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讯飞星火大模型的三个重要时间点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受内外部环境因素影响，22 年业绩承压。公司 2022 年全年实现营收收入

188.20 亿元，同比增长 2.77%，其中教育产品和服务实现收入 61.61 亿元（占

总营收 32.74%），同比增长 2.56%，毛利率降低 2.27pct；开放平台实现收

入 27.81 亿元（占总营收 14.78%），同比降低 6.92%，毛利率提升 7.02pct；

信息工程实现收入 26.47 亿元（占总营收 14.07%），同比降低 7.15%，毛利

率提升 2.57pct；运营商相关业务实现收入 20.97 亿元（占总营收 11.14%），

同比增长 50.53%，毛利率降低 8.12pct。2022 年公司营业收入仅小幅增长，

未达预期的主要原因包括：1）社会经济的特殊环境较大程度上延缓了公司相

关项目的实施、交付、验收等相关工作的进度，尤其 2022 年第四季度超过

20 个项目、超过 30 亿元合同延期（但相关项目并未取消）；2）公司在 2019

年被列入美国实体清单后，2022 年 10 月 7 日被再次极限施压，从供应链到

相关的合同签署需要调整的过程，也影响了当期订单签订的节奏。2022 年归

母净利润为 5.61 亿元，同比降低 63.94%；扣非归母净利润为 4.18 亿元，同

比降低 57.31%，主要原因是公司在教育、医疗等持续运营型根据地业务的合

作平台拓展投入、新产品研发以及核心技术自主可控和国产化适配等方向新

增投入约 8 亿元，其他影响因素还包括公司持股的三人行、寒武纪、商汤等

金融资产因股价波动导致公允价值变动收益金额较 2021 年减少 5.82 亿元；

经营性净现金流为 6.31 亿元，同比降低 29.37%；销售毛利率为 40.83%，

同比增长 0.3pct。2022 年销售费用率为 16.81%，同比提升 2.11pct；管理费

用率为 6.52%，同比提升 0.5pct；研发费用率为 16.53%，同比提升 1.08pct。 

 公司预计从 23Q2 开始实现收入和毛利正向增长。公司 23Q1 实现营收 28.88

亿元，同比下滑 17.64%；归母净利润-0.58 亿元，同比下滑 152.26%；扣非

归母净利润-3.38 亿元，同比下滑 331.82%，主要原因包括：1）由于 2022

年 12 月和 2023 年 1 月特殊的社会经济客观环境以及随后的春节假期，较多

大项目在 23Q1 的签单、实施、交付、验收等工作进程出现了延迟，影响了

收入的实现进度，23Q1 的社会经济环境冲击属于短期冲击，不影响公司长期

经营基本面；2）由于美方的施压，从供应链到相关的合同签署需要调整的过

程，主要调整已基本完成;3）公司于 2022 年 12 月 15 日启动了“1+N 认知

智能大模型专项攻关”，于 2023 年 5 月 6 日正式发布讯飞星火大模型，该项

目的新增投入一定程度上影响了 23Q1 的利润。经营现金流-16.68 亿元，同

比降低 41.13%；合同负债 10.86 亿元，比 2022 年 12 月 31 日增加 0.34 亿

元。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18314 18820 25447 33160 41709 

(+/-)YoY(%) 40.6% 2.8% 35.2% 30.3% 25.8% 

净利润（百万元） 1556 561 1744 2563 3466 

(+/-)YoY(%) 14.1% -63.9% 210.7% 47.0% 35.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.24 0.75 1.10 1.49 

毛利率(%) 41.1% 40.8% 40.1% 40.2% 40.2% 

净资产收益率(%) 9.3% 3.4% 9.6% 12.4% 14.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 深度参与互联网产业格局重塑，攻关“讯飞星火大模型”筑牢技术底座优势。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。科大讯飞有信心在中文认知

