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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 23.24 

流通 A 股(亿股) 20.98 

52 周内股价区间(元) 33.5-67.58 

总市值(亿元) 778.65 

总资产(亿元) 283.40 

每股净资产(元) 6.68 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年年度报告及 2022年一季度报告。2021年实现营业收入
183.1 亿元，同比增长 40.6%；实现归母净利润 15.6 亿元，同比增长 14.1%；
实现扣非后净利润 9.8亿元，同比增长 27.6%。2022年 Q1实现营业收入 35.1
亿元，同比增长 40.2%；实现归母净利润 1.1亿元，同比下降 20.6%，主要为公
司持股的寒武纪、三人行等因股价波动导致公允价值变动确认损益 -1.54 亿元所
致；实现扣非净利润 1.5亿元，同比增长 37.7%。公司盈利能力持续增强，构建
起“刚需+代差”的可持续发展业务优势。 

 “双减”政策落地，智慧教育领域迎来新发展机遇。报告期内，公司智慧教育业
务营收同比增长 48.7%至 62.3亿元，保持高速增长趋势。随着国家“双减”政
策落地，教育信息化建设迎来新发展阶段，智慧教育领域产品需求大幅提升，围
绕学校场景的产品应用价值深化，尤其是 C 端产品实现高速增长。公司个性化
手册续购率高达 90%、AI 学习机销量增速达 150%；同时，因材施教方案规模
化成功得到验证并迅速扩张，智能阅卷技术在高考中的应用已扩展到 12个省。 

 开放平台生态完善，渠道能力加强助消费者业务快速放量。报告期内，公司开放
平台及消费者业务实现营收 46.9亿元，同比增长 52.3%。1）开放平台方面，公
司对外开放 449项 AI能力及方案，汇聚开发者数 293万，并重点覆盖金融、农
业、能源等 18个行业领域，并于 2022年初发布开放平台 2.0，“平台+赛道”
战略进一步升级。2）消费者业务方面，公司重点提升渠道销售能力，录音笔、
翻译机等智能硬件销量呈爆发式增长，增速达 140.0%，GMV增速达 152.0%；
同时移动互联网产品收入同比增长 61.9%，讯飞输入法总月活用户数增长 20%，
语音月调用数增长 30%。 

 多赛道规模化落地，未来增长空间广阔。报告期内，公司持续探索 AI+医疗产品
创新智慧医疗实现营收 3.4 亿元，同比增长 8.1%，有望乘政策东风，打开新的
成长空间；AI 解决方案面向运营商、汽车厂商以及金融客户群体推进顺畅，分
别实现营收 13.9亿元、4.5亿元、2.0亿元，增速分别为 26.8%、38.9%、33.8%。
随着企业数字化转型迅速推进，各行各业对于 AI解决方案需求不断提升，公司
未来客户群体有望进一步扩展，成长空间广阔。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年公司归母净利润复合增速达 35.4%。
公司作为国内 AI领军企业，在智慧教育、开放平台、消费者业务等支柱领域已
构建起“刚需+代差”的可持续发展优势，叠加多行业 AI应用的规模化落地，收
入维持高增速确定性强，盈利能力亦有望不断攀升。结合公司自身 PE水平已调
整至五年来最低水平，具备安全边际与向上修复的潜力，故给予公司 2022年 50
倍 PE，对应目标价 45.00 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济承压；疫情反复影响项目进程；核心技术研发进度不及预期；
教育业务全国拓展不及预期；消费者业务放量不及预期；智慧医疗、智慧城市等
景气度下降等。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18313.61 24548.23 31944.22 40396.03 

增长率 40.61% 34.04% 30.13% 26.46% 

归属母公司净利润（百万元） 1556.46 2097.83 2822.62 3859.92 

增长率 14.13% 34.78% 34.55% 36.75% 

每股收益EPS（元） 0.67 0.90 1.21 1.66 

净资产收益率 ROE 9.29% 11.31% 13.46% 15.90% 

PE 50 37 28 20 

PB 4.64 4.19 3.71 3.21 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 业绩快速增长，AI 应用规模化落地效果显著 

