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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 23.24 

流通 A 股(亿股) 21.29 

52 周内股价区间(元) 31.1-50.94 

总市值(亿元) 880.24 

总资产(亿元) 283.40 

每股净资产(元) 6.68 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 科大讯飞（002230）：重点赛道高质增长，

扣非利润略超预期  (2022-08-24) 

2. 科大讯飞（002230）：“平台+赛道”助

多点开花，盈利能力持续增强  

(2022-04-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年度业绩预告，预计实现营业收入 183.1-201.5亿元，

同比增长 0%-10%；预计实现归母净利润 4.7-6.2 亿元，同比减少 60%-70%；

预计实现扣非后净利润 3.9-5.4 亿元，同比减少45%-60%。 

 根据地业务稳健增长，现金流保持健康匹配。报告期内，疫情对公司经营的影

响持续，全国各地项目招投标延迟，单四季度超过 20个项目有所延期，合同金

额超过 30 亿元。我们认为，相关项目虽有延期但并未取消，公司 2023 年业绩

有望迎来复苏。同时，公司可持续型根据地业务在 2022年仍实现 23%的增长，

其中人工智能开放平台新增 87.5 万开发者，智慧医疗新开拓 96 个曲线，智慧

汽车新增合作车型 110 个，确保整体营业收入保持正向增长。此外，报告期末

公司经营活动产生的现金流量净额超过 5亿元，销售回款与营业收入保持良性、

健康匹配。 

 公允价值波动影响利润表现，坚定投入有望拨云见日。报告期内，公司持股的

三人行、寒武纪、商汤等金融资产因股价波动导致公允价值变动收益金额较上年

同期减少约 5.9亿元，表观净利润受影响较大。同时，公司在教育、医疗等运营

型根据地业务，以及新产品研发、核心技术自主可控和国产化适配等方向新增投

入 8 亿元，进一步夯实技术及市场实力，后续有望产生可持续型收入，成为公

司长期成长新引擎。 

 “刚需+代差”优势显著，未来增长空间广阔。近期 ChatGPT与微软进一步投

资 OpenAI等再度引发市场关注，人工智能产业发展持续加速。公司作为人工智

能产业国家队，在大规模预训练模型、认知智能、多模态训练等方向布局领先，

伴随相关技术的成熟和下游场景的拓宽，有望迎来新一轮发展机遇。 

 盈利预测与投资建议。根据公司最新业绩预告调整盈利预测，预计 2022-2024

年 EPS分别为 0.23元、0.75元、1.13元。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，2023年公司将进一步控制人效，业绩

拐点有望来临，维持“买入”评级。 

 风险提示：核心技术研发进度不及预期；公允价值变动风险；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、智慧城市等落地不及预期等。 
 

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

营业收入（百万元） 18313.61 19786.52 25325.77 31928.65 

增长率 40.61% 8.04% 28.00% 26.07% 

归属母公司净利润（百万元） 1556.46 534.92 1736.65 2627.42 

增长率 14.13% -65.63% 224.66% 51.29% 

每股收益EPS（元） 0.67 0.23 0.75 1.13 

净资产收益率 ROE 9.29% 3.15% 9.33% 12.56% 

PE 57 165 51 34 

PB 5.25 5.18 4.72 4.21 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）教育领域业务：随着国家在教育领域加大贴息贷款等支持，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 8.3%、30.0%、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 5.2%、21.9%、18.0%。  

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 5.9%、30.5%、29.5%。 

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，

伴随医疗 IT景气度修复，预计 2022-2024 年收入增速分别为 30%、40%、30%。 

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 15%、40%、35%。 

6）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；伴随公

司后续着重加强人效提升方面的管理，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： 

表 1：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 6,745.8 8,769.5 11,400.4 

