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教育业务存在预期差 GC 端发力正当时 
——科大讯飞（002230.SZ） 计算机/计算机应用 

 

投资摘要： 

事件：我们对公司一季度的因材施教项目中标及学习机智能硬件的线上销售情况

进行了跟踪。 

 

内容： 

 我们认为 AI 公司的核心竞争力在于在垂直赛道里的先发优势； 

 我们设置了公司业绩的先验和后验指标，市场对以项目为主的公司业绩发展前

景感到悲观，我们认为在 G 端、C 端均存在预期差：1）教育局政府采购预算

科目金额存在结构性好转，并且一季度教育订单中标金额呈明显好转；2）1-2

月学习机销量同比上升 63%，并且我们认为公司将在 618、双十一等电商节进

行更大力度的营销从而带动全年业绩的增长。  

 

综上，我们认为 2022 年公司的 2G 业务增速将得到修复，从而带动公司收入增

长，并且学习机将成为最先走出来的爆款单品，因此看好公司 2022 年业绩增长

空间，我们修正 2021-2023 年业务收入为 170.05/251.44/369.38 亿元，对应 EPS 

0.70/0.94/1.21，给与 65 倍 PE，目标价 61.1 元，维持“增持”不变。 

 

风险提示：政策风险、市场情绪和风险偏好风险、政府资金吃紧、G 端业务中标

及落地不及时、政府资金回款不及时、C 端销售不达预期、研发人员及费用投入

增加、政府补助减少等其他风险。 

 

 

 

 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100.79  130.25  170.05  251.44  369.38  

增长率（%） 27.30% 29.23% 30.56% 47.86% 46.90% 

归母净利润（百万

元） 

8.19  13.64  16.39  21.82  28.07  

增长率（%） 51.12% 66.48% 20.17% 33.17% 28.61% 

净资产收益率（%） 7.17% 10.77% 9.78% 11.53% 12.91% 

每股收益(元) 0.40  0.64  0.70  0.94  1.21  

PE 116.43  72.77  66.06  49.61  38.57  

PB 8.97  8.18  6.46  5.72  4.98  
 
资料来源：公司财报、wind，申港证券研究所 

 

评级 买入（调高） 

2022 年 03 月 31 日 

  

李佩京 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660522030002 

  
  

交易数据 时间 2022.03.31 

总市值/流通市值（亿元） 1,082.44/1,082.44 

总股本（万股） 232,432.52 

资产负债率（%） 44.73 

每股净资产（元） 6.62 

收盘价（元） 46.57 

一年内最低价/最高价（元） 43.37/68.50  

 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1、《重申千亿目标 步伐更加坚定》

2022-02-16 

2、《讯飞 2.0：顶天立地扎实下沉  赛道

聚焦红利兑现》2022-02-11 
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1. G 端：政府预算结构性好转+中标持续提升=因材施教 G 端

业绩不确定性减弱 

我们认为短期教育业务是公司业绩的主要支柱，并且我们经过数据验证认为可以打

破市场担忧，因此我们将现阶段可以量化跟踪公司教育板块业绩的指标进行了梳理，

我们研究分析后认为，公司今年教育赛道将迎来重要拐点，GC 端将同时猛发力，

强推科大讯飞。 

1.1 商业模式之争：AI 公司要想幸存就应当扎根垂直领域 

市场普遍担忧公司 2G 端项目因政府财政资金吃紧而受到压制从而影响公司业绩。 

我们认为作为 AI 公司为数不多能够实现规模化收入的领军企业，公司具有一定的

“唯一性”和“先发性”。对比同为语音技术起家的 Nuance 发展历程，公司能够在

市场和互联网企业的资金人员优势中保持不败之地，最为重要的核心竞争力并不是

技术的领先地位，而是在教育、医疗、城市等赛道的率先深入应用积累的数据及应

用壁垒打造的根据地能力，而这个能力就意味着业绩是能够穿越周期的。 

图1：2012 年至被收购前，Nuance 股价大幅跑输指数，我们

认为是技术壁垒在竞争对手的资金和挖人面前逐步消解所致 

 图2：公司上市至今股价大多数时候跑赢指数，我们认为原因

在于 AI 率先深入垂直领域构筑了坚实的数据和应用护城河 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

例如教育，传统的信息化厂商不具备 AI 的能力和涵盖教学考评管以及从省级平台

到班级的上下一体化产品体系，互联网巨头因为种种原因难以真正打入课内教育赛

道，“双减”之后作为业内唯一一家真正能够实现区域化因材施教解决方案的供应

商，公司的竞争对手显著减少，在 2021 年面临市场普遍认为的“政府资金吃紧”

