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  强烈推荐（维持） 

收入结构优化，单季度利润转正，体现经营提质增效 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：45.83 元 

 

公司加大 B/C 端业务占比，收缩 G 端业务，持续优化营收结构。公司维持毛利

率稳定，费用支出稳健增长，带来单季度利润转正，同时加强回款与现金流管

理，Q3 回款与经营性净现金均同比大幅增长，体现公司经营提质增效。星火大

模型 AI 教育应用持续深化，央国企合作优势显著，商业化落地持续推进。 

❑ 事件：科大讯飞发布2024年三季报。24年前三季度，公司实现营业收入148.50

亿元，YoY +17.73%；实现归母净利润-3.44 亿元，YoY -445.91%；实现扣

非净利润-4.68 亿元，YoY -44.38%。实现经营性净现金流-8.21 亿元，去年

同期为-11.72 亿元。其中，Q3 单季度公司实现营业收入 55.25 亿元，YoY 

+15.77%；实现归母净利润 0.57 亿元，YoY +120.87%；实现扣非净利润 0.15

亿元，YoY +173.64%。实现经营性现金流净额 7.15 亿元，同比增长 100.09%。 

❑ 收入结构持续优化，加大 B/C 端收入占比。2024 年前三季度公司实现增速

17.73%，其中 Q3 单季度实现收入增速 15.77%。分业务看，公司持续优化营

收结构，加大 B/C 端业务占比，收缩对政府开支依赖较大的智慧城市等业务。

公司核心业务中，教育业务收入增长 22%，学习机销量增长超过 100%；开

放平台与消费者业务收入增长 44%，其中智能硬件收入增长 41%，开放平台

收入增长 50%；智能汽车业务增长 49%。这几项重点 B/C 端业务收入增速均

大幅高于总体收入增速，为公司营收结构优化主要驱动力。 

❑ 单季度利润转正，经营性现金流大幅提升。费用端，公司 Q3 单季度公司销售

/管理/研发费用分别同比增加 11.14%/10.82%/12.55%，整体费用支出增速稳

健。同时，公司单季度仍维持 20%的研发费用率，维持星火大模型的持续研

发投入布局。利润端看，公司营收持续增长，毛利率维持稳定，费用支出增

长稳健，带来公司 Q3 单季度实现归母净利润 5696 万元，扣非净利润 1487

万元，均环比转正，利润拐点向上。同时公司加强回款与现金流管理，公司

Q3 单季度销售回款 60 亿，同比增长 33%，回款增速高于收入增速；Q3 经

营性现金流净额 7.15 亿元，同比增长 100.09%，体现公司经营质量提升。截

至 24 年 Q3 末，公司仍有应收账款 140 亿元，同比增长 17.29%。2024 年

10 月 18 日，中共中央办公厅 国务院办公厅印发《关于解决拖欠企业账款问

题的意见》，有望进一步增加回款、降低公司应收账款风险。 

❑ 大模型探索三大商业化落地途径，AI 教育应用持续深化，央国企合作优势显

著。星火大模型已探索现有场景规模化落地、央国企合作打开空间、标准化

产品 B 端拓展三大商业化落地途径。现有场景层面，星火大模型尤其在智能

学习机、智能批阅机等教育场景已有规模化应用。根据天猫生意参谋、京东

商智官方统计数据，2024 年 1-9 月，讯飞 AI 学习机在天猫、京东渠道市场份

额均排名第一；星火智能批阅机自 8 月投入市场以来已在近百所应用校铺开，

AI 教育应用持续深化。央国企合作层面，“通过中国政府采购网、中国招投

标公共服务平台等数据梳理，科大讯飞成为上半年大模型中标数最多的市场

化玩家，且 8 月份单月中标金额突破 1.5 亿，行业排名第一”（数据来源：融

中财经）；2024 年 9 月，“科大讯飞的中标项目数量在行业里大幅领先，组成

明显领先的第一梯队。”（数据来源：智能超参数“中国大模型中标项目监测报

告”）；讯飞星火大模型央国企合作优势显著。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2312 

 已上市流通股（百万股） 2184 

 总市值（十亿元） 105.9 

流通市值（十亿元） 100.1 

 每股净资产（MRQ） 7.1 

 ROE（TTM） 1.3 

 资产负债率 57.4% 

主要股东 中国移动通信有限公司 

 主要股东持股比例 10.03% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 36 

 
-2 

 
-14 

 相对表现 12 

 
-12 

 
-23 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《科大讯飞（002230）—核心业务

显著增长，BC 端收入占比提升》
2024-08-23 

2、《科大讯飞（002230）—星火驱动

C 端收入占比提升，AI 基座打开产业

应用空间》2024-04-25 

3、《科大讯飞（002230）—星火 AI

应用持续进展，自主算力底座稳定支

撑》2023-10-20  
 

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

林语潇 研究助理 

 linyuxiao1@cmschina.com.cn  
 

-40

-20

0

20

40

Oct/23 Feb/24 Jun/24 Oct/24

(%) 科大讯飞 沪深300

科大讯飞（002230.SZ） 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。星火大模型持续推动公司 BC 端业务增长，平滑 G

端业务压力，公司业务结构持续优化，但模型相关研发仍处于投入期，或将

短期内对利润端造成压力。预计公司 24-26年实现营收 230.43/275.50/320.06

亿元，YoY +17%/+20%/+16%；实现归母净利润 4.45/9.30/12.36 亿元，

YoY-32%/+109%/+33%。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧，新领域拓展不及预期，研发进度及新技术落地不