领域形成独特优势，同时在教育、医疗等多个行业领域形成业界领先的深度创新应用。公司在 2023 年 5 月 6 日举办了

“讯飞星火认知大模型”成果发布会，除了发布“讯飞星火认知大模型”之外，还有星火认知大模型在公司现有产品上

的商业应用成果：大模型+AI 学习机：AI 像老师一样批改作文，像口语老师一样实景对话；大模型+讯飞听见：录音一

键成稿，一分钟输出流畅会议文案；大模型+智能办公本：根据手写要点自动生成会议纪要；大模型+智慧驾舱：车内

跨业务，跨场景人车自由交流；大模型+数字员工：基于自然语言生成业务流程和 RPA（RPA 即机器人流程自动化），

帮助企业员工完成大量重复性工作；大模型+开放平台：联合各行业合作伙伴共建大模型生态，首批接入来自 36 个行

业的 3000 余家开发者。 

 “星火大模型”的三个重要时间点。公司董事长在发布会上表示，2023 年 6 月 9 日科大讯飞 24 周年庆时，“星火”会

通过类搜索插件突破开放式问答，即实时问答，多轮对话能力、数学能力也将升级。8 月 15 日，“星火”的多模态能力、

代码能力会上升一个“大台阶”，并将开放给客户。10 月 24 日，“星火”大模型将能够在通用大模型能力上对标 ChatGPT，

“在中文上要超越 ChatGPT，英文上达到相当的水平。” 

 盈利预测与投资建议。公司坚持“顶天立地”的发展战略，稳中求进，持续加强根据地建设和系统性创新，核心技术底

座自主可控，为未来夯实了可持续发展的基本面。同时，在人工智能应用布局成果与示范验证效果持续显现的强力支撑

下，公司经营在经济下行等严峻形势下经受住考验。我们预计，公司 2023-2025 营收分别为 254.47/331.60/417.09 亿

元，归母净利润分别为 17.44、25.63、34.66 亿元，对应 EPS 分别为 0.75、1.10、1.49 元。综合考虑，给予公司 2023

年动态 PS 7-8 倍，6 个月合理市值区间为 1781.31-2035.79 亿元，公司当前股本为 23.23 亿股，对应 6 个月合理价值

区间为 76.68-87.63 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：大模型落地或商业价值不及预期；订单增长不及预期；AI 技术研发不及预期，商业化应用落地进程缓慢；

市场竞争加剧等。 

 

表 1 可比公司估值表 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值（亿元） 
收入（亿元） PS（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

四维图新 002405.SZ 11.30  269.0  33.47  45.28  59.38  8.0 5.9 4.5 

用友网络 600588.SH 20.19 693.1  92.62  115.63  142.60  7.5 6.0 4.9 

广联达 002410.SZ 52.44 624.8  65.91  83.83  104.83  9.5 7.5 6.0 

中科创达 300496.SZ 89.63 410.0  54.45  71.33  93.48  7.5 5.7 4.4 

平均            8.1 6.3 4.9 

科大讯飞 002230.SZ 63.24 1469.1  188.20  254.47  331.60  7.8  5.8  4.4  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：科大讯飞采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价。 
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表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

教育领域 

营收  6419.90   8923.18   11995.70   15559.30  

同比（%）  3.02   38.99   34.43   29.71  

毛利率（%）  47.96   47.80   47.70   47.60  

智慧城市 

营收  4445.59   5706.84   7046.65   8435.99  

同比（%）  -10.62   28.37   23.48   19.72  

毛利率（%）  32.51   32.00   31.00   30.00  

开放平台及消费者业

务 

营收  4640.35   6137.77   7823.67   9597.92  

同比（%）  -1.00   32.27   27.47   22.68  

毛利率（%）  36.78   36.50   36.60   36.70  

总营收 

营收 18820.23  25447.33  33160.16  41708.51  

同比（%）  2.77   35.21   30.31   25.78  

毛利率（%）  40.83   40.14   40.15   40.18  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18820 25447 33160 41709 

