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科大讯飞（002230.SZ） 

三季报业绩超预期，AI 布局加速落地 

事件：2021 年 10 月 26 日晚，公司公布三季报，前三季度实现收入 108.68

亿元，同比增长 49.20%，归母净利润 7.29 亿元，同比增长 31.48%，扣非

净利润 5.15 亿元，同比增长 512.91%。业绩超市场预期。 

收入加速验证产业景气度上行，单三季度经营性利润释放弹性。公司2021Q3

收入增速达到 55.01%，环比第二季度的 29.82%增速明显提升，显示出 AI

产业的景气度上行，同时公司继续强化了销售推广力度，单 Q3 的销售费用

同比增加 40.92%，推动项目落地和渠道拓展。2021Q3 单季度的归母净利

润同比仅增长 4.77%，主要源于三人行、寒武纪等公允价值变动收益的影响

（它们第三季度股价分别下跌 34.3%和 43.4%），这一科目同比有约 1.7

亿元的单季度波动，约占去年单 Q3 营业利润的 50%，实际的经营性利润已

出现明显的加速弹性。 

现金流改善明显，产业链议价能力明显提升。公司 2021 单 Q3 实现经营性

净现金流约 2.47 亿元，单 Q3 收到现金的同比增速达到 67.31%（高于单

Q3 收入增速），考虑到存货同比大幅增加了约 13.5 亿元（基于今年的供应

链环境而进行了原材料备货等），实际的经营性净现金流远好于表观数据，

叠加 2021Q3 期末创纪录的 19.58 亿元合同负债，进一步验证公司产业链议

价能力的明显提升。 

公司真正的壁垒来源于语义和场景，消费品、医疗、司法背后都是语义和场

景，未来有望快速增长。深度神经网络融合端到端技术，推动语音识别准确

率大幅提升，技术迭代和创新已推动语音识别率达到超越人类的较高水平。

加深场景化语义理解，构建知识图谱是未来语音识别的关键，也是科大讯飞

真正的壁垒所在。消费：每款产品背后都有其场景和客户需求痛点，今年

618 捷报预示着消费者板块收入有望加速。医疗：基于医学深度模型，构建

知识图谱进行推理，提升基层医疗机构的服务能力和效率。司法：通过图文

识别、语义理解和司法要素提取，助力司法体制改革和智慧法院建设，提升

司法质量、效率和公信力。我们认为上述垂直行业的持续深耕有望带来未来

各版块收入端的加速。 

维持“买入”评级。我们预计科大讯飞 2021-2023 年归属于母公司的净利

润分别为 18.06 亿、24.58 亿、33.19 亿，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） 158.0 94.9 71.6 52.7 39.0 

P/B（倍） 11.3 10.2 9.2 8.0 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 158.0 94.9 71.6 52.7 39.0 

其他筹资现金流 45 -85 -592 -197 -203  P/B 11.3 10.2 9.2 8.0 6.7 

现金净增加额 1213 1437 1712 1691 4319  EV/EBITDA 64.9 47.3 44.0 33.0 24.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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