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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 224.96 元

总市值/流通市值 22496/4499 百万元

52周最高价/最低价 507.00/88.93 元

近 3 个月日均成交额 332.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《合合信息（688615.SH）-AI 文字识别龙头，扫描全能王和商业

大数据齐头并进》 ——2025-01-07

收入和利润均保持稳定增长。2024年公司营业收入14.38亿元（+21.21%）；

归母净利润4.01亿元（+23.93%），扣非归母净利润3.67亿元（+23.35%）。

单Q4来看，公司收入3.89亿元（+21.70%），归母净利润0.94亿元（+99.32%），

扣非归母净利润0.88亿元。

C端月活和付费用户保持稳健增长，扫描王持续推出新功能。主要 C 端产品

（包括扫描全能王、名片全能王、启信宝）月活达到1.71亿（+14%），累

计付费用户数为743.92万（+22.45%）。参考原报表口径，C端扫描王收入

9.82亿元（+21.43%），名片王收入0.28亿元（+15.78%），启信宝收入0.64

亿元（-9.08%）。相关广告收入约1.30亿元（+35.66%）。其中扫描王营业

成本增长40.55%，较大幅度高于收入增长，显示公司推动用户增加存储、文

档管理等应用效果明显，为未来提升用户价值打下基础。除此之外，智能扫

描领域，公司优化升级“智能高清滤镜”功能等多个功能，创新产品AI教

育APP 蜜蜂试卷推出智能出卷、智能解题等功能，持续拓展用户。

大数据 B 端业务高增速持续，国内市场增速依然高于海外。智能文字识别B

端收入0.75亿元（+11.32%），扭转下滑态势；商业大数据B端收入1.50

亿元（+30.19%），数据要素应用继续保持高增长，且毛利率提升8.82 个百

分点。公司持续加强标准化产品功能及解决方案创新，不断拓展新行业、新

场景，B端业务表现优异。公司国内收入9.69亿元（+22.83%），海外收入

4.66亿元（+17.35%），公司目前主要在国内投入，海外市场仍有广阔空间。

研发投入持续增强，会员调整逐步稳定，合同负债恢复增长。24年公司整体

人员增长约8%，但研发人员增长约17%，整体研发投入合计增长36.44%，其

中资本化0.51亿元。资本化主要系根据《企业数据资源相关会计处理暂行

规定》的要求，公司自2024年 1月1日起对符合规定的商业大数据新增资

产进行了资本化处理。公司为了响应用户需求，从23年底开始推出半年度

会员，因此半年度会员快速增长，对会员结构产生一定调整。从24Q4来看，

合同负债达到5.21亿元，相比24Q3已经逐步恢复增长。

风险提示：行业竞争加剧；下游各IT开支收紧；付费率提升不及预期等。

投资建议：维持“优于大市”评级。维持盈利预测，预计2025-2027年收入

17.57/21.61/26.48亿元，归母净利润4.86/5.95/7.25亿元（原25-26年预

测为4.86/5.95亿元），对应当前PE为46/38/31倍。结合公司B、C两端

均保持较好发展，市场空间和创新机会广阔，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,187 1,438 1,757 2,161 2,648

(+/-%) 20.0% 21.2% 22.2% 23.0% 22.5%

净利润(百万元) 323 401 486 595 725

(+/-%) 13.9% 23.9% 21.4% 22.5% 21.8%

每股收益（元） 3.23 4.01 4.86 5.95 7.25

EBIT Margin 21.7% 20.8% 23.2% 24.2% 24.9%

净资产收益率（ROE） 32.4% 15.1% 15.6% 16.2% 16.6%

市盈率（PE） 69.6 56.2 46.3 37.8 31.0

EV/EBITDA 84.4 66.2 55.4 43.6 35.0

市净率（PB） 22.53 8.46 7.21 6.10 5.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入和利润保持稳定增长。2024 年公司营业收入 14.38 亿元（+21.21%）；归母

