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 星火大模型发布，积极掌握 AI 源头技术 

2023 年 5 月 6 日，公司成功举办“讯飞星火认知大模型”成果发布

会。讯飞星火大模型是公司面向通用人工智能的技术探索，也是对标

海外头部产品如 ChatGPT的技术演进。发布会主要展示了星火大模型

的七大能力：多风格、多任务长文本生成；多层次、跨语种语言理解；

泛领域、开放式知识问答；情境式、思维链逻辑推理；多题型、可解

析数学能力；多功能、多语言代码能力；多模态输入和表达能力。 

 围绕 1+N 大模型体系，首发四类应用场景 

结合公司在垂直行业多年的深耕优势和产品，公司此次发布会了搭载

星火大模型的四大类应用产品。分别为：1）AI+教育：发布搭载星火

大模型的 AI 学习机新品，实现中英文作为的自动化批改；2）AI+办

公：发布搭载星火大模型的智能办公本，实现会议语音转写和纪要的

语篇规整和一键成稿；3）AI+汽车：发布搭载星火大模型的汽车座舱

人机交互系统，提供多轮、多人、多区域、多模态的智能汽车人机交

互范式；4）AI+数字员工：发布搭载星火大模型的 AI虚拟数字助手，

实现导购、线上营销等多种功能，以及实现工作流程的自动化（RPA）。

未来，讯飞还将探索星火大模型在医疗、智慧城市、司法、工业等场

景下的落地产品。 

我们认为，大模型能力和垂直场景的结合才能凸显相应的竞争优势，

讯飞在教育、医疗、消费者业务等领域深耕多年，掌握了大量垂直行

业的专业数据，有助于实现模型的产品级应用，从而真正跑通大模型

的商业模式。 

 投资建议： 

科大讯飞作为国内人工智能产业的领军企业，当前正处于人工智能战

略 2.0阶段，逐步形成“数据-算法-产品”的闭环，有望摆脱以项目

制、定制化为主的商业模式，依托 GBC联动的发展战略，实现人工智

能技术的规模商用。另一方面，公司依托通用认知智能大模型——星

火大模型，实现垂直领域的场景和产品落地，有望进一步提升自身竞

争 优 势 。 我 们 预 计 公 司 2023/24/25 年 实 现 营 业 收 入

256.0/328.8/418.2 亿元，实现归母净利润 16.6/23.9/30.2 亿元。

维持买入-A 的投资评级，给予 6 个月目标价 88.16 元，相当于 2023

年 8倍动态市销率。 

 风险提示：技术研发进度不及预期；客户需求不及预期；供应

链风险。 
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(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 18,313.6  18,820.2  25,599.5  32,879.7  41,823.8  

净利润 1,556.5  561.2  1,657.3  2,392.1  3,015.1  

每股收益(元) 0.67  0.24  0.71  1.03  1.30  

每股净资产(元) 7.46  7.25  7.85  8.66  9.66  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 78.42  135.94  89.52  62.02  49.20  

市净率(倍) 7.27  4.65  8.25  7.37  6.51  

净利润率 8.5% 3.0% 6.5% 7.3% 7.2% 

净资产收益率 10.6% 3.4% 9.6% 12.6% 14.1% 

股息收益率 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 

ROIC 7.3% 5.3% 7.7% 9.7% 10.7% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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1.星火大模型发布，积极掌握 AI源头技术 

