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事件：6 月 9 日，在科大讯飞 24 周年庆上，讯飞星火认知大模型 V1.5 正式发

布。 

讯飞火星大模型能力持续提升，行业应用落地。（1）移动端星火 APP 与小程序

同步发布。面向生活、工作等用户高频使用场景上线 200+小助手，用户创作中

心还支持持续共创和分享，将打造大模型时代的随身助手。（2）应用落地上，

科大讯飞进一步推动星火认知大模型在教育、医疗、工业、办公等领域落地应用，

赋能星火语伴 APP、医疗诊后康复管理平台、羚羊工业互联网平台、讯飞听见

智慧屏等产品，并开放了讯飞星火开发接口，携手开发者共建“星火”生态。 （3）

我们针对此前进行的版本与现在发布的 V1.5 版本进行对比测评。得出的结论：

1）模型能力上：开放式问答取得突破；逻辑能力和数学能力再升级；多轮对话

能力持续提升；（文本生成能力有 7%的提升，语言理解能力提升了 8%，知识问

答提升了 24%，在逻辑推理、数学能力和代码能力上分别有了 10%、9%和 8%

的提升。）2）讯飞模型在教育、医疗、工业、办公等领域均有了落地应用，可

以较好的应用在这些细分行业领域当中去。3）缺点：正式的讯飞星火模型在中

文语言逻辑题和数学题上仍需继续加强。 

公司星火大模型升级彰显公司技术实力。1）讯飞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；2）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、

机器翻译等任务并达到国际领先水平，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并远超第二名。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 17.45、24.42、34.15 亿

元，对应 EPS 为 0.75、1.05、1.47 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：公司产品研发不及预期；国际局势风险；C 端产品拓客不及预期。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,314 18,820 24,964 32,101 40,392 

增长率 40.6% 2.8% 32.6% 28.6% 25.8% 

归母净利润 (百万元) 1,556 561 1,745 2,442 3,415 

增长率 14.1% -63.9% 211.0% 39.9% 39.8% 

每股收益（EPS） 0.67 0.24 0.75 1.05 1.47 

市盈率（P/E） 101.9 282.6 90.9 64.9 46.4 

市净率（P/B） 9.5 9.7 8.1 7.2 6.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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6 月 9 日，在科大讯飞 24 周年庆上，讯飞星火认知大模型 V1.5 正式发布。 

移动端星火 APP 与小程序同步发布。面向生活、工作等用户高频使用场景上线 200+小助

手，用户创作中心还支持持续共创和分享，将打造大模型时代的随身助手。 

应用落地上，科大讯飞进一步推动星火认知大模型在教育、医疗、工业、办公等领域落地

应用，赋能星火语伴 APP、医疗诊后康复管理平台、羚羊工业互联网平台、讯飞听见智慧

屏等产品，并开放了讯飞星火开发接口，携手开发者共建“星火”生态。  

我们针对此前进行的版本与现在发布的 V1.5 版本进行对比测评。 

得出的结论： 

（1）模型能力上：开放式问答取得突破；逻辑能力和数学能力再升级；多轮对话能力持

续提升；（文本生成能力有 7%的提升，语言理解能力提升了 8%，知识问答提升了 24%，

在逻辑推理、数学能力和代码能力上分别有了 10%、9%和 8%的提升。） 

（2）讯飞模型在教育、医疗、工业、办公等领域均有了落地应用，可以较好的应用在这

些细分行业领域当中去。 

缺点：正式的讯飞星火模型在中文语言逻辑题和数学题上仍需继续加强。 

一、能力持续提升，行业应用落地 

1、逻辑能力 

这一次的升级中，可以把一些“很绕的”逻辑现象的关键点梳理出来。通过以下两个比较

绕的逻辑问题，我们可以发现，该模型且回答的答案具备可行性与准确性，具备较好的逻

辑能力。 

图 1：讯飞星火 V1.5 逻辑能力展示 1  图 2：讯飞星火 V1.5 逻辑能力展示 2 

 