增速  48.8% 8.3% 30.0% 30.0% 

其中：教育产品和服务  6,007.4 6,487.9 8,434.3 10,964.6 

增速  49.5% 8.0% 30.0% 30.0% 

其中：教学业务  224.2 257.9 335.2 435.8 

增速  34.0% 15.0% 30.0% 30.0% 

智慧城市  

收入小计  4,973.6 5,230.3 6,377.3 7,522.5 

增速  29.6% 5.2% 21.9% 18.0% 

其中：信息工程  2,850.9 3,079.0 3,787.1 4,544.6 

增速  60.7% 8.0% 23.0% 20.0% 

其中：数字政府  1,204.5 1,324.9 1,722.4 2,066.9 

增速  17.5% 10.0% 30.0% 20.0% 

其中：智慧政法  918.2 826.4 867.7 911.1 

增速  -11.5% -10.0% 5.0% 5.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

开放平台  

及消费者业务  

收入小计  4,687.4 4,965.1 6,478.0 8,386.0 

增速  52.2% 5.9% 30.5% 29.5% 

其中：开放平台  2,987.8 3,137.2 4,078.4 5,301.9 

增速  55.6% 5.0% 30.0% 30.0% 

其中：智能硬件  1,236.7 1,360.4 1,768.5 2,263.7 

增速  41.6% 10.0% 30.0% 28.0% 

其中：移动互联网产品  462.9 467.5 631.1 820.4 

增速  61.9% 1.0% 35.0% 30.0% 

运营商  
收入小计  1,393.2 1602.22 2002.77 2403.33 

增速  26.8% 15.0% 25.0% 20.0% 

智慧汽车  
收入小计  449.4 516.83 723.56 976.80 

增速  38.9% 15.0% 40.0% 35.0% 

智慧医疗  
收入小计  337.9 439.23 614.92 799.39 

增速  8.1% 30.0% 40.0% 30.0% 

智慧金融  
收入小计  196.7 236.08 295.09 354.11 

增速  33.8% 20.0% 25.0% 20.0% 

其他行业方案  
收入小计  6.4 12.89 25.78 46.41 

增速  173.4% 100.0% 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 19786.52 25325.77 31928.65 

增速  40.6% 8.0% 28.0% 26.1% 

毛利率  41.1% 42.00% 42.20% 42.30% 

数据来源：Wind，西南证券 

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 2：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  1,359 294.70 2.26 2.63 3.64 4.90 131 112 81 60 

300496.SZ 中科创达  488 106.60 1.41 2.03 2.79 3.73 75 52 38 29 

600845.SH 恒生电子  849 50.30 1.08 1.29 1.63 2.06 47 39 31 24 

300253.SZ 卫宁健康  245 11.40 0.18 0.21 0.27 0.35 65 55 42 33 

平均值  79 65 48 36 

002230.SZ 科大讯飞  880  37.88 0.67 0.23 0.75 1.13 57 165 51 34 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 1：公司 PE为 5 年来最低水平 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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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 19786.52 25325.77 31928.65 净利润 1610.72 553.56 1797.19 2719.00 

营业成本 10780.35 11772.98 14942.20 18678.26 折旧与摊销 1422.36 1105.80 1105.80 1105.80 

营业税金及附加 121.07 127.39 162.92 206.40 财务费用 -10.43 -98.93 -126.63 -159.64 

销售费用 2692.84 2967.98 3672.24 4470.01 资产减值损失 -75.57 -250.00 -150.00 -150.00 

管理费用 1101.76 4214.53 5318.41 6545.37 经营营运资本变动 -1948.70 -376.58 -462.34 -987.35 

财务费用 -10.43 -98.93 -126.63 -159.64 其他  -105.30 812.73 -45.82 -45.74 

资产减值损失 -75.57 -250.00 -150.00 -150.00 经营活动现金流净额 893.08 1746.58 2118.20 2482.07 

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 -590.00 150.00 200.00 其他  -1404.38 -70.48 177.00 227.00 

