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GBC 穿越周期 从根据地奔向星辰大海 
——科大讯飞（002230.SZ） 计算机/计算机应用 

 

投资摘要： 

事件：公司举办了针对 2021 年报和 2022 一季报的业绩说明会。 

1） 技术专利：知识产权储备大幅提升。知识产权达到 2683 件，同比增长 74%，

专利布局 1135 件，发明占比 63%， “语音识别方法及系统”专利获得了中

国专利金奖。 

2） 教育 GBC 联动已成定势。 

 智慧教育产品覆盖了全国 92%地市（二线以上地市 100%）的 5 万所学校，

深度应用学校达到 3 万所，覆盖了全国 70%的百强中学； 

 G 端订单储备有望增长：在全国 2,800 多个区县中，公司已有效触达 73%区

县中的主要客户群，与 13 个省、82 个地市签订战略合作协议。 

 GBC 联动逐步推进：最先融合的 2021 年考试与语言学习营收+45%，因材

施教+个册+学习机有望形成共振； 

 个册市场覆盖速度加快：2021 营收+63%，1 个省运营收入过亿、8 个地市超

千万，续购率超过 90%； 

 线下店有望大幅扩张：学习机线下授权专卖店（渠道代理）预计今年 3000

家，覆盖县级以上城市；讯飞全品类的官方直营店，自 2021 年开始建设，目

前全国有 21 家，今年预计新增 50 家以上，覆盖一线、新一线及部分二线头

部城市。 

3） 智能硬件：设计质感有望提升。工业设计获得德国的红点奖、IF 奖、日本 G-

MARK 奖和美国 IDEA 奖，硬件平台的结构化设计能力取得重大突破。 

4） 医疗：医保控费效果显著。国家医保局组织的全国智慧医保大赛中公司在

150 多家参赛机构获得第一；安徽县级单位慢病管理降低了心血管病人的住

院率 3.8%，从而节省了 0.48 亿的医疗支出。 

5） 车载：产品智能化升级，ARPU 值有望提升。 

 2021 年汽车定点项目毛利储备同比增长 90%，车载语音市场份额占比已达到

68.2%，并与 90%以上的主流品牌（上汽、一汽、北汽等）建立了合作； 

 受造车新势力影响传统车厂对智能化车载娱乐系统需求提升以及公司在汽车

领域的深入应用，公司车载产品已经从单一语音模块（70 元/台）升级为多语

种的智能信息娱乐系统，并率先应用于上汽智己 IML7 汽车，未来将显著提升

ARPU 值，深度合作的单个车厂客户在第三年有望提供 10 亿以上的营收。 

6） 人员：人员增长有望减缓。2021 年扩招 3300 人，其中约 2000 人为研发人

员，1000 人为一线营销服务人员，导致研发和销售费用增加约 12.3 亿，预

计今年人员增长 5%（约 700 人，我们预估带来今年由此带来费用增长 2.6

亿）。 

投资建议：我们持续看好公司在教育 G 端和 C 端的增长，同时我们认为公司在

医疗和车载领域的重大突破也有望带来新的增长点，维持 2022-2023 年营收

276.51/412.51 亿不变，对应 EPS 1.17/1.71，评级保持“买入”不变。 

 

风险提示：政策风险、疫情风险、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。 

 

评级 买入（维持） 

2022 年 04 月 22 日 

  

李佩京 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660522030002 

  
  

交易数据 时间 2022.04.22 

总市值/流通市值（亿元） 896.26/896.26 

总股本（万股） 232,432.52 

资产负债率（%） 44.73 

每股净资产（元） 7.29 

收盘价（元） 38.56 

一年内最低价/最高价（元） 38.50/68.5 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《科大讯飞公司点评：刚需根据地业

务红利加速释放 看好公司全年业绩》

2022-04-11 

2、《科大讯飞公司点评：教育业务存在

预期差 GC 端发力正当时》2022-04-01 

3、《重申千亿目标 步伐更加坚定》

2022-02-16 

4、《讯飞 2.0：顶天立地扎实下沉  赛道

聚焦红利兑现》2022-02-10 
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财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,078.69  13,024.66  18,313.61  27,650.71  41,250.87  

增长率（%） 27.30% 29.23% 40.61% 50.98% 49.19% 

归母净利润（百万元） 819.18  1,363.79  1,556.46  2,719.09  3,965.64  

增长率（%） 51.12% 66.48% 14.13% 73.19% 45.84% 

净资产收益率（%） 7.17% 10.77% 9.28% 14.01% 16.97% 

每股收益(元) 0.40  0.64  0.70  1.17  1.71  

PE 106.50  66.56  55.09  36.42  24.97  

PB 8.20  7.48  5.34  5.10  4.24   
资料来源：公司财报、wind，申港证券研究所 
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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 2021A 2022E 2023E  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 10079  13025  18314  27651  41251  流动资产合计 11430  14978  19002  27532  42129  

