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市场数据  
收盘价(元) 45.38 

一年最低/最高价 32.66/59.37 

市净率(倍) 6.36 

流通A股市值(百万元) 99,343.34 

总市值(百万元) 104,904.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.13 

资产负债率(%,LF) 57.37 

总股本(百万股) 2,311.69 

流通 A 股(百万股) 2,189.14  
 

相关研究  
《科大讯飞(002230)：公司 2024 年中

报点评:业绩符合预期，核心业务持续

高增》 

2024-08-26 

《科大讯飞(002230)：人工智能“国家

队”，“1+N”实现模型赋能》 

2024-05-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,650 23,343 28,205 33,778 40,366 

同比（%） 4.41 18.79 20.83 19.76 19.50 

归母净利润（百万元） 657.31 560.16 1,637.79 1,979.54 2,493.53 

同比（%） 17.12 (14.78) 192.38 20.87 25.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.24 0.71 0.86 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 159.60 187.28 64.05 52.99 42.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024年报，2024年实现营收 233.43亿元，同比增长 18.79%；

归母净利润 5.60 亿元，同比减少 14.78%，扣非净利润 1.88 亿元，同比增

长 59.36%；符合市场预期。2025 年 Q1 实现营收 46.58 亿元，同比增长

27.74%，归母净利润-1.93 亿元，亏损同比缩窄 35.68%，略超市场预期。 

投资要点 

◼ 多因素影响公司短期利润：公司 2024Q4 营收 84.94 亿元，同比增长
20.71%，归母净利润 9.04 亿元，同比增长 62.00%。2024 年归母净利润
减少原因主要系：1、2024 年 AI 新增研发投入 7.4 亿元（研发费用较
上期增加 4.1 亿元）；2、2024 年计提坏账减值损失 10.14 亿元，计提
坏账准备较 2023 年同期增加 2.77 亿元；3、公司持股的三人行、寒武
纪等金融资产 2024 年投资收益较上年减少 1.12 亿元；同时，公允价
值变动损益较上年减少 1.02 亿元；此外，其他收益较上年同期减少 

0.54 亿元；以上合计影响  2.68 亿元。上述因素对当期损益影响达 

16.92 亿元。 

◼ 核心业务保持较快增长：分业务看，公司核心赛道业务保持快速增长，
开放平台、智慧教育、智慧汽车、智慧医疗、企业 AI 解决方案等业务
营业收入分别同比增长 31.33%、29.94%、42.16%、28.18%和 122.56%，
收入结构持续优化。公司 2024 年毛利率 42.63%，同比基本持平。费用
率方面，销售费用率 17.49%（同比-0.75pct），管理费用率 6.23%（同比
-0.74pct），研发费用率 16.67%（同比-0.55pct），整体有所下降。2024 年，
公司经营活动产生的现金流量净额 24.95 亿元，创历史新高。 

◼ 斩获多个头部企业，订单金额位居行业榜首：公司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。根据年报显示，2024 年大模型解决方案中标项目数
91 个、中标金额 8.48 亿元，中标项目数及中标金额均列所有厂商榜首。 

◼ 发布星火 X1，性能比肩 Deepseek：4 月 20 日，公司深度推理大模型—
—讯飞星火 X1 迎来全新升级。升级后的星火 X1 在数学、代码、逻辑
推理、文本生成、语言理解、知识问答等通用任务上效果显著提升，在
模型参数比业界同类模型小一个数量级的情况下，整体效果对标
OpenAI o1 和 DeepSeek R1。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计随着 AI 的持续落地，公司在应用、平
台、消费者等核心业务增长有望超预期，我们将公司 2025-2026 年 EPS

预测由 0.52/0.66 元上调至 0.71/0.86 元，预测 2027 年 EPS 为 1.08 元。
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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 24,062 30,257 36,116 42,125  营业总收入 23,343 28,205 33,778 40,366 

货币资金及交易性金融资产 3,387 10,905 14,053 15,933  营业成本(含金融类) 13,391 16,162 19,355 23,130 

经营性应收款项 15,912 12,467 13,992 16,721  税金及附加 144 181 203 242 

存货 2,847 3,143 3,763 4,497  销售费用 4,083 4,851 5,742 6,741 

合同资产 733 2,538 3,040 3,633     管理费用 1,455 1,721 1,993 2,301 

其他流动资产 1,183 1,204 1,268 1,341  研发费用 3,892 4,654 5,506 6,499 

非流动资产 17,417 17,108 16,559 16,982  财务费用 135 0 0 0 

长期股权投资 1,539 1,739 1,939 1,939  加:其他收益 1,033 1,000 1,000 1,000 

固定资产及使用权资产 5,549 5,272 4,885 4,366  投资净收益 93 34 40 40 

在建工程 1,033 976 915 856  公允价值变动 (22) 0 0 0 

无形资产 2,917 2,617 2,317 3,317  减值损失 (1,072) 0 0 0 

商誉 1,135 1,135 1,135 1,135  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 103 104 104 104  营业利润 282 1,671 2,020 2,494 

其他非流动资产 5,142 5,265 5,265 5,265  营业外净收支  (53) 0 0 0 

资产总计 41,479 47,364 52,675 59,107  利润总额 229 1,671 2,020 2,494 

流动负债 15,359 19,846 23,178 27,116  减:所得税 (278) 33 40 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,866 2,154 2,154 2,154  净利润 507 1,638 1,980 2,494 

经营性应付款项 9,067 13,468 16,129 19,275  减:少数股东损益 (53) 0 0 0 

合同负债 1,681 2,256 2,702 3,229  归属母公司净利润 560 1,638 1,980 2,494 

其他流动负债 2,745 1,968 2,193 2,458       

非流动负债 7,405 7,323 7,323 7,323  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.71 0.86 1.08 

长期借款 4,673 4,673 4,673 4,673       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 386 1,671 2,020 2,494 

租赁负债 365 365 365 365  EBITDA 2,772 3,634 3,999 3,072 

其他非流动负债 2,367 2,285 2,285 2,285       

负债合计 22,764 27,170 30,501 34,439  毛利率(%) 42.63 42.70 42.70 42.70 

归属母公司股东权益 17,793 19,273 21,253 23,746  归母净利率(%) 2.40 5.81 5.86 6.18 

少数股东权益 921 921 921 921       

所有者权益合计 18,715 20,195 22,174 24,668  收入增长率(%) 18.79 20.83 19.76 19.50 

负债和股东权益 41,479 47,364 52,675 59,107  归母净利润增长率(%) (14.78) 192.38 20.87 25.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,495 9,120 4,538 2,840  每股净资产(元) 7.70 8.34 9.19 10.27 

投资活动现金流 (3,305) (1,652) (1,390) (960)  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 539 48 0 0  ROIC(%) 3.47 6.18 6.98 8.15 

现金净增加额 (272) 7,517 3,148 1,881  ROE-摊薄(%) 3.15 8.50 9.31 10.50 

折旧和摊销 2,385 1,963 1,979 578  资产负债率(%) 54.88 57.36 57.90 58.27 

资本开支 (3,215) (1,469) (1,230) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 187.28 64.05 52.99 42.07 

营运资本变动 (1,170) 5,549 620 (191)  P/B（现价） 5.90 5.44 4.94 4.42 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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