能的力量实现“因材施教”及公司智慧教育业务
规模化落地，进一步提供良好的政策与宏观环境。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，“双减”政策利好，公
司智慧教育业务迎来发展机遇，上调公司 2021-2022 年净利润到 18.87
（+0.34）、25.51（+0.45）亿元，预计 2023 年净利润为 34.50 亿元。公
司产品竞争力较强，我们看好公司未来在各个业务领域市场份额的提
升。另外，“双减”政策有望催生对人工智能教学产品的需求，公司营
收有望相应提升。维持“买入”评级。 

 风险提示：AI 核心技术进展不畅；核心技术人员流失；教育领域的监
管政策风险；医疗、智慧城市等诸多赛道拓展不畅；教育领域因材施教
大项目进展不畅的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.53 

一年最低/最高价 34.04/68.50 

市净率(倍) 7.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
102976.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.62 

资产负债率(%) 47.18 

总股本(百万股) 2300.53 

流通A股(百万股) 2079.07  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《科大讯飞（002230）：2020

年业绩快报和一季报预告点评：

年报略超市场预期，一季报扭亏

为盈》2021-04-09 

2、《科大讯飞（002230）：实控

人大额认购定增，彰显对公司发

展信心》2021-01-21 

3、《科大讯飞（002230）：Q3 继

续保持高增长，开发者节亮点多

多》2020-10-27  

[Table_Author] 2021 年 09 月 06 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
科大讯飞三大财务预测表 

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

流动资产 14,978  18,777  24,600  33,100    营业收入 13,025  17,372  22,967  30,193  

  现金 5,350  6,716  8,555  11,951    减:营业成本 7,148  9,454  12,531  16,510  

  应收账款 5,468  7,833  10,530  13,377       营业税金及附加 79  104  138  181  

  存货 2,379  2,355  3,065  4,549       营业费用 2,084  2,780  3,617  4,529  

  其他流动资产 1,781  1,873  2,449  3,223         管理费用 857  1,042  1,378  1,812  

非流动资产 9,858  10,321  10,851  11,340       研发费用 2,211  3,040  4,019  5,284  

  长期股权投资 567  650  741  847       财务费用 16  0  0  0  

  固定资产 1,839  1,867  2,047  2,229       资产减值损失 38  0  0  0  

  在建工程 267  309  319  379    加:投资净收益 32  174  230  151  

  无形资产 1,908  2,167  2,347  2,446       其他收益 741  1,042  1,378  1,812  

  其他非流动资产 5,276  5,327  5,398  5,438       资产处置收益 17  17  23  30  

资产总计 24,836  29,098  35,451  44,439    营业利润 1,437  2,185  2,914  3,870  

流动负债 10,392  12,474  16,005  21,225    加:营业外净收支  20  10  10  10  

短期借款 643  553  463  373    利润总额 1,457  2,195  2,924  3,880  

应付账款 2,828  3,920  4,952  6,634    减:所得税费用 15  91  102  112  

其他流动负债 6,921  8,001  10,590  14,218       少数股东损益 78  216  271  318  

非流动负债 1,472  1,472  1,472  1,472    归属母公司净利润 1,364  1,888  2,551  3,450  

长期借款 82  82  82  82   EBIT 1,368  1,979  2,653  3,562  

其他非流动负债 1,390  1,390  1,390  1,390    EBITDA 2,598  3,545  4,685  6,120  

负债合计 11,864  13,946  17,477  22,697    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 304  520  791  1,109    每股收益(元) 0.64  0.82  1.11  1.50  

归属母公司股东权益 12,668  14,632  17,183  20,633    每股净资产(元) 5.51  6.36  7.47  8.97  

负债和股东权益 24,836  29,098  35,451  44,439    发行在外股份(百万股) 2,225  2,301  2,301  2,301  

                                 ROIC(%) 9.8% 11.9% 13.7% 15.5% 

          ROE(%) 10.8% 12.9% 14.8% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.1% 45.6% 45.4% 45.3% 

经营活动现金流 2,271  3,207  4,230  6,340  

 

销售净利率(%) 10.5% 10.9% 11.1% 11.4% 

投资活动现金流 -735  -1,827  -2,300  -2,855    资产负债率(%) 47.8% 47.9% 49.3% 51.1% 

筹资活动现金流 -95  -14  -90  -90    收入增长率(%) 29.2% 33.4% 32.2% 31.5% 

现金净增加额 1,437  1,366  1,840  3,395   净利润增长率(%) 66.5% 38.4% 35.1% 35.2% 

折旧和摊销 1,230  1,566  2,032  2,558   P/E 63.86  60.35  44.66  33.02  

资本开支 -1,031  -1,846  -2,345  -2,834   P/B 7.42  7.79  6.63  5.52  

营运资本变动 -245  -262  -362  206   EV/EBITDA 33.29  30.48  22.65  16.77  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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