1.1.从讯飞超脑到星火大模型，认知智能技术持续积累 

认知智能多年积累，AI源头技术持续研发。科大讯飞坚持源头核心技术创新，人工智能关键

核心技术始终保持国际前沿水平。公司承建有国家首批新一代人工智能开放创新平台、全国

首个认知智能国家重点实验室（首批标杆全国重点实验室），以及语音及语言信息处理国家

工程研究中心等国家级平台。科大讯飞多年来积累了认知智能大模型综合研发实力、持续关

键技术突破和创新能力，相关积累包括：1）在认知智能大模型最核心的 Transformer 深度

神经网络算法方面拥有丰富的经验，Transformer 算法已广泛应用于科大讯飞的语音识别、

图文识别、机器翻译等任务，并已经开源了 6 个大类、超过 40 个通用领域的系列中文预训

练语言模型，相关模型库月均调用量超 1000 万，在 Github 平台获得星标数位列同类中文

预训练语言模型第一；2）在多年认知智能系统研发推广中积累了丰富的行业数据，为认知

智能大模型的研发和专业领域优化提供了扎实基础；3）牵头国家专项，在国产化训练推理

平台建设和优化方面持续投入形成的扎实积累。 

 

“讯飞超脑 2030”计划牵引，促使机器从“能听会说”向“能理解会思考”演进。2014年，

公司发布讯飞超脑计划，明确提出要让机器像人一样具备能理解会思考的能力。2023 年初，

公司正式迭代并发布“讯飞超脑 2030 计划”。“讯飞超脑 2030 计划”将构建基于认知智能

的人机协作、自我进化的复杂智能系统。即让机器的感知能力超过人类，深度理解领域专业

知识，具备持续自主进化的能力；让机器全方面感知人和环境，懂各行各业知识，有通识和

情感，能灵活运动，会多维表达，打造可持续自主进化的复杂智能系统，助力家庭陪伴机器

人走进千家万户，造福亿万百姓生活。 

 

讯飞超脑 2030 计划分为三个阶段，每个阶段都围绕“懂知识、善学习和能进化”，将软硬一

体机器人和数字虚拟人向前推进。其中，第一阶段，在 2022-2023年，科大讯飞将打造可养

成的宠物机器人和专业虚拟人家族；第二阶段，时间为 2023-2025年，将打造自适应行走的

外骨骼机器人和陪伴虚拟人家族；第三阶段，时间为 2025-2030年，将打造软硬一体懂知识

会学习的陪伴机器人和自主学习虚拟人，帮助人类更好地应对未来。   

 

图1.讯飞超脑 2030 计划分阶段目标 

 

资料来源：科大讯飞官方微信号，安信证券研究中心 
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从“讯飞超脑 2030”到星火大模型，认知智能技术迭代突破。以“讯飞超脑 2030 计划”为

牵引，公司关键技术持续突破，同时，公司布局认知智能大模型关键技术，不断推动认知智

能技术迈向新台阶。2017年，讯飞智医助理首次通过国家执业医师考试临床综合笔试，并以

456 分的成绩超过了 96.3%的人类考生，让机器首次具有担任全科医生的能力；在 2019年全

球机器阅读理解顶级水平测试 SQuAD 2.0中，科大讯飞系统效果首次超过人类平均水平；2022

年 4 月的 CommonsenseQA 2.0 常识推理挑战赛中，科大讯飞以 76.06%的成绩获得第一；2022

年 7 月，面对特定领域的知识推理，科大讯飞在 OpenBookQA 科学知识推理挑战赛中刷新最

好成绩，成为全球首个超越人类平均水平（91.7%）的单模型；2022年 12月，在多模态阅读

理解评测 VCR（Visual Commensense Reasoning）中再次获得第一，标志机器的阅读理解能

力实现了从单模态到多模态的跨越。 

 

2022 年 12月，科大讯飞启动了“1+N 认知智能大模型技术及应用”专项攻关，其中“1”指

的是通用认知智能大模型算法研发及高效训练方案底座平台，“N”指的是将认知智能大模型

技术应用在教育、医疗、人机交互、办公、翻译等多个行业领域。2023年 5月 6日，公司成

功举办“讯飞星火认知大模型”成果发布会。讯飞星火大模型是公司面向通用人工智能的技

术探索，也是对标海外头部产品如 ChatGPT的技术演进。与其他的大模型厂商产品发布不同，

讯飞的星火大模型系列成果不仅包含了通用人工智能大模型，还包含了多种搭载了大模型的

产品和落地场景，一方面展现了具体的应用方向，另一方面也将为大模型的持续迭代提供丰

富的数据入口和数据资源。 

 

