
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 02月 07日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 刘熹 S0350523040001
liux10@ghzq.com.cn

[Table_Title]
“双提升”方案提振信心，星火大模型将对标

GPT4-Turbo

——科大讯飞（002230）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/02/07

表现 1M 3M 12M

科大讯飞 2.6% -12.7% -9.9%

沪深 300 0.4% -7.6% -18.3%

市场数据 2024/02/07

当前价格（元） 42.00

52周价格区间（元） 37.40-82.00

总市值（百万） 97,258.94

流通市值（百万） 90,497.16

总股本（万股） 231,568.92

流通股本（万股） 215,469.43

日均成交额（百万） 2,970.33

近一月换手（%） 2.48

相关报告

《科大讯飞（002230）2023年三季报点评：经营

质量持续改善，开启星火新增长曲线 （买入）*软

件开发*刘熹》——2023-10-21

《科大讯飞（002230）点评报告：讯飞星火全面开

放，通用模型将对标 ChatGPT（买入）*软件开发*

刘熹》——2023-09-06

《科大讯飞（002230.SZ）讯飞星火：国产大模型

的使命与担当（买入）*软件开发*刘熹》——

2023-08-18

事件:

2024年 2月 7日，公司制定并发布了“质量回报双提升”行动方案，扎

实提升公司质量和投资价值，彰显了公司对经营质量和市值管理的信心。

投资要点:

“质量回报双提升”方案提振信心，2023年业绩验证经营质量改善

公司实现业绩增长并实施稳定利润分配。自 2008年上市至 2023年底，

公司营收增长超 76倍，市值较发行市值增长超 78倍，近三年以现金累

计分配利润占近三年年均可分配利润比例达 118%。未来，公司将重视企

业发展业绩增长、定期制定《未来三年股东回报规划》、强化信息披露

与公司治理等，实现长期、稳定、可持续的投资者回报。

1月 29 日，公司发布业绩预告，预计 2023 年营收超 200亿元，同比+
约 7%；归母净利润 6.45-7.30 亿元，同比+15-30%。2023Q4，预计营

收超 75亿元，同比+超 20%；毛利超 32亿元，同比+超 25%；单季经营

性现金流超 14亿元，验证公司提升经营质量的显著成效。

星火大模型将达到 GPT4-Turbo最好水平，潜在估值空间广阔

2024年 1月 30日，公司正式发布的“星火大模型 V3.5”在语言理解、

数学能力超过 GPT-4 Turbo，代码达到 GPT-4 Turbo 96%，多模态理解

达到 GPT-4V 91%；同时星火语音大模型首次发布，首批 37个主流语种

的语音识别效果超过 OpenAI Whisper V3。“飞星一号”为支撑万亿参

数大模型训练的国产算力平台，公司宣布实现训练效率达 A100的 90%。

面向 2024年，刘庆峰提出讯飞大模型战略年度四大目标：星火通用大模

型国内领先对标 GPT-4；赋能智能硬件终端 1000万、独立软件用户数过

亿；教育/医疗/金融/汽车/央国企/城市行业市场第一；汇聚 100万大模型

开发者打造行业第一生态。2023 年，星火大模型已逼近 GPT-4 Turbo
当前水平，预计 2024年上半年达 GPT4-Turbo当前最好水平。

根据智东西，截至 2023年底，全球有约 28家生成式 AI和大模型相关独

角兽，OpenAI、Anthropic估值 1000和 184亿美元、排名前二，中国智

谱 AI估值 15亿美元。我们认为，讯飞星火大模型基于全国产算力平台，

具技术研发、用户基础和开发者生态等优势，估值潜在空间广阔。
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《科大讯飞（002230）2023年半年报点评：“星

