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有道 
  
技术驱动教育业务，深入布局 AI+教育 
  
有道是由技术驱动发展的领先教育公司，已全面开启 AI 大模型对学习服务
和硬件产品的赋能。首次覆盖，给予“增持”评级。 

支撑评级的要点 

◼ 有道是技术驱动的领先教育公司。有道成立于 2006 年，次年即推出旗舰
产品“有道词典”，后续开启基于优质内容和前沿科技的教育服务。目前主
营业务：学习内容服务、智能硬件、在线营销。截至 2023 年 3 月底，网
易持有公司 55.0%股权，公司 CEO 和多位董事会成员均为计算机科学专
业出身。有道较早就开始研究 AI/OCR/NMT/TTS 等技术在教育课程和智
能硬件中的应用，致力于用前沿科技赋能教育领域。 

◼ 学习服务覆盖广，素质教育和高中课程为重心。有道在素质教育的多个细
分领域均有所布局，其中人文素养、棋类和编程课程收入占比较大；有道
围棋的 AI 系统可以根据用户实力自动调整人机博弈的难度，提供 AI 支
招、AI 复盘等功能；此外还有科学、少儿英语、音乐、学业规划、研学
营等项目。在高中课程方面，“有道领世”APP 以高中完整学习知识体系为
框架，结合课程录播和 AI 自适应系统；“有道领世升学规划”还通过录取
概率测算，为高考考生提供志愿填报指导建议。 

◼ 有道词典笔领先市场，开启 AI 大模型的赋能。有道词典笔是公司智能硬
件业务的王牌产品，搭载 OCR/NMT/TTS 等技术，在同类产品中保持领
先。其他智能硬件 SKU 包括 AI 学习机、听力宝、智能学习灯、翻译王和
超级词典。2024 年 1 月初，公司发布“1+3+1”AI 新产品矩阵，包括 1 款
新模型：子曰教育大模型 2.0，3 款创新应用：AI 家庭教师“小 P 老师”、
虚拟人口语教练“Hi Echo2.0”、有道速读，以及 1 款硬件新品“有道 AI 学
习机 X20”；智能硬件成为大模型和应用落地主要场景。 

◼ 广告产品和技术均升级，收入快速提升。在线营销业务主要是为客户提供
基于效果定价的广告解决方案。22Q4 以来，有道深化 AI 在广告业务中
的应用，对算法进行升级以增强数据能力，我们认为这些措施有效提高了
转化率，2023 年 Q1-Q3 在线营销收入同比增速在 80%-100%。 

估值 

◼ 对于有道的估值我们采用了分部估值法，且由于其尚未盈利，采用 PS 估
值。考虑到公司的学习服务收入和学生规模小于可比公司，但在素质教育
方面有差异化竞争优势；智能硬件聚焦在 2C 领域，技术方面具备领先优
势；在线营销收入增长很快。首次覆盖，给予“增持”评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 宏观经济增速放缓，居民消费意愿和水平下滑，影响教育支出；政府收入
下滑，大幅减少教育信息化投入；AI 技术发展不及预期；行业政策变化
以及超预期的监管措施。    

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入 (人民币 百万) 4,016  5,013  5,346  6,236  6,993  

增长率 (%) 26.78  24.84  6.64  16.66  12.14  

市盈率(倍) (4.3) (5.4) (6.8) (15.3) (359.3) 

Non-GAAP 净利润 (人民币 百万) (788.3) (639.9) (513.2) (227.6) (9.7) 

增长率 (%) (3.44) 18.82  19.81  55.66  95.75  

Non-GAAP 每 ADS 收益 (人民币) (6.48) (5.18) (4.15) (1.84) (0.08) 

市销率(倍) 0.85  0.69  0.65  0.56  0.50  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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技术驱动的领先教育公司 

有道公司自 2006 年成立以来，一直致力于提供基于优质内容和前沿科技的全方位教育服务。成立次

年，有道推出了“有道词典”这款旗舰产品，迅速成为中国领先的语言应用工具；至 2021 年，有道词

典的平均月活跃用户已达到 4840 万。其早期的成功不仅吸引了庞大的用户群体，建立了坚实的品牌

基础，更推动有道不断扩展产品和服务范围，以满足用户终身学习的需求。 

目前有道主营业务可分为：学习内容服务（K12 素质教育、高中课程、成人职业培训、教育数字化

等），智能硬件（词典笔、AI 学习机、智能台灯等多个 SKU），在线营销。 

 

图表 1. 公司业务范围 

公司主营业务 业务介绍 主要产品 

在线知识工具 

是一系列以尖端技术为驱动的词典工具集

合。工具便捷、智能且强大。大部分工具免

费提供给用户，主要通过广告实现大规模用

户群体的商业化。随着这些工具在人们生活

中无处不在，它们也帮助推动了自然用户流

量到有道学习服务和其他产品及服务中。 

有道词典、有道少儿词典、有道翻译

官、U-Dictionary 等 

学习服务 

主要包括 STEAM 课程、成人和职业课程以

及其他课程。有道将课程中丰富的经验和专

业知识来培训教师和助教，并协助课程开

发，这有助于吸引和留住学生。有道将核心

技术融入学习和教学过程，以在整个学习服

务中创造一个引人入胜、互动和定制的学习

体验。 

有道精品课、网易云课堂、中国大学

MOOC、有道纵横棋院、有道小图灵

等 

智能设备 

将设备的 AI 算法和数据处理能力与硬件设备

无缝集成，以补充在线知识工具和学习服

务。智能设备能够进一步提升用户的学习体

验和效率。 

有道词典笔、有道听力宝、有道智能

灯、有道口袋翻译官和有道超级词典

等 

教育数字化解决方案 
包括许可给学校或企业客户的技术和解决方

案。 
有道智能学习终端、有道智能云等 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

从在线词典切入教育市场 

有道的发展历程可以分为以下几个阶段： 

第一阶段，成立次年即推出旗舰产品“有道词典”。有道成立于 2006 年，最早从事搜索引擎业务。2007

年 12 月，公司推出“有道词典 PC 版”，将词典软件带入互联网时代。 

第二阶段，有道词典崛起。2008 年 8 月，有道推出自主研发的机器翻译引擎“有道翻译”，采用 SMT

统计翻译技术；2009 年 1 月，网易上线有道词典手机端，凭借其便捷性和强大的功能，迅速获得了

用户的青睐。至 2019 年，有道词典用户量达到 7 亿。 

第三阶段，有道全面布局在线教育。2014 年，有道开始进军在线教育领域，推出了有道口语大师等

应用；2016 年，有道正式推出有道精品课，进一步深入在线教育内容市场；2017 年 10 月，有道的

第一款智能硬件产品——“有道翻译蛋”推出，标志着公司正式进入硬件领域。在这个阶段，有道通

过不断扩大产品线，完成了在线教育的全方面布局。目前，有道的在线教育矩阵已经覆盖了从 K12

到成人终身教育的全阶段。 
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图表 2. 公司发展历程 

 

资料来源：iFind，搜狐网，新浪财经，中银证券 

 

