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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.10 元

总市值/流通市值 90868/82266 百万元

52周最高价/最低价 59.68/32.83 元

近 3 个月日均成交额 759.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科大讯飞（002230.SZ）-课后服务“5+2”模式全国推广，公

司有望深度受益》 ——2022-06-20

《科大讯飞（002230.SZ）-营收保持快速增长，教育业务可圈可

点》 ——2022-04-22

《科大讯飞-002230-2021 年三季报点评：营收和利润双双超预

期》 ——2021-10-27

《科大讯飞-002230-重大事件快评：股权激励绑定员工，上下一

心砥砺前行》 ——2021-09-27

《科大讯飞-002230-2021 年半年报点评：营收和利润双双高增》

——2021-08-26

营收和扣非净利润均稳健增长。22H1公司实现营收80.2亿元，同比增长27%，

归母净利润为2.8亿元，同比下滑33.6%，扣非归母净利润为2.8亿元，同

比增长33.2%。其中，单二季度实现营收45.2亿元，同比增长18.3%，归母

净利润1.7亿元，同比下降40%，扣非归母1.3亿元，同比增长28%。从营

收端来看，教育业务较为稳健，收入实现23.3亿元，同比增长26.7%，业务

受到疫情的影响有此表现也较为亮眼，其他业务中医疗、智慧城市、金融、

运营商等业务都增速较快，分别同比增长40.2%、42.6%、43.7%、56.2%。从

利润端来看，公司总体毛利率为40.3%，同比下降2.5个百分点，其中教育

产品和服务业务毛利率下降2.4个百分点。销售/管理/研发/财务费用率分

别增加1.3、持平、降低0.3、降低0.8个百分点，期间费用控制良好。总

体而言，公司扣非归母净利润增长稳健，归母净利润的下滑主要系二级市场

投资标的公允价值同比减少2.7亿元所致。

现金流表现优异，因材施教多点开花。22H1公司销售商品及提供劳务收到的

现金为81.9亿元，同比增长42.4%，现金流净额为-16.2亿元，同比增长6.7%，

总体回款情况良好。同时，公司的因材施教大项目呈现多点开花发展状态，

上半年在安徽芜湖市、绵阳涪城区等5个市先后落地并快速形成常态化应用，

目前已累计在 40多个市、区应用，有效辅助师生减负增效，有效促进区域

教学质量提升。

平台持续迭代，多赛道成果显著。公司持续推进平台+赛道战略，目前讯飞

开放平台已开放 496 项AI能力及场景方案，聚集 343万开发者团队，总应

用数达152万，链接超过500万生态合作伙伴。其中：1）AI学习机、录音

笔等多种产品在618大促中获得平台销量冠军；2）医疗领域全科医生助理

已累计覆盖全国 30 个省、353 个区县并常态化应用，辅助基层医生完成超

过1.68亿份规范电子病历；3）汽车领域，智能音效解决方案在广汽传祺和

埃安两个品牌中平台化落地，飞鱼OS升级为智能座舱一体化解决方案后同

广汽、长安等车企深度合作，也和国产芯片厂商合作推出智能座舱域控制器

并进入到交付阶段。

风险提示：行业竞争加剧；政策风险；教育业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。

预计 2022-2024 年归母净利润 20.97/28.35/37.94 亿元，同比增速

34.7/35.2/33.8% ； 摊 薄 EPS=0.90/1.22/1.63 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=43.3/32.1/24x。公司为人工智能领军企业，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 13,025 18,314 24,065 31,543 40,804

(+/-%) 29.2% 40.6% 31.4% 31.1% 29.4%

净利润(百万元) 1364 1556 2097 2835 3794

(+/-%) 66.5% 14.1% 34.7% 35.2% 33.8%

每股收益（元） 0.61 0.67 0.90 1.22 1.63

EBIT Margin 5.0% 4.3% 7.7% 8.5% 9.1%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.3% 11.5% 14.1% 16.7%

市盈率（PE） 63.8 58.4 43.3 32.1 24.0

EV/EBITDA 54.1 48.8 47.9 36.4 28.5

市净率（PB） 6.87 5.42 4.99 4.51 4.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收和扣非净利润均稳健增长。从营收端来看，教育业务较为稳健，收入实现 23.3

亿元，同比增长 26.7%，业务受到疫情的影响有此表现也较为亮眼，其他业务中

医疗、智慧城市、金融、运营商等业务都增速较快，分别同比增长 40.2%、42.6%、

43.7%、56.2%。从利润端来看，公司总体毛利率为 40.3%，同比下降 2.5 个百分

点，其中教育产品和服务业务毛利率下降 2.4 个百分点。销售/管理/研发/财务费

用率分别增加 1.3、持平、降低 0.3、降低 0.8 个百分点，期间费用控制良好。总

体而言，公司扣非归母净利润增长稳健，归母净利润的下滑主要系二级市场投资

标的公允价值同比减少 2.7 亿元所致。22H1 公司销售商品及提供劳务收到的现金

为 81.9 亿元，同比增长 42.4%，现金流净额为-16.2 亿元，同比增长 6.7%，总体

回款情况良好。

图1：科大讯飞营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科大讯飞单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科大讯飞归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：科大讯飞单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计2022-2024 年归母净利润20.97/28.35/37.94

