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2023年 08月 19日 公司研究●证券研究报告

科大讯飞（002230.SZ） 公司快报

二季度经营全面改善，AI 布局国内领先

投资要点

事件：公司发布 2023H1业绩报告，2023H1实现收入 78.42亿元，同比降低 2.26%；

实现归母净利润 0.74亿元，同比降低 73.54%；实现扣非净利润-3.04亿元，同比降

低 208.99%。2023Q2实现收入 49.54亿元，同比增长 9.68%；实现归母净利润 1.31
亿元，同比降低 21.42%；实现扣非净利润 0.34亿元，同比降低 74.45%。

公司二季度经营效益全面改善。上半年公司收入端同比小幅下滑，主要由于公司此

前在 AI等领域研发投入和市场调整，叠加疫情等外部环境因素，对今年一季度的

产品供应和市场销售等造成阶段性困难，因此公司一季度收入增长受到较大影响。

同时，面对人工智能产业发展的历史机遇期，公司持续加大对通用人工智能认知大

模型的战略投入，导致了当期利润收到较大影响。单季度来看，二季度公司经营改

善明显，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，在保持研发投入的情况下，二季度经营效益相较于一季度有明显改

善。

底层模型能力不断突破，讯飞再 AI 大模型能力上已处于国内领先水平。2022年

12月，在 ChatGPT发布后，科大讯飞启动了“1+N 认知智能大模型技术及应用”

专项攻关；2023年 5月 6日，发布了星火认知大模型 V1.0，技术水平在可测的国

内大模型中处于业界领先；6月 9日升级星火认知大模型 V1.5 版本，开放问答取

得突破，逻辑推理和数学能力升级、多轮对话能力升级。8月 15日发布的 V2.0

版本实现了代码能力和多模态交互能力的突破；此外预计 10月 24日星火大模型将

实现对标 ChatGPT的目标（中文超越，英文相当）。

产品端已经取得多项 AI商业化成果，且在销售数据上已得到初步验证。目前公司

已经在教育、医疗、智慧城市、企业数智化转型等重点行业推出相应的 AI应用，

并且将生成式 AI能力计入了学习机、智能办公本、智能录音笔、翻译机、智能助

听器等公司的主要 C端智能硬件产品。2023年 5月到 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月及 6月，由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%。

投资建议：公司作为国内 AI头部厂商，业务涵盖教育、运营商、金融、汽车等多

个领域。同时，受益人工智能高景气度，公司业绩预计将持续向好。我们预测公司

23-25年实现收入 232.52/300.80/382.73亿元，实现归母净利润 12.27/17.69/25.96

亿元；EPS 分别为 0.53、0.76、1.12元，对应 PE分别为 111.0、77.0、52.5倍，

首次覆盖，给予公司“买入”评级。

风险提示：业务推进不及预期；汇率波动风险；客户拓展不及预期。

计算机 | 新兴计算机软件Ⅲ

投资评级 买入-A(首次)
股价(2023-08-17) 58.83元

交易数据

总市值（百万元） 136,231.20

流通市值（百万元） 125,180.12

总股本（百万股） 2,315.68

流通股本（百万股） 2,127.83

12个月价格区间 77.59/31.49

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 -14.44 3.36 56.19

绝对收益 -16.18 -0.34 47.89

分析师 方闻千

SAC执业证书编号：S0910523070001
fangwenqian@huajinsc.cn

相关报告
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财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 18,314 18,820 23,252 30,080 38,273