管理层及个人股东持股比例较高 

截至 2023 年 3 月 31 日，网易有道公司的持股股东中，网易股份有限公司持股数 6828.5 万股，持股

比例 55.0%；丁磊持股数 3190.35 万股，持股比例 25.7%；周枫持股数 2034.12 万，持股比例 16.4%；

Orbis Investment Management Limited 持股数 1480.8 万股，持股比例 11.9%。 

 

图表 3. 截至 2023 年 3 月 31 日公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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公司主要高管均为互联网技术专业出身 

图表 4. 公司主要高管履历 

高管姓名 高管职务 介绍 

周枫 首席执行官、董事 

自 2018 年 4 月起担任有道的首席执行官和董事。在 2007 年加入有道之前，他曾担任

ChinaRen Inc.的软件工程师，领导互联网电子邮件系统的开发。在清华大学获得计算机

科学学士学位和硕士学位，在加州大学伯克利分校获得计算机科学博士学位。 

 沈向洋 独立董事 

于 1996 年以位于华盛顿州雷德蒙市的研究员身份加入 Microsoft Research。1998 年，作

为创始人之一加入位于北京的 Microsoft Research Asia（前称 Microsoft Research China），

随后在中国工作了 9 年，成为 Microsoft Research Asia 的董事总经理。从 2007 年到 2013

年，担任 Bing 搜索产品开发的公司副总裁。自 2013 年以来，他一直担任 Microsoft 

Corporation 的执行副总裁。获得卡内基·梅隆大学的机器人技术专业博士学位。 

 丁磊 董事 

网易公司创始人，1997 年 5 月建立广州网易分公司，自 1999 年 7 月起担任公司董事；

2005 年 11 月起担任首席执行官。从 2001 年 3 月到 2005 年 11 月担任公司首席架构师；

从 2001 年 6 月到 2001 年 9 月担任公司代理行政总裁兼代理首席运营官。2016 年 2 月 2

日起担任云音乐股份有限公司执行董事，主席、首席执行官。获得中国电子科技大学通

讯技术理学学士学位。 

黎智英 独立董事 

自 2013 年 8 月起，一直担任公司财务总监。也是 Sky-mobi 有限公司，一家纳斯达克上

市公司的独立董事。加入公司前，2011 年至 2013 年曾担任 Gamewave 公司的财务总监，

这是一家中国领先的网页游戏公司。在此之前，2009 年至 2011 年曾担任 Daqo 新能源

有限公司的财务总监。2008 年至 2009 年，曾担任掌上灵通有限公司（一家纳斯达克上

市公司）的财务总监。2006 年至 2008 年，担任 Palm 商贸集团控股公司（一家中国彩票

业领先的信息技术解决方案供应商）的财务总监。获得美国德州大学达拉斯分校的工商

管理硕士学位；台湾国立成功大学统计学士学位。他是得克萨斯州一名执业会计师。 

吴迎晖 副总裁 
现任有道公司副总裁。在 2005 年加入有道之前，曾担任搜狐（Nasdaq:SOHU）的技术

经理（从 2004 年到 2005 年）。拥有清华大学计算机科学学士学位和硕士学位。 

金磊 总裁 
在 2005 年加入有道股份有限公司之前，于 2003 年至 2005 年在英特尔公司

（Nasdaq:INTC）担任软件工程师。在清华大学获得了计算机科学学士学位和硕士学位。 

刘韧磊 副总裁 
负责市场营销工作。于 2007 年加入有道公司，目前负责有道公司的市场部门。拥有清

华大学的 MBA 学位。 

苏鹏 副总裁 
自 2019 年 3 月起担任有道战略和资本市场部副总裁。在加入有道之前，在纽约证券交

易所（中国）工作了 12 年。拥有北卡罗来纳州立大学的硕士学位。 

李永伟 副总裁 

自 2019 年 5 月起担任有道股份有限公司财务副总裁。在加入有道之前，于 2013 年至

2019 年在新浪微博（Nasdaq:WB）和新浪（Nasdaq:Sina）担任财务总监。曾在 2005 年

至 2013 年期间在普华永道中天会计师事务所工作。拥有暨南大学工商管理硕士学位。

他是新罕布什尔州的注册会计师，也是美国注册会计师协会的成员。还是特许公认会计

师协会会员和中国注册会计师协会会员。 

资料来源： 公司官网，中银证券 

 

23Q3 收入创单季度新高，接近实现全面盈利 

有道 23Q3 营业收入 15.4 亿元，同比+9.72%，环比+27.53%，创单季度收入历史新高；GAAP 净亏损

1.0 亿元，同比收窄 44.05%，环比收窄 65.60%；non-GAAP 净亏损 0.7 亿元，同比收窄 59.08%，环

比收窄 76.28%，接近实现盈利。 

公司布局 AI 技术赋能教育业务。2023 年 7 月，有道发布垂直教育行业的大模型“子曰”，并成为第

二批通过境内深度合成服务算法备案的 AI 大模型；2023 年 10 月虚拟人口语私教 Hi Echo 在手机

App 端上线。2024 年 1 月初，公司发布“1+3+1”AI 新产品矩阵，包括 1 款新模型：子曰教育大模型

2.0，3 款创新应用：AI 家庭教师“小 P 老师”、虚拟人口语教练“Hi Echo2.0”、有道速读，以及 1 款硬

件新品“有道 AI 学习机 X20”。 
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图表 5. 公司历年和季度营业收入  图表 6. 公司历年和季度 non-GAAP 净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

具体来看，23Q3 学习服务收入 9.5 亿元，同比+7.01%，毛利率 67.8%，同比+3.3ppts，主要得益于有

道推出 AI 视频推题功能、创作指导服务，显著提升用户体验。23Q3 智能硬件收入 2.5 亿元，同比-

29.34%，收入下滑主要由于公司不断优化低回报市场营销渠道导致，毛利率 42.6%，同比+2.2 ppts，

主要得益于高毛利的新款词典笔 X6 Pro 的推出，该款产品附带虚拟人口语教练、语法精讲等功能。

23Q3 线上广告收入 3.4 亿元，同比+113.48%，毛利率 31.9%，同比+4.8ppts，主要得益于效果广告收

入贡献提升，在 AIGC 赋能下，有道广告人群定位更为精准，广告材料制作周期缩短，客户营销效

率提升，效果广告需求量增加。 

 

图表 7. 公司各业务营收分布  图表 8. 公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

有道 23Q3 销售/管理/研发费用率分别为 43.81% /3.63% / 12.17%，同比-6.80 /-0.40 /-3.01 ppts，销售

费用率的降低主要由于学习服务营销支出减少，但部分被智能设备营销支出增加所抵消。总体来看，

公司近几个季度费用控制较严格，降本增效以实现盈亏平衡的目标。 
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图表 9. 公司费用情况 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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覆盖各年龄段教育需求，AI 技术全面赋能业务 