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 -70.48 177.00 227.00 

营业利润 1464.44 489.57 1683.63 2565.25 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 1496.69 539.57 1733.63 2615.25 股权融资 3095.97 0.00 0.00 0.00 

所得税 -114.03 -13.99 -63.56 -103.75 支付股利 -441.98 -311.29 -106.98 -347.33 

净利润 1610.72 553.56 1797.19 2719.00 其他  -467.58 -80.10 126.63 159.64 

少数股东损益 54.25 18.65 60.54 91.59 筹资活动现金流净额 2378.79 -916.83 19.65 -187.69 

归属母公司股东净利润 1556.46 534.92 1736.65 2627.42 现金流量净额 686.91 759.27 2314.84 2521.38 

          

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 6629.21 8944.05 11465.43 成长能力     

应收和预付款项 8547.24 9797.55 12284.65 15495.26 销售收入增长率 40.61% 8.04% 28.00% 26.07% 

存货  2433.96 2676.35 3434.34 4276.61 营业利润增长率 1.90% -66.57% 243.90% 52.36% 

其他流动资产 2150.71 848.39 1085.89 1369.01 净利润增长率 11.72% -65.63% 224.66% 51.29% 

长期股权投资 717.77 717.77 717.77 717.77 EBITDA 增长率 7.22% -47.97% 77.94% 31.87% 

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% 40.50% 41.00% 41.50% 

无形资产和开发支出 4314.02 3605.92 2897.82 2189.72 三费率 20.66% 35.80% 35.00% 34.00% 

其他非流动资产 4364.83 4349.43 4334.04 4318.64 净利率 8.80% 2.80% 7.10% 8.52% 

资产总计 31394.04 31237.88 35929.53 41681.10 ROE 9.29% 3.15% 9.33% 12.56% 

短期借款 525.43 0.00 0.00 0.00 ROA 5.13% 1.77% 5.00% 6.52% 

应付和预收款项 7460.79 8958.08 11339.39 13988.26 ROIC 21.11% 4.71% 19.70% 29.68% 

长期借款 392.04 392.04 392.04 392.04 EBITDA/销售收入  15.71% 7.56% 10.51% 11.00% 

其他负债 5678.53 4309.50 4929.63 5660.67 营运能力     

负债合计 14056.80 13659.62 16661.06 20040.97 总资产周转率 0.65 0.63 0.75 0.82 

股本  2324.33 2323.75 2323.75 2323.75 固定资产周转率 8.40 8.49 12.99 20.38 

资本公积 10335.29 10335.86 10335.86 10335.86 应收账款周转率 2.83 2.48 2.65 2.65 

留存收益 5097.11 5320.73 6950.40 9230.49 存货周转率 4.42 4.54 4.86 4.83 

归属母公司股东权益 16780.72 17003.10 18632.77 20912.85 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.71% —  —  —  

少数股东权益 556.52 575.16 635.70 727.28 资本结构     

股东权益合计 17337.24 17578.26 19268.46 21640.14 资产负债率 44.78% 43.73% 46.37% 48.08% 

负债和股东权益合计 31394.04 31237.88 35929.53 41681.10 带息债务/总负债 6.53% 2.87% 2.35% 1.96% 

     流动比率 1.63 1.77 1.81 1.85 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.42 1.53 1.56 1.61 

EBITDA 2876.36 1496.44 2662.80 3511.41 股利支付率 28.40% 58.19% 6.16% 13.22% 

PE 56.55 164.56 50.69 33.50 每股指标     

PB 5.25 5.18 4.72 4.21 每股收益 0.67 0.23 0.75 1.13 

PS 4.81 4.45 3.48 2.76 每股净资产 7.22 7.32 8.02 9.00 

EV/EBITDA 27.29 51.47 28.05 20.56 每股经营现金 0.38 0.75 0.91 1.07 

股息率 0.50% 0.35% 0.12% 0.39% 每股股利 0.19 0.13 0.05 0.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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