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营收持续高增长，人工智能战略布局成果显著 
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推荐（维持） 

现价：54.54元 

主要数据  
 

行业  计算机  

公司网址  www.if ly tek.com 

大股东 /持股 中国移动通信有限公司/11.21% 

实际控制人  刘庆峰 ,中科大资产经营有限责

任公司  

总股本 (百万股) 2,301 

流通 A股 (百万股 ) 2,079 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 1,255 

流通 A股市值 (亿元) 1,134 

每股净资产 (元) 6.68 

资产负债率 (%) 44.7 
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事项： 

公司公告 2021 年三季报，2021 年前三季度实现营业收入 108.68 亿元，同比

增长 49.20%，实现归母净利润 7.29亿元，同比增长 31.48%，EPS为 0.33元。 

平安观点： 

 公司三季度营收持续高速增长。根据公司公告，公司 2021年前三季度实

现营业收入 108.68亿元，同比增长 49.20%。分季度看，公司三季度实现

营收 45.49亿元，同比增长 55.01%，相比公司 2021年上半年 45.28%的

营收增速，公司三季度营收持续高速增长，表明公司人工智能核心技术驱

动的战略布局成果不断显现。受前三季度公司确认三人行、寒武纪等公允

价值变动收益较去年同期减少 3.25 亿元的影响，公司归母净利润增幅低

于营收增速。公司前三季度实现归母净利润 7.29亿元，同比增长 31.48%。

剔除非经常性损益的影响，公司前三季度实现扣非归母净利润 5.15亿元，

同比增长 512.91%。 

 公司毛利率和期间费用率同比下降，研发投入持续加大。2021 年前三季

度，公司毛利率为 43.12%，同比下降 3.08个百分点。公司期间费用率为

39.65%，同比下降 7.50个百分点，表明公司费控成效明显。公司持续加

大研发投入，前三季度研发费用达 20.22 亿元，同比增长 23.79%。在经

营性现金流方面，公司前三季度经营性现金流净额为-14.87 亿元，相比

2021年上半年-17.34亿元的净额有所改善。 

 公司发布讯飞开放平台 2.0，人工智能应用落地将加速。2021年 10月，

在由公司发起的 2021 全球 1024 开发者节上，公司全新发布讯飞开放平

台 2.0 战略。2.0 战略的核心是将生态从二维升级到三维，二维是科大讯

飞和开发者，三维是科大讯飞、各个行业的龙头和开发者一起。过去一年，

公司的人工智能开放平台的开发者数量从 157 万增加到 265 万，增速达

69%。目前，平台已设置了 18个主要赛道，包括教育、医疗、智慧城市、

农业、环保、汽车、酒类、旅游等等。我们认为，随着公司人工智能开放

平台生态的升级，公司“平台+赛道”的人工智能战略将加速落地。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,079  13,025  17,592  23,567  31,476  

YOY(%) 27.3  29.2  35.1  34.0  33.6  

净利润(百万元) 819  1,364  1,812  2,460  3,368  

YOY(%) 51.1  66.5  32.8  35.8  36.9  

毛利率(%) 46.0  45.1  44.2  44.2  44.0  

净利率(%) 8.1  10.5  10.3  10.4  10.7  

ROE(%) 7.2  10.8  11.0  13.6  16.6  

EPS(摊薄 /元) 0.36  0.59  0.79  1.07  1.46  

P/E(倍) 153.2  92.0  69.3  51.0  37.3  

P/B(倍) 11.0  9.9  7.6  6.9  6.2  
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 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2021-2023年的盈利预测，EPS分别为 0.79元、1.07元、1.46元，对应 10月 27日

收盘价的 PE 分别约为 69.3、51.0、37.3 倍。公司是我国人工智能领域龙头企业，拥有自主知识产权的国际领先的人工智能

技术。当前，人工智能作为我国新基建的重要内容，人工智能产业正持续迎来更有利的产业发展环境。公司持续推进“平台+

赛道”的人工智能战略，在智慧教育、智慧医疗、开放平台与消费者业务等各赛道业务上，已取得显著的应用成效。我们看好

公司人工智能业务的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）竞争加剧风险。公司以人工智能技术及应用作为核心业务，作为产业热点，包括 BAT等巨头以及众多创业公