学习服务覆盖广，素质教育和高中课程成为重心 

素质教育长期受政策鼓励，有道在细分赛道打造竞争力 

素质教育是以提升学生核心素养为目标的教育理念，重视学生的全面发展。国家长期以来重视素质

教育发展：1999 年，国家层面正式开始推行素质教育；2016 年，受教育部委托、北师大牵头的课题

组发布《中国学生发展核心素养》研究成果，将核心素养培养分为文化基础、自主发展、社会参与 3

个方面，综合表现为人文底蕴、科学精神、学会学习、健康生活、责任担当、实践创新六大素养，该

研究对课程设计、学生培养目标和路径均有指导意义；2018 年以来，国家对素质教育的支持政策进

一步明朗，素质教育相关举措不断落地，素质教育相关评价体系、学科建设持续健全。 

 

图表 10. 素质教育相关政策 

文件名称 出台时间 主要内容/素质教育相关内容 

《中共中央、国务院关于深化教育改革

全面推进素质教育的决定》 
1999 年 正式推行素质教育。 

《义务教育法》 2006 年 
在法律层面将“实施素质教育”规定为义务教育必须贯彻的

国家教育方针。 

《国务院关于深化考试招生制度改革的

实施意见》 
2014 年 

将学生综合素质评价内容分为思想道德、学业水平、身心

健康、艺术素质、社会实践五个方面，明确考察重点。 

《关于规范校外培训机构发展的意见》 2018 年 鼓励发展以培养学生兴趣爱好、创新精神、实践能力的培训。 

《关于深化教育教学改革全面提高义务

教育质量的意见》 
2019 年 

坚持五育并举，全面发展素质教育，将体育科目纳入高中

阶段学校考试招生录取计分科目。 

《深化新时代教育评价改革总体方案》 2020 年 
遵循教育规律，系统推进教育评价改革，发展素质教育，

培养德智体美劳全方位的发展。 

《义务教育质量评价指南》 2021 年 
强调遵循学生成长规律和教育规律，加快建立以发展素质

教育为导向的义务教育质量评价体系。 

《全民科学素质行动规划纲要（2021-

2035 年）》 
2021 年 

增强青少年科学兴趣、创新意识和创新能力，为加快建设

科技强国夯实人才基础。 

《关于新时代进一步加强科学技术普及

工作的意见》 
2022 年 

强化基础教育和高等教育中的科普。将激发青少年好奇

心、想象力，增强科学兴趣和创新意识作为素质教育重要

内容，把弘扬科学精神贯穿于教育全过程。 

资料来源：国务院办公厅，教育部，中银证券 

 

在支持素质教育的背景下，国家也持续推进校外培训规范化发展。自 2018 年以来，国家发布多项政

策，严格限制学科类培训，规范化非学科类培训，同时，地方也针对当地情况采取了不同的监管方

法，探索了丰富教学服务的方法，例如延长学校课后服务时间、增加课外活动、开放优质课程资源、

丰富教学形式等。上述举措能够促进教培行业良性发展、教育资源的均衡、素质教育的落实，最终

帮助学生全面发展。 

 

图表 11. 学科培训及非学科培训相关政策 

文件名称 出台时间 主要内容 

《关于规范校外培训机构发展的意见》 2018 年 

发展素质教育，努力构建校外培训机构规范有序发展的

长效机制，切实解决人民群众反映强烈的中小学生课外

负担过重问题，形成校内外协同育人的良好局面。 

《关于规范校外线上培训的实施意见》 2019 年 进一步规范面向中小学生的校外线上培训。 

《关于进一步减轻义务教育阶段学生作

业负担和校外培训负担的意见》 
2021 年 

不再审批新的面向义务教育阶段学生的学科类校外培训

机构，现有学科类培训机构统一登记为非营利性机构，

不得进行资本化运作;对非学科类培训机构，要区分体

育、文化艺术、科技等类别，明确相应主管部门，分类

制定标准、分类审批。 

《教育部等十三部门关于规范面向中小

学生的非学科类校外培训的意见》 
2022 年 

制定非学科类培训机构的设置标准，明确场所、师资、

运营条件的底线要求，严格准入流程，规范日常运营。 

《校外培训行政处罚暂行办法》 2023 年 制定了七类问题的具体处罚方法、实施主体。 

资料来源：教育部，中银证券 
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除政策推动外，需求提升也拉动素质教育市场规模持续扩大。根据智库在线和吾参联合发布的《2023

中国素质教育市场演进研究白皮书》预测，2023 年中国素质教育行业市场规模超 6000 亿元。素质

教育需求的提升主要有以下几个原因： 

1）家庭教育理念进步：家庭对素质教育的重视程度提升，愿意将较多收入投入到教育上，并注重培

养子女的综合能力和特长。 

2）社会对综合人才的需求增加：互联网、AI 等技术逐渐渗入各个行业，也改变了人的工作模式，社

会需要更多有创造力、学习能力、道德判断、决策能力的人才，素质教育的重要性提升；编程、建

模、数据分析等能力的重要性也有所提升，教育部也发布通知称自 2023 年 6 月 20 日起中小学将新

增编程课程。 

3）线上素质教育进一步普及：2020-2022 年新冠疫情期间，居家学习和“双减”号召也使得一些家庭

对线上的体育、STEAM、人文素养等素质教育课程的需求增加，为教育机构的转型和素质教育的推

广打造了一定的用户量和消费认知基础。 

4）技术升级使得线上素质教育效果提升：以前，相较于学科培训，艺术、体育等素质教育课程更容

易受到场景限制。但随着 AI 的应用，教学系统可以对画作、文章、声音、肢体动作进行识别与自动

分析，也能科学调整教学难度，AR、VR 可以提升交互效果、呈现更丰富的场景，有助于提升素质

教育的内容质量、教学效果、课程类型和呈现形式的多样性，扩大素质教育的潜在市场空间。 

 

图表 12. 2017-2023 年中国 3-14 岁素质教育市场规模（亿元） 

 

资料来源：智库在线、吾参联合发布的《2023 中国素质教育市场演进研究白皮书》，中银证券 

 

为符合监管要求，有道已经不再为中小学生提供任何学术科目的校外培训课程，而是将学习服务的

重点转变为提供 STEAM 课程，在素质教育的多个细分领域有所布局。“STEAM”即为科学、技术、

工程、艺术、数学 5 个学科，目前，有道的 STEAM 课程主要包括有道围棋、计算机编程课程、其

他课程。其中，针对小初中的在线课程又细分为人文素养、棋类、编程、科学、少儿英语、音乐、

文学、学业规划等类型，此外还有少量的研学营、亲子营等项目。 

在语言学科方面，有道推出了乐读 APP 和博闻 APP。有道乐读专为 0-12 岁儿童提供线上阅读服务，

采用专业分级阅读体系，从 A-E 阶段带领孩子从阅读启蒙到独立阅读，培养儿童的终身阅读习惯，

有道乐读是全国唯一一家获得“国家数字出版国奖”、“CBBY 国际安徒生奖中国区推选支持单位”两

个图书届权威认证的应用。有道博闻旨在多方位提高 6-15岁孩子的综合能力，推出双语人文大课堂，

采用从阅读积累、到加工创作、到应用输出的流程，为学生提供丰富的阅读素材、科学的阅读和创

作方法、作品展示和再创作的媒介。 
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图表 13. 有道博闻课程类别 