图2.讯飞认知智能技术发展时间轴 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

星火大模型有望持续升级，年内仍有三大关键里程碑值得期待。根据发布会的介绍，星火大

模型仍将持续迭代升级。6月 9日首先将突破开放式问答（即实时问答），不是简单搜索，而

是通过类搜索插件抓取知识，以更人性化的方式呈现结果；再次升级多轮对话能力；数学能

力还会再上一个新的台阶。8月 15日，将会突破代码能力，让开发者、合作伙伴非常方便地

调用使用；多模态的交互能力也将正式开放。到今年 10 月 24 日的“1024 开发者节”，希望

星火大模型能够在通用的认知大模型能力上，通过科学的评测体系实现对标 ChatGPT，在中

文上实现能力超越，在英文上实现能力的对齐。 

 

 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图3.星火大模型年内三大关键里程碑 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

 

 

1.2.星火大模型聚焦七大核心能力，向通用人工智能迈进 

发布通用认知智能大模型测评体系，聚焦七大核心能力。科大讯飞和中国科学技术大学共同

承建的认知智能全国重点实验室牵头设计了面向通用人工智能大模型的测评体系，从 7个主

要方向、481 个细分任务类型对模型效果进行细化评价，包括文本生成、语言理解、知识问

答、逻辑推理、数学能力、编程能力和多模态能力等，从而促使大模型的能力呈现更加客观。 

 

图4.通用认知智能大模型评测体系 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

具体到星火大模型而言，发布会从七个方向对模型能力进行了全方位的展示，具备包括：多

风格、多任务长文本生成；多层次、跨语种语言理解；泛领域、开放式知识问答；情境式、

思维链逻辑推理；多题型、可解析数学能力；多功能、多语言代码能力；多模态输入和表达

能力。 
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图5.通用认知智能大模型评测体系 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

一是多风格、多任务长文本生成。星火大模型可以实现多种文本生成功能，比如生成欢迎词，

创作一个特定要求的故事，还可以根据要求写作工作邮件等公文。此外，星火大模型可以实

现用多种语言生成文本，例如用英文生成一个品宣文案，并支持对文案进行翻译。不仅如此，

星火大模型还可以对文字用不同的风格进行再次创作，例如用小红书的风格重写文案等。我

们认为，多风格、多任务的长文本生成式大预言模型的基础应用之一，星火大模型已经具备

了相应的能力，为其他的应用奠定了基础。 

 

图6.星火大模型生成欢迎词 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

图7.星火大模型生成英文文案 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

 

图8.星火大模型生成文案风格重写 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

二是多层次、跨语种语言理解。星火大模型可以实现不同层次的语义理解。如最细粒度的单

词和语法方面的检查，以及对于句子含义的理解，乃至最高层次的关于句子情感的分析。语

义理解是认知智能大模型的主要应用领域和研究方向之一，能够准确进行分词和情感识别，

也是未来复杂场景下任务处理的基础。 

 

图9.星火大模型进行语法纠错 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图10.星火大模型进行语义理解 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

图11.星火大模型进行情感分析 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

三是泛领域、开放式知识问答。星火大模型针对生活常识、科学知识、工作技巧以及医学知

识等大众关注的领域，可以进行相应的回答，且仍在不断地丰富学习和完善中。例如，可以

询问专有名词的解释，一些医学领域的常识等，这类应用有望部分取代搜索引擎的功能，实

现知识的快速查询。 

 