科大讯飞前身为安徽中科大讯飞信息科技有限公司，成立于 1999 年，2008 年成功登陆

A 股上市。公司深耕 AI领域二十余年，聚焦智能语音、自然语言理解、机器学习推理及自主

学习等核心技术研究，语音合成核心技术处于国际顶尖水平。公司坚持“平台+赛道”的人

工智能战略，依托讯飞开放平台，在教育、医疗、办公、智慧城市等领域不断取得成果，以

人工智能应用规模化落地为目标，致力于在未来 5 年达到十亿用户、实现千亿收入、带动万

亿产业生态，成为中国人工智能产业领导者。  

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构相对分散。公司创始人兼董事长刘庆峰先生持股 7.24%，与中科大资产经

营有限责任公司为一致行动人，双方合计持股 10.83%，是公司的实际控制人。中国移动通

信有限公司为公司的战略投资者和第一大股东，持股约 10.66%。2021 年 7 月，董事长刘庆

峰先生认购定增，进一步增强公司控制权的稳定性，亦彰显出管理层对公司长期向好发展的

坚定信心。同时，公司管理层均在行业积淀多年，且具备相应的学术背景与丰富的技术、管

理经验，利于公司长远创新发展。 

图 2：公司主要股东持股比例 

 

资料来源：Wind，西南证券整理 
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长效激励机制建立完善，充分调动团队积极性。上市以来，公司先后实施四次股权激励

计划，激励对象覆盖公司管理层与核心技术人员骨干等，实现管理层、技术人员与股东利益

高度一致，团队积极性、凝聚力显著提升，有利于公司长期稳定发展。2021 年，公司发布

股票期权与限制性股票激励计划，激励对象覆盖公司(含子公司)中高层管理人员及核心技术

(业务)人员共计 2264 人；考核目标以 2020 年营业收入为基数，公司 2021-2023 年营收增长

率不低于 30%、60%、90%，当前第一期解锁条件已顺利达成。 

数字经济蓬勃发展，人工智能产业迎来发展机遇。近年来，国家有关发展数字化经济的

政策陆续出台，2022 年 1 月，国务院正式印发《“十四五”数字经济发展规划》，提出到 2025

年我国数字经济核心产业增加值占国内生产总值比重达到 10%，数字经济迎来快速发展。人

工智能作为数字化经济发展的核心引擎，关注度也在不断提升。我国已经将人工智能列为

“新基建”之一，用人工智能为民生需求补短板已成为我国经济社会建设中不可缺失的一部

分。同时，智慧教育、智慧医疗、智慧城市等业务规模化落地为人工智能的发展提供良好的

宏观环境，人工智能产业迎来新发展机遇。科大讯飞牢牢把握时代的机遇，多年来致力于用

人工智能解决社会发展中的重大命题，重点赛道应用示范验证持续显现，关键技术持续投入

形成优势，未来有望引领我国人工智能产业的发展。 

表 1：人工智能相关政策 

相关政策  颁布主体  颁布时间  主要内容  

《国家新一代人工智能标准

体系建设指南》 
网信办  2020 年 7 月  

提出到 2021年，明确人工智能标准化顶层设计，研究标准体系建设和标

准研制的总体规则，明确标准之间的关系，指导人工智能标准化工作的

有序开展，完成关键通用技术、关键领域技术、伦理等 20项以上重点标

准的预研工作。到 2023 年  ，初步建立人工智能标准体系，重点研制数

据、算法、系统、服务等重点急需标准，并率先在制造、交通、金融、

安防、家居、养老、环保、教育、医疗健康、司法等重点行业和领域进

行推进。建设人工智能标准试验验证平台，提供公共服务能力。 

《新型数据中心发展三年行

动计划（2021 年-2023年）》 
工业和信息化部  2021 年 7 月  

计划用 3 年时间，基本形成布局合理、技术先进、绿色低碳、算力规模

与数字经济增长相适应的新型数据中心发展格局。 

《新一代人工智能伦理规范》 
国家新一代人工智

能治理专业委员会 
2021 年 9 月  

提出在提供人工智能产品和服务时，应充分尊重和帮助弱势群体、特殊

群体，并根据需要提供相应替代方案。同时要保障人类拥有充分自主决

策权，确保人工智能始终处于人类控制之下。 

《“十四五”数字经济发展规

划》  
国务院  2022 年 1 月  到 2025 年我国数字经济核心产业增加值占国内生产总值比重达到 10% 

数据来源：各政府官网，西南证券整理 

讯飞 2.0时代开启，“平台+赛道”多点开花。2019 年，公司宣布进入 AI战略 2.0 时期，

确立“平台+赛道”发展战略，以讯飞开放平台赋能，在教育、医疗、办公、智慧城市等领

域展开源头技术创新和产业应用的良性互动，不断推动 AI 应用规模落地。公司已形成以智

慧教育业务、开放平台及消费者业务、智慧城市业务为三大支柱，智慧医疗、公检法、汽车

等为新增长点的业务矩阵。 
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图 3：公司“平台+赛道”战略布局 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

