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营收平稳增长，大模型研发持续取得突破性进展 
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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.if lytek.com 

大股东/持股 中国移动通信有限公司/10.01% 
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总股本(百万股) 2,316 
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总市值（亿元） 936 

流通 A股市值(亿元) 871 

每股净资产(元) 7.05 

资产负债率(%) 52.5 
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事项： 
公司公告 2023 年度业绩预告，2023 年公司预计实现营业收入超过 200 亿元，

同比增长约 7%；预计实现归母净利润 6.45-7.30 亿元，同比增长 15%-30%；

EPS 预计为 0.28 元/股-0.32 元/股。 

 

平安观点： 
 公司 2023年全年营收平稳增长，四季度营收增速加快。根据公司公告，

公司 2023 年预计实现营业收入超过 200 亿元，同比增长约 7%；预计实

现归母净利润 6.45-7.30 亿元，同比增长 15%-30%；预计实现扣非归母净

利润 8000-12000 万元，同比下降 71%-81%；公司经营性现金流量净额

预计超 3 亿元。分季度看，公司 2023 年单四季度预计实现营业收入超过

75 亿元，同比增幅超过 20%；预计实现毛利超过 32 亿元，同比增幅超过

25%；单季度经营性现金流净额预计超过 14 亿元。2023 年，公司在“讯

飞星火认知大模型”上持续投入并保持行业领先，同时，在核心技术和产

业配套上持续加大国产自主研发投入，并形成在国产算力底座上“飞星一

号”的领先成果。在人工智能通用大模型领域高强度投入的背景下，公司

仍然实现了 2023 年经营业绩的稳健增长。 

 公司大模型研发持续取得突破性进展，星火认知大模型持续追赶 GPT-4。

公司于 2023 年 5 月发布了星火认知大模型 V1.0。2023 年 6 月如期升级

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。2023 年 8 月，公司展示了“讯飞星火认知大模

型”上线 100 天实现的快速升级迭代成果——星火认知大模型 V2.0，该

版本相较于 2023 年上半年发布的星火大模型 V1.0、V1.5，在代码能力和

多模态交互能力方面实现重大升级。2023 年 9 月，讯飞星火认知大模型

正式面向全民开放。2023 年10 月，公司发布讯飞星火认知大模型 V3.0，

实现全面对标 ChatGPT（GPT3.5）；同时与华为联合发布中国首个全国

产支持万亿参数大模型训练的“飞星一号”平台。基于“飞星一号”平台

训练的“星火大模型 V3.5”将于 2024 年 1 月 30 日正式发布。“星火大模

型 V3.5”在逻辑推理、语言理解、文本生成、数学答题、代码、多模态 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 18,314 18,820 20,155 25,826 33,234 

YOY(%) 40.6 2.8 7.1 28.1 28.7 

净利润(百万元) 1,556 561 681 887 1,157 

YOY(%) 14.1 -63.9 21.4 30.2 30.5 

毛利率(%) 41.1 40.8 40.3 40.4 40.4 

净利率(%) 8.5 3.0 3.4 3.4 3.5 

ROE(%) 9.3 3.4 4.1 5.1 6.3 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.24 0.29 0.38 0.50 

P/E(倍) 60.1 166.7 137.4 105.5 80.8 

P/B(倍) 5.6 5.7 5.6 5.3 5.1  
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各个能力方面均实现大幅提升，进一步逼近 GPT-4 Turbo 的最新水平；同时星火语音大模型将首次发布，在首批 37 个主流语

种上已整体超越 OpenAI公司推出的 Whisper- large-v3，保持公司智能语音技术的国际领先水平。我们认为，星火大模型的

持续迭代，将持续巩固公司在人工智能领域的核心优势。 

 星火大模型赋能公司 B端和 C端业务，将为公司长期未来发展带来巨大想象空间。公司星火大模型在教育、医疗、汽车、办

公、工业、智能硬件等领域持续落地。同时，星火大模型已经为公司 AI学习机、智能办公本等消费类硬件产品带来销售的显

著增长。B 端：以教育行业为例，根据公司公众号信息，星火大模型已赋能 1000 多所学校开展素质课堂，基于讯飞星火的“奇

思秒问课堂”也从 2023 年 5 月开始，在四川、安徽、陕西、湖北等地试点普及推广。此外，青少年“减压星球”已覆盖 4000

所学校，服务 302 万中小学生。C 端：星火大模型发布后，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%。星火大模型能力持续迭代，已成为最早覆盖安卓和 iOS 主流应用市场的国产

大模型。根据公司公众号数据，讯飞开放平台已聚集了 571.3 万开发者团队。我们认为，随着星火大模型在行业端覆盖面的

逐渐扩展、应用方面的持续深化，以及其模型能力与公司原有产品及新产品的不断融合，公司未来发展空间巨大。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 2023 年度业绩预告，我们调整了对公司 2023-2025 年的业绩预测，归母净利润分别调整为