 

资料来源：有道博闻官网，中银证券 

 

AI 赋能有道围棋课程。有道围棋的 AI 系统可以根据用户实力自动调整人机博弈的难度，或为用户

匹配合适的真人对手，以便于学生进行符合自身能力的科学有效的练习，同时，系统也会提供 AI

支招、AI 复盘等功能。应用方面，2021 年，有道升级了围棋 AI 系统，并上线了“有道少儿围棋”微

信小程序；2022 年，有道上线了“有道纵横棋院”APP，会员售价为 198 元/年，直播课售价 3099

元。有道在精品课平台上也开设了分级课程，包括启蒙课、围棋与国学等，课程价格为 9.9 元至

499 元不等。2022 年 8 月，有道首次与中国围棋协会共同举办“有道纵横杯全国少儿围棋公开赛”，

有道纵横学员揽获少年组、儿童组冠军。 

 

图表 14. 有道围棋 

 

资料来源：有道纵横棋院，中银证券 
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编程课程方面，有道推出“有道小图灵”课程体系，提供 Scratch、Python、C++等编程课，并在“有道

卡搭”平台提供在线编程课程、游戏化工具和用户社区。线上编程课程价格为 1999 元至 8480 元。

2021 年，有道推出了 C++线下课程。2022 年，有道推出了数字内容服务，为学生提供互动功能、个

性化练习和测验。 

 

图表 15. 小图灵课程体系 

 

资料来源：网易科创思维馆公众号，中银证券 

 

利用 AI 技术为高中生学生量身定制学习计划 

在高中课程方面，有道推出的有道领世 APP，主要以高中完整学习知识体系为框架，目标用户为普

通高中、职业高中、成人自考等学生群体，结合课程录播和 AI 系统的自适应学习方案，旨在帮助学

生更高效地学习，包含学科竞赛培训、直通强基计划、高考培优产品、志愿填报系统等产品。 

该 APP 提供了全面的高中学科知识点覆盖，以及定制的学习计划和智能推荐，帮助学生更好地规划

学习路径，提高学习效率；内嵌的 AI 系统也可以根据学生的学习情况，提供个性化的学习方案和辅

导，帮助学生更好地理解和掌握学科知识。此外，“有道领世升学规划”还通过大数据分析、录取概率

测算，为家长和高考考生提供志愿填报指导建议。 

 

图表 16.有道领世 APP 功能特色 

 

资料来源：App Store，中银证券 
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成人教育课程采用“自研+精品合作”模式 

从教育培训行业的角度（非学历类）来看，0-6 岁为学前教育，7-18 岁为 K12 教育，18 岁以上为成

人教育。成人教育涉及考研、考公、考证等职业考试招录及培训、语言学习、职业技能、终身教育

等众多领域。非学历职业教育主要分为职业考试培训、职业技能培训和企业管理培训；职业考试培

训包括人才招录和资格认证，职业技能培训包括 IT、金融财会、语言培训等，而企业管理培训主要

包括企业管培和企业内训。 

 

图表 17. 职业教育分类及细分赛道 

 

资料来源：多鲸教育研究院，中银证券 

 

2021 年 3 月，有道成立了“有道成人教育事业部”，整合了有道精品课成人学段、网易云课堂、中国

大学 MOOC 等业务及团队，旨在专注于成人学段课程的研发。同时，有道精品课成人学段课程及服

务合并至“网易云课堂”品牌下，升级后的“网易云课堂”定位为系统化学习平台，致力于服务终身学

习者。 

 

图表 18.网易云课堂课程主页 

 

资料来源：官网，中银证券 
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升级后的网易云课堂在实施成人教育内容时，采取了“自研+平台严选精品合作”的双轨模式，从而显

著提升了教育内容的深度及广度。针对那些需求迫切且需要深入系统学习的课程，如英语、IT 互联

网、四六级、考研等大学课程和技能提升产品，网易云课堂优先选择自主研发，以确保学习效果的

优化。有道以电子词典应用起家，英语课程是传统强项，师资力量强大，聘请了具有丰富教学经验

和专业背景的外籍教师和国内资深英语教育专家，比如对外英语教学（TESOL）高级教师、首批美

国 ETS 新托福官方认证教师、以职业规划为导向的升学规划体系开创者、前新东方校长等等，共同

组成了一支高素质、专业化的师资团队。 

而对于需求相对较小的课程，网易云课堂则更倾向于与精选的合作方进行协作，为其提供技术支持、

教学教研资源和流量支持。通过双轨模式的策略，网易云课堂得以满足不同学习者的个性化需求，

推动成人教育的高质量和全面发展。 

此外，凭借网易集团的产业优势，网易云课堂成功构建了职业教育“人才培养+输送”的完整闭环。近

年来，网易的业务领域已扩展至游戏、电商、音乐、教育、传媒等多个行业，这些业务不仅累积了

丰富的项目经验，同时也激发出较大的用工需求。通过深入挖掘这些业务资源，网易云课堂专注于

数字技能培训，将网易集团真实的项目、源代码、以及技术积累和经验分享给学员。 

10 月 18 日，Adobe 与有道联合宣布，将面向中国的高等院校推出 Adobe 创意设计在线课程。这一

举措标志着有道在成人技能培训领域的持续深化布局，被视为其重要业务动向。据蓝鲸财经，Adobe

创意设计在线课程涵盖了 Adobe Creative Cloud 创意软件的应用技巧教程，领域广泛涉及摄影、平面

设计、音视频、交互设计、3D 和沉浸式设计等。这一课程资源综合全面，专为中国高等教育用户量

身定制，旨在激发创意思维，提升设计技巧。 

 

图表 19.成人教育「招生+培训+就业+就业后」完整商业闭环 

 

资料来源：多鲸教育研究院，中银证券 

 

教育智能硬件竞争激烈，有道词典笔领先市场 

教育智能硬件是指教与学过程中使用的各类功能与连接智能化的信息交互终端。“双减”政策潜在地

对校内教学形式丰富度、学生自主学习能力、家长引导能力提出了更高的要求，教育智能硬件有助

于整合教学资源，并能提供资料查询、助学、监督、识别交互等功能，进而提升老师教学、学生自

学和家长辅导的效率。 
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图表 20. 教学介质升级的价值路径 

 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

根据艾瑞咨询，2022 年中国消费级教育智能硬件市场规模预计达到 431 亿元，其中综合类产品（含

学生平板、学生 PC 等）市场规模为 183 亿元，单功能产品（如点读笔、儿童智能手表、电子单词

卡、智能乐器等）市场规模为 248 亿元；2023 年中国消费级教育智能硬件市场规模预计将达到 498

亿元，2020-2023 年市场规模 3 年 CARG 为 25.7%。 

 