智慧教育响应“双减”政策，多年积累打造“代差”壁垒。公司深耕智慧教育业务十余

年，掌握大量真实教考数据和教研资源，打造技术上的“代差”壁垒，并以此为基形成智慧

教育产品矩阵，全方位覆盖教、学、管、平台等领域，构建了面向 G/B/C 三类客户的业务体

系，为不同层级用户提供解决方案，目前已经在全国 32 个省级行政单位以及日本、新加坡

等海外市场应用。2021 年，随着国家“双减”政策出台，校内教育信息化建设进一步推进，

公司智慧教育业务保持高速增长，实现营收 62.3 亿元，同比增长 48.7%，2017-2021 年 CAGR

达到 42.5%。 

 区域“因材施教”方案落地顺畅：报告期内，安徽省蚌埠市智慧教育示范区，并成

为教育部第二批人工智能助推教师队伍建设试点地区，规模化成功得到验证。同时，

在教育信息化 2.0 时代大背景下，因材施教综合解决方案持续落地，其中，智能阅

卷技术在高考中的应用已扩展到 12 个省，英语听说考试累计覆盖 14 个省市高考、

87 个地市中考。 

 学校场景产品迎来新发展机遇：随着“双减”政策落地，围绕校内的智慧课堂、大

数据精准教学、分层作业、自主学习、素质教育以及智慧管理等应用场景需求大幅

提升，学校场景产品迎来新发展机遇，课后服务市场发展空间广阔。报告期内，公

司分层作业已服务于 8000 多所学校，课后服务业务已覆盖 170 多个区县、4000

多所学校。 

 C 端产品高速增长：在“双减”政策背景下，学校对学生自主学习、个性化作业提

出更高要求，科大讯飞不断突破创新，C 端产品表现优异。其中，公司个性化手册

推出以人推题引擎，致力于提高学习效率，减轻学生负担，其推荐采纳率突破 95%，

用户规模同比增长 40%，续购率达 90%；AI 学习机面向个性化学习需求，销量呈

爆发式增长，同比增长 150%，用户推荐 NPS 值高达 40%，居行业第一。 
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图 4：智慧教育业务全景图  图 5：公司因材施教方案推进加速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

开放平台助推生态建设，消费场景进一步开拓。1）开放平台方面：讯飞人工智能开放

平台以“云+端”方式提供智能语音能力、计算机视觉能力、自然语言理解能力、人机交互

能力等相关的技术和垂直场景解决方案，为开发者及产业上下游资源合作伙伴提供全链服务。

同时，公司构建讯飞 AI 营销平台、讯飞智能工业平台等，AI 行业产业生态持续丰富。报告

期内，讯飞对外开放 449 项 AI能力及方案，汇聚开发者数 293 万，并重点覆盖金融、农业、

能源等 18 个行业领域，营收同比增长 55.6%。2）消费者业务方面：公司加速布局消费者领

域，主要针对 AI+办公与 AI+学习场景不断推出讯飞输入法、智能办公本、智能录音笔、翻

译机、听见会议系统及服务等产品，品牌影响力大幅提升。公司渠道销售能力显著提升，采

用线上线下并举的销售方式，线上发展抖音等新兴渠道，逐渐形成规模化经营，成为 C 端销

售重要支撑；线下新开拓直营店合计 20 家，建立起扁平化组织结构，经营效率大幅提升。

截至 2021 年，公司 2C 端消费类硬件销量同比增长 140.0%，GMV 增长 152.0%，渠道优势

逐步显现。 

图 6：讯飞开放平台提供全栈服务能力   图 7：消费者业务快速放量 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

智慧城市领域稳扎稳打，各项业务成果显著。公司围绕政府数字化转型、政法业务办公

办案质效提升的主题，在城市治理、政务服务、产业发展方面提供解决方案。报告期内，公

司各项业务持续升级，成效显著：1）“城市超脑”业务已应用于安徽铜陵、宣城、芜湖、合

肥等地，其中，铜陵城市超脑入选《城市大脑全球标准研究报告》，成为全球六大典型之一；

2）公司承建安徽省江淮大数据中心总平台，已接入 16 个地市，交换 1 万亿条数据；3）基
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于 AI+智慧城市领域的积累，公司开始探索普惠健康保险运营业务，为超过 600 万人提供保