图12.星火大模型进行知识问答 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

图13.星火大模型解答医学知识 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

四是情境式、思维链逻辑推理。星火大模型可以实现常识推理、科学推理以及时空推理等多

方面的逻辑推理。我们认为逻辑推理能力是未来通用人工智能产生质变的重要能力，当前各

家大模型厂商均在尝试，客观而言逻辑推理能力相比人而言仍有较大差距，但是这是值得研

究和突破的重要方向。星火大模型具备了初步了逻辑推理能力，未来有望持续迭代升级。 

 

图14.星火大模型回答逻辑谬误 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

五是多题型、可解析数学能力。数学能力包括计算、代数、几何、解方程、情景应用等。数

学能力一定意义上代表了通用人工智能认知大模型的智慧水平。公司目前的星火大模型，已

经初步具备一定的数学解题能力。 

 

 

图15.星火大模型给出数学解题过程 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图16.星火大模型列方程求解数学问题 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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公司动态分析/科大讯飞 

 

六是多功能、多语言代码能力。这一能力星火大模型仍在迭代过程中，根据发布会的时间表，

公司将在 8月 15日的新版本中进一步突破代码能力，从而实现为开发者赋能。 

 

图17.星火大模型进行代码生成 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

七是多模态输入和表达能力。星火大模型一方面搭载了讯飞多年积累的语音识别和合成技术，

能够实现语音的输入和输出。另一方面，发布会展示了星火大模型对图像的识别，以及生成

虚拟数字人视频的场景。我们认为这些能力仍将进一步持续迭代，从而拓展星火大模型的应

用范围和场景。 

 

图18.星火大模型进行图片文字识别翻译 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

图19.星火大模型生成虚拟人宣传视频 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

大模型持续迭代，仍有问题亟待攻克。虽然包括星火在内的大模型已经具备了在多种下游任

务中的通用化能力，但是目前仍有部分问题亟待解决。例如对于新知识难以及时更新的问题，

对于时事类问答容易“张冠李戴”的问题，对于史实、传统典籍等容易“编造情节”的问题，

以及对于数学和逻辑推理方面仍需进一步提升。我们认为这是模型演进的未来方向，讯飞有

望在原有模型的基础上，通过多轮迭代，继续提升产品性能，真正向通用人工智能迈进。 

 

图20.大模型技术的几大待攻克问题 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.从技术探索到场景落地，星火首发四类应用场景 

围绕 1+N大模型体系，首发四大类应用产品。科大讯飞除了做到核心技术“顶天”之外，也

在多个垂直应用领域建立了“根据地”优势。结合公司在垂直行业多年的深耕优势和产品，

公司此次发布会了搭载星火大模型的四大类应用产品。分别为：1）AI+教育：发布搭载星火

大模型的 AI 学习机新品，实现中英文作为的自动化批改；2）AI+办公：发布搭载星火大模

型的智能办公本，实现会议语音转写和纪要的语篇规整和一键成稿；3）AI+汽车：发布搭载

星火大模型的汽车座舱人机交互系统，提供多轮、多人、多区域、多模态的智能汽车人机交

互范式；4）AI+数字员工：发布搭载星火大模型的 AI 虚拟数字助手，实现导购、线上营销

等多种功能，以及实现工作流程的自动化（RPA）。未来，讯飞还将探索星火大模型在医疗、

智慧城市、司法、工业等场景下的落地产品。 

 

我们认为，大模型能力和垂直场景的结合才能凸显相应的竞争优势，讯飞在教育、医疗、消

费者业务等领域深耕多年，掌握了大量垂直行业的专业数据，有助于实现模型的产品级应用，

从而真正跑通大模型的商业模式。 

 

图21.首发四大类应用场景 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.1.AI+教育：学习机实现自动化阅卷和英语口语自然对话 

