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[Table_Summary] 
 政策加码利好教育智能化，智慧教育龙头持续获益。 2021 年 5 月，中央全面

深化改革委员会第十九次会议强调“要减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训

负担”，为智慧教育业务规模化落地提供良好的政策环境。2021 年 7 月，教育部等

六部门联合发布《关于推进教育新型基础设施建设构建高质量教育支撑体系的指导

意见》，提出“到 2025 年，基本形成结构优化、集约高效、安全可靠的教育新型

基础设施体系”，增强对智慧教育迭代升级、更新完善的需求。政策的大力推动带

来订单的持续不断，2021 年 12 月 30 日至 2022 年 1 月 5 日内接连落地四项超千

万级订单，其中包括宣城市 3.5 亿元+的智慧学校整体改建。充分体现科大讯飞作

为智慧教育龙头，在校外培训监管加强、凸显校内教育的宏观背景下，通过其数据

积累优势和先进解决方案形成差异化竞争力，持续受益于教育智能化浪潮。 

 

 千人千面，元宇宙中的“永生虚拟人”。虚拟主播可以根据品牌调性量身打

造，有望成为企业品牌价值长期沉淀的数字资产。虚拟人的 7x24 小时不间断与消

费者互动，在增加转化机会和数字人力资产积累的同时，也依赖自身强大算力为消

费者的多样化需求提供个性化服务，真正做到千人千面。2021 年 10 月 20 日国家

广电总局网站发布《广播电视和网络视听“十四五”科技发展规划》中提出，“加

快推进制播体系技术升级，推动虚拟主播、动画手语广泛应用于新闻播报、天气预

报、综艺科教等节目生产”，虚拟主播将逐步替换现有主播格局。科大讯飞于 2021

年 10 月 24 日的开发者大会针对《规划》迅速提出，目前公司的 3D 数据人微表情

已经取得了阶段性进展，虚拟人人数已增加至 54 位。公司于业界率先发起虚拟人

交互平台，用情感贯穿从文本语义到语气，到面部表情等的后台逻辑，在虚拟世界

中打造一个真实的助手，并有望成为广电总局首批拥有资质和牌照的虚拟人合作伙

伴。随着公司在 AI、AR、VR、5G 等技术的完善布局，结合政策推动和市场需

求，已然形成“技术＋市场”的双重驱动。 

 

 商汤上市凸显估值优势。不同于近日上市成功的商汤科技专注于计算机视觉细

分领域的模式，科大讯飞已实现 AI 产业链全覆盖，在智能语音、计算机视觉、认

知智能等 AI 核心技术领域均保持国际领先，尤其语音技术实力深厚，以讯飞为核

心的中文语音产业链已初具规模。同时，作为商汤科技最早的投资方之一，科大讯

飞与商汤科技的深度学习领域技术深度绑定，已形成完善的算法链。对比两者市值

可以看出，目前科大讯飞市值为 1244 亿元，20 年营收为 130.25 亿元，PS 为

9.55X；商汤科技市值为 2320 亿元，20 年营收为 34.51 亿元，PS 为 67.23X。科

大讯飞作为国内人工智能龙头企业，多项核心技术可支撑场景拓展，估值优势凸

显。 
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 投资建议：公司作为国内人工智能龙头企业，实现 AI 产业产业链全覆盖，而智慧教育率先

受益于人工智能 2.0，持续获取大额订单。同时通过对自身核心技术的场景应用，于业界率先发

起虚拟人交互平台，对比近日上市的商汤科技，公司估值优势凸显。预计 2021-2023 年 EPS 分

别为 0.89 元、1.17 元、1.34 元，当前市值对应 22/23 年 PE 分别为 44/38 倍，维持“推荐”评

级。 

  

 风险提示： 新业务推进不及预期风险；用户增长不及预期风险。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,025  16,932  22,689  29,949  

增长率（%） 29.2  30.0  34.0  32.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,364  2,079  2,711  3,109  

增长率（%） 66.5  52.4  30.4  14.7  

每股收益（元） 0.64  0.89  1.17  1.34  

PE 80  57  44  38  

PB 7.2  7.9  6.7  5.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          利润表（百万元） 7,148 9,150 11,803 14,400 
 