图表 21. 中国消费级教育智能硬件市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券 
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国内提供教育智能硬件产品的企业主要包括：以步步高、读书郎为代表的传统教育硬件企业，以作

业帮、猿辅导、学而思为代表的教育企业，以有道、百度为代表的互联网企业，以科大讯飞为代表

的拥有教育信息化业务的企业，以及联想等设备商。各类厂商依托在主营业务和专业领域的积累，

打造产品差异化特点，互联网和人工智能企业利用 AI 大模型和海量数据库赋能教育智能硬件产品，

教育企业发挥师资、课程和题库资源优势。 

 

图表 22. 教育智能硬件代表企业 

企业类型 企业名称 典型产品 

传统教育硬件企业 

步步高 家教机/学习平板、大屏学习机、词典笔、儿童智能手表 

读书郎 学习机、儿童平板、词典笔、儿童智能手表、智慧学习桌椅 

优学派 学生平板、词典笔、伴学机器人 

教育企业 

作业帮 

学习机、学习笔、词典笔、错题打印机、A4 学习打印机、激光打印

机、单词卡、AI 学习书桌、儿童智能手表、辅导机、口算机、智能

台灯、学习耳机、儿童护眼仪、标签机 

猿辅导 
学练机/学习机、错题打印机、A4 学习打印机、智能练习本、早教

机、AI 指读机、拼音认读机 

好未来/学而思 学习机、讲题机、智能台灯、点读笔、儿童学习机 

互联网企业 
有道 

学习机、词典笔、错题打印机、单词卡、听力宝、智能台灯、翻译

王、超级词典、小学宝、编程机器人 

百度 学习机、词典笔、大屏学习机 

教育信息化企业 科大讯飞 
学习机、词典笔、单词卡、口算机、智能台灯、机器人、翻译机、

智能录音笔 

设备商 联想 学习平板、词典笔、教育机器人、智能台灯、智能学习桌 

资料来源：中国互联网协会，中银证券 

 

词典笔保持市场领先地位，拓展其他品类 SKU 

有道的主要智能硬件产品包括有道词典笔、有道 AI 学习机、有道听力宝、有道智能学习灯、有道翻

译王和有道超级词典。硬件产品的内容开发和 AI 技术迭代均由有道自主进行，制造生产端与第三方

合作，主要通过线上渠道销售。 
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图表 23. 有道硬件产品 

产品类型 型号 重点功能 
单价

（元） 
示意图 

词典笔 

X6PRO、X5、

S6、3 旗舰版、

2、P6、P5、P3 

超快点查；中英教材同步学；小初高 9

科同步辅导；AI 作文批改、语法分析、

口语带练；家长管控等 

399-1399  

学习机 X10、Y10 

AI 追踪学习情况；小初高教材同步学、

习题练习、知识点讲解；有道精品英语

课；有道中文图书馆；家长管控等 

2399-3198  

听力宝 
听力宝、听力宝

Pro 

AI 智能播放；分级听力；AI 口语练习；

家长管控等 
499-998  

智能学习灯 有道智能护眼灯 

指尖查词；段落精读；计时专注；AI 好

题整理；AI 作业检查；日程管理；护眼

光；护眼提醒、护眼操；坐姿不当提醒

等 

999  

其他产品 

有道翻译王、超

级词典、电子单

词卡、小学宝、

星际小方 

 99-2299 

 

资料来源：有道天猫旗舰店，公司官网，中银证券 

 

有道词典笔是有道的“王牌产品”。该产品搭载有道自研的光学字符识别技术（OCR）和神经网络翻

译技术（NMT），即使在离线环境下，用户扫描单词后屏幕将立即显示释义，查词速度达到毫秒级。

OCR 技术通过检测暗、亮的模式识别图片中文字的形状，再将形状翻译成文字，有道的 OCR 技术

可以快速识别草书笔迹、数学公式和符号、混合语言文本、倾斜文本。NMT 技术是一种创新的机器

翻译方法，利用语言数据的深度学习，能够提供比传统机器翻译模型更好的翻译结果，NMT 技术也

强化了公司的语音识别（ASR）模型，进一步提高识别精度。此外，有道的文本转语音技术（TTS）

支持多种语言，提升词典笔等硬件产品的交互体验。有道旗舰店产品详情页显示词典笔翻译准确率

超过 99%，根据中国信通院发布的词典笔标准检验结果，有道词典笔 X5、P5 在离线和联网环境下

的扫描识别准确率均达到 100%。 

有道词典笔的销量在同类产品中保持领先。截至 2023 年 6 月，有道词典笔连续四年位列京东 618 电

子词典类目的品牌销量、销售额双第一，连续两年位列天猫点读笔类目的品牌销量、销售额双第一。 
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图表 24. 有道词典笔型号 

产品系列名称 产品功能 单价（元） 

天猫旗舰店

月销量

（件） 

有道词典笔 3 旗舰版 

3800 万+词库；英语、语文教材同步学；AI 语法分析；

1V1 口语带练，自由定制对话场景；更多听力资源；AI

写作指导；supermemo 单词记忆法；古诗文讲解等 

699 1000+ 

有道词典笔 S6 
3000 万+词库；英语、语文教材同步学；AI 语法分析；

更多听力资源；AI 作文批改等 
499 10000+ 

有道词典笔 X6PRO 

搭载子曰教育大模型，个性化答疑精讲；小初高 9 科同

步辅导；覆盖权威教材和习题；AI 口语带练；古诗文全

解析；名师教语文等 

1399 20000+ 

有道词典笔 X5/X5PLUS 

5200 万+权威词库；小初高 9 科同步辅导；教材同步

学；课内外古诗文精讲；1V1 口语教练；课标写作指导

等 

999-1399 1000+ 

有道词典笔 P5 
5000 万+词库；小初高 9 科同步辅导；AI 口语带练；AI

语法分析；写作指导等 
1399 100+ 

有道词典笔 P3 3000 万+词库；支持日语、韩语；AI 语法分析、纠音等 1199 69 

有道词典笔 2 449 万+词库；英语教材同步学； 399-649 300+ 

资料来源：有道天猫旗舰店，中银证券 

 

开启 AI 大模型对学习服务和硬件产品的赋能 

有道于 2023 年 7 月 26 日在教育大模型应用成果发布会上发布了“子曰”大模型。“子曰”作为基座模

型，是有道 AI 产品体系的核心，支持了有道的 LLM 翻译、虚拟人口语教练、AI 作文指导、语法精

讲、AIBox 及文档问答六大 AI 应用成果。“子曰”作为教育垂类的大模型，相较于通用大模型，拥有

更专业的预训练语料积累，在学习场景、语言运用场景下能提供更准确的结果。 

AI 技术推动公司的软硬件升级和销量增长。有道翻译已于 2023 年 4 月上线了搭载“子曰”大模型的

AIBox 功能，围绕学习和工作场景提供 AI 润色、纠错、扩写、总结等服务，截至 2023Q2，AIBox 功

能已经推动有道的翻译订阅量同比增长 100%、订阅收入同比增长 200%。硬件方面，有道词典笔

X6PRO 是公司推出的首款搭载“子曰”大模型的硬件产品，相较于公司其他词典笔产品，X6PRO 提

供了更个性化的释义、知识点联想和辅导答疑功能，其使用的定制 AI 计算芯片使得查词速度提升

50%。 

 