全新升级讯飞学习机 T20，搭载星火大模型实现类人教学。此次搭载星火大模型的第一个应

用场景就是 AI+教育场景，也是讯飞深耕多年的优势赛道。讯飞 AI学习机自上市以来，得到

用户和行业的高度认可。根据年报披露，在竞争激烈的学习机行业中，讯飞 AI 学习机市场

份额和品牌知名度持续提升，用户净推荐值 NPS 持续保持行业第一。2022 年科大讯飞 AI学

习机销售额增长超 50%，继续强势增长并跑赢行业大盘。618 大促期间获得线上全渠道全周

期（天猫＆京东＆抖音）累计 GMV 排名第一，双 11 期间线上销量实现 100%增长；线下门店

数量增长 100%，线下销量连续两年增长超 100%。 

 

此次星火大模型搭载后，学习机主要实现两种功能的提升：1）实现自动化中英文作文批阅：

作为一直占用老师非常多的批阅时间，且主观性较强无法实现千人千面的个性化教学，搭载

星火大模型的 AI 学习机，可以针对中英文作文的语法、句子、修辞方式等做出全方位的批

改，从而实现类人的阅卷模式。2）实现英语口语自然对话：口语对话一直是学生学习英语

的难点，搭载星火大模型后，学习机可以实现多轮自然的英语口语对话，助力学生实现口语

能力的提升。 

 

图22.讯飞学习机搭载星火大模型 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

图23.讯飞学习机实现中文作文自动化批改 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

图24.讯飞学习机实现英文作文自动化批改 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图25.讯飞学习机实现英语口语自然对话 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.2.AI+办公：实现会议纪要语篇规整和一键成稿 

星火大模型融入 AI办公全产品线，实现会议纪要语篇规整和一键成稿。讯飞拥有 AI+办公全

系列产品，包括讯飞智能办公本、讯飞智能录音笔、讯飞听见会议系统、讯飞耳机等各类产

品。其中，根据年报披露，讯飞智能办公本产品体系逐步完善，连续两年荣获 618、双十一

京东/天猫双平台电纸书类目品牌及单品销售额冠军，同时在线下市场领跑墨水屏办公本品

类，市场占有率第一。讯飞智能录音笔持续领跑智能录音笔行业。618、双十一期间，已连

续四年获得京东＆天猫双平台录音笔品类销售额第一；已入驻 3630 家线下门店或零售网点；

用户遍布全球日、韩、东南亚、北美、欧洲、澳洲等 180个国家和地区，连续三年荣获德国 

iF 设计大奖。 

 

此次搭载星火大模型的办公系列产品，主要实现了三大功能：1）会议纪要语篇规整：应用

星火大模型，可以将一篇转写的口语稿件变成书面稿，实现阅读效率提升。根据发布会描述，

语篇规整后的原文忠实度保持在 96%以上，关键信息几乎完全保留，同时将文章的篇幅缩短

20%到 40%；缩短之后由于看起来更规整、更通顺，阅读效率可以提升 50%以上。 

 

图26.星火大模型开启智慧办公新阶段 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

图27.智能办公本实现语篇规整能力 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2）要点挖掘：通过星火大模型，实现会议纪要的摘要生成。例如对于一篇 7252字的会议纪

要，可以生成 240 字的摘要，从而一目了然看懂会议重点。 

 

图28.智能办公本实现要点挖掘能力 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

3）一键成稿能力：可以将一篇会议的转写纪要，通过一键生成的形式，形成不同风格和内

容的文稿，例如将其转化为新闻稿、宣传稿等，从而实现相应内容的一键成稿。 

 

图29.讯飞听见系统一键成稿能力 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.3.AI+汽车：实现更加智能的汽车人机交互 

星火大模型赋能车载场景，实现更加智能的人机交互。根据年报披露，讯飞车载智能座舱语

音交互系统，能够提供多轮、多人、多区域、多模态的智能汽车人机交互形式，服务车型超

过 1330个，服务用户累计 4200万，在汽车中文语音市场占有率持续领先。2022年，公司智

能汽车业务新增前装出货量超过 710 万套，累计出货量超过 4610 万套，年度交互次数突破

30.4 亿次，平均月活用户 1488万。此次搭载星火大模型之后，可以让汽车的人机交互再上

新台阶，实现更加自由、拟人化的人机沟通，真正实现系统对汽车的理解。 

 