火+应用”成效明显，或迎互联网变革机遇（买入）

*软件开发*刘熹》——2023-08-13

《科大讯飞（002230）点评报告：业绩环比大幅改

善，“大模型+应用+生态”飞轮开启（买入）*软

件开发*刘熹》——2023-07-10

根据地业务经营稳健，讯飞星火赋能强化竞争壁垒

2023年，公司预计开放平台及消费者业务占总营收约 30%以上，同比显

著增长；智慧金融、智慧医疗业务收入稳健增长，收入占比提升；运营

商业务收入占比相对稳定。教育业务占比仍超过 30%，智慧城市业务占

比约 20%。其中，预计教育业务 G端占比 31%，B端 28%，C端 41%，

C端占比持续提升，且高端学习机市占率、线上销售额均保持市场第一。

星火大模型赋能根据地业务：1）B端：①规模企业私有化解决方案：2023
年 10月 24日，公司联合行业龙头发布金融/汽车/运营商/工业等十二个

行业大模型，星火认知大模型在中国人保/中国太保/中国太平洋保等头部

央国企开始逐步落地；②中小开发者 API经济：2023年，讯飞人工智能

开放平台开发者 578.5万，新增开发者 197.5万，超 35万大模型开发者，

生态规模国内领先。

2）C端：①AI 应用：讯飞星火 APP、星火语伴 APP、讯飞晓医 APP大

模型 AI应用。讯飞听见 6500万用户，讯飞星火纯用户 2400万，讯飞输

入法 1.4亿活跃用户。②AI 硬件：推动智能硬件销售。讯飞学习机、智

能办公本、翻译机、智能助听器等产品销量增长明显，在 2023年双 11
全周期内销售额同比增长 126%。

 盈利预测和投资评级：公司作为大模型国家队，兼具规模化 AI算力

基础设施，星火大模型或将在 2024年实现技术、生态和市场的进一

步提升。由于受到宏观环境、国产化投入等影响，我们调整

2023-2025 年归母净利润预期为 7.00/13.62/20.11亿元，EPS 分别

为 0.30/0.59/0.87 元 / 股 ， 2023-2025 年 对 应 PE 分 别 为

138.92/71.41/48.36X，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济影响下游需求；大模型迭代不及预期；大模型

应用不及预期；市场竞争加剧；国际局势风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 18820 20272 25767 33613

增长率(%) 2.8 7.7 27.1 30.4

归母净利润（百万元） 561 700 1362 2011

增长率(%) -64 25 95 48

摊薄每股收益（元） 0.24 0.30 0.59 0.87

ROE(%) 3 4 8 10

P/E 136.79 138.92 71.41 48.36

P/B 4.65 5.84 5.40 4.86

P/S 4.05 4.80 3.77 2.89

EV/EBITDA 33.50 42.37 31.32 25.50

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：科大讯飞盈利预测表

证券代码： 002230 股价： 42.00 投资评级： 买入 日期： 2024/02/07

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 4% 8% 10% EPS 0.24 0.30 0.59 0.87

毛利率 41% 42% 41% 41% BVPS 7.06 7.19 7.78 8.65

期间费率 23% 24% 22% 23% 估值

销售净利率 3% 3% 5% 6% P/E 136.79 138.92 71.41 48.36

成长能力 P/B 4.65 5.84 5.40 4.86

收入增长率 3% 8% 27% 30% P/S 4.05 4.80 3.77 2.89

利润增长率 -64% 25% 95% 48%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.57 0.58 0.62 0.71 营业收入 18820 20272 25767 33613

应收账款周转率 1.91 2.06 2.36 2.52 营业成本 11136 11844 15245 19689

存货周转率 6.90 7.60 6.15 7.23 营业税金及附加 112 122 155 202

偿债能力 销售费用 3164 3452 4123 5714

资产负债率 49% 51% 56% 57% 管理费用 1227 1358 1623 2084

流动比 1.64 1.61 1.49 1.49 财务费用 -79 -45 -50 -84

速动比 1.25 1.24 1.12 1.12 其他费用/（-收入） 3111 3852 4638 5714

营业利润 296 730 1429 2122

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -48 1 -5 -17

现金及现金等价物 4346 5027 7305 8225 利润总额 248 731 1424 2105

应收款项 10362 10229 11720 14065 所得税费用 -251 7 14 21

存货净额 2729 2667 4191 4652 净利润 499 724 1410 2084

其他流动资产 2320 2475 2922 3698 少数股东损益 -63 24 48 73

流动资产合计 19757 20398 26138 30640 归属于母公司净利润 561 700 1362 2011

固定资产 2571 2825 2909 3023

在建工程 689 900 1206 1465 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 8907 9679 10191 10767 经营活动现金流 631 2854 4338 3357

长期股权投资 934 1118 1318 1509 净利润 561 700 1362 2011

资产总计 32859 34920 41763 47405 少数股东损益 -63 24 48 73

短期借款 364 514 624 524 折旧摊销 1742 1627 1677 1706

应付款项 7493 7278 11188 12739 公允价值变动 251 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -2214 521 1250 -429

其他流动负债 4226 4915 5728 7336 投资活动现金流 -1704 -3015 -2744 -2812

流动负债合计 12082 12707 17540 20598 资本支出 -2265 -2727 -2568 -2662

长期借款及应付债券 1714 2908 3508 4008 长期投资 470 -334 -213 -199

其他长期负债 2216 2181 2181 2181 其他 91 46 37 49

长期负债合计 3930 5088 5688 6188 筹资活动现金流 -318 842 684 374

负债合计 16012 17795 23228 26787 债务融资 1363 1309 710 400

股本 2324 2316 2316 2316 权益融资 40 -217 0 0

股东权益 16847 17124 18534 20619 其它 -1721 -249 -26 -26

负债和股东权益总计 32859 34920 41763 47405 现金净增加额 -1371 681 2278 919

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【计算机小组介绍】

刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，致力于做前瞻性深度研究，挖掘

投资机会。新浪金麒麟新锐分析师、Wind金牌分析师团队核心成员。

【分析师承诺】

刘熹, 本报告中的分析师均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，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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