的情况下，公司因材施教解决方案仍获得了 48%的收入增长就是例证，教育稳则业

绩稳，业绩稳则目标稳。 

为了更明确量化公司教育 2G 端业绩情况，我们认为构建了先验+后验的检测体系，

两端指标稳则教育 2G 稳。 

1.2 先验指标：教育局政府采购预算科目金额结构性好转 

我们经过研究认为，各地教育局的政府采购科目金额可以作为教育景气度的先验指

标，结果发现经济发达地区的预算情况有所好转，并不像市场担心的那样普遍吃紧。 
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1.2.1 数量：一二线城市半数及以上预算调增 

由于存在未披露 2022 年政府采购预算情况的地市，因此我们认为未披露的地区可

以参照 2021 年进行线性外推，经统计后我们发现，一线、新一线及二线城市的教

育局政府采购科目预算半数以上同比上年有所提升，由此我们推断未来几年经济发

达地区的教育资金景气度将有望率先恢复。 

图3：已披露 2022 年预算情况的市教育局政府采购科目增减

数量统计（2022 比 2021 年预算）（个） 

 图4：未披露 2022 年预算情况的市教育局政府采购科目增减

数量统计（2021 比 2020 年预算）（个） 

 

 

 

资料来源：各市教育局、申港证券研究所  资料来源：各市教育局、申港证券研究所 

1.2.2 金额：二三线城市预算增长弹性大 

我们将上述增加预算的教育局金额分别进行了统计，发现已披露 2022 年预算的教

育局中二三线城市政府采购科目预算增长较快，2022 同比上年分别为 30%和 36%；

未披露 2022 年预算的城市同样二三线城市预算金额增长高于一线及新一线城市，

2021 同比上年增速分别为 40%和 66%。 

我们认为这是因为二三线城市资金体量较小所致，同时也反映了二三线城市的教育

资金弹性大于一线城市，代表好转趋势确定后的修复速度也将更快。 

图5：已披露 2022 年预算情况的市教育局政府采购科目金额

合计（2022 比 2021 年预算）（亿元） 

 图6：未披露 2022 年预算情况的市教育局政府采购科目金额

合计（2021 比 2020 年预算）（亿元） 

 

 

 

资料来源：各市教育局、申港证券研究所  资料来源：各市教育局、申港证券研究所 

综上，我们认为短期内经济发达地区的教育资金景气度将率先恢复，待政府资金整

体好转时三线及以下城市将有望迎来更快的修复速度，长期看好公司因材施教项目

的市场前景。 
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1.3 后验指标：教育中标一季度明显好转 

我们将采招网上公司及相关子公司、孙公司的中标信息进行了系统的整理，发现一

季度公司的中标情况已经有明显好转，尤其教育赛道，在安徽省内外的合计中标金

额均有明显增长，并且由于政府采购项目一般在二季度下单，并在三四季度执行和

付款，我们认为尚未达到公司的订单高峰，因此我们看好公司今年的教育订单情况。 

图7：近三年一季度教育中标情况（亿） 

 

资料来源：采招网、萝卜投资、各地政府网站、申港证券研究所 

2. C 端：学习机电商发力 有望成为智能硬件爆款单品领头羊 

我们认为，学习机具备单产品过 100 亿的市场潜力，有望成为公司的爆款单品。 

从营销力度上看，我们观察到公司去年至今在学习机上的营销力度持续发力，例如

在电梯间中出现了越来越多 AI 学习推荐官傅首尔代言的《知错能改》视频广告。 

图8：AI 学习推荐官傅首尔代言的《知错能改》视频广告已在电梯刷屏 

 

资料来源：咸宁新闻网、申港证券研究所 

从销售数据上看，我们跟踪了公司在天猫淘宝、京东、苏宁、拼多多上的销售情况，

发现 2022 年 1-2 月公司智能硬件合计销售额 8313 万，同比增长 13.2%，其中主

要为天猫淘宝销售额增长带动，主要增长品类为学习机，1-2 月销售额 6515 万，同

比增长 63%，因此我们认为随着公司学习机品质被大众认可以及营销推广力度的

加大，公司学习机硬件有望率先走出爆款单品。 
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从市场规模上看，根据教育部的数据，2020 年全国 K12 学生数量约 1.97 亿，学习

机的渗透率约 2.4%，我们预计 2025 年出货量达到约 726 万台，学习机市场规模

将达到 254 亿元。 

图9：学习机销售额呈同比上升趋势（亿元） 

 
资料来源：魔镜、萝卜投资、申港证券研究所 

综上我们认为，无论是 G 端还是 C 端，公司在教育赛道在今年有望持续发力，收

入有望迎来拐点，因此维持收入预测不变，看好公司 2022 年业绩，给与“买入”

