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科大讯飞 （002230.SZ）2025 年三季报点评     

Q3 业绩亮眼，讯飞星火对标全球第一梯队 
 

 2025 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：近日，科大讯飞发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司

实现营业收入 169.89 亿元，同比增长 14.41%；归母净利润-0.67 亿元，扣非净

利润-3.38 亿元，亏损显著收窄。 

➢ 核心经营指标表现亮眼，当季度利润及现金流实现转正。2025 Q3，公司核

心指标同比实现显著增长，当期实现营业收入 60.78 亿元，同比增长 10.02%。

同时，公司当季经营质量实现关键转折，归母净利润转正为 1.72 亿元，同比增

长 202.40%，盈利显著改善（2025Q1/Q2 别为-1.93 亿元/-0.46 亿元）；经营

性现金流净额回正为 8.95 亿元，同比增长 25.19%，现金流健康度显著提升

（2025Q1/Q2 别为-7.12 亿元/-0.60 亿元）。盈利能力方面，2025 Q3 公司销

售毛利率达 40.38%，较 Q2 进一步提升，显示公司产品盈利空间持续拓宽，整

体盈利能力呈增强态势。 

➢ 人工智领先地位巩固，星火大模型保持业界第一梯队水平。在当前复杂的国

际科技竞争背景下，公司坚持核心技术底座自主可控，算法、算力、数据等要素

自主可控的 AI 核心技术研究和模型训练体系领先性得到进一步验证，科大讯飞

人工智能产业领先地位进一步增强。7 月 25 日，基于全国产算力训练的“讯飞星

火 X1”升级版正式上线，实现了对 OpenAI o3 的对标，且在模型参数比业界同

类模型小一个数量级的情况下，在数学、翻译、推理、文本生成等方面持续进步

并保持业界领先，尤其在幻觉治理准确率上大幅领先业界主流模型；同时，底座

多语言能力扩展支持 130 多个语种，进一步证明了基于国产算力训练的全栈自

主可控大模型具备在底座能力上对标全球第一梯队，并在教育、医疗等行业模型

上具备全球领先的实力和持续创新潜力。 

➢ AI 商业化全面加速，开放生态助力行业赋能。据公司三季报披露，2025 年

1-9 月，科大讯飞大模型相关项目的中标数量和金额在行业中均排名第一。其中，

第三季度科大讯飞大模型相关项目的中标金额 5.45 亿元，是第二名至第五名总

和的 1.88 倍。同时，“讯飞星火”产业生态进一步加强，2025 年前三季度开发

者数量持续高速增长，新增开发者数量超过 122 万，其中大模型开发者新增 69

万，加速行业赋能步伐。 

➢ 投资建议：公司作为全球人工智能产业龙头，2025Q3 经营质量实现关键转

折，建议积极看待科大讯飞的星火 X1 深度推理模型升级和 AI 应用落地。预计公

司 2025-2027 年营收分别为 279、338、414 亿元，归母净利润分别为 7.29、

11.05、14.13 亿元，2025 年 10 月 22 日收盘价对应市盈率 164X、108X、85X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术发展不确定，行业竞争加剧  

 
盈利预测与财务指标 
项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,343  27,935  33,821  41,382  
增长率（%） 18.8  19.7  21.1  22.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 560  729  1,105  1,413  
增长率（%） -14.8  30.1  51.5  27.9  
每股收益（元） 0.24  0.32  0.48  0.61  
PE 214  164  108  85  
PB 6.7  6.5  6.3  6.0  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 22 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23,343  27,935  33,821  41,382   成长能力（%）     

营业成本 13,391  15,923  19,278  23,588   营业收入增长率 18.79  19.67  21.07  22.36  

营业税金及附加 144  176  214  272   EBIT 增长率 78.30  56.18  41.98  27.17  

销售费用 4,083  5,028  6,088  7,449   净利润增长率 -14.78  30.14  51.51  27.90  

管理费用 1,455  1,732  2,141  2,690   盈利能力（%）     

研发费用 3,892  4,805  5,749  7,035   毛利率 42.63  43.00  43.00  43.00  

EBIT 386  604  857  1,090   净利润率 2.40  2.61  3.27  3.41  

财务费用 135  227  291  348   总资产收益率 ROA 1.35  1.59  2.16  2.46  

资产减值损失 -107  -75  -80  -85   净资产收益率 ROE 3.15  3.99  5.82  7.10  

投资收益 93  279  338  414   偿债能力         

营业利润 282  594  844  1,071   流动比率 1.57  1.55  1.54  1.51  

营业外收支 -53  -70  -50  -55   速动比率 1.24  1.21  1.20  1.19  

利润总额 229  524  794  1,016   现金比率 0.22  0.20  0.17  0.17  

所得税 -278  -157  -238  -305   资产负债率（%） 54.88  58.31  61.39  64.15  

净利润 507  681  1,032  1,320   经营效率     

归属于母公司净利润 560  729  1,105  1,413   应收账款周转天数 226.19  220.00  220.00  210.00  

EBITDA 2,772  3,045  3,461  3,876   存货周转天数 76.52  85.00  85.00  80.00  

          总资产周转率 0.59  0.64  0.70  0.76  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,387  3,498  3,625  4,244   每股收益 0.24  0.32  0.48  0.61  

应收账款及票据 15,307  17,223  21,095  24,578   每股净资产 7.70  7.90  8.21  8.61  

预付款项 606  421  508  603   每股经营现金流 1.08  0.87  0.93  1.26  

存货 2,847  3,685  4,472  5,157   每股股利 0.10  0.11  0.17  0.21  

其他流动资产 1,916  2,899  2,797  3,773   估值分析         

流动资产合计 24,062  27,726  32,497  38,356   PE 214  164  108  85  

长期股权投资 1,539  1,584  1,584  1,584   PB 6.7  6.5  6.3  6.0  

固定资产 5,037  5,421  5,684  5,802   EV/EBITDA 45.14  41.09  36.15  32.28  

无形资产 2,917  3,217  3,517  3,817   股息收益率（%） 0.19  0.21  0.32  0.41  

非流动资产合计 17,417  18,180  18,747  19,131            

资产合计 41,479  45,906  51,243  57,486             

短期借款 310  410  560  760   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,067  10,615  12,852  15,725   净利润 507  681  1,032  1,320  

其他流动负债 5,982  6,838  7,743  8,886   折旧和摊销 2,385  2,441  2,604  2,786  

流动负债合计 15,359  17,863  21,154  25,371   营运资金变动 -1,170  -1,674  -2,057  -1,808  

长期借款 4,673  6,173  7,573  8,773   经营活动现金流 2,495  2,012  2,152  2,909  

其他长期负债 2,732  2,732  2,732  2,732   资本开支 -3,215  -3,227  -3,200  -3,225  

非流动负债合计 7,405  8,905  10,305  11,505   投资 -163  -35  0  0  

负债合计 22,764  26,768  31,459  36,876   投资活动现金流 -3,305  -2,983  -2,862  -2,811  

股本 2,312  2,312  2,312  2,312   股权募资 544  -3  0  0  

少数股东权益 921  874  802  709   债务募资 718  1,600  1,550  1,400  

股东权益合计 18,715  19,138  19,784  20,610   筹资活动现金流 539  1,082  838  521  

负债和股东权益合计 41,479  45,906  51,243  57,486   现金净流量 -272  111  127  619  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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