司均在此领域重点布局，市场竞争加剧可能影响公司业绩。（2）技术进展不及预期。作为革命性的前沿新兴技术，人工智能

的技术水平仍远未成熟，如技术进步不及预期，公司高额的研发投入则可能形成损失。（3）商业化进程缓慢。人工智能技术

要产生商业价值，仍需依靠合适的应用场景以落地，如因市场接受度低或其他因素导致落地进展缓慢，也将对公司经营造成

压力。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2021E 2022E 

流动资产 14,978  22,478  29,532  38,732  

现金  5,350  9,418  12,035  15,345  

应收票据及应收账款 6,213  8,393  11,243  15,016  

其他应收款 436  589  789  1,054  

预付账款 205  277  371  495  

存货  2,379  3,269  4,380  5,868  

其他流动资产 394  533  714  953  

非流动资产 9,858  9,112  8,328  7,576  

长期投资 567  564  561  558  

固定资产 1,839  1,588  1,331  1,066  

无形资产 1,908  1,741  1,544  1,317  

其他非流动资产 5,544  5,218  4,892  4,635  

资产总计 24,836  31,590  37,860  46,308  

流动负债 10,392  13,339  17,861  23,894  

短期借款 643  0  0  0  

应付票据及应付账款 5,234  7,193  9,638  12,912  

其他流动负债 4,515  6,146  8,223  10,982  

非流动负债 1,472  1,424  1,375  1,327  

长期借款 82  35  -15  -63  

其他非流动负债 1,390  1,390  1,390  1,390  

负债合计 11,864  14,764  19,236  25,221  

少数股东权益 304  407  548  741  

股本  2,225  2,301  2,301  2,301  

资本公积 7,339  9,793  9,793  9,793  

留存收益 3,104  4,325  5,983  8,253  

归属母公司股东权益 12,668  16,419  18,077  20,346  

负债和股东权益 24,836  31,590  37,860  46,308   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2,281  2,569  3,193  4,168  

净利润 1,442  1,915  2,601  3,561  

折旧摊销 1,230  743  781  749  

财务费用 16  -9  -37  -50  

投资损失 -32  -32  -32  -32  

营运资金变动 -312  157  85  144  

其他经营现金流 -62  -206  -204  -204  

投资活动现金流 -735  241  239  239  

资本支出 962  -0  -0  -0  

长期投资 167  0  0  0  

其他投资现金流 -1,864  241  239  239  

筹资活动现金流 -95  1,258  -815  -1,097  

短期借款 -91  -643  0  0  

长期借款 -315  -48  -49  -48  

其他筹资现金流 311  1,948  -765  -1,049  

现金净增加额 1,448  4,068  2,618  3,310   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2021E 2022E 

营业收入 13,025  17,592  23,567  31,476  

营业成本 7,148  9,823  13,162  17,633  

税金及附加 79  107  143  191  

营业费用 2,084  2,674  3,535  4,564  

管理费用 857  1,144  1,414  1,731  

研发费用 2,211  2,815  3,653  4,721  

财务费用 16  -9  -37  -50  

资产减值损失 -38  -51  -68  -91  

信用减值损失 -299  -176  -236  -315  

其他收益 741  854  966  1,050  

公允价值变动收益 355  200  200  200  

投资净收益 32  32  32  32  

资产处置收益 17  17  17  17  

营业利润 1,437  1,916  2,608  3,578  

营业外收入 141  141  141  141  

营业外支出 122  122  122  122  

利润总额 1,457  1,935  2,628  3,597  

所得税 15  20  27  37  

净利润 1,442  1,915  2,601  3,561  

少数股东损益 78  104  141  193  

归属母公司净利润 1,364  1,812  2,460  3,368  

EBITDA 2,702  2,670  3,371  4,296  

EPS（元）  0.59  0.79  1.07  1.46   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 29.2  35.1  34.0  33.6  

营业利润(%) 45.5  33.3  36.2  37.2  

归属于母公司净利润(%) 66.5  32.8  35.8  36.9  

获利能力         

毛利率(%) 45.1  44.2  44.2  44.0  

净利率(%) 10.5  10.3  10.4  10.7  

ROE(%) 10.8  11.0  13.6  16.6  

ROIC(%) 11.4  19.5  28.7  41.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.8  46.7  50.8  54.5  

净负债比率(%) -35.7  -55.8  -64.7  -73.1  

流动比率 1.4  1.7  1.7  1.6  

速动比率 1.2  1.4  1.3  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

应付账款周转率 2.5  2.5  2.5  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.79  1.07  1.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  1.12  1.39  1.81  

每股净资产(最新摊薄) 5.51  7.14  7.86  8.84  

估值比率         

P/E 92.0  69.3  51.0  37.3  

P/B 9.9  7.6  6.9  6.2  

EV/EBITDA 32.1  43.9  34.2  26.3   
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