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 事件：公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 公司实现营业收入 93.25 亿元，

同比增长 18.91%；实现归母净利润-4.01 亿元，同比下滑 644.59%；实现归母

扣非净利润-4.83 亿元，同比下滑 58.86%。1H2024 收入实现稳健增长，业绩

符合此前业绩预告指引区间。 

 收入实现稳健增长，B/C端表现亮眼，二季度毛利率同比、环比提升。

1H2024，公司 B/C 端业务表现亮眼，教育产品和服务收入增长 25.14%，开放

平台收入增长 47.92%，智能硬件收入增长 56.61%，汽车智能网联相关业务收

入增长 65.49%。2Q2024 毛利率达到 41.56%，同比提升 2.45pcts，环比提升

3.50pcts；1H2024，公司教育产品和服务收入占比达到 30.66%，毛利率达到

51.76%，同比提升 3.12pcts，进一步聚焦主业，产品竞争力有所提升。 

 坚持大模型研发投入，全国产算力基座成效初显。1H2024，公司销售、

管理、研发费用率分别下降 1.12pcts、下降 0.60pcts、提升 1.39pcts，研发投入

持续加大。2023 年 10 月 24 日，公司携手华为，宣布首个支撑万亿参数大模

型训练的万卡国产算力平台“飞星一号”正式启用。2024 年 1 月 30 日基于“飞

星一号”全国产算力平台训练出的千亿参数模型讯飞星火 V3.5 正式发布，性能

指标处于国内领先；6 月 27 日，基于“飞星一号”的讯飞星火 V4.0 发布，七大

核心能力全面提升，全面对标 GPT-4 Turbo。 

 星火极速超拟人交互发布，大模型能力再上台阶。2024 年 8 月 19 日，公

司发布星火语音大模型，实现极速超拟人交互功能，并计划 8 月 30 日上线讯

飞星火 APP。该功能可实现极速响应自由打断、情绪感知情感共鸣、表达方式

随心可控、多种人设任意切换等，我们认为该能力将推动大模型在生活场景、

情感陪护、游戏等方面的应用，加速 AI 在 C 端的落地。 

 投资建议：公司是国内人工智能领域的龙头企业，其 AI 技术在教育、医疗等

B/C 端落地加速，收入结构持续改善。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收

入 235.20/272.60/328.84 亿元，实现归母净利润 3.65/8.22/11.93 亿元。对应 PE

分别为 210/93/64 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：AI 技术落地不及预期；行业需求增长不及预期；债务风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18820 19650 23520 27260 32884 

收入增长率(%) 2.77 4.41 19.69 15.90 20.63 

归母净利润(百万元) 561 657 365 822 1193 

净利润增长率(%) -63.94 17.12 -44.51 125.41 45.16 

EPS(元/股) 0.24 0.28 0.16 0.36 0.52 

PE 136.79 165.64 209.67 93.02 64.08 

ROE(%) 3.42 3.86 2.12 4.65 6.45 

PB 4.65 6.31 4.45 4.32 4.13 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 22 日收盘价计算） 

   

-42%

-33%

-24%

-15%

-6%

2%

科大讯飞 沪深300

上证指数



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 18820.23 19650.33 23519.79 27259.68 32883.75  成长性      

减:营业成本 11136.39 11266.55 13431.50 15617.55 18884.82  营业收入增长率 2.8% 4.4% 19.7% 15.9% 20.6% 

 营业税费 112.11 126.45 148.98 170.16 208.39  营业利润增长率 -79.8% 45.2% -33.8% 144.1% 67.8% 

   销售费用 3164.40 3584.04 4151.24 4797.70 5771.10  净利润增长率 -63.9% 17.1% -44.5% 125.4% 45.2% 

   管理费用 1226.78 1370.35 1505.27 1736.44 2088.12  EBITDA 增长率 -16.9% -3.8% 8.9% 25.6% 22.0% 

   研发费用 3111.30 3481.19 4351.16 5043.04 6067.05  EBIT 增长率 -58.2% -55.8% 91.4% 112.8% 58.9% 

   财务费用 -78.55 15.35 130.60 188.80 238.01  NOPLAT 增长率 -21.8% -67.9% 59.4% 94.7% 37.5% 

  资产减值损失 -81.14 -84.94 -40.00 -40.00 -40.00  投资资本增长率 4.8% 20.5% 9.8% 7.9% 8.0% 

加:公允价值变动收益 -251.06 79.98 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -2.8% 5.3% 0.7% 2.5% 4.2% 

 投资和汇兑收益 27.36 204.89 89.89 82.68 93.56  利润率      

营业利润 295.67 429.26 284.29 694.02 1164.56  毛利率 40.8% 42.7% 42.9% 42.7% 42.6% 

加:营业外净收支 -47.92 -9.49 0.00 0.00 0.00  营业利润率 1.6% 2.2% 1.2% 2.5% 3.5% 

利润总额 247.75 419.77 284.29 694.02 1164.56  净利润率 2.6% 3.1% 1.5% 2.8% 3.4% 

减:所得税 -250.88 -193.38 -61.55 -78.60 42.54  EBITDA/营业收入 11.9% 10.9% 9.9% 10.8% 10.9% 