图30.星火大模型赋能汽车人机交互 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图31.讯飞车载智能座舱语音交互系统 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.4.AI+数字员工：打造虚拟数字人和 RPA 平台 

星火大模型打造数字员工，实现虚拟人定制和 RPA自动生成。在数字员工方面，星火大模型

的赋能主要体现在两个方面：1）自由定制虚拟数字人：2021年底科大讯飞推出 AI虚拟人交

互平台之后，目前这个平台已经有超 1000个虚拟形象资产，有 300多个专业且不同的声音，

有 30 多万用户自定义的音库，目前已经在多个产业场景落地。搭载星火大模型的虚拟数字

人，能够更加智能、人性化地实现与人之间的互动，例如进行商场的虚拟导购，实现 24 小

时不打烊等。2）打造生成式 RPA 平台：过去的 RPA 平台利用人工拖拽构建自动化流程，非

常依赖专业人员如业务流程专家和实施工程师，同时构建流程耗时周期长、成本高。现在有

了星火大模型的加持，RPA 就变成了深层次的自动化流程平台。只需要把需求流程场景描述

出来，就能自动生成所有流程。RPA 加星火大模型让企业与流程相关的工作，实现人人可操

作，降低了对专业人士的依赖，同时构建流程的周期变短、成本下降。 

 

图32.星火大模型助力虚拟人智能交互 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图33.星火大模型实现生成式 RPA 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 
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公司动态分析/科大讯飞 

 

2.5.开放合作，共建人工智能“星火”生态 

依托讯飞开放平台，构建星火大模型开放生态。公司除了实现核心技术的源头创新、垂直场

景的应用落地和产品发布之外，也一直致力于生态环境的构建。根据年报披露，讯飞人工智

能开放平台作为首批国家新一代人工智能开放创新平台，致力于向开发者提供业界领先的人

工智能核心技术，围绕开发者群体持续构建生态。同时，通过整合产业链多维度资源赋能开

发者创业团队，协力共建千行百业的人工智能商业化标杆案例。根据公司公告，截至 2022

年末，讯飞开放平台已开放 559 项 AI 能力及场景解决方案，聚集 398.1 万开发者团队，

总应用数达 164.6 万，链接超过 500 万生态合作伙伴。此次星火大模型发布会，公司将在

未来推动星火大模型的认知能力开放、插件开放和行业共创，真正实现星火大模型对千行白

业的赋能，也通过各领域的应用来反哺大模型的迭代，从而实现良性的产业循环。 

 

图34.星火大模型构建开放生态 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

图35.星火大模型实现能力插件开放和行业共创 

 
资料来源：科大讯飞星火大模型发布会，安信证券研究中心 

 

 

  



  

 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      24 

公司动态分析/科大讯飞 

 

3.投资建议和风险提示 

 

科大讯飞作为国内人工智能产业的领军企业，当前正处于人工智能战略 2.0阶段，逐步形成

“数据-算法-产品”的闭环，有望摆脱以项目制、定制化为主的商业模式，依托 GBC联动的

发展战略，实现人工智能技术的规模商用。另一方面，公司依托通用认知智能大模型——星

火大模型，实现垂直领域的场景和产品落地，有望进一步提升自身竞争优势。我们预计公司

2023/24/25 年实现营业收入 256.0/328.8/418.2 亿元，实现归母净利润 16.6/23.9/30.2 亿

元。维持买入-A的投资评级，给予 6个月目标价 88.16元，相当于 2023年 8倍动态市销率。 

 

表1：2021-2025E 财务简表 

(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 18,313.6  18,820.2  25,599.5  32,879.7  41,823.8  