营业成本 5440  7148  10780  15484  23307  货币资金 3829  5350  5870  9678  14438  

营业税金及附加 67  79  121  141  206  应收账款 5087  5468  7486  11286  16769  

营业费用 1780  2084  2693  4009  5858  其他应收款 406  436  372  926  1382  

管理费用 707  857  1102  1543  2096  预付款项 145  205  258  480  725  

研发费用 1640  2211  2830  4148  5981  存货 826  2379  2434  3097  4570  

财务费用 -4  16  -10  -57  -63  其他流动资产 803  104  785  221  1650  

资产减值损失 -7  -38  -76  -30  -26  非流动资产合计 8671  9858  12392  16073  19341  

公允价值变动收益 -4  355  331  28  -136  长期股权投资 422  567  718  750  760  

投资净收益 112  32  -8  31  31  固定资产 2001  1839  2523  2774  3867  

营业利润 988  1437  1464  2887  4220  无形资产 0  0  0  0  0  

营业外收入 74  141  146  124  116  商誉 1121  1111  1126  1000  900  

营业外支出 67  122  114  108  101  其他非流动资产 6  5  9  6  4  

利润总额 995  1457  1497  2904  4235  资产总计 20101  24836  31394  43605  61470  

所得税 52  15  -114  29  42  流动负债合计 6866  10392  11659  21035  33217  

净利润 943  1442  1611  2875  4192  短期借款 733  643  525  417  716  

少数股东损益 124  78  54  156  227  应付账款 2041  2828  3853  5888  8632  

归属母公司净利润 819  1364  1556  2719  3966  预收款项 868  0  0  0  0  

EBITDA 1883  2635  2817  5335  7301  一年内到期的非流动负债 30  185  178  146  127  

EPS（元） 0.40  0.64  0.70  1.17  1.71  非流动负债合计 1500  1472  2398  2617  4107  

主要财务比率      长期借款 398  82  392  982  1982  

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

成长能力           负债合计 8366  11864  14057  23652  37325  

营业收入增长 27.30% 29.23% 40.61% 50.98% 49.19% 少数股东权益 317  304  557  549  776  

营业利润增长 57.37% 45.46% 1.90% 73.60% 46.16% 实收资本（或股本） 2199  2225  2324  2325  2325  

归属于母公司净利润增长 51.12% 66.48% 14.13% 73.19% 45.84% 资本公积 6969  7339  10335  9677  9677  

获利能力           未分配利润 2867  3764  4854  7838  11606  

毛利率(%) 46.03% 45.12% 45.12% 44.00% 43.50% 归属母公司股东权益合计 11418  12668  16781  19404  23370  

净利率(%) 9.36% 11.07% 8.80% 10.40% 10.16% 负债和所有者权益 20101  24836  31394  43605  61470  

总资产净利润(%) 4.08% 5.49% 4.96% 6.24% 6.45% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 7.17% 10.77% 9.28% 14.01% 16.97%  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 1531  2271  893  8245  9068  

资产负债率(%) 42% 48% 45% 54% 61% 净利润 943  1442  1611  2875  4192  

流动比率        

1.66  

    1.44       1.63      1.31      1.27  折旧摊销 899  1182  1363  2505  3144  

速动比率        

1.54  

    1.21       1.42      1.16      1.13  财务费用 -4  16  -10  -57  -63  

营运能力           应付帐款减少 -1698  -381  -2018  -3655  -5483  

总资产周转率 0.57  0.58  0.65  0.73  0.79  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  -2579  -5766  -5851  

应付账款周转率 5.15  5.35  5.48  5.64  5.68  公允价值变动收益 -4  355  331  28  -136  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -43  -145  -151  -30  -10  

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.64  0.70  1.17  1.71  投资收益 112  32  -8  31  31  

每股净现金流(最新摊薄) 0.55  0.65  0.30  1.41  2.05  筹资活动现金流 2580  -95  2379  788  1543  

每股净资产(最新摊薄) 5.19  5.69  7.22  8.35  10.05  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 31  -315  310  800  1000  

P/E 116.43  72.77  55.09  36.42  24.97  普通股增加 106  26  100  0  0  

P/B 8.97  8.18  5.34  5.10  4.24  资本公积增加 2381  370  2996  0  0  

EV/EBITDA 52.96  37.63  30.13  17.04  11.97  现金净增加额 1212  1440  693  3268  4760   
资料来源：公司财报，wind，申港证券研究所 
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分析师介绍 

李佩京，计算机专业本科，对外经济贸易大学金融硕士，CPA 专业阶段持证，曾就职于中信建投证券，擅长 Python 编程，2021

年 12 月加入申港证券，任计算机行业分析师，微信公众号：计算机灯塔。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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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 

 

 