障；在法院领域，完成了人民法院语音云骨干平台的建设；4）承担皖事通 APP 的运营服务，

率先打造“数据底座+APP”运营模式标杆。 

图 8：智慧城市涵盖安防、交通、水利、政务等多领域  图 9：智慧聊城城市大脑“12345+N”框架已基本实现 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

智慧医疗、智慧汽车、运营商、金融等多点开花，成长空间广阔。随着企业数字化转型

推进快速进行，企业对与人工智能的需求大幅提升，公司进一步开拓 AI 应用规模，加速各

赛道业务布局，呈现多点开花局面。尽管各细分赛道当前营收占比较小，但下游需求正处不

断上升阶段，客户群体迅速扩张，长期来看有望成为公司未来业绩强劲增长点。 

 智慧医疗：当前我国医疗资源分布不均的短板愈发突出，医疗信息化相关政策密集

发布，进一步明确了 AI在医疗卫生领域的应用。公司是我国 AI+医疗领域的技术与

生态引领者，打造以智慧医疗全科医生助理为主的产品矩阵，报告期内已覆盖全国

28 个省市、284 个区县并实现常态化应用。同时，公司持续探索 AI 在医保控费及

慢性病管理领域的产品创新，已逐步展开试点。 

 智能汽车：公司智慧汽车业务已实现多模语音增强、多模融合交互等技术突破，并

打造 AI 专属云服务，发布智能车载音频管理系统，有望持续享受智能座舱发展红

利。报告期内，智慧汽车业务实现前装 700 万套，新增交付车型 200 多个；客户

已覆盖一汽、上汽、奥迪、福特、蔚来、理想等国内外主流汽车厂商，定点储备增

长 90%。 

 行业解决方案：1）面向运营商群体，公司与中国移动深度合作，打造“5G 智能通

信”服务平台，帮助用户实现跨语种无障碍沟通，同时有效降低听障人群视频通信

门槛，已于 2022 年北京残奥会期间首发。2）面向金融客户群体，智慧金融业务已

覆盖银行、保险、证券行业，实现了科大讯飞 AI+金融产品在头部金融企业应用落

地全覆盖，并在区域性银行（如北京银行、宁波银行等）中实现应用的快速复制和

因地制宜的系统性创新。 
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图 10：公司 AI+医疗在生态、技术等方面领先  图 11：公司智慧医疗产品矩阵不断丰富  

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从业务结构看，1）智慧教育业务实现收入 62.3 亿元，同比增长 48.7%，营收贡献比例

达 34.0%；随着教育信息化时代发展，公司“因材施教”解决方案应用逐步实现规模化落地，

持续为公司发展提供动能。2）开放平台及消费者业务增速最快，实现营收 46.9 亿元，同比

增长 52.3%，其中平台、硬件、移动互联网产品分别同比增长 55.6%、41.6%、61.9%，呈

现三轮驱动的良好放量态势。3）智慧城市业务保持稳定增长，实现收入 49.7 亿元，同比增

长 29.6%，其中信息工程业务增速亮眼，达 60.7%；4）智慧医疗收入 3.4 亿元，同比增长

8.0%，；运营商、汽车智能网联、智慧金融表现亮眼，同比增速分别为 26.8%、38.9%、33.8%。 

图 12：公司三大支柱业务收入情况（亿元）  图 13：公司收入结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

总体来看，公司业绩保持快速增长，盈利能力稳步提升。近 5 年来，公司营收与归母净

利润均呈快速增长态势，CAGR 分别为 35.4%、37.5%。报告期内，公司实现营业收入 183.1

亿元，同比增长 40.6%；实现归母净利润 15.6 亿元，由于公司提前布局运营与驻点人员，

人员规模扩大，费用增加，净利润端增幅有所下降，同比增长 14.1%。未来随着人员规模效

应释放，公司根据地业务加速落地，整体盈利能力有望进一步提升。 
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图 14：公司营业收入及增速情况  图 15：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从费用率和利润率来看，1）费用率端，近五年公司费用率整体呈下降趋势，其中管理