图表 25. 有道翻译的文档问答功能 

 

资料来源：网易有道公众号，中银证券 
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“1+3+1”产品矩阵，AI+教育的布局持续深入。2024 年 1 月初，公司发布“1+3+1”AI 新产品矩阵，包

括 1 款新模型：子曰教育大模型 2.0，3 款创新应用：AI 家庭教师“小 P 老师”、虚拟人口语教练“Hi 

Echo2.0”、有道速读，以及 1 款硬件新品“有道 AI 学习机 X20”。 

子曰教育大模型 2.0 在 4 个方面进行改进：更高质量的数据、提升模型效率、系统层面优化 prompt

和增加 agent 功能、增强应用适配 4 个方面，大模型的口语对话能力、教育场景下知识问答能力、文

字处理能力均有较大提升。 

基于子曰大模型 2.0，公司新发布“AI 家庭教师”应用，并落地在硬件中。小 P 老师能随时为使用者

提供全学段、全学科的答疑支持，覆盖小学到高中全学段，语文、数学、英语、物理、化学、生物等

10 科各类题型，并支持文本、图片、音频等多形式输入；同时还支持“多轮互动”，通过同类型的知

识点总结和举一反三，引导孩子自主思考。 

 

图表 26. 有道发布 AI 家庭教师“小 P 老师” 

 

资料来源：网易有道公众号，中银证券 

 

虚拟人口语教练 Hi Echo 2.0 上线。Echo 搭载的“子曰”大模型提供对话大模型、虚拟人驱动、语音识

别及语音合成、口语测评四大核心技术支持，使得 Echo 能够快速理解内容和场景、采取引导性的对

话方式、提供真实的对话语境、生成实时报告，解决了口语练习者不敢说、无从说起、缺乏语言环

境的问题。为了提升虚拟人的真实性，公司也自主研发了情感识别算法和实时渲染驱动引擎，用内

容实时驱动虚拟人的表情和口型。语音交互方面，公司采用语音识别技术（ASR）和语音合成技术

（TTS），支持多语种的流式低延迟语音识别，更好地把控对话细节，识别混合语言表达、口音、连

读、升降调、重音、断句等。 

2023 年 10 月 11 日，Hi Echo 正式推出独立 APP 和微信小程序，以收取会员费的方式变现：连续包

月 68 元/月，年度会员 698 元/年，连续包年 498 元/年。2024 年 1 月，Hi Echo 2.0 版本亮相，新增

“口语定级”功能，带来了更丰富的虚拟人形象、更个性化的口语评级报告、更开放的对话场景；同时

正式宣布对外开放合作，未来有意链接车载系统、智能手表等场景。 
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图表 27. 虚拟人口语教练 Echo 

 

资料来源：网易有道公众号，中银证券 

 

“有道速读”10 秒读懂万字长文。基于子曰教育大模型自研的 RAG 引擎“QAnything”，公司对有道翻

译进行技术迭代，从传统神经网络翻译升级到了大模型翻译。全新功能“有道速读“具有五大核心功

能：文档问答、文章摘要、要点解读、引文口碑、领域综述，能够帮助用户迅速理解文档内容、快速

定位关键信息。 

硬件成大模型和应用落地主要场景。公司将子曰大模型及其各项应用落地在学习智能设备中，发布

新产品“有道 AI 学习机 X20”。该款设备首创“三合一”模式，集学习机、学练机和学生专属电脑于一

体：学习机模式下可以使用大模型应用“小 P 老师”和虚拟人口语私教“Hi Echo”；学练机模式内置了

《5·3》正版海量真题，配合护眼类纸屏、墨水模式和 4096 级压感智能书写笔；电脑模式支持家长通

过手机端进行管控，孩子能够在学习机上安全地探索编程、文档处理等 PC 端应用。 

 

图表 28. 虚拟人口语教练 Echo 

 

资料来源：网易有道公众号，中银证券 
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广告产品和技术均升级，收入快速提升 

有道的在线营销服务主要是为客户提供基于效果定价的广告解决方案。2020-2022 年，该服务的收入

分别有 74.9%、80.2%和 83.2%来自基于效果定价的广告服务，用户直接点击链接进入广告页面，有

道按点击次数向广告主收取广告费用。这种模式让广告主能够更精确地追踪广告效果，从而更好地

调整策略。除了基础的广告服务，有道还提供增值营销服务，包括广告效果分析和广告活动管理。

这些服务通常会与解决方案打包出售，无需额外支付费用。 

每项广告解决方案或合同履约义务都包含不同的广告展现形式，包括但不限于横幅、首页视频、开

屏、文本链接等。这种多样化的广告形式能更好地吸引和引导用户，提高广告的点击率和转化率。

其主要面向的客户行业包括文娱、快消品和电商。 

在产品形式上，有道的在线营销业务主要分为两大块：自有产品投放和广告平台。 

在自有产品投放上，有道主要在其旗下的产品如有道词典等 APP 以及有道词典笔等硬件上进行广告

投放，这些产品的主要用户群体是学生。以有道词典为例，有道词典是有道在中国的第一个主要产

品，也是其旗舰在线语言工具。根据 QM 数据，从 2019 年 1 月到 2023 年 10 月，有道词典的日活跃

用户（DAU）在 800 万至 1200 万之间波动，而月活跃用户（MAU）在 8000 万至 1.15 亿之间波动，

显示出稳定的用户群体基础。 

 

图表 29. 有道词典月活及日活数据 

 

资料来源：QUEST MOBILE，中银证券 

 

有道词典 APP 的各个页面，包括启动页、首页、查词结果页、翻译结果页和频道页，都为广告投放

提供了多样化的选择。这些广告形式包括点击、视频、图文、横幅、信息流等，详细情况请参阅图

表 31。通过这些自有产品的广告投放，有道不仅能够充分利用其用户资源，提高品牌曝光度和用户

粘性，还能够为不同行业和领域的客户提供定制化的数字营销解决方案，实现精准触达目标用户，

提升广告效果和客户满意度。 
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图表 30. 有道词典广告位示例 

 

资料来源：有道 APP，中银证券整理 

 