及预期，星火大模型商业化落地不及预期，地缘政治风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 18820 19650 23043 27550 32006 

同比增长 3% 4% 17% 20% 16% 

营业利润(百万元) 296 429 461 964 1281 

同比增长 -80% 45% 7% 109% 33% 

归母净利润(百万元) 561 657 445 930 1236 

同比增长 -64% 17% -32% 109% 33% 

每股收益(元) 0.24 0.28 0.19 0.40 0.53 

PE 188.8 161.2 238.2 113.9 85.7 

PB 6.5 6.2 6.1 5.9 5.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：科大讯飞历史 PE Band  图 2：科大讯飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19757 21200 25217 30169 34798 

现金 4346 3563 4554 5465 6098 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 492 445 522 624 724 

应收款项 9870 12165 14265 17056 19814 

其它应收款 349 337 395 472 548 

存货 2729 2459 2867 3427 3982 

其他 1971 2232 2614 3126 3631 

非流动资产 13102 16631 17652 18493 19185 

长期股权投资 934 1437 1437 1437 1437 

固定资产 2571 4394 5934 7241 8350 

无形资产商誉 4625 4950 4455 4009 3608 

其他 4971 5850 5825 5805 5789 

资产总计 32859 37831 42868 48662 53983 

流动负债 12082 12908 17761 22821 27268 

短期借款 364 243 4449 7321 9606 

应付账款 7493 7877 9183 10979 12755 

预收账款 1052 1156 1348 1612 1872 

其他 3174 3632 2782 2909 3035 

长期负债 3930 7192 7192 7192 7192 

长期借款 1714 4555 4555 4555 4555 

其他 2216 2637 2637 2637 2637 

负债合计 16012 20099 24953 30012 34459 

股本 2324 2315 2315 2315 2315 

资本公积金 8648 8861 8861 8861 8861 

留存收益 5428 5856 6069 6866 7823 

少数股东权益 447 700 670 607 524 

归属于母公司所有者权益 16400 17032 17245 18042 19000 

负债及权益合计 32859 37831 42868 48662 53983     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 631 350 (557) (621) (146) 

净利润 499 613 415 868 1153 

折旧摊销 1611 1795 1188 1368 1518 

财务费用 12 62 41 64 84 

投资收益 (28) (205) (772) (1072) (1072) 

营运资金变动 (1134) (1662) (1440) (1861) (1839) 

其它 (329) (254) 11 11 11 

投资活动现金流 (1704) (3979) (1442) (1142) (1142) 

资本支出 (2268) (4082) (2215) (2215) (2215) 

其他投资 564 103 772 1072 1072 

筹资活动现金流 (318) 2830 2991 2674 1922 

借款变动 317 2828 3263 2872 2285 

普通股增加 (1) (8) 0 0 0 

资本公积增加 (710) 213 0 0 0 

股利分配 (232) (232) (232) (133) (279) 

其他 308 29 (41) (64) (84) 

现金净增加额 (1392) (799) 991 911 634     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 18820 19650 23043 27550 32006 

营业成本 11136 11267 13134 15704 18243 

营业税金及附加 112 126 148 177 206 

营业费用 3164 3584 3917 4628 5281 

管理费用 1227 1370 1498 1791 2080 

研发费用 3111 3481 4263 4959 5601 

财务费用 (79) 15 41 64 84 

资产减值损失 (694) (749) (352) (335) (301) 

公允价值变动收益 (251) 80 80 80 80 

其他收益 1065 1087 692 992 992 

投资收益 27 205 0 0 0 

营业利润 296 429 461 964 1281 

营业外收入 48 34 0 0 0 

营业外支出 96 43 0 0 0 

利润总额 248 420 461 964 1281 

所得税 (251) (193) 46 96 128 

少数股东损益 (63) (44) (30) (63) (83) 

归属于母公司净利润 561 657 445 930 1236     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 3% 4% 17% 20% 16% 

营业利润 -80% 45% 7% 109% 33% 

归母净利润 -64% 17% -32% 109% 33% 

获利能力      

毛利率 40.8% 42.7% 43.0% 43.0% 43.0% 

净利率 3.0% 3.3% 1.9% 3.4% 3.9% 

ROE 3.4% 3.9% 2.6% 5.3% 6.7% 

ROIC 2.5% 3.9% 1.8% 3.2% 3.8% 

偿债能力      

资产负债率 48.7% 53.1% 58.2% 61.7% 63.8% 

净负债比率 7.6% 15.2% 21.0% 24.4% 26.2% 

流动比率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.4 1.5 1.3 1.2 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 4.3 4.3 4.9 5.0 4.9 

应收账款周转率 2.1 1.7 1.7 1.7 1.7 

应付账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.6 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.24 0.28 0.19 0.40 0.53 

每股经营净现金 0.27 0.15 -0.24 -0.27 -0.06 

每股净资产 7.09 7.37 7.46 7.80 8.22 

每股股利 0.10 0.10 0.06 0.12 0.16 

估值比率      

PE 188.8 161.2 238.2 113.9 85.7 

PB 6.5 6.2 6.1 5.9 5.6 

EV/EBITDA 181.3 116.7 57.8 40.7 33.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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