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科大讯飞(002230.SZ)   

经营质量向好，AI收入快速增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件： 2025年营收 271.05亿元，同比增长 16.12%；归母净利润 8.39亿元，同比增

长 49.85%；扣非净利润 2.64亿元，同比增长 40.47%。2026Q1营收 52.74亿元，同

比增长 13.23%；归母净利润-1.70亿元，上年同期-1.93亿元；扣非净利润-4.30亿元，

上年同期-2.28亿元。 

⚫ 点评： 

⚫ 多业务线经营向好，季度营收稳健。分产品看，2025年公司智慧教育（营收 89.67亿

元，同比增长 24.04%）、智慧医疗（8.58亿元，+24.07%）、开放平台及消费者（92.49

亿元，+17.30%）、数字政府（15.58亿元，+30.35%）、运营商（19.36亿元，+1.81%）、

智慧汽车（12.40亿元，+25.41%）、企业 AI解决方案业务（8.59亿元，+33.65%）均

实现不同程度收入增长，AI相关业务收入快速增长。2025Q1至今 5个季度，公司单季

度营收增速分别为 27.74%、10.12%、10.02%、19.10%、13.23%，业绩稳健增长。 

⚫ 盈利能力提升，经营质量继续向好。2025年公司销售毛/净利率分别为 42.36%、3.13%，

同比分别变动-0.28、+0.96pcts；销售/管理/研发费用率分别为 19.15%、5.12%、16.38%，

同比变动+1.66、-1.11、-0.29pcts。2025公司研发投入 53.64亿元，同比增长 17.12%，

投入方向主要是 AI 学习机、星火大模型商业化方向。2026Q1 销售毛/净利率分别为

38.97%、-3.56%，同比分别变动-1.21pcts、+1.09pcts，整体维持稳定。2025公司经

营活动现金流净额 32.08亿元，上年同期 24.95亿元，经营质量有所提升。 

⚫ 持续迭代星火模型，AI收入高增长。截至 2025年底，公司旗下讯飞开放平台 AI开发

者规模突破 1000万，大模型开发者达到 229万，同比增长 124%。AI平台及授权服务

收入 12.52 亿元，其中大模型 API及 MaaS平台服务收入 3.85亿元，同比增长 263%。

学习机方面，2026Q1 公司发布 T90 系列，持续 5 年居高端学习机销冠、继续领跑行

业。同时，公司 40亿元定增事项已顺利实施，预计将为后续大模型技术落地、商业化

提供资金保障。据公告，后续华为昇腾 950系列落地，将大幅助力公司模型能力提升。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2026-2028 年归

母净利润为 12.27/16.63/20.49 亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：研发投入落地不及预期；行业竞争加剧的风险。 

   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 27105 31500 36550 42279 

同比增长 16.1% 16.2% 16.0% 15.7% 

归母净利润（百万元） 839 1227 1663 2049 

同比增长 49.8% 46.2% 35.5% 23.2% 

毛利率 42.4% 42.3% 42.2% 42.1% 

ROE 4.5% 5.2% 6.7% 7.8% 

每股收益（元） 0.35 0.51 0.69 0.85 

市盈率 142.8 97.7 72.1 58.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 25430 32949 37741 40770  营业总收入 27105 31500 36550 42279 

货币资金 2451 6544 8080 7316  营业成本 15624 18166 21109 24459 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 192 189 219 254 

应收票据及应收账款 16989 19464 21771 24489  销售费用 5191 5859 6579 7610 

预付款项 863 727 844 978  管理费用 1388 1606 1864 2114 

存货 3031 3764 4307 4910  研发费用 4439 5103 5921 6765 

其他 2095 2450 2740 3077  财务费用 173 160 109 142 

非流动资产 19428 19436 19832 21850  投资收益 77 157 183 211 

长期股权投资 1825 2040 2284 2588  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 5976 6752 7564 8142  信用减值损失 -928 -801 -950 -975 

在建工程 163 426 807 1298  资产减值损失 -55 -119 -112 -140 

无形资产 4096 3130 2222 3012  营业利润 589 1116 1565 1994 

商誉 1135 1135 1135 1135  营业外收支 4 -11 -13 -11 

其他 6232 5953 5820 5676  利润总额 593 1105 1552 1983 

资产总计 44857 52384 57574 62620  所得税  -256 -160 -163 -129 

流动负债 18595 21003 24147 27123  净利润  849 1265 1715 2112 

短期借款 1161 1196 1548 2330  少数股东损益 10 38 51 63 

应付票据及应付账款 11229 12363 14366 16646  归属母公司净利润 839 1227 1663 2049 

其他 6205 7444 8234 8148  EPS(元) 0.35 0.51 0.69 0.85 

非流动负债 6400 6631 7434 7974   

长期借款 2716 2961 3727 5077  主要财务比率   

其他 3683 3669 3706 2897  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 24995 27634 31581 35098  成长性     

股本 2312 2402 2402 2402  营业总收入增长率 16.1% 16.2% 16.0% 15.7% 

未分配利润 6023 6709 7650 8809  营业利润增长率 108.7% 89.3% 40.3% 27.4% 

少数股东权益 1068 1106 1157 1221  归母净利润增长率 49.8% 46.2% 35.5% 23.2% 

股东权益合计 19862 24751 25992 27522  盈利能力     

负债及权益合计 44857 52384 57574 62620  毛利率 42.4% 42.3% 42.2% 42.1% 

  归母净利率 3.1% 3.9% 4.6% 4.8% 

现金流量表  单位：百万元  ROE 4.5% 5.2% 6.7% 7.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 839 1227 1663 2049  资产负债率 55.7% 52.8% 54.9% 56.0% 

折旧和摊销 2432 3308 3553 2133  流动比率 1.37 1.57 1.56 1.50 

营运资金的变动 -607 -2338 -1423 -2588  速动比率 1.06 1.26 1.26 1.20 

经营活动产生现金流量 3208 3201 4963 2858  营运能力     

资本支出 -3145 -3027 -3633 -3784  资产周转率 62.8% 64.8% 66.5% 70.4% 

长期投资 -479 -307 -351 -414  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3519 -3209 -3867 -4055  每股收益 0.35 0.51 0.69 0.85 

债权融资 -346 737 1155 1323  每股经营现金 1.34 1.33 2.07 1.19 

股权融资 189 3981 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -654 4109 439 433  PE 142.8 97.7 72.1 58.5 

现金净变动 -969 4093 1535 -763  PB 6.4 5.1 4.8 4.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  类别  评级  说明  

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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