 

 

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

讯飞模型在中文语言逻辑训练能力上仍需进一步提升。该题目来源于公务员行测的逻辑推

理题。我们根据该题来判断讯飞模型的逻辑能力，该题的正确答案应该为捐赠者是林川，

林川说的是假话，而讯飞模型 V1.5 版与正式版给出的答案都有所错误。 
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图 3：讯飞星火 V1.5 逻辑能力展示 3  图 4：讯飞星火初版本逻辑能力展示 

 

 

 

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

2、数学能力 

本次升级可以综合应用各种数学方法，像应用方程、排列组合、经典的算法等，综合运用

来解决数学问题。通过这次提升，大模型整个的逻辑推理和数学能力又迎来了一次重大进

步。直线相交的问题既考察了空间想象能力，也考察了排列组合能力；星火大模型移动端

APP 也可以进行拍照搜题，对数学函数等问题进行准确的回答。 

图 5：讯飞星火 V1.5 数学能力展示 1  图 6：讯飞星火 V1.5 数学能力展示 2 

 

  

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

讯飞模型在中文语言数学能力上仍需进一步提升。选择公务员行测当中的中文数学逻辑题，

可以发现可见科大讯飞模型的正式版回答准确，但升级后的 V1.5 版本给出的逻辑仍需进

一步提升。 
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图 7：讯飞星火 V1.5 数学能力展示 3  图 8：讯飞星火初版本数学能力展示 1 

 

 

 

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

3、知识问答能力 

整个大模型在语言理解能力、表达概括能力上的提升，会极大地提升知识问答结果的准确

性。时间上具备高效性，能够准确的掌握近期刚发生的高考作文信息并进行分析，以及目

前最新的人工智能相关动向。在法律方面，可以准确的解决生活中的各项民事纠纷，准确

告诉我们该如何做，并能够针对老百姓给出具体的起诉状。 

图 9：讯飞星火 V1.5 知识问答能力展示 1  图 10：讯飞星火 V1.5 知识问答能力展示 2 

 

 

 

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 
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图 11：讯飞星火 V1.5 知识问答能力展示 3  图 12：讯飞星火 V1.5 知识问答能力展示 4 

 

 

 

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

4、多轮对话能力 

这次大模型可以完成特定复杂的任务，而且可以通过人机共创来完成，在多轮交互的过程

中不断激发灵感、共同协作。例如，大学生可以通过与其进行模拟面试，星火模型能够准

确的与用户进行多轮模拟面试交互，根据不同的岗位提出不同的问题，最后还能够给出综

合的评价与建议。 

图 13：讯飞星火 V1.5 多轮对话能力展示 1  图 14：讯飞星火 V1.5 多轮对话能力展示 2 

   

资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心  资料来源：讯飞星火 V1.5、西部证券研发中心 

星火移动端与网页端共同赋能，同时又增添多个助手场景。能够更加具体准确的根据不同

问题类别给出回答。未来不仅仅是在 PC 上，随时随地都可以通过 APP 来使用星火的能

力。它可以通过多模态的输入，支持我们全程的语音对话；可以通过更多的小助手程序，

在生活中给我们提供各种各样的帮助。 
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图 15：讯飞助手中心展示 

 

资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心 

行业应用部分： 

1、AI 口语助手正式升级为星火语伴 APP 

基于大模型的能力，把之前的 H5 界面 AI 口语助手正式升级成星火语伴 APP。这个 APP

可以面向包含中小学生、大学生、商务人士在内的所有英语学习爱好者开放，让用户可以

与一个不仅英语很好还很懂中文的口语老师，进行更好的交互。除了一般性的交流之外，

它还可以准确地发现学习者的发音以及语法问题，帮用户指出和给出提高建议。同时它也

是一个通晓 9 种语言，支持语音、文字、图片多种形式的强大翻译软件。口语老师的发音

实际上都是合成出来的，可以跟它进行各种开放式的问答。 
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图 16：讯飞星火语伴 APP 展示 1  图 17：讯飞星火语伴 APP 展示 2 