评级。 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10079  13025  17005  25144  36938  流动资产合计 11430  14978  19827  26065  37750  

营业成本 5440  7148  9438  14081  20870  货币资金 3829  5350  6802  9806  12928  

营业税金及附加 67  79  88  128  185  应收账款 5087  5468  7085  10263  15015  

营业费用 1780  2084  2551  3646  5171  其他应收款 406  436  570  842  1237  

管理费用 707  857  1034  1403  1876  预付款项 145  205  283  437  649  

研发费用 1640  2211  2979  4556  6915  存货 826  2379  2359  2816  4092  

财务费用 -4  16  -50  -65  -66  其他流动资产 803  104  1360  201  1478  

资产减值损失 -7  -38  -22  -30  -26  非流动资产合计 8671  9858  11846  15295  18400  

公允价值变动收益 -4  355  175  265  220  长期股权投资 422  567  720  750  760  

投资净收益 112  32  72  52  62  固定资产 2001  1839  1885  2523  3459  

营业利润 988  1437  1737  2314  2982  无形资产 0  0  0  0  0  

营业外收入 74  141  108  124  116  商誉 1121  1111  1100  1000  900  

营业外支出 67  122  94  108  101  其他非流动资产 6  5  5  5  4  

利润总额 995  1457  1750  2331  2997  资产总计 20101  24836  31673  41361  56150  

所得税 52  15  18  23  30  流动负债合计 6866  10392  13123  19306  29616  

净利润 943  1442  1733  2307  2967  短期借款 733  643  491  326  270  

少数股东损益 124  78  94  125  161  应付账款 2041  2828  3630  5354  7730  

归属母公司净利润 819  1364  1639  2182  2807  预收款项 868  0  0  0  0  

EBITDA 1883  2635  3421  4704  5994  一年内到期的非流动负债 30  185  108  146  127  

EPS（元） 0.40  0.64  0.70  0.94  1.21  非流动负债合计 1500  1472  1399  2596  4107  

主要财务比率      长期借款 398  82  182  982  1982  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 8366  11864  14522  21902  33724  

营业收入增长 27.30% 29.23% 30.56% 47.86% 46.90% 少数股东权益 317  304  398  522  683  

营业利润增长 57.37% 45.46% 20.84% 33.25% 28.88% 实收资本（或股本） 2199  2225  2325  2325  2325  

归属于母公司净利润增长 51.12% 66.48% 20.17% 33.17% 28.61% 资本公积 6969  7339  9677  9677  9677  

获利能力           未分配利润 2867  3764  5320  7394  10060  

毛利率(%) 46.03% 45.12% 44.50% 44.00% 43.50% 归属母公司股东权益合计 11418  12668  16754  18936  21743  

净利率(%) 9.36% 11.07% 10.19% 9.18% 8.03% 负债和所有者权益 20101  24836  31674  41360  56150  

总资产净利润(%) 4.08% 5.49% 5.17% 5.28% 5.00% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 7.17% 10.77% 9.78% 11.53% 12.91%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 1531  2271  2422  7257  7248  

资产负债率(%) 42% 48% 46% 53% 60% 净利润 943  1442  1733  2307  2967  

流动比率        

1.66  

    1.44     1.51     1.35     1.27  折旧摊销 899  1182  1735  2455  3077  

速动比率        

1.54  

    1.21     1.33     1.20     1.14  财务费用 -4  16  -50  -65  -66  

营运能力           应付帐款减少 -1698  -381  -1618  -3178  -4752  

总资产周转率 0.57  0.58  0.60  0.69  0.76  预收帐款增加 94  -868  0  0  0  

应收账款周转率 2  2  3  3  3  投资活动现金流 -2899  -735  -3383  -5042  -5316  

应付账款周转率 5.15  5.35  5.27  5.60  5.65  公允价值变动收益 -4  355  175  265  220  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -43  -145  -153  -30  -10  

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.64  0.70  0.94  1.21  投资收益 112  32  72  52  62  

每股净现金流(最新摊薄) 0.55  0.65  0.62  1.29  1.34  筹资活动现金流 2580  -95  2413  789  1190  

每股净资产(最新摊薄) 5.19  5.69  7.21  8.15  9.35  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 31  -315  100  800  1000  

P/E 116.43  72.77  66.06  49.61  38.57  普通股增加 106  26  100  0  0  

P/B 8.97  8.18  6.46  5.72  4.98  资本公积增加 2381  370  2338  0  0  

EV/EBITDA 52.96  37.63  29.88  21.24  16.30  现金净增加额 1212  1440  1452  3004  3122   
资料来源：公司财报，wind，申港证券研究所 
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行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 

 


