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 公司发布定增预案，拟通过本次定增，进一步巩固实控人对公司的控制权，体
现公司核心管理层对公司长期发展的信心，并通过补充公司流动资金，为公司
战略业务布局奠定基础。维持 2020-22 年对应最新股本 EPS 预测
0.56/0.73/0.96 元，维持目标价 61.30 元，维持“买入”评级。 

▍事项：公司发布定向增发预案，拟向实控人之一刘庆峰及其控制的企业言知科
技增发不低于 59,559,262 股（含本数）且不超过 77,427,039 股（含本数）股
票，募集资金总额不低于 200,000 万元（含本数）且不超过 260,000 万元（含
本数）。募集资金将全部用于补充流动资金。 

▍定增将巩固实控人对公司的控制权，坚定公司长期发展信心。目前，公司实际
控制人之一刘庆峰先生直接持有公司 4.40%股份，和科大控股合计控制公司
16.17%股份的表决权，处于较低水平。按照本次定增数量上限测算，本次发行
完成后，公司实际控制人刘庆峰先生和科大控股合计控制表决权的比例变为
18.99%，进一步增强公司控制权的稳定性，巩固实际控制人的地位。同时，实
际控制人认购公司非公开发行股票会彰显其对人工智能行业和公司未来发展前
景的坚定信心，将有利于公司长期稳定发展。 

▍同时，定增将补充公司流动资金，为公司战略业务布局奠定基础。通过本次发
行，公司将获得更加充足的流动资金，一方面，会使公司的资金实力获得进一
步提升，有利于优化公司资本结构，为公司经营发展提供有力的营运资金支持，
进一步满足核心业务增长与业务战略布局需要，有利于公司在快速发展的人工
智能行业抢抓战略先机；另一方面，公司核心竞争能力和面临宏观经济波动的
抗风险能力会得到加强，有利于公司的健康可持续发展。整体而言，本次定增
完成后有利于改善公司资本结构与流动性水平，降低财务风险，提高持续经营
能力，为后续发展打好基础。 

▍疫情期间公司智慧教育业务展现韧性，后疫情时代有望迎来拐点。2020 年疫情
期间，公司 2B 区域因材施教解决方案实现异地复制，高标准化推动产品化率提
升，并加强公司对学校的控盘能力，2C 个性化学习手册+学习机持续发力，通
过区域订单模式以运营服务加速渗透，实现快速增长。2020 年 3 月以来，公司
智慧教育建设订单大幅上升，从数量和规模上均有明显的增长，在疫情的影响
下智慧教育业务依然展现了良好的韧性。伴随各地政府财政预算不断恢复，以
智慧教育为代表的教育信息化投入将持续提升。公司智慧教育业务有望在“十
四五”期间迎来快速发展，在 AI 2.0 时代率先迎来拐点。 

▍风险因素：定增落地不及预期，区域订单模式异地复制不及预期，教育 C 端产
品推广不及预期。 

▍投资建议：公司拟通过本次定增，进一步巩固实控人对公司的控制权，体现公
司核心管理层对公司长期发展的信心，并将通过补充公司流动资金，为公司战
略业务布局奠定基础。维持 2020-22 年对应最新股本 EPS 预测 0.56/0.73/0.96
元，维持目标价 61.30 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,917.22 10,078.69 12,744.20 16,230.25 20,472.18 

营业收入增长率 45% 27% 26% 27% 26% 

净利润(百万元) 542.07 819.18 1,244.14 1,624.00 2,129.16 

净利润增长率 25% 51% 52% 31% 31% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.27 0.40 0.56 0.73 0.96 

毛利率% 50% 46% 47% 47% 48% 

净资产收益率 ROE% 6.80% 7.17% 10.01% 11.87% 13.89% 

每股净资产（元） 3.58 5.13 5.59 6.15 6.89 

PE 163 110 79 60 46 

PB 12 9 8 7 6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
科大讯飞 002230 

评级 买入（维持） 

当前价 43.97 元 

目标价 61.30 元 

总股本 2,225 百万股 

流通股本 2,026 百万股 

52周最高/最低价 44.14/31.55 元 

近 1 月绝对涨幅 11.18% 

近 6 月绝对涨幅 13.84% 

近12月绝对涨幅 18.23%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,917 10,079 12,744 16,230 20,472 