广告平台收入规模在近几个季度快速扩张，这个业务采用类似广告联盟形式，有道承接抖音等第三

方的互联网流量，通过自身的广告 AI 技术，帮助广告主更快地找到目标用户群体和 KOL。此外，

有道广告已出海发展，布局了 KOL 红人营销、事件营销、素材创意服务和广告投放四大核心业务。 

有道广告代理平台业务主体为 Youdao Ads，自 2017 年起开始搭建全球 KOL 资源库，至今平台已收

录的达人数量 211W+，覆盖 YouTube,TikTok, Instagram,Facebook,Twitter,Twitch 等多个平台，连接全

球 100 万+优质垂类网红，直接覆盖用户超过 20 亿，覆盖 75+国家或地区。 

行业领先的数据处理能力。自 2022 年以来，有道开始深化 AI 在广告业务中的应用，对算法进行升

级以增强数据能力并精准触达目标用户，我们判断这些措施有效地提高了转化率和广告收入。Youdao 

Ads 独家研发建构了 4 层标签体系，在游戏领域 KOL 匹配的精确度持续领跑行业。为加强对广告主

营销活动的实时监控和数据追踪，面向广告主端还开放了短链追踪功能，能准确捕捉点击数据，精

细化多维度拆解数据，以满足用户数据追踪需求。 

多样创新自研产品。基于掌握的创新技术，有道推出了多款自研产品。自研数字营销产品平台广告

主端 1.0 平台，可实现精细化的搜索和多维度数据捕捉，提供高匹配率的搜索结果并在 5 秒内提供

完整的品牌分析报告。其他自研产品包括“玉衡 AI 决策系统”、“瑶光 AI 创意引擎”，功能涵盖营销

效果追踪、精准 KOL 推荐和智能素材投放等。同时，还有自研的 AIGC 广告创意素材批量制作和管

理工具，可提高工作效率并帮助客户提升 ROI。这些产品已在游戏行业规模化应用并取得成功。 

头部客户服务经验。除了拥有领先的技术和丰富的资源，有道还具备为头部客户提供服务的丰富经

验。其在线营销服务形成了针对游戏、社交、电商三大重点行业的解决方案，能够高效地将头部企

业的成功案例复制给更多的中小企业，帮助他们在获取流量的同时，实现口碑和转化的双增长。 
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图表 31. Youdao Ads 头部合作伙伴 

 

资料来源：Youdao Ads 官网，中银证券 
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盈利预测及估值 

盈利预测 

2023 年由于整体宏观经济复苏较弱，K12 素质教育消费刚性强，预期收入小幅增长，但成人教育消

费和智能硬件产品受到负面影响；公司在线营销业务在产品平台、匹配分发技术提升的带动下，Q1-

Q3 收入均大幅增长。2024 年在消费环境继续回暖的大环境下，叠加有道 AI 大模型对内容和硬件产

品的赋能，我们预期学习服务和智能产品收入将恢复小幅增长，广告业务保持较高的增速，收入占

比提升。我们预计 2023/24/25 年公司总收入 53.46/62.36/69.93 亿元，同比增长 6.6%/16.7%/12.1%。 

 

图表 32. 有道营业收入预测 

 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

我们预计学习服务业务和广告业务的毛利率在 AI 技术的赋能下有小幅提升的趋势；智能产品在销售

渠道优化之后，线上销售比例加大，也有利于毛利率提升。预计 2023/24/25 年公司整体毛利率为

51.8%/52.8%/53.8%。费用方面，公司将以盈亏平衡目标为先，严格管控费用效率，因此我们预计未

来几年各项费用率均将小幅走低。 

 

图表 33. 有道毛利率预测  图表 34. 有道各项费用率预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

在有道尽快盈亏平衡的目标下，我们预期 2025 年公司有望将 Non-GAAP 净亏损降至亿级别以下，

持续产生利润后保持利润率的平稳。预计 2023/24/25 年公司 GAAP 归母净亏损为 5.89/2.77/0.65 亿

元，Non-GAAP 净亏损 5.13/2.28/0.10 亿元，Non-GAAP 净亏损率 9.6%/3.6%/0.1%。 
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图表 35. 有道 GAAP 归母净利润预测  图表 36. 有道 non-GAAP 归母净利润预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

图表 37. 有道财务数据预测 

（人民币 百万） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4,015.8 5,013.2 5,346.0 6,236.4 6,993.3 

学习服务业务 2,441.4 3,084.4 3,000.6 3,273.2 3,620.8 

智能设备业务 980.4 1,256.4 1,068.0 1,174.8 1,315.8 

在线营销业务 593.9 672.4 1,277.5 1,788.5 2,056.8 

毛利润 1,988.8 2,586.4 2,771.3 3,292.3 3,765.2 

毛利率(%) 49.53 51.59 51.84 52.79 53.84 

销售费用率(%) 51.74 46.44 45.00 42.75 41.04 

研发费用率(%) 15.12 16.03 12.90 11.80 11.21 

行政费用率(%) 4.74 4.57 3.50 3.15 2.99 

GAAP 归母净利润 (995.66) (727.03) (589.28) (276.98) (65.10) 

Non-GAAP 归母净利润 (788.3) (639.9) (513.2) (227.6) (9.7) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

估值 

对于有道的估值我们采用了分部估值法，且由于其尚未盈利，采用 PS 估值。学习服务业务方面，我

们选取 K12 素质教育相关的头部公司新东方、好未来，成人教育相关的头部公司中公教育、传智教

育、行动教育作为可比公司，2024 年 PS 平均值为 5.00 倍。智能硬件业务方面，我们选取鸿合科技、

视源股份、科大讯飞作为可比公司，鸿合科技和视源股份主要经营 2G/2B 的教育数字化业务，产品

包括智慧课堂、智慧校园等智能交互显示产品，科大讯飞有较多 2C 智慧教育产品，如学习机等，与

有道的竞争关系更加直接；以上公司 2024 年 PS 平均值为 1.75 倍。在线营销业务，我们选取主要以

广告方式变现的平台企业，微博、知乎作为可比公司，2024 年 PS 平均值为 0.86 倍。 

我们预计 2023/24 年有道学习服务收入 30.0/32.7 亿元，智能硬件收入 10.7/11.7 亿元，在线营销收入

12.8/17.9 亿元。有道的学习服务收入和学生规模虽小于可比公司，但在素质教育方面有差异化竞争

优势，且 AI 技术的应用使其未来更具有成本优势；智能硬件聚焦 2C 渠道，词典笔具备明显领先优

势，AI 技术落地硬件较可比公司具有先发优势；在线营销收入增长很快，自有流量变现价值稳定。

2024 年 2 月 20 日公司股价为 3.96 美元，对应 2024 年 PS 仅 0.56 倍，低于各业务可比公司 PS 均值，

首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图表 38.学习服务业务可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价（当地货

币） 

总市值（当地货

币，亿元） 

营业收入（财报货币，亿元） PS 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

EDU 新东方 90.55 148.79 31.05 29.98 39.44 4.79 4.96 3.77 

TAL 好未来 13.72 87.61 43.91 10.20 14.55 2.00 8.59 6.02 

002607.SZ 中公教育 3.21 197.97 48.25 35.33 48.09 4.10 5.60 4.12 

003032.SZ 传智教育 10.60 42.66 8.03 6.26 7.82 5.31 6.82 5.46 

605098.SH 行动教育 42.22 49.85 4.51 7.03 8.87 11.06 7.09 5.62 

平均值        5.45 6.61 5.00 

资料来源： 可比公司盈利预测来自 iFinD 一致预期 

注：收盘价时间为北京时间 2024 年 2 月 20 日收盘；新东方、好未来的总市值、收盘价、营业收入均为美元计 

 