净利润 1,556.5  561.2  1,657.3  2,392.1  3,015.1  

每股收益(元) 0.67  0.24  0.71  1.03  1.30  

每股净资产(元) 7.46  7.25  7.85  8.66 9.66  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 78.42  135.94  89.52  62.02  49.20  

市净率(倍) 7.27  4.65  8.25  7.37  6.51  

净利润率 8.5% 3.0% 6.5% 7.3% 7.2% 

净资产收益率 10.6% 3.4% 9.6% 12.6% 14.1% 

股息收益率 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 

ROIC 7.3% 5.3% 7.7% 9.7% 10.7% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 

 

 

 

风险提示：技术研发进度不及预期；客户需求不及预期；供应链风险。 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E （百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 18,313.6 18,820.2 25,599.5 32,879.7 41,823.8 成长性

减:营业成本 10,780.3 11,136.4 14,899.4 19,013.8 24,035.2 营业收入增长率 40.6% 2.8% 36.0% 28.4% 27.2%

营业税费 121.1 112.1 152.5 195.9 249.1 营业利润增长率 1.9% -79.8% 420.2% 43.1% 25.5%

销售费用 2,692.8 3,164.4 3,920.3 4,870.7 6,070.2 净利润增长率 14.1% -63.9% 195.3% 44.3% 26.0%

管理费用 3,931.6 4,338.1 5,516.7 6,921.2 8,678.5 EBITDA增长率 7.5% -38.1% 15.4% 40.4% 26.1%

财务费用 -10.4 -78.6 103.6 179.9 264.0 EBIT增长率 0.5% -87.8% 784.0% 46.2% 27.6%

资产减值损失 -481.5 698.6 809.2 880.3 1,174.4 NOPLAT增长率 10.5% -15.3% 61.7% 45.0% 27.1%

加:公允价值变动收益 331.4 -251.1 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 32.8% 5.0% 17.5% 12.8% 18.1%

投资和汇兑收益 -7.6 27.4 30.1 36.1 39.7 净资产增长率 33.7% -2.8% 8.2% 10.3% 11.5%

营业利润 1,464.4 295.7 1,537.9 2,200.0 2,761.9

加:营业外净收支 32.3 -47.9 -50.3 -52.8 -55.5 利润率

利润总额 1,496.7 247.8 1,487.6 2,147.2 2,706.4 毛利率 41.1% 40.8% 41.8% 42.2% 42.5%

减:所得税 -114.0 -250.9 15.2 21.9 27.6 营业利润率 8.0% 1.6% 6.0% 6.7% 6.6%

净利润 1,556.5 561.2 1,657.3 2,392.1 3,015.1 净利润率 8.5% 3.0% 6.5% 7.3% 7.2%

EBITDA/营业收入 15.8% 9.5% 8.1% 8.8% 8.7%

资产负债表 EBIT/营业收入 8.0% 1.0% 6.2% 7.1% 7.1%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 运营效率

货币资金 5,869.9 4,346.4 3,608.1 2,990.2 2,130.6 固定资产周转天数 43 49 38 31 25

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 262 299 314 270 282

应收帐款 8,789.6 11,373.5 16,052.6 17,371.5 22,853.1 流动资产周转天数 379 383 365 303 300

应收票据 372.5 348.8 474.5 609.4 775.2 应收帐款周转天数 150 196 196 186 176

预付帐款 258.1 261.3 355.4 456.4 580.6 存货周转天数 81 85 85 85 85

存货 2,729.1 4,178.6 4,636.7 6,506.6 0.0 总资产周转天数 560 623 530 488 455

其他流动资产 982.6 -751.1 491.8 -649.8 8,058.5 投资资本周转天数 367 375 324 285 264

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 717.8 934.2 934.2 934.2 934.2 ROE 10.6% 3.4% 9.6% 12.6% 14.1%