   

资料来源：星火语伴 APP、西部证券研发中心  资料来源：星火语伴 APP、西部证券研发中心 

2、大模型用于听见智慧屏 

正式把星火认知大模型用于讯飞听见智慧屏。讯飞听见智慧屏的“耳朵”极其灵敏，10

米范围内的声音它都可以非常准确地“听到”并转成文字，同时各种声音、视频的终端信

号，通过专利技术可以一线接入进来并提供字幕。一场会议结束以后，不仅可以给出转写

结果，而且可以对它进行整理并最终成稿，快速形成会议纪要，还用手机可以一键扫码转

入手机，实现多模态会议记录。 

图 18：讯飞听见智慧屏  图 19：讯飞听见智慧屏展示 

   

资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心  资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心 

3、大模型在工业行业的应用——羚羊企业知识大脑 

基于人工智能在工业中的应用，科大讯飞正式发布了羚羊工业互联网平台，这个平台也在

去年正式入选了工信部“双跨”工业互联网平台。通过人工智能技术和技术经理的人机协

同，我们可以更加快速地把企业的需求和供应两端更好连接起来。 

通过大模型的加持后，不仅仅针对具体的需求我们可以给出解决方案，而且可以帮用户精

准地找到提供方案的产品和专家。新的应用和搜索引擎的区别就是——首先，它更加精准，
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而且全程无广告。 

星火大模型其实可以进一步和各个工业领域的知识结合起来，形成工业大脑。再进一步，

工业的大脑可以和具体企业的知识库结合，形成企业的知识大脑。有了企业的知识大脑以

后，无论是在研发、生产中，还是在服务营销的各个环节中，如果碰到问题，都可以通过

和企业的知识大脑进行交互，更加精准地定位问题，提供更加有针对性的解决方案。 

图 20：讯飞羚羊企业知识大脑  图 21：讯飞羚羊企业知识大脑展示 

 

 

 

资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心  资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心 

4、大模型在医疗领域应用——康复管理平台 

基于科大讯飞星火认知大模型，可以极大提升诊后康复管理的能力。通过对整个病案的全

过程分析，可以帮助医生快速生成整体康复计划，并且可以对整个计划进行执行跟踪，可

以指导患者和医生进行快速连接，通过这种康复管理平台，可以为每一个老百姓在诊后康

复的时候带来更好、更细致暖心的个性化指导。有了大模型加持后，可以使医生对诊后患

者康复管理的效率提升 10 倍以上，患者回家以后对于医生的依从性提升了 2.4 倍，患者

的满意度从原来不到 90%提升到了 98%以上。目前讯飞的诊后管理平台已经和一些顶级

医院开始了紧密的合作，包含协和医院、安徽省立医院、华西医院、武汉同济医院、安医

大一附院、山东枣庄市立医院等。 

图 22：讯飞康复管理平台  图 23：讯飞康复管理平台展示 

 

  

资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心  资料来源：讯飞官网、西部证券研发中心 
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二、风险提示 

公司产品研发不及预期；国际局势风险；C 端产品拓客不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 5,870 4,346 10,397 12,420 16,469 

 

营业收入 18,314 18,820 24,964 32,101 40,392 

应收款项 9,420 11,984 13,187 16,281 20,034 

 

营业成本 10,780 11,136 14,863 18,795 23,405 

存货净额 2,434 2,729 3,981 4,628 5,923 

 

营业税金及附加 121 112 155 201 248 

其他流动资产 1,278 698 790 922 804 

 

销售费用 2,693 3,164 3,620 4,623 5,776 

流动资产合计 19,002 19,757 28,355 34,251 43,229 

 