费用率自 2017 年 21.6%下降至 2021 年的 6.0%，内部管理效率大幅提升；2）利润率端，

2017-2021 年，公司毛利率呈下降趋势，主要系公司业务结构转变，毛利相对较低的硬件业

务营收占比不断提升，同时加大人才投入所致。 

图 16：公司 2017 年以来费用率情况  图 17：公司 2017 年以来毛利率、净利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

持续加大研发投入，不断完善核心技术。人工智能是典型的技术密集型产业，公司以完

善核心技术、开发新产品、升级产品结构为目标，不断加码研发投入，核心竞争力持续提升。

报告期内，公司投入研发费用 28.3 亿元，同比增长 28.0%；同时，研发团队持续扩充至 8367

人，同比增长 29.5%，占公司总人数的 58.5%。公司在教育、医疗等民生行业取得多项突破，

报告期内，获得 10 项人工智能领域国际权威评测冠军和一级学会科技奖励，进一步强化了

公司在教育、医疗、消费者等领域的“代差”技术壁垒与领先优势。 
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图 18：公司 2018 年以来研发费用情况  图 19：2021 年公司加大人才投入 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）教育领域业务：随着国家“双减”政策落地，教育信息化建设进一步推进，校内外

场景产品迎来发展机遇，区域“因材施教”方案逐步铺开，“代差”领先优势不断扩大，预

计该业务 2022-2024 年收入增速分别为 40.6%、34.8%、30.0%。 

2）智慧城市业务：数字经济战略背景下，城市数字化转型不断推进和下沉，信息化需

求不断向精细化、多领域演进，公司各项业务持续升级，成效显著，预计该业务 2022-2024

年收入增速分别为 22.3%、18.4%、15.8%。  

3）开放平台及消费者业务：伴随 AI 技术的普及，公司开放平台的应用场景得到扩容，

讯飞人工智能开放平台以“云+端”方式提供多项 AI技术和垂直行业的快速解决方案，吸引

开发者数量快速提升，逐步完善的平台能力亦有望持续提升单个开发者的 ARPU；C 端业务

方面，公司不断完善软硬件产品矩阵，同时大力提升渠道销售能力，预计该业务 2022-2024

年收入增速分别为 43.3%、37.5%、32.8%。 

4）智慧医疗业务：AI+医疗领域整体仍处于投入试点阶段，是公司重要的战略孵化业务，

预计 2022-2024 年收入增速保持 10%左右水平稳健增长。 

5）智能汽车：智能座舱仍然呈现高景气度，当前正从渗透率的快速提升逐步转向精细

化发展阶段，车内交互功能的升级仍有较大空间，公司积极拓展车厂客户及项目定点，前后

装规模化出货确定性较强，预计 2022-2024 年收入增速分别为 40%、40%、35%。 

6）2021 年毛利率下降较多主要为硬件、广告等低毛利业务占比提升、人员支出增加等

所致，伴随后续核心软件业务的技术沉淀及规模化应用，预计毛利率将逐步恢复；伴随费用

端管控效果可持续，费用率整体维持下降趋势。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

教育领域  

收入小计  6,231.6 8,761.9 11,813.9 15,358.1 

增速  48.8% 40.6% 34.8% 30.0% 

其中：教育产品和服务  6,007.4 8,470.4 11,435.0 14,865.5 

增速  49.5% 41.0% 35.0% 30.0% 

其中：教学业务  224.2 291.5 378.9 492.6 

增速  34.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

智慧城市  

收入小计  4,973.6 6,084.4 7,203.5 8,338.6 

增速  29.6% 22.3% 18.4% 15.8% 

其中：信息工程  2,850.9 3,848.7 4,810.9 5,773.1 

增速  60.7% 35.0% 25.0% 20.0% 

其中：数字政府  1,204.5 1,409.2 1,648.8 1,896.1 

增速  17.5% 17.0% 17.0% 15.0% 

其中：智慧政法  918.2 826.4 743.8 669.4 

增速  -11.5% -10.0% -10.0% -10.0% 

开放平台  

及消费者业务  

收入小计  4,687.4 6,719.3 9,240.1 12,272.0 

增速  52.2% 43.3% 37.5% 32.8% 

其中：开放平台  2,987.8 4,332.3 6,065.3 8,188.1 

增速  55.6% 45.0% 40.0% 35.0% 

其中：智能硬件  1,236.7 1,669.6 2,170.5 2,778.2 

增速  41.6% 35.0% 30.0% 28.0% 

其中：移动互联网产品  462.9 717.4 1,004.4 1,305.7 

增速  61.9% 55.0% 40.0% 30.0% 

运营商  
收入小计  1,393.2 1671.88 2006.25 2307.19 

增速  26.8% 20.0% 20.0% 15.0% 

智慧汽车  
收入小计  449.4 629.18 880.85 1189.15 

增速  38.9% 40.0% 40.0% 35.0% 

智慧医疗  
收入小计  337.9 371.65 408.82 449.70 