投资性房地产 ROA 5.0% 1.7% 4.0% 5.1% 5.2%

固定资产 2,522.7 2,571.4 2,789.9 2,878.3 2,903.9 ROIC 7.3% 5.3% 7.7% 9.7% 10.7%

在建工程 286.8 689.1 447.9 338.5 292.3 费用率

无形资产 2,391.9 2,765.2 5,128.7 8,022.8 11,581.9 销售费用率 14.7% 16.8% 15.3% 14.8% 14.5%

其他非流动资产 6,473.1 6,141.8 6,577.1 7,045.3 7,622.8 管理费用率 21.5% 23.1% 21.6% 21.1% 20.8%

资产总额 31,394.0 32,859.1 41,496.9 46,503.5 57,733.1 财务费用率 -0.1% -0.4% 0.4% 0.5% 0.6%

短期债务 703.2 785.2 2,782.0 3,824.1 6,140.7 三费/营业收入 36.1% 39.4% 37.3% 36.4% 35.9%

应付帐款 7,764.0 8,544.2 12,866.3 13,935.7 19,285.9 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 44.8% 48.7% 56.1% 56.7% 61.1%

其他流动负债 3,191.7 2,752.9 3,683.1 4,700.2 5,941.5 负债权益比 81.1% 95.0% 127.6% 131.2% 157.3%

长期借款 392.0 1,714.1 1,714.1 1,714.1 1,714.1 流动比率 1.63 1.64 1.33 1.21 1.10

其他非流动负债 2,005.9 2,215.6 2,215.6 2,215.6 2,215.6 速动比率 1.42 1.41 1.11 1.01 0.89

负债总额 14,056.8 16,012.1 23,261.1 26,389.8 35,297.8 利息保障倍数 22.35 2.77 9.74 10.14 9.82

少数股东权益 556.5 447.0 262.2 -4.6 -340.8 分红指标

股本 2,324.3 2,323.8 2,324.3 2,324.3 2,324.3 DPS(元) 0.19 0.10 0.04 0.11 0.15

留存收益 14,456.4 14,076.3 15,649.2 17,793.9 20,451.8 分红比率 32.6% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9%

股东权益 17,337.2 16,847.1 18,235.7 20,113.6 22,435.3 股息收益率 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

净利润 1,610.7 498.6 1,472.5 2,125.3 2,678.8 EPS(元) 0.67 0.24 0.71 1.03 1.30

加:折旧和摊销 1,324.8 1,481.5 475.2 574.4 688.0 BVPS(元) 7.46 7.25 7.85 8.65 9.65

资产减值准备 -481.5 698.6 809.2 880.3 1,174.4 PE(X) 78.42 135.94 81.41 56.41 44.75

公允价值变动损失 -331.4 251.1 0.0 0.0 0.0 PB(X) 7.27 4.65 7.51 6.71 5.92

财务费用 -10.4 -78.6 103.6 179.9 264.0 P/FCF -74.94 -1633.78 -846.03 843.40 964.29

投资损失 7.6 -27.4 -30.1 -36.1 -39.7 P/S 6.66 4.05 5.27 4.10 3.23

少数股东损益 54.3 -62.6 -184.8 -266.8 -336.2 EV/EBITDA 42.57 44.00 67.47 48.41 39.03

营运资金的变动 -1,281.0 -2,130.5 -2,417.2 -1,288.4 -2,807.4 CAGR(%) 37.8% -35.9% 3.2% 106.5% 34.9%

经营活动产生现金流量 893.1 630.8 228.4 2,168.7 1,621.9 PEG 5.55 -2.13 0.42 1.27 1.72

投资活动产生现金流量 -2,579.3 -1,703.9 -2,776.1 -3,401.5 -4,176.8 ROIC/WACC 0.85 0.61 0.89 1.12 1.23

融资活动产生现金流量 2,378.8 -318.4 1,809.3 614.8 1,695.3 REP 7.90 6.64 6.89 4.88 3.82

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在

允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进

行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 
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