YoY(%) 40.6 2.8 23.6 29.4 27.2

净利润(百万元) 1,556 561 1,227 1,769 2,596

YoY(%) 14.1 -63.9 118.6 44.2 46.8

毛利率(%) 41.1 40.8 39.3 38.8 38.2

EPS(摊薄/元) 0.67 0.24 0.53 0.76 1.12

ROE(%) 9.3 3.0 6.8 8.9 11.5

P/E(倍) 87.5 242.7 111.0 77.0 52.5

P/B(倍) 8.1 8.3 7.8 7.2 6.4

净利率(%) 8.5 3.0 5.3 5.9 6.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

在 AI产业浪潮的背景下，公司推出星火认知大模型的“1+N”架构，赋能科大讯飞的教育、

办公、智能座舱、工业等多领域应用产品，提升了公司主要 C端硬件产品价值量，未来将进一

步增厚未来公司业绩。我们预测 2023-2025年公司实现营收 232.52/300.80/382.73 亿元，毛利

率 39.28%、38.76%、38.15%。其中，

1）教育业务：“双减”政策出台加速教育智能化，为公司带来成长动力，同时公司推出星火

大模型，赋能 AI学习机，提升了单品价值量，实现可持续性的流水收入。预计 23-25年公司实

现收入 83.95、115.68、154.61亿元，毛利率 46.99%、46.50%、46.00%；

2）智慧城市：政府数字化加速发展，结合星火认知大模型技术，公司智慧城市建设进一步

拓展，持续创新智慧水利、数智园区、水利等行业应用场景。23-25年实现收入 50.32、58.52、

66.27亿元，毛利率 30.36%、29.09%、27.98%；

3）开放平台及消费者：讯飞平台已经与超 6000家客户达成合作意向，且在星火大模型的

迭代下，未来讯飞开放平台生态将进一步完善。同时，随着海外渠道、营销、售后等配套体系的

不断完善，公司智能办公笔、翻译机、录音笔等销售量将稳步提升，增厚讯飞消费者业务。预计

23-25年公司实现收入 56.03、68.57、84.56亿元，毛利率 33.40%、31.62%、30.56%；

4）运营商：语音类应用服务上线超百款，在用户月活率以及 ARPU值的不断提升下，公司

运营商业务发展迅速。预计 23-25年公司实现收入 27.29、38.30、52.04亿元，毛利率 35.21%、

34.79%、32.56%；

5）智慧汽车：公司智能交互产品已经覆盖主流车企，并逐步拓展与海外车企的合作，且随

着车型的量产，公司智慧汽车业绩将进一步提升。预计 23-25年公司实现收入 5.82、7.87、10.24

亿元，毛利率 62.44%、61.82%、60.28%；

6）智慧医疗：公司主要有智医助理、AI患者管理、AI慢病管理、智慧医保、C端健康硬件

等产品，在医疗服务体系、数字乡村发展工作要点等政策的不断催化，以及大模型赋能下，公司

智慧医疗业务将稳步提升。预计 23-25年公司实现收入 5.73、7.69、10.02亿元，毛利率 44.06%、

43.29%、43.79%；

7）智慧金融：公司正式发布星火智能客服解决方案，并积极探索金融营销、中台、封控、

服务等场景，带来更多增量机会。预计 23-25年公司现收入 2.83、3.53、4.25亿元，毛利率 65.22%、

64.37%、62.79%。

表 1：分产品预测（单位：百万元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

教育领域

收入 4186.53 6231.57 6419.90 8394.66 11568.19 15461.15

增速 67.59% 48.85% 3.02% 30.76% 37.80% 33.65%

毛利率 52.68% 50.25% 47.96% 46.99% 46.50% 46.00%

智慧城市



公司快报/新兴计算机软件Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

信息工程 3837.01 4973.60 4445.59 5032.22 5851.55 6627.09

增速 9.46% 29.62% -10.62% 13.20% 16.28% 13.25%

毛利率 39.68% 31.47% 31.63% 30.36% 29.09% 27.98%

开放平台及消费者业务

开放平台 3079.98 4687.40 4640.35 5602.52 6856.73 8456.38

增速 16.48% 52.19% -1.00% 20.73% 22.39% 23.33%

毛利率 34.52% 32.25% 36.10% 33.40% 31.62% 30.56%

运营商相关业务

收入 1098.89 1393.23 2,097.23 2728.71 3829.74 5203.85

增速 1316.98% 26.79% 50.53% 30.11% 40.35% 35.88%

毛利率 46.92% 47.04% 38.92% 35.21% 34.79% 32.56%

智慧汽车

收入 323.51 449.41 464.58 581.56 786.91 1023.69

增速 -12.98% 38.92% 3.37% 25.18% 35.31% 30.09%

毛利率 65.23% 63.50% 66.10% 62.44% 61.82% 60.28%

医疗业务

收入 312.68 337.87 467.48 572.71 769.04 1001.83

增速 69.25% 8.06% 38.36% 22.51% 34.28% 30.27%

毛利率 52.91% 48.97% 45.78% 44.06% 43.29% 43.79%

智慧金融

收入 147.01 196.73 234.76 282.77 352.78 424.71

增速 -25.84% 33.82% 19.33% 20.45% 24.76% 20.39%

毛利率 73.59% 70.92% 68.72% 65.22% 64.37% 62.79%

其他

收入 39.04 43.79 50.34 57.34 65.19 74.09

增速 11.94% 12.16% 14.96% 13.89% 13.69% 13.65%

毛利率 71.33% 64.85% 50.47% 50.02% 49.06% 46.56%

合计

收入 13024.7 18313.6 18820.2 23252.48 30080.13 38272.80

增速 29.23% 40.61% 2.77% 23.55% 29.36% 27.24%

毛利率 45.12% 41.13% 40.83% 39.28% 38.76% 38.15%

资料来源：Wind、华金证券研究所

二、可比公司估值

我们选取 AI赛道相关公司虹软科技（机器视觉）、海天瑞声（AI算法）、拓尔思（大数据）、

萤石网络（机器视觉）作为可比公司。

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称 股价/元 市值/亿元
营业收入/亿元 PS

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

688088.SH 虹软科技 36.32 147.46 6.70 8.44 10.21 22.02 17.47 14.44

688787.SH 海天瑞声 78.57 47.40 3.46 4.44 5.69 13.70 10.68 8.33

300229.SZ 拓尔思 20.42 162.40 12.29 15.58 20.04 13.21 10.42 8.10
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证券代码 证券简称 股价/元 市值/亿元
营业收入/亿元 PS