亿元，同比增速 34.7/35.2/33.8%；摊薄 EPS=0.90/1.22/1.63 元，当前股价对应

PE=43.3/32.1/24x。。公司为人工智能领军企业，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

002230 科大讯飞 39.10 908.59 0.67 0.90 1.22 1.63 58.4 43.3 32.1 24.0 9.28 1.25 买入

600570 恒生电子 31.17 592.23 1 1.14 1.39 1.69 31.2 27.3 22.4 18.4 25.70 2.07 买入

600588 用友网络 21.22 728.67 0.22 0.26 0.35 0.44 96.5 81.6 60.6 48.2 10.13 2.77 买入

688111 金山办公 172.21 794.27 2.26 2.98 4.00 5.26 76.2 57.8 43.1 32.7 13.49 1.87 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5350 5870 6000 6500 8130 营业收入 13025 18314 24065 31543 40804

应收款项 6170 8289 11868 15556 20122 营业成本 7148 10780 13332 17278 22125

存货净额 2379 2434 4334 5644 7257 营业税金及附加 79 121 159 208 269

其他流动资产 789 1916 2407 3154 4080 销售费用 2084 2693 3489 4574 5917

流动资产合计 14978 19002 25101 31346 40083 管理费用 857 1102 1612 2083 2666

固定资产 2106 2809 2087 1374 641 研发费用 2211 2830 3610 4732 6121

无形资产及其他 1908 2392 2296 2201 2105 财务费用 16 (10) (32) (54) (96)

投资性房地产 5276 6473 6473 6473 6473 投资收益 32 (8) 0 0 0

长期股权投资 567 718 718 718 718

资产减值及公允价值变

动 393 407 (500) (520) (550)

资产总计 24836 31394 36675 42111 50019 其他收入 (1828) (2563) (2710) (3832) (5221)

短期借款及交易性金融

负债 828 703 1184 211 10 营业利润 1437 1464 2295 3103 4152

应付款项 5234 6378 7223 9406 12095 营业外净收支 20 32 0 0 0

其他流动负债 4330 4577 7275 9491 12224 利润总额 1457 1497 2295 3103 4152

流动负债合计 10392 11659 15682 19108 24329 所得税费用 15 (114) 115 155 208

长期借款及应付债券 82 392 162 162 162 少数股东损益 78 54 83 112 151

其他长期负债 1390 2006 2011 2016 2021 归属于母公司净利润 1364 1556 2097 2835 3794

长期负债合计 1472 2398 2173 2178 2183 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 11864 14057 17855 21286 26512 净利润 1364 1556 2097 2835 3794

少数股东权益 304 557 613 690 792 资产减值准备 96 155 (87) (126) (139)

股东权益 12668 16781 18207 20135 22716 折旧摊销 1182 1363 405 416 417

负债和股东权益总计 24836 31394 36675 42111 50019 公允价值变动损失 (393) (407) 500 520 550

财务费用 16 (10) (32) (54) (96)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 782 (2336) (2508) (1468) (1819)

每股收益 0.61 0.67 0.90 1.22 1.63 其它 (39) (118) 144 203 242

每股红利 0.17 0.21 0.29 0.39 0.52 经营活动现金流 2991 213 550 2379 3045

每股净资产 5.69 7.22 7.83 8.66 9.77 资本开支 0 (1528) 0 0 0

ROIC 11.93% 13.51% 10% 14% 18% 其它投资现金流 (179) (202) 0 0 0

ROE 10.77% 9.28% 12% 14% 17% 投资活动现金流 (324) (1880) 0 0 0

毛利率 45% 41% 45% 45% 46% 权益性融资 (3) 3398 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 8% 8% 9% 负债净变化 (315) 310 (230) 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (375) (498) (671) (907) (1213)

收入增长 29% 41% 31% 31% 29% 其它融资现金流 238 (834) 481 (973) (201)

净利润增长率 66% 14% 35% 35% 34% 融资活动现金流 (1146) 2187 (420) (1879) (1415)

资产负债率 49% 47% 50% 52% 55% 现金净变动 1521 520 130 500 1630

股息率 0.4% 0.5% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 3829 5350 5870 6000 6500

P/E 63.8 58.4 43.3 32.1 24.0 货币资金的期末余额 5350 5870 6000 6500 8130

P/B 6.9 5.4 5.0 4.5 4.0 企业自由现金流 0 (1653) (334) 1483 2119

EV/EBITDA 54.1 48.8 47.9 36.4 28.5 权益自由现金流 0 (2178) (53) 562 2010

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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