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市场数据  
收盘价(元) 33.93 

一年最低/最高价 32.95/56.82 

市净率(倍) 4.71 

流通A股市值(百万元) 74,119.61 

总市值(百万元) 78,437.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.21 

资产负债率(%,LF) 54.79 

总股本(百万股) 2,311.73 

流通 A 股(百万股) 2,184.49  
 

相关研究  
《科大讯飞(002230)：人工智能“国家

队”，“1+N”实现模型赋能》 

2024-05-20 

《科大讯飞(002230)：2022 半年报点

评：业绩符合市场预期，创新业务未

来可期》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18820 19650 22941 26756 31191 

同比（%） 2.77 4.41 16.75 16.63 16.58 

归母净利润（百万元） 561.21 657.31 912.79 1,195.67 1,528.37 

同比（%） (63.94) 17.12 38.87 30.99 27.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.28 0.39 0.52 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 139.76 119.33 85.93 65.60 51.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 21 日，公司发布 2024 年中报。2024H1 公司实现营

收 93.25 亿元，同比增长 18.91%；归母净利润-4.01 亿元，同比由盈转亏；

扣非归母净利润-4.83 亿元，亏损同比增加（去年同期-3.04 亿元）。业绩符

合市场预期。 

投资要点 

◼ 持续加大研发投入影响短期利润。2024Q2 单季度实现营收 56.78 亿
元，同比增长 14.62%；24Q2 实现归母净利润-1.0 亿元，同比盈转亏；
24Q2 实现扣非净利润-0.43 亿元，同比盈转亏。公司 2024 年上半年
毛利增长 6.01 亿元，扣非净利润较上年同期下降 1.79 亿元，主要原
因系公司积极抢抓通用人工智能的历史新机遇， 2024 年上半年在大
模型研发以及核心技术自主可控和产业链可控，以及大模型产业落地拓
展等方面，新增投入超过 6.5 亿元。此外，归母净利润较上年同期下降 
4.74 亿元的其他影响因素还包括 2023 年上半年公司持股的三人行、
寒武纪等金融资产取得投资收益较大，2024 年上半年投资收益及公允
价值变动相对于去年同期减少 1.49 亿元；其他收益较去年同期减少 
1.46 亿元；计提坏账准备较去年同期增加 0.83 亿元。2024H1 销售回
款总额 90 亿元，较去年同期增长 15 亿元。 

◼ 星火大模型加持，核心业务持续高增。2024 年上半年，教育产品和服
务实现营收 285,971.47 万元，同比增长 25.14%；医疗业务实现营收 

22,810.16 万元，同比增长 18.80%；开放平台实现营收 234,459.88 万
元，同比增长 47.92%；智能硬件实现营收 89,987.32 万元，同比增长
56.61%；汽车业务实现营收 35,236.81 万元，同比增长 65.49%。 

◼ 持续探索应用落地，与多个重点行业头部客户合作。2024 年上半年公
司在自主可控平台上快速推动大模型研发，进一步夯实了人工智能产业
国家队的地位，有效探索了大模型应用落地的重点产品方向，并对公司
业务结构进行了更为健康的调整。科大讯飞已成为国家能源集团、中国
石油、中国移动、中国人保、太平洋保险、交通银行、奇瑞汽车、中国
一汽、大众汽车、海尔集团、美的集团等多个重点行业头部企业的大模
型合作伙伴。在当前人工智能产业持续迎来更有利的产业发展环境下，
公司有望保持更高质量发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内大模型领军者，预计有望充分受益于 AI 产
业发展。维持 2024-2026 年归母净利润分别为 9.13、11.96、15.28 亿元，
对应 PE 分别为 86、66、51 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术推进不及预期；竞争加剧影响。 
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科大讯飞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 21,200 23,434 26,313 30,034  营业总收入 19,650 22,941 26,756 31,191 

货币资金及交易性金融资产 3,563 6,922 7,939 9,622  营业成本(含金融类) 11,267 13,145 15,331 17,873 

经营性应收款项 13,006 10,778 11,827 12,921  税金及附加 126 147 171 187 

存货 2,459 2,556 2,981 3,475  销售费用 3,584 4,175 4,789 5,552 

合同资产 912 2,065 2,408 2,807     管理费用 1,370 1,583 1,819 2,090 

其他流动资产 1,261 1,113 1,158 1,209  研发费用 3,481 4,084 4,736 5,490 

非流动资产 16,631 18,186 18,783 19,241  财务费用 15 0 0 0 

长期股权投资 1,437 1,637 1,837 2,037  加:其他收益 1,087 1,101 1,284 1,528 

固定资产及使用权资产 4,752 4,737 4,690 4,608  投资净收益 205 23 27 31 

在建工程 1,241 1,592 1,835 1,974  公允价值变动 80 0 0 0 

无形资产 3,117 3,317 3,517 3,717  减值损失 (762) 0 0 0 

商誉 1,135 1,135 1,135 1,135  资产处置收益 13 0 0 0 

长期待摊费用 126 126 127 127  营业利润 429 931 1,220 1,560 

其他非流动资产 4,825 5,643 5,643 5,643  营业外净收支  (9) 0 0 0 

资产总计 37,831 41,619 45,096 49,275  利润总额 420 931 1,220 1,560 

流动负债 12,908 16,027 18,307 20,958  减:所得税 (193) 19 24 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,186 1,689 1,689 1,689  净利润 613 913 1,196 1,528 

经营性应付款项 7,877 10,954 12,776 14,894  减:少数股东损益 (44) 0 0 0 

合同负债 1,156 1,835 2,140 2,495  归属母公司净利润 657 913 1,196 1,528 

其他流动负债 2,689 1,548 1,702 1,881       

非流动负债 7,192 7,244 7,244 7,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.39 0.52 0.66 

长期借款 4,555 4,555 4,555 4,555       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 217 931 1,220 1,560 

租赁负债 246 246 246 246  EBITDA 2,147 2,826 3,154 3,532 

其他非流动负债 2,391 2,444 2,444 2,444       

负债合计 20,099 23,271 25,551 28,203  毛利率(%) 42.66 42.70 42.70 42.70 

归属母公司股东权益 17,032 17,649 18,845 20,373  归母净利率(%) 3.35 3.98 4.47 4.90 

少数股东权益 700 700 700 700       

所有者权益合计 17,732 18,349 19,544 21,073  收入增长率(%) 4.41 16.75 16.63 16.58 

负债和股东权益 37,831 41,619 45,096 49,275  归母净利润增长率(%) 17.12 38.87 30.99 27.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 350 6,303 3,521 4,083  每股净资产(元) 7.36 7.63 8.15 8.81 

投资活动现金流 (3,979) (3,209) (2,504) (2,400)  最新发行在外股份（百万股） 2,312 2,312 2,312 2,312 

筹资活动现金流 2,830 261 0 0  ROIC(%) 1.46 3.76 4.70 5.70 

现金净增加额 (790) 3,359 1,017 1,683  ROE-摊薄(%) 3.86 5.17 6.34 7.50 

折旧和摊销 1,930 1,894 1,933 1,973  资产负债率(%) 53.13 55.91 56.66 57.23 

资本开支 (4,060) (3,096) (2,330) (2,230)  P/E（现价&最新股本摊薄） 119.33 85.93 65.60 51.32 

营运资本变动 (2,469) 3,674 419 613  P/B（现价） 4.61 4.44 4.16 3.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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