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

688475.SH 萤石网络 43.80 246.38 54.59 68.62 86.42 4.51 3.59 2.85

平均值 44.78 150.91 19.26 24.27 30.59 13.36 10.54 8.43

002230.SZ 科大讯飞 58.83 1362.31 232.52 300.80 382.73 5.86 4.53 3.56

资料来源：除科大讯飞外，其他可比公司数据来自 Wind 一致预期（采用 8.17 收盘价）、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 19002 19757 25060 27667 36788 营业收入 18314 18820 23252 30080 38273
现金 5870 4346 9441 4062 9633 营业成本 10780 11136 14119 18420 23671
应收票据及应收账款 7917 10362 9283 16102 17686 营业税金及附加 121 112 144 188 235
预付账款 258 261 356 439 588 营业费用 2693 3164 3627 4512 5358
存货 2434 2729 3663 4703 6110 管理费用 1102 1227 1395 1624 1940
其他流动资产 2523 2059 2317 2362 2772 研发费用 2830 3111 3534 4332 5358
非流动资产 12392 13102 12899 13406 13454 财务费用 -10 -79 -64 -22 -11
长期投资 718 934 1097 1268 1453 资产减值损失 -481 -699 -652 -882 -1156
固定资产 2523 2571 3173 3977 4795 公允价值变动收益 331 -251 145 75 -10
无形资产 3188 3482 2870 2138 1292 投资净收益 -8 27 17 12 19
其他非流动资产 5964 6114 5758 6023 5915 营业利润 1464 296 890 1157 1534
资产总计 31394 32859 37958 41072 50243 营业外收入 146 48 112 102 87
流动负债 11659 12082 16841 18750 26074 营业外支出 114 96 111 107 105
短期借款 525 364 511 467 447 利润总额 1497 248 891 1153 1517
应付票据及应付账款 6378 7493 8862 12437 15619 所得税 -114 -251 -320 -556 -938
其他流动负债 4755 4226 7468 5847 10008 税后利润 1611 499 1212 1709 2455
非流动负债 2398 3930 3243 3068 2721 少数股东损益 54 -63 -15 -59 -141
长期借款 392 1714 1372 1038 682 归属母公司净利润 1556 561 1227 1769 2596
其他非流动负债 2006 2216 1870 2031 2039 EBITDA 2801 1863 2114 2572 3134
负债合计 14057 16012 20083 21819 28795
少数股东权益 557 447 432 372 231 主要财务比率
股本 2324 2324 2324 2324 2324 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 10335 10032 10032 10032 10032 成长能力

留存收益 5097 5427 6280 7499 9137 营业收入(%) 40.6 2.8 23.6 29.4 27.2
归属母公司股东权益 16781 16400 17443 18881 21217 营业利润(%) 1.9 -79.8 201.0 30.1 32.5
负债和股东权益 31394 32859 37958 41072 50243 归属于母公司净利润(%) 14.1 -63.9 118.6 44.2 46.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.1 40.8 39.3 38.8 38.2
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.5 3.0 5.3 5.9 6.8
经营活动现金流 893 631 7158 -3010 7956 ROE(%) 9.3 3.0 6.8 8.9 11.5

净利润 1611 499 1212 1709 2455 ROIC(%) 8.1 2.6 5.2 7.2 9.6
折旧摊销 1422 1611 1353 1553 1766 偿债能力

财务费用 -10 -79 -64 -22 -11 资产负债率(%) 44.8 48.7 52.9 53.1 57.3
投资损失 8 -27 -17 -12 -19 流动比率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4
营运资金变动 -2139 -2444 4483 -6035 3793 速动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
其他经营现金流 1 1071 193 -202 -28 营运能力

投资活动现金流 -2579 -1704 -1346 -1824 -1775 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8
筹资活动现金流 2379 -318 -717 -545 -610 应收账款周转率 2.7 2.1 2.4 2.4 2.3

应付账款周转率 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.67 0.24 0.53 0.76 1.12 P/E 87.5 242.7 111.0 77.0 52.5
每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.27 3.09 -1.30 3.44 P/B 8.1 8.3 7.8 7.2 6.4
每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.08 7.51 8.14 9.15 EV/EBITDA 47.4 72.8 61.6 52.6 41.2

资料来源：华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

方闻千声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：
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