6.81 亿元（原预测值为 8.45 亿元）、8.87 亿元（原预测值为 11.13 亿元）、11.57 亿元（原预测值为 14.72 亿元），EPS 分别

为 0.29 元、0.38 元和 0.50 元，对应 1 月 29 日收盘价的 PE 分别约为 137.4、105.5、80.8 倍。公司是我国人工智能领域龙

头企业。“讯飞星火认知大模型”的持续迭代升级，将持续提高公司在人工智能领域的核心竞争力，公司在我国人工智能领域

的龙头地位将进一步巩固。2023 年，公司在人工智能通用大模型领域高强度投入的背景下，仍然实现了业绩的稳健增长。虽

然我们根据公司 2023 年度业绩预告下调了公司未来三年的业绩预测。但我们认为，公司星火认知大模型在教育、医疗、汽车、

办公、工业、智能硬件等场景的持续落地，将为公司长期未来发展带来巨大的想象空间。我们坚持看好公司的未来发展，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）竞争加剧风险。公司以人工智能技术及应用作为核心业务，在 ChatGPT 浪潮下，人工智能产业竞争将更加激

烈，市场竞争加剧可能影响公司业绩。（2）星火大模型产品发展低于预期。公司星火大模型持续升级，并在教育、医疗、汽

车、办公、工业、智能硬件等场景持续落地，未来星火大模型还将向更广阔的产业领域延伸。若产品的市场拓展不及预期，

则公司星火大模型产品发展将存在低于预期的风险。（3）商业化进程缓慢。人工智能技术要产生商业价值，仍需依靠合适的

应用场景以落地，如因市场接受度低或其他因素导致落地进展缓慢，也将对公司经营造成压力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19757 22073 26742 32670 

现金 4346 4881 5286 5972 

应收票据及应收账款 11374 12841 15888 19535 

其他应收款 349 374 479 616 

预付账款 261 280 359 461 

存货 2729 2950 3773 4852 

其他流动资产 698 748 958 1233 

非流动资产 13102 12030 10920 9855 

长期投资 934 940 946 953 

固定资产 3015 2639 2246 1834 

无形资产 2765 2404 2023 1622 

其他非流动资产 6388 6046 5705 5447 

资产总计 32859 34103 37662 42525 

流动负债 12082 13537 16941 21420 

短期借款 364 876 755 622 

应付票据及应付账款 7493 8098 10359 13321 

其他流动负债 4226 4564 5826 7477 

非流动负债 3930 3414 2916 2444 

长期借款 2047 1531 1033 561 

其他非流动负债 1883 1883 1883 1883 

负债合计 16012 16952 19857 23864 

少数股东权益 447 371 272 143 

股本 2324 2316 2316 2316 

资本公积 10032 9841 9841 9841 

留存收益 4044 4623 5377 6361 

归属母公司股东权益 16400 16780 17534 18517 

负债和股东权益 32859 34103 37662 42525  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 631 626 966 1274 

净利润 499 605 788 1028 

折旧摊销 1611 1078 1116 1071 

财务费用 -79 98 80 49 

投资损失 -27 -27 -27 -27 

营运资金变动 -2444 -837 -741 -628 

其他经营现金流 1071 -290 -249 -219 

投资活动现金流 -1704 311 271 240 

资本支出 2041 0 0 0 

长期投资 470 0 0 0 

其他投资现金流 -4215 311 271 240 

筹资活动现金流 -318 -402 -832 -827 

短期借款 -161 512 -121 -133 

长期借款 1304 -516 -498 -472 

其他筹资现金流 -1461 -399 -213 -223 

现金净增加额 -1371 535 405 686  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 18820 20155 25826 33234 

营业成本 11136 12036 15397 19799 

税金及附加 112 120 154 198 

营业费用 3164 3547 4266 5185 

管理费用 1227 1330 1692 2160 

研发费用 3111 3366 4313 5550 

财务费用 -79 98 80 49 

资产减值损失 -81 -87 -111 -143 

信用减值损失 -617 -443 -568 -731 

其他收益 1065 1200 1300 1400 

公允价值变动收益 -251 300 260 230 

投资净收益 27 27 27 27 

资产处置收益 5 5 5 5 

营业利润 296 660 836 1081 

营业外收入 48 57 63 60 

营业外支出 96 96 96 96 

利润总额 248 620 803 1045 

所得税 -251 15 16 16 

净利润 499 605 788 1028 

少数股东损益 -63 -76 -99 -129 

归属母公司净利润 561 681 887 1157 

EBITDA 1780 1796 1999 2164 

EPS（元） 0.24 0.29 0.38 0.50  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 2.8 7.1 28.1 28.7 

营业利润(%) -79.8 123.1 26.8 29.2 

归属于母公司净利润(%) -63.9 21.4 30.2 30.5 

获利能力     

毛利率(%) 40.8 40.3 40.4 40.4 

净利率(%) 3.0 3.4 3.4 3.5 

ROE(%) 3.4 4.1 5.1 6.3 

ROIC(%) 4.3 2.5 3.6 4.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.7 49.7 52.7 56.1 

净负债比率(%) -11.5 -14.4 -19.6 -25.7 

流动比率 1.6 1.6 1.6 1.5 

速动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 1.7 1.6 1.7 1.8 

应付账款周转率 2.11 2.11 2.11 2.11 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.29 0.38 0.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.27 0.42 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 7.08 7.25 7.57 8.00 

估值比率     

P/E 166.7 137.4 105.5 80.8 

P/B 5.7 5.6 5.3 5.1 

EV/EBITDA 44 53 47 43  
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