增速  8.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

智慧金融  
收入小计  196.7 255.75 319.69 383.62 

增速  33.8% 30.0% 25.0% 20.0% 

其他行业方案  
收入小计  6.4 16.12 32.23 58.02 

增速  173.4% 150.0% 100.0% 80.0% 

其他业务  
收入小计  37.3 38.09 38.86 39.63 

增速  1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计  

收入小计  18313.6 24548.23 31944.22 40396.03 

增速  40.6% 34.0% 30.1% 26.5% 

毛利率  41.1% 41.6% 41.9% 42.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 245.5 亿元（+34.0%）、319.4 亿元（+30.1%）

和 404.0 亿元（+26.5%），归母净利润分别为 21.0 亿元（+34.8%）、28.2 亿元（+34.6%）、

38.6 亿元（+36.8%），EPS分别为 0.90 元、1.21 元、1.66 元，对应动态 PE分别为 37 倍、

28 倍、20 倍。 

2.2 相对估值 

公司为 AI技术的集大成者，业务涉及 G、B、C 三端多点开花，极具稀缺性，分别选取

云计算、智能汽车、金融 IT、医疗信息化产业内与科大讯飞地位相近的软件龙头进行估值比

较。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688111.SH 金山办公  734 158.00 2.26 3.03 4.10 5.29 117 52 39 30 

300496.SZ 中科创达  326 78.10 1.52 2.15 2.94 3.91 91 36 27 20 

600845.SH 恒生电子  470 32.04 1.00 1.17 1.41 1.70 62 27 22 19 

300253.SZ 卫宁健康  156 7.38 0.18 0.25 0.33 0.37 95 29 22 20 

平均值  91 36 28 22 

002230.SZ 科大讯飞  778 33.50 0.67 0.90 1.21 1.66 78 37 28 20 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 20：公司 PE（TTM）为 5 年来最低水平 

 

资料来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2022 年行业平均估值为 36 倍，公司 PE 为 37 倍，与行业平均水平相当。

公司作为国内 AI 领军企业，在智慧教育、开放平台、消费者业务等支柱领域已构建起“刚

需+代差”的可持续发展优势，叠加多行业 AI应用的规模化落地，收入维持高增速确定性强，

盈利能力亦不断攀升，理应享受一定估值溢价。预计 2022-2024 年公司归母净利润 CAGR

达到 35.4%，结合公司自身 PE 水平已调整至五年来最低水平，具备安全边际与向上修复的

潜力，故给予公司 2022 年 50 倍 PE，对应目标价 45.00 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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3 风险提示 

宏观经济承压；疫情反复影响项目进程；核心技术研发进度不及预期；教育业务全国拓

展不及预期；消费者业务放量不及预期；智慧医疗、智慧城市等景气度下降等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 18313.61 24548.23 31944.22 40396.03 净利润 1610.72 2170.95 2921.01 3994.46 

营业成本 10780.35 14336.16 18559.59 23308.51 折旧与摊销 1422.36 1105.80 1105.80 1105.80 

营业税金及附加 121.07 158.05 205.49 261.14 财务费用 -10.43 -81.01 -105.42 -133.31 

销售费用 2692.84 3436.75 4472.19 5574.65 资产减值损失 -75.57 -100.00 -100.00 -100.00 

管理费用 1101.76 5032.39 6388.84 7877.23 经营营运资本变动 -1904.64 -1029.22 -607.12 -1241.39 

财务费用 -10.43 -81.01 -105.42 -133.31 其他  -149.36 -268.48 -283.52 -275.16 

资产减值损失 -75.57 -100.00 -100.00 -100.00 经营活动现金流净额 893.08 1798.05 2930.75 3350.41 

投资收益 -7.58 27.00 27.00 27.00 资本支出 -1174.91 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 331.41 350.00 350.00 350.00 其他  -1404.38 869.52 377.00 377.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -2579.29 869.52 377.00 377.00 

