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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 
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[Table_Title] 
长期聚焦字库行业，积极拥抱人工智能 

——汉仪股份(301270.SZ)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 字库行业领军企业，字体应用场景不断延伸 

公司以字库软件、字体版权为业务基础，以科技研发创新为驱动力，探索各

类型的 IP 创作、运营及其它商业化模式的落地，目标成为一家多元化的文

化科技集团。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已推出具有著作权的 B 端字

体超过 1700 款，并开发形成 3600 余套字库产品（含字由业务字体）。2024

年，公司为小米、OPPO、华为、荣耀、蔚来等公司定制了个性化锁屏字库。

2022-2024 年，公司营业收入保持稳定，销售毛利率维持在 80%左右。 

 “字由”开启新授权模式，商业价值逐步被认可，日活超过 37 万人次 

“字由”以会员订阅的新授权模式推向市场从而覆盖庞大的用户群体，截至

2024 年末，字由累计注册用户已超过 1320 万，日活超过 37 万人次，月活

将近 80 万人次，长期成长空间广阔。2024 年，“字由”引入了如演示字库、

百家造字等第三方字体品牌字体销售合作，完善字体内容供给。2024 年，

字由海外版 FontApp 发布上线，面向欧美市场提供西文字体管理服务，同

期海外版 AI 字体工具站 FontKit 上线，提供 AI 字体识别、AI 图片文字擦

除、AI 字体匹配等工具服务。 

 战略投资方正控股协同效应明显，拥抱人工智能打造新的增长点 

方正控股在字体设计、字库软件开发、中文信息处理技术以及人工智能技术

等有着较强的综合实力。通过战略投资方正控股使公司更好的接触产业资

源，寻求产业协同与合作，为中国字库软件行业、中文信息处理技术、中国

传统文化在人工智能时代的发展探索更好的产业模式。公司积极拥抱人工

智能发展趋势，公司官网已经上线基于 DeepSeek 大模型驱动的用字助手；

公司致力于用技术解决 AI 生成内容中出现的文字错误、字体风格不适用、

字体无版权等问题。公司还将寻找 AI 应用、IP 新消费等领域优秀的公司，

通过投资并购等方式获得业务协同，扩展公司发展曲线。 

 盈利预测与投资建议 

公司以字库产品为业务基础，以人工智能技术为生产力，不断探索科技与文

化融合的发展模式，持续成长空间广阔。预测公司 2025-2027 年的营业收

入为 2.38、2.85、3.26 亿元，归母净利润为 0.50、0.63、0.72 亿元，EPS

为 0.50、0.63、0.72 元/股，对应的 PE 为 75.99、60.00、52.78 倍。考虑

到行业的景气度和公司未来的持续成长性，首次评级，给予“增持”。 

 风险提示 

知识产权不能得到有效保护的风险；字体创意被模仿的风险；商誉减值风

险；汉字文化新业务拓展不及预期；投资损失或减值和综合收益波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 217.15 190.72 238.21 284.88 325.70 

收入同比(%) 1.98 -12.17 24.90 19.59 14.33 

归母净利润（百万元） 41.43 8.81 50.01 63.33 72.00 

归母净利润同比(%) -25.15 -78.74 467.71 26.65 13.69 

ROE(%) 3.82 0.87 4.75 5.90 6.60 

每股收益（元） 0.41 0.09 0.50 0.63 0.72 

市盈率(P/E) 91.71 431.41 75.99 60.00 52.78 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 
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1. 拥有核心知识产权，探索全新商业模式 

北京汉仪创新科技股份有限公司成立于 1993 年，是专业从事字形设计、字库产品开

发、汉字信息技术研究、汉字应用解决方案，拥有核心自主知识产权的文化创意与高

新技术企业。 

公司拥有专业、强大的设计团队，迄今为止已经开发出上千款面向 B 端企业以及 C

端用户的字库产品。早期设计的以汉仪菱心体、汉仪秀英体、汉仪中黑体、汉仪细等

线体、汉仪中宋体等为代表的经典字体，历久不衰至今二十余年仍然活跃在大众的视

野。近年来发布的汉仪旗黑，以严谨的设计语言、完备的家族字体、优异的视觉表现，

被大量应用于平面、建筑等多领域设计作品中，成为中国字体行业的代表之作。公司

以出色的专业能力，完成了众多品牌字体定制，如华为定制“HarmonyOS Sans”、小

米定制“MiSans”、阿里巴巴定制“阿里巴巴普惠体”、平安银行定制“平安暖橙体”、

智己汽车定制“IMSans”、和平精英定制“腾讯和平精英体”、爱茉莉太平洋“阿丽达

黑体”等多行业品牌字体的定制项目。 

作为传统文化产业公司转型的代表，公司跳出传统的字库版权销售模式，开创了字库

行业为大众人群服务的全新用字体验模式。2015 年，公司通过独创的 Fulltype 小字

库技术，将区别于系统内置的字库产品，应用于腾讯手机 QQ。2017 年，公司