营业成本 3,957 5,440 6,813 8,583 10,697 

毛利率 50.03% 46.02% 46.54% 47.12% 47.75% 

营业税金及附加 82 67 89 114 143 

销售费用 1,726 1,780 2,047 2,443 2,948 

营业费用率 21.80% 17.66% 16.06% 15.05% 14.40% 

管理费用 947 707 786 962 1,178 

管理费用率 11.96% 7.01% 6.17% 5.93% 5.76% 

财务费用 (17) (4) (11) 9 22 

财务费用率 -0.21% -0.04% -0.08% 0.06% 0.11% 

投资收益 75 112 130 150 160 

营业利润 628 988 1,503 1,965 2,580 

营业利润率 7.93% 9.80% 11.80% 12.11% 12.60% 

营业外收入 68 74 80 85 90 

营业外支出 37 67 70 75 80 

利润总额 659 995 1,513 1,975 2,590 

所得税 41 52 83 109 142 

所得税率 6.19% 5.26% 5.50% 5.50% 5.50% 

少数股东损益 76 124 186 243 318 

归属于母公司股
东的净利润 

542 819 1,244 1,624 2,129 

净利率 6.85% 8.13% 9.76% 10.01% 10.40% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,401 3,829 4,965 5,804 7,691 

存货 1,040 826 1,013 1,276 1,590 

应收账款 3,389 5,087 6,308 8,034 10,134 

其他流动资产 932 1,688 1,843 2,094 2,399 

流动资产 7,762 11,430 14,129 17,207 21,814 

固定资产 1,907 2,001 1,845 1,688 1,532 

长期股权投资 379 422 422 422 422 

无形资产 1,625 2,051 1,951 1,851 1,751 

其他长期资产 3,629 4,197 4,388 4,651 5,010 

非流动资产 7,540 8,671 8,606 8,612 8,715 

资产总计 15,303 20,101 22,734 25,820 30,529 

短期借款 717 733 2,113 2,535 3,998 

应付账款 1,872 2,041 2,836 3,618 4,325 

其他流动负债 3,224 4,091 3,350 3,737 4,317 

流动负债 5,813 6,866 8,299 9,890 12,639 

长期借款 367 398 398 398 398 

其他长期负债 911 1,103 1,103 1,103 1,103 

非流动性负债 1,278 1,500 1,500 1,500 1,500 

负债合计 7,091 8,366 9,799 11,391 14,139 

股本 2,093 2,199 2,225 2,225 2,225 

资本公积 4,588 6,969 6,934 6,934 6,934 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,971 11,418 12,433 13,684 15,326 

少数股东权益 241 317 503 745 1,064 

股东权益合计 8,212 11,735 12,936 14,429 16,389 

负债股东权益总

计 
15,303 20,101 22,734 25,820 30,529 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 659 995 1,513 1,975 2,590 

所得税支出 -41 -52 -83 -109 -142 

折旧和摊销 611 947 486 486 486 

营运资金的变化 -128 -411 -1,644 -1,277 -1,684 

其他经营现金流 47 53 -4 68 116 

经营现金流合计 1,148 1,531 268 1,144 1,366 

资本支出 -1,823 -1,887 -205 -205 -205 

投资收益 75 112 130 150 160 

其他投资现金流 -171 -1,124 -218 -290 -387 

投资现金流合计 -1,920 -2,899 -293 -345 -432 

发行股票 212 2,929 -9 0 0 

负债变化 1,945 1,712 1,380 422 1,463 

股息支出 -139 -209 -220 -373 -487 

其他融资现金流 -1,664 -1,851 11 -9 -22 

融资现金流合计 354 2,580 1,161 40 953 

现金及现金等价
物净增加额 

-418 1,212 1,136 839 1,887 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 45.41% 27.30% 26.45% 27.35% 26.14% 

营业利润增长率 16.36% 57.37% 52.16% 30.74% 31.26% 

净利润增长率 24.71% 51.12% 51.88% 30.53% 31.11% 

毛利率 50.03% 46.02% 46.54% 47.12% 47.75% 

EBITDA Margin 15.84% 19.16% 14.15% 13.73% 13.58% 

净利率 6.85% 8.13% 9.76% 10.01% 10.40% 

净资产收益率 6.80% 7.17% 10.01% 11.87% 13.89% 

总资产收益率 3.54% 4.08% 5.47% 6.29% 6.97% 

资产负债率 46.34% 41.62% 43.10% 44.12% 46.32% 

所得税率 6.19% 5.26% 5.50% 5.50% 5.50% 

股利支付率 38.60% 26.84% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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