主要财务指标 29.23 30.00 34.00 32.00 

营业总收入 79 109 145 215 
 

成长能力（%） 24.18 -32.47 44.00 -10.13 

营业成本 2,084 2,709 3,857 5,690 
 

营业收入增长率 66.48 52.41 30.44 14.65 

营业税金及附加 857 1,185 1,557 2,908 
 

EBIT 增长率     

销售费用 2,211 2,855 3,996 5,541 
 

净利润增长率 45.12 45.96 47.98 51.92 

管理费用 1,368 924 1,331 1,196 
 

盈利能力（%） 11.07 13.12 13.03 11.39 

研发费用 16 -35 -41 -51 
 

毛利率 5.49 7.02 7.59 7.25 

EBIT -38 30 60 80 
 

净利润率 10.77 13.44 14.92 14.60 

财务费用 32 97 146 114 
 

总资产收益率 ROA     

资产减值损失 1,437 2,275 3,046 3,586 
 

净资产收益率 ROE 1.44 1.58 1.63 1.67 

投资收益 20 30 37 15 
 

偿债能力 1.12 1.33 1.37 1.39 

营业利润 1,457 2,305 3,084 3,601 
 

流动比率 0.51 0.61 0.60 0.60 

营业外收支 15 84 127 188 
 

速动比率 47.77 46.23 47.20 48.06 

利润总额 1,442 2,221 2,957 3,412 
 

现金比率     

所得税 1,364 2,079 2,711 3,109 
 

资产负债率（%） 153.23 164.57 167.35 161.72 

净利润 2,598 1,771 2,285 2,177 
 

经营效率 121.47 90.94 89.28 100.56 

归属于母公司净利润     
 

应收账款周转天数 0.52 0.57 0.63 0.70 

EBITDA 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

存货周转天数     

     
 

总资产周转率 0.64 0.89 1.17 1.34 

资产负债表（百万元） 5,733 8,017 10,893 13,914 
 

每股指标（元） 5.69 6.65 7.82 9.15 

货币资金 205 188 298 358 
 

每股收益 1.02 1.12 1.26 1.42 

应收账款及票据 2,379 2,310 2,947 4,048 
 

每股净资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付款项 1,311 1,263 1,621 2,149 
 

每股经营现金流     

存货 14,978 19,238 25,075 32,001 
 

每股股利 80 57 44 38 

其他流动资产 567 650 741 847 
 

估值分析 7.2 7.9 6.7 5.7 

流动资产合计 1,839 1,899 1,858 1,784 
 

PE 33.29 65.25 49.77 51.20 

长期股权投资 1,908 2,167 2,347 2,446 
 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9,858 10,353 10,663 10,895 
 

EV/EBITDA     

无形资产 24,836 29,591 35,738 42,896 
 

股息收益率（%）     

非流动资产合计 643 643 643 643 
 

     

资产合计 5,234 5,632 7,536 9,534 
 

     

短期借款 4,515 5,933 7,219 8,967 
 

现金流量表（百万元） 1,230 847 954 982 

应付账款及票据 10,392 12,208 15,397 19,144 
 

净利润 -245 -304 -732 -882 

其他流动负债 82 82 82 82 
 

折旧和摊销 2,271 2,599 2,923 3,293 

流动负债合计 1,390 1,390 1,390 1,390 
 

营运资金变动 -1,031 -1,149 -1,028 -1,017 

长期借款 1,472 1,472 1,472 1,472 
 

经营活动现金流 233 -155 -185 -172 

其他长期负债 11,864 13,680 16,870 20,616 
 

资本开支 -735 -1,207 -1,067 -1,076 

非流动负债合计 2,225 2,325 2,325 2,325 
 

投资 532 718 0 0 

负债合计 304 446 692 996 
 

投资活动现金流 -243 0 0 0 

股本 12,972 15,911 18,868 22,280 
 

股权募资 -95 718 0 0 

少数股东权益 24,836 29,591 35,738 42,896 
 

债务募资 1,437 2,110 1,855 2,218 

股东权益合计     
 

筹资活动现金流     

负债和股东权益合计      现金净流量     

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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