管理费用 3,932 4,338 5,335 6,773 8,442 

固定资产及在建工程 2,809 3,260 3,280 3,394 3,363 

 

财务费用 (10) (79) 29 (29) (77) 

长期股权投资 718 934 934 934 934 

 

其他费用/（-收入） (666) (148) (303) 142 585 

无形资产 3,188 3,482 2,798 1,961 1,148 

 

营业利润 1,464 296 1,266 1,597 2,012 

其他非流动资产 5,677 5,425 5,065 5,293 5,130 

 

营业外净收支 32 (48) 1 (5) (17) 

非流动资产合计 12,392 13,102 12,078 11,582 10,575 

 

利润总额 1,497 248 1,268 1,592 1,995 

资产总计 31,394 32,859 40,433 45,833 53,804 

 

所得税费用 (114) (251) (456) (768) (1,234) 

短期借款 525 364 511 467 447 

 

净利润 1,611 499 1,724 2,360 3,229 

应付款项 10,619 11,173 15,918 18,799 23,554 

 

少数股东损益 54 (63) (22) (82) (186) 

其他流动负债 514 545 466 508 506 

 

归属于母公司净利润 1,556 561 1,745 2,442 3,415 

流动负债合计 11,659 12,082 16,894 19,774 24,508 

  

     

长期借款及应付债券 392 1,744 1,724 1,727 1,732 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 2,006 2,186 1,860 2,017 2,021 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,398 3,930 3,585 3,745 3,753 

 

ROE 10.6% 3.4% 9.7% 11.8% 14.4% 

负债合计 14,057 16,012 20,479 23,519 28,261 

 

毛利率 41.1% 40.8% 40.5% 41.5% 42.1% 

股本 2,324 2,324 2,323 2,323 2,323 

 

营业利润率 8.0% 1.6% 5.1% 5.0% 5.0% 

股东权益 17,337 16,847 19,954 22,314 25,543 

 

销售净利率 8.8% 2.6% 6.9% 7.4% 8.0% 

负债和股东权益总计 31,394 32,859 40,433 45,833 53,804 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 40.6% 2.8% 32.6% 28.6% 25.8% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 1.9% -79.8% 328.3% 26.1% 26.1% 

净利润 1,611 499 1,724 2,360 3,229 

 

归母净利润增长率 14.1% -63.9% 211.0% 39.9% 39.8% 

折旧摊销 1,406 1,599 1,364 1,452 1,485 

 

偿债能力      

利息费用 (10) (79) 29 (29) (77) 

 

资产负债率 44.8% 48.7% 50.6% 51.3% 52.5% 

其他 (2,114) (1,388) 2,430 (1,093) (217) 

 

流动比 1.63 1.64 1.68 1.73 1.76 

经营活动现金流 893 631 5,546 2,690 4,421 

 

速动比 1.42 1.41 1.44 1.50 1.52 

资本支出 (2,082) (2,268) (639) (664) (574) 

  

     

其他 (497) 564 (157) (21) 99 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (2,579) (1,704) (795) (685) (474) 

 

每股指标      

债务融资 195 1,483 (42) 11 93 
 

EPS 0.67 0.24 0.75 1.05 1.47 

权益融资 2,764 (648) 1,342 7 9 
 

BVPS 7.25 7.08 8.43 9.49 10.96 

其它 (580) (1,153) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 2,379 (318) 1,300 18 103 

 

P/E 101.9 282.6 90.9 64.9 46.4 

汇率变动      

 

P/B 9.5 9.7 8.1 7.2 6.2 

现金净增加额 693 (1,392) 6,051 2,022 4,049 

 

P/S 8.7 8.4 6.4 4.9 3.9  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  



 

公司点评 | 科大讯飞 
西部证券 

2023 年 06 月 13 日 
 

12 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

  
西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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的信息，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。  
  
联系地址  
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