每股收益 0.24 0.75 1.10 1.49  营业成本 11136 15234 19845 24949 

每股净资产 7.06 7.80 8.91 10.40  毛利率% 40.8% 40.1% 40.2% 40.2% 

每股经营现金流 0.27 1.82 1.21 1.11  营业税金及附加 112 160 203 259 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 3164 4072 5272 6465 

P/E 261.78 84.26 57.33 42.39  营业费用率% 16.8% 16.0% 15.9% 15.5% 

P/B 8.96 8.10 7.10 6.08  管理费用 1227 1595 2120 2640 

P/S 7.81 5.77 4.43 3.52  管理费用率% 6.5% 6.3% 6.4% 6.3% 

EV/EBITDA 33.50 48.70 39.04 31.51  EBIT 490 1481 2062 2902 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -79 -78 -122 -129 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -0.3% -0.4% -0.3% 

毛利率 40.8% 40.1% 40.2% 40.2%  资产减值损失 -81 0 0 0 

净利润率 3.0% 6.9% 7.7% 8.3%  投资收益 27 13 33 31 

净资产收益率 3.4% 9.6% 12.4% 14.3%  营业利润 296 1576 2223 3069 

资产回报率 1.7% 4.5% 5.6% 6.6%  营业外收支 -48 108 185 283 

投资回报率 5.0% 6.9% 8.6% 10.6%  利润总额 248 1684 2408 3352 

盈利增长（%）      EBITDA 2232 2942 3662 4523 

营业收入增长率 2.8% 35.2% 30.3% 25.8%  所得税 -251 17 48 101 

EBIT 增长率 -58.2% 202.1% 39.2% 40.7%  有效所得税率% -101.3% 1.0% 2.0% 3.0% 

净利润增长率 -63.9% 210.7% 47.0% 35.2%  少数股东损益 -63 -77 -202 -214 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 561 1744 2563 3466 

资产负债率 48.7% 52.5% 54.4% 54.4%       

流动比率 1.64 1.52 1.47 1.49       

速动比率 1.25 1.12 1.10 1.09  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.36 0.38 0.31 0.27  货币资金 4346 6324 6516 6837 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10362 11479 15847 19237 

应收账款周转天数 165.99 146.66 140.00 143.33  存货 2729 4203 4913 6494 

存货周转天数 83.45 81.91 82.68 82.29  其它流动资产 2320 3050 3517 4506 

总资产周转率 0.59 0.71 0.78 0.85  流动资产合计 19757 25056 30793 37073 

固定资产周转率 7.39 9.72 12.05 14.60  长期股权投资 934 1105 1284 1473 

      固定资产 2571 2666 2840 2874 

      在建工程 689 792 966 1193 

      无形资产 2765 3003 3368 3693 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 13102 13856 14938 15830 

净利润 561 1744 2563 3466  资产总计 32859 38912 45731 52903 

少数股东损益 -63 -77 -202 -214  短期借款 364 225 74 0 

非现金支出 2440 1460 1599 1621  应付票据及应付账款 7493 10200 13683 15817 

非经营收益 -94 -115 -219 -320  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2214 1219 -935 -1965  其它流动负债 4226 6059 7184 9045 

经营活动现金流 631 4231 2805 2588  流动负债合计 12082 16483 20942 24863 

资产 -2265 -1913 -2304 -2018  长期借款 1714 1714 1714 1714 

投资 470 -190 -187 -206  其它长期负债 2216 2216 2216 2216 

其他 91 13 33 31  非流动负债合计 3930 3930 3930 3930 

投资活动现金流 -1704 -2090 -2458 -2193  负债总计 16012 20413 24871 28793 

债权募资 1363 -139 -150 -74  实收资本 2324 2323 2323 2323 

股权募资 40 -15 0 0  归属于母公司所有者权益 16400 18128 20691 24157 

其他 -1721 -9 -4 -1  少数股东权益 447 370 168 -46 

融资活动现金流 -318 -163 -155 -75  负债和所有者权益合计 32859 38912 45731 52903 

现金净流量 -1371 1977 192 320       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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