图表 39.智能硬件业务可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价（人民

币） 

总市值（人民币，亿

元） 

营业收入（人民币，亿元） PS 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002955.SZ 鸿合科技 25.61 60.17 45.49 45.05 53.93 1.32 1.34 1.12 

002841.SZ 视源股份 36.66 257.07 209.90 211.09 239.75 1.22 1.22 1.07 

002230.SZ 科大讯飞 45.46 1,052.71 188.20 263.48 345.16 5.59 4.00 3.05 

平均值   
     

2.71 2.18 1.75 

资料来源：科大讯飞盈利预测来自中银证券计算机组预测，其余可比公司盈利预测来自 iFinD 一致预期 

注：收盘价时间为北京时间 2024 年 2 月 20 日收盘 

 

图表 40.在线营销业务可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价（美

元） 

总市值（美元，亿

元） 

营业收入（财报货币，亿元） PS 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

WB 微博 9.31 21.80 18.36 18.67 20.59 1.19 1.17 1.06 

ZH 知乎 0.77 4.63 36.05 41.70 50.29 0.91 0.79 0.65 

平均值   
     

1.05 0.98 0.86 

资料来源： 微博盈利预测来自中银证券传媒组预测，知乎盈利预测来自 iFinD 一致预期 

注：收盘价时间为北京时间 2024 年 2 月 20 日收盘；微博营业收入为美元，CNY:USD=7.10：1；知乎营业收入为人民币 
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风险提示 

◼ 宏观经济增速放缓，居民消费意愿和水平下滑，影响教育支出：用户对课外素质教育、高中课外
辅导、成人职业教育内容的支出意愿将影响公司的学习服务业务收入，尤其是成人职业教育支
出属于需求弹性较大的可选消费，在经济增速放缓的时期，收缩幅度更大。 

◼ 政府收入下滑，大幅减少教育信息化投入：国内教育信息化由政府主导、拨款建设，如果地方政
府收入下滑，将有可能减少投入智慧教育等项目。 

◼ AI 技术发展不及预期，难以在落地场景中变现：公司大力发展 AI 技术在教育场景中的应用，
若未来技术发展或变现方式遇到瓶颈，有可能导致收入无法大幅增长。 

◼ 行业政策变化以及超预期的监管措施：国内教育行业监管严格，如果出现针对课外素质教育、高
中课外辅导等领域的新政策，或导致公司无法进行该项业务，对公司业绩造成影响。
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2021  2022  2023E 2024E 2025E     

营业收入 4,016  5,013  5,346  6,236  6,993      

营业成本 2,027  2,427  2,575  2,944  3,228      

毛利润 1,989  2,586  2,771  3,292  3,765      

销售费用 2,078  2,328  2,406  2,666  2,870      

管理费用 190  229  187  196  209      

研发费用 607  804  690  736  784  

营业利润 (943) (775) (511) (306) (98) 

营业利润(Non-GAAP) (871) (704) (469) (257) (43) 

财务收入净额 (13) (33) (56) 0  (1) 

其他收入净额 37  81  (10) 31  35  

税前损益 (1) (1) (1) (0) (0) 

所得税 (7) (14) (11) (2) (1) 

净损益 (926) (740) (589) (277) (65) 

少数股东权益 31  19  (0) (0) (0) 

本公司持有权益 (996) (727) (589) (277) (65) 

本公司持有权益(Non-GAAP) (788) (640) (513) (228) (10) 

加权平均 ADR（百万) 122  124  124  124  124  

每 ADR 收益(Non-GAAP) (6) (5) (4) (2) (0) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12 月 31 日 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

现金及等价物 323  784  574  514  527  

应收款项 248  405  439  513  575  

存货 255  232  282  323  354  

其他流动资产 1  0  0  1  1  

流动资产总计 2,270  1,870  1,784  1,914  2,053  

固定资产 80  92  112  118  118  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  

非流动资产总计 364  406  426  432  432  

总资产 2,634  2,276  2,209  2,346  2,485  

应付账款 161  282  239  283  328  

短期借款 878  878  878  898  898  

其他流动负债 2  2  3  3  3  

流动负债总计 3,034  3,179  3,662  4,032  4,181  

长期借款 255  9  5  0  0  

其他非流动负债 0  1  1  1  1  

非流动负债总计 331  575  571  566  566  

总负债 3,364  3,753  4,234  4,598  4,747  

夹层资本 79  65  65  65  65  

资本和储备 3,918  3,955  3,998  4,047  4,103  

留存收益 (4,726) (5,491) (6,080) (6,356) (6,421) 

归属于母公司权益 (807) (1,535) (2,082) (2,309) (2,319) 

非控制性权益 (2) (7) (7) (7) (7) 

权益总额 (809) (1,542) (2,089) (2,316) (2,326) 

总负债及权益 2,634  2,276  2,209  2,346  2,485  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

净损益 (926) (740) (589) (277) (65) 

折旧与摊销 30  42  45  57  70  

运营资本变动 132  70  349  158  23  

其他经营现金流 (583) 24  42  49  55  

经营活动产生的现金流 (1,346) (603) (152) (13) 83  

购买固定资产净值 (63) (69) (53) (62) (70) 

投资增加净值 81  272  0  0  0  

其他投资现金流 30  (78) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 47  126  (53) (62) (70) 

净增债务 258  226  0  20  0  

净增权益 9  0  (0) (0) (0) 

其他融资现金流 1,517  (41) (4) (5) 0  

融资活动产生的现金流 1,784  185  (4) 15  (0) 

现金变动 463  (288) (210) (60) 13  

期初现金及等价物 609  1,073  784  575  514  

期末现金及等价物 1,073  784  575  514  528  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

成长能力      

营业收入增长率 26.78 24.84 6.64 16.66 12.14 

营业利润增长率 50.63 19.18 33.41 45.24 83.37 

归母净利润增长率 -3.44 18.82 19.81 55.66 95.75 

盈利能力      

毛利率 49.53  51.59  51.84  52.79  53.84  

净利率 (24.79) (14.50) (11.02) (4.44) (0.93) 

ROE 123.07  47.15  28.21  11.96  2.80  

偿债能力      

资产负债率 127.73  164.90  191.62  195.98  191.00  

净负债比率 (415.88) (243.44) (202.69) (198.49) (204.06) 

流动比率 74.81  58.83  48.70  47.48  49.11  

速动比率 0.66  0.52  0.41  0.39  0.41  

营运能力      

总资产周转率 1.71  2.04  2.38  2.74  2.90  

应收账款周转率 15.53  15.34  12.66  13.10  12.86  

应付账款周转率 927.84  1,209.3

9  

1,128.3

2  

1,091.2

1  

1,112.2

7  每股指标（元）      

每股收益 (6.48) (5.18) (4.15) (1.84) (0.08) 

每股销售收入 33.01  40.56  43.25  50.46  56.58  

估值比率      

P/E (4.34) (5.43) (6.77) (15.28) (359.34) 

P/S 0.85  0.69  0.65  0.56  0.50  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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