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科大讯飞（002230.SZ）2023 年半年报点评     

星火大模型“放大器效应”得到验证 
 

 2023 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 11 日，科大讯飞发布 2023 年半年报，公司 2023 年上

半年实现营业收入 78.42 亿元，同比下滑 2.26%；实现净利润 0.74 亿元，同比

下滑 73.54%。 

➢ 星火大模型持续迭代，率先落地 2C 硬件带来销量跃迁，大模型与现有业务

的“放大器效应”得到验证。讯飞星火认知大模型率先实现了在教育、医疗、汽

车、办公、工业、智能硬件等多个行业的深度应用，以 2C 智能硬件为前瞻，星

火认知大模型发布后，2023 年 5 月-6 月，公司 C 端硬件 GMV 创历史新高，同

比翻倍增长，以学习机为例，5 月、6 月，大模型加持后学习机 GMV 分别同比

增长 136%和 217%；讯飞 AI 硬件（AI 学习、AI 办公、AI 健康）在“618”

期间销售额同比增长 125%。我们认为，星火大模型与现有业务的“放大器效应”

已经得到验证，未来有望在大模型性能提升和更多 AI 应用落地的背景下为公司

提供快速成长的动力。 

➢ 公司各业务线处于良好发展态势，报告期内： 

➢ 教育：因材施教解决方案新增 5 个地区，已累计在 50 多个市、区（县）级

应用；讯飞课后服务业务已覆盖超 300 区县、12,000 余所学校，平台市场占有

率继续保持第一； AI 学习机销售毛利同比增长 60%。 

➢ 智慧医疗：智医助理累计覆盖全国 31 个省(自治区、直辖市)、408 个区县

并常态化应用，辅助基层医生完成超过 2.3 亿份规范电子病历；AI 患者管理已累

计服务 4.4 万患者，覆盖 20 多个科室的主要病种；AI 慢病管理陆续在无锡市经

开区、濮阳市濮阳县、淄博市临淄区陆续中标；数字影像服务平台已连通 1850

多家医疗机构，汇聚了 2500 多名医学影像专家，创建影像会诊团队 390 多个。 

➢ 开放平台和消费者业务：讯飞开放平台开发者数为 497.4 万（去年同期 

343 万），近一年增长 45%，其中讯飞星火认知大模型发布后，开发者数量在

两个月内增加了 85 万家。 

➢ 投资建议：公司在美国极限施压的背景下，已经走出阶段性影响，重新进入

良性发展轨道，在全力加大“讯飞星火认知大模型”研发投入的前提下，公司第

二季度仍然实现了收入、毛利、现金流均为正向增长，并且实现了归母净利润、

扣非净利润、现金流均为正，公司将大模型训练平台自主可控与性能对标 GPT3.5

写入业绩考核要求，此外还需要公司 2023 年收入相比 2020 年收入增长率不低

于 70%才能够 100%解锁期权，看好公司在大模型领域的领先地位，以及公司将

大模型与各业务相结合的“放大器效应”，我们预计科大讯飞 2023-2025 年 EPS

分别为 0.63 元、0.83 元、1.17 元，2023 年 8 月 11 日收盘价对应 PE 分别为

98X、75X、53X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险；业务推进不及预期风险；用户增长不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,820  24,376  31,979  41,735  

增长率（%） 2.8  29.5  31.2  30.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 561  1,460  1,919  2,709  

增长率（%） -63.9  160.1  31.5  41.2  

每股收益（元） 0.24  0.63  0.83  1.17  

PE 256  98  75  53  

PB 8.8  8.2  7.5  6.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,820  24,376  31,979  41,735   成长能力（%）     

营业成本 11,136  13,809  17,800  23,069   营业收入增长率 2.77  29.52  31.19  30.51  

营业税金及附加 112  153  202  275   EBIT 增长率 -58.20  255.65  17.20  42.71  

销售费用 3,164  3,900  5,436  7,095   净利润增长率 -63.94  160.06  31.46  41.20  

管理费用 1,227  1,467  2,024  2,517   盈利能力（%）     

研发费用 3,111  3,705  4,957  6,469   毛利率 40.83  43.35  44.34  44.73  

EBIT 490  1,744  2,044  2,917   净利润率 2.98  5.99  6.00  6.49  

财务费用 -79  -22  -157  -299   总资产收益率 ROA 1.71  3.85  4.73  5.24  

资产减值损失 -81  -75  -80  -85   净资产收益率 ROE 3.42  8.38  10.08  12.68  

投资收益 27  24  32  42   偿债能力         

营业利润 296  1,727  2,172  3,173   流动比率 1.64  1.59  1.65  1.52  

营业外收支 -48  2  99  30   速动比率 1.25  1.25  1.24  1.18  

利润总额 248  1,729  2,271  3,203   现金比率 0.36  0.60  0.86  0.76  

所得税 -251  104  173  243   资产负债率（%） 48.73  52.46  51.13  56.69  

净利润 499  1,625  2,097  2,961   经营效率     

归属于母公司净利润 561  1,460  1,919  2,709   应收账款周转天数 165.99  140.00  80.00  60.00  

EBITDA 2,232  3,586  4,069  5,237   存货周转天数 83.45  80.00  80.00  80.00  

          总资产周转率 0.59  0.69  0.81  0.90  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,346  9,223  13,940  18,879   每股收益 0.24  0.63  0.83  1.17  

应收账款及票据 10,362  9,231  5,479  9,314   每股净资产 7.08  7.52  8.22  9.23  

预付款项 261  365  469  590   每股经营现金流 0.27  3.09  3.17  3.43  

存货 2,729  3,333  4,423  5,665   每股股利 0.10  0.10  0.13  0.17  

其他流动资产 2,059  2,288  2,544  3,416   估值分析         

流动资产合计 19,757  24,440  26,855  37,863   PE 256  98  75  53  

长期股权投资 934  1,109  1,109  1,109   PB 8.8  8.2  7.5  6.7  

固定资产 2,571  2,931  3,156  3,251   EV/EBITDA 64.51  40.15  35.38  27.49  

无形资产 2,765  2,765  2,765  2,765   股息收益率（%） 0.16  0.16  0.20  0.27  

非流动资产合计 13,102  13,478  13,723  13,873            

资产合计 32,859  37,918  40,578  51,736             

短期借款 364  264  164  64   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,493  8,618  8,193  14,876   净利润 499  1,625  2,097  2,961  

其他流动负债 4,226  6,516  7,895  9,894   折旧和摊销 1,742  1,842  2,025  2,320  

流动负债合计 12,082  15,398  16,252  24,834   营运资金变动 -2,214  3,084  2,701  2,028  

长期借款 1,714  2,280  2,280  2,280   经营活动现金流 631  7,147  7,349  7,940  

其他长期负债 2,216  2,216  2,216  2,216   资本开支 -2,265  -2,157  -2,152  -2,440  

非流动负债合计 3,930  4,495  4,495  4,495   投资 470  -48  0  0  

负债合计 16,012  19,893  20,747  29,329   投资活动现金流 -1,704  -2,181  -2,120  -2,398  

股本 2,324  2,316  2,316  2,316   股权募资 40  -217  0  0  

少数股东权益 447  613  791  1,043   债务募资 1,363  465  -100  -100  

股东权益合计 16,847  18,025  19,831  22,408   筹资活动现金流 -318  -90  -512  -602  

负债和股东权益合计 32,859  37,918  40,578  51,736   现金净流量 -1,371  4,877  4,717  4,939  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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