净利润 4.01 亿元（+23.93%），扣非归母净利润 3.67 亿元（+23.35%）。单 Q4

来看，公司收入 3.89 亿元（+21.70%），归母净利润 0.94 亿元（+99.32%），扣

非归母净利润 0.88 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率保持稳定，整体研发投入增长较快。公司 2024 年毛利率为 84.28%，同比

略有提升。公司 2024 年整体研发投入合计增长 36.44%，因此研发费用率有所提

升。同时，公司持续加大营销推广力度并不断提升品牌影响力，因此销售费用有

所提升。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：公司三项费用率变化情况（管理费用中包含研发费用）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司现金流保持稳定，销售商品收现达到 15.28 亿元（+3.80%），经营活动现金

净流量为 4.56 亿，同比略有增长。公司应收周转天数和存货周转天数，整体仍保

持较低水平。
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图5：公司经营性现金流情况 图6：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。维持盈利预测，预计 2025-2027 年收入

17.57/21.61/26.48 亿元，归母净利润 4.86/5.95/7.25 亿元（原 25-26 年预测为

4.86/5.95 亿元），对应当前 PE 为 46/38/31 倍。结合公司 B、C 两端均保持较好

发展，市场空间和创新机会广阔，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 353 1495 2053 2736 3581 营业收入 1187 1438 1757 2161 2648

应收款项 98 112 154 189 232 营业成本 187 226 279 344 421

存货净额 2 4 6 7 9 营业税金及附加 7 10 12 15 18

其他流动资产 44 46 56 69 85 销售费用 335 429 497 597 720

流动资产合计 1608 3201 3813 4546 5451 管理费用 76 84 97 116 140

固定资产 54 142 174 204 230 研发费用 323 390 466 566 689

无形资产及其他 3 48 47 46 45 财务费用 (7) (14) (26) (36) (47)

投资性房地产 132 97 97 97 97 投资收益 1 2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 20 24 (2) (2) (2)

资产总计 1797 3488 4132 4894 5824 其他收入 (287) (306) (385) (476) (589)

短期借款及交易性金融

负债 17 19 10 10 10 营业利润 323 423 512 647 806

应付款项 56 63 92 113 139 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 675 712 888 1077 1307 利润总额 322 421 512 647 806

流动负债合计 747 794 990 1200 1456 所得税费用 (1) 20 26 52 81

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 52 37 23 8 (6) 归属于母公司净利润 323 401 486 595 725

长期负债合计 52 37 23 8 (6) 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 799 831 1013 1208 1450 净利润 323 401 486 595 725

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 998 2658 3120 3685 4374 折旧摊销 18 54 18 20 23

负债和股东权益总计 1797 3488 4132 4894 5824 公允价值变动损失 (20) (24) 2 2 2

财务费用 (7) (14) (26) (36) (47)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 75 47 136 146 182

每股收益 3.23 4.01 4.86 5.95 7.25 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.00 0.00 0.24 0.30 0.36 经营活动现金流 397 478 642 764 932

每股净资产 9.98 26.58 31.20 36.85 43.74 资本开支 0 (160) (51) (51) (51)

ROIC - 58.67% 44% 71% 93% 其它投资现金流 (580) (433) 0 0 0

ROE 32.37% 15.07% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (580) (593) (51) (51) (51)

毛利率 84% 84% 84% 84% 84% 权益性融资 5 1300 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 23% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 24% 25% 26% 支付股利、利息 0 0 (24) (30) (36)

收入增长 20% 21% 22% 23% 23% 其它融资现金流 (21) (42) (9) 0 0

净利润增长率 14% 24% 21% 22% 22% 融资活动现金流 (17) 1258 (33) (30) (36)

资产负债率 44% 24% 25% 25% 25% 现金净变动 (200) 1142 558 683 845

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 553 353 1495 2053 2736

P/E 69.6 56.2 46.3 37.8 31.0 货币资金的期末余额 353 1495 2053 2736 3581

P/B 22.5 8.5 7.2 6.1 5.1 企业自由现金流 352 226 489 597 749

EV/EBITDA 84.4 66.2 55.4 43.6 35.0 权益自由现金流 331 184 505 630 791

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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