净利润 561.21 657.31 364.73 822.11 1193.35  EBIT/营业收入 2.6% 1.1% 1.8% 3.2% 4.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4346.38 3562.64 3622.58 3951.92 4084.08  固定资产周转天数 49 64 73 70 62 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 54 79 75 69 67 

应收帐款 9869.74 12165.10 13237.62 14647.84 16962.91  流动资产周转天数 371 375 340 324 303 

应收票据 492.24 444.80 566.91 662.36 778.66  应收帐款周转天数 166 202 194 184 173 

预付帐款 261.27 395.68 450.06 495.02 593.76  存货周转天数 83 83 72 72 70 

存货 2729.10 2458.97 2933.26 3354.20 4031.59  总资产周转天数 615 648 610 576 522 

其他流动资产 186.13 409.42 409.42 409.42 409.42  投资资本周转天数 368 398 381 358 320 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.4% 3.9% 2.1% 4.6% 6.4% 

长期股权投资 934.19 1437.18 1727.21 2063.69 2440.18  ROA 1.7% 1.7% 0.9% 1.8% 2.4% 

投资性房地产 181.15 178.49 160.08 151.40 141.48  ROIC 5.0% 1.3% 1.9% 3.5% 4.5% 

固定资产 2571.42 4393.87 5103.63 5543.22 5829.00  费用率      

在建工程 689.06 1241.00 924.60 805.61 737.37  销售费用率 16.8% 18.2% 17.7% 17.6% 17.6% 

无形资产 2765.16 3116.55 3519.28 3895.07 4271.71  管理费用率 6.5% 7.0% 6.4% 6.4% 6.4% 

其他非流动资产 8.29 123.83 93.69 93.69 93.69  财务费用率 -0.4% 0.1% 0.6% 0.7% 0.7% 

资产总额 32859.14 37831.12 41859.15 45414.64 50026.30  三费/营业收入 22.9% 25.3% 24.6% 24.7% 24.6% 

短期债务 364.01 242.72 242.72 242.72 242.72  偿债能力      

应付帐款 5280.41 5100.69 5376.83 6041.58 6493.59  资产负债率 48.7% 53.1% 57.3% 59.7% 61.9% 

应付票据 2212.14 2776.11 3041.47 3495.66 4385.53  负债权益比 95.0% 113.3% 134.4% 148.0% 162.2% 

其他流动负债 545.19 623.35 623.35 623.35 623.35  流动比率 1.64 1.64 1.55 1.56 1.56 

长期借款 1714.10 4554.69 6254.69 7854.69 9354.69  速动比率 1.25 1.28 1.19 1.19 1.19 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.54 2.25 2.06 3.38 4.42 

负债总额 16012.08 20099.09 23997.95 27100.82 30950.46  分红指标      

少数股东权益 447.02 699.75 680.86 631.37 560.04  DPS(元) 0.10 0.10 0.06 0.14 0.16 

股本 2323.75 2315.38 2311.73 2311.73 2311.73  分红比率 0.41 0.35 0.41 0.39 0.30 

留存收益 5427.20 5854.80 6073.73 6575.84 7409.20  股息收益率 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 

股东权益 16847.06 17732.03 17861.20 18313.82 19075.84  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.24 0.28 0.16 0.36 0.52 

净利润 561.21 657.31 364.73 822.11 1193.35  BVPS(元) 7.06 7.36 7.43 7.65 8.01 

加:折旧和摊销 1741.59 1930.29 1922.43 2051.78 2177.00  PE(X) 136.8 165.6 209.7 93.0 64.1 

  资产减值准备 698.58 761.99 540.00 590.00 340.00  PB(X) 4.7 6.3 4.5 4.3 4.1 

公允价值变动损失 251.06 -79.98 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 12.20 61.99 201.85 261.25 317.05  P/S 4.1 5.5 3.3 2.8 2.3 

   投资收益 -27.62 -204.89 -89.89 -82.68 -93.56  EV/EBITDA 33.5 51.2 34.7 28.0 23.4 

 少数股东损益 -62.58 -44.17 -18.89 -49.49 -71.33  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2214.18 -2468.51 -969.24 -1312.29 -1532.21  PEG — 9.7 — 0.7 1.4 

经营活动产生现金流量 630.76 349.76 1793.32 2277.77 2325.60  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1703.90 -3978.73 -3576.02 -2967.19 -3016.38  REP      

融资活动产生现金流量 -318.37 2829.70 1838.45 1018.75 822.95        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 22日收盘价计算）     
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