营业利润 1464.44 2142.88 2900.51 3984.81 短期借款 -117.19 -525.43 0.00 0.00 

其他非经营损益  32.25 50.00 50.00 50.00 长期借款 309.56 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1496.69 2192.88 2950.51 4034.81 股权融资 3095.97 0.00 0.00 0.00 

所得税 -114.03 21.93 29.51 40.35 支付股利 -441.98 -311.29 -419.57 -564.52 

净利润 1610.72 2170.95 2921.01 3994.46 其他  -467.58 -98.02 105.42 133.31 

少数股东损益 54.25 73.12 98.39 134.55 筹资活动现金流净额 2378.79 -934.75 -314.15 -431.22 

归属母公司股东净利润 1556.46 2097.83 2822.62 3859.92 现金流量净额 686.91 1732.82 2993.60 3296.20 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 5869.93 7602.75 10596.35 13892.55 成长能力     

应收和预付款项 8547.24 12149.34 15488.89 19597.72 销售收入增长率 40.61% 34.04% 30.13% 26.46% 

存货  2433.96 3228.26 4188.34 5258.69 营业利润增长率 1.90% 46.33% 35.36% 37.38% 

其他流动资产 2150.71 1052.56 1369.67 1732.06 净利润增长率 11.72% 34.78% 34.55% 36.75% 

长期股权投资 717.77 717.77 717.77 717.77 EBITDA 增长率 7.22% 10.13% 23.15% 27.08% 

投资性房地产 186.14 186.14 186.14 186.14 获利能力     

固定资产和在建工程 2809.43 2427.13 2044.82 1662.51 毛利率 41.13% 41.60% 41.90% 42.30% 

无形资产和开发支出 4314.02 3605.92 2897.82 2189.72 三费率 20.66% 34.17% 33.67% 32.97% 

其他非流动资产 4364.83 4349.43 4334.04 4318.64 净利率 8.80% 8.84% 9.14% 9.89% 

资产总计 31394.04 35319.30 41823.84 49555.82 ROE 9.29% 11.31% 13.46% 15.90% 

短期借款 525.43 0.00 0.00 0.00 ROA 5.13% 6.15% 6.98% 8.06% 

应付和预收款项 7460.79 10920.56 14097.26 17470.06 ROIC 21.11% 22.52% 29.21% 37.75% 

长期借款 392.04 392.04 392.04 392.04 EBITDA/销售收入  15.71% 12.90% 12.21% 12.27% 

其他负债 5678.53 4811.05 5637.45 6566.68 营运能力     

负债合计 14056.80 16123.65 20126.75 24428.78 总资产周转率 0.65 0.74 0.83 0.88 

股本  2324.33 2324.33 2324.33 2324.33 固定资产周转率 8.40 10.53 16.39 25.78 

资本公积 10335.29 10335.29 10335.29 10335.29 应收账款周转率 2.83 2.73 2.67 2.65 

留存收益 5097.11 6883.64 9286.70 12582.09 存货周转率 4.46 5.06 5.00 4.93 

归属母公司股东权益 16780.72 18566.01 20969.06 24264.46 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.71% — — — 

少数股东权益 556.52 629.64 728.03 862.58 资本结构     

股东权益合计 17337.24 19195.65 21697.09 25127.03 资产负债率 44.78% 45.65% 48.12% 49.30% 

负债和股东权益合计 31394.04 35319.30 41823.84 49555.82 带息债务/总负债 6.53% 2.43% 1.95% 1.60% 

     流动比率 1.63 1.75 1.78 1.84 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.42 1.52 1.55 1.60 

EBITDA 2876.36 3167.67 3900.90 4957.31 股利支付率 28.40% 14.84% 14.86% 14.63% 

PE 50.03 37.12 27.59 20.17 每股指标     

PB 4.64 4.19 3.71 3.21 每股收益 0.67 0.90 1.21 1.66 

PS 4.25 3.17 2.44 1.93 每股净资产 7.22 7.99 9.02 10.44 

EV/EBITDA 23.75 20.80 16.12 12.02 每股经营现金 0.38 0.77 1.26 1.44 

股息率 0.57% 0.40% 0.54% 0.73% 每股股利 0.19 0.13 0.18 0.24 

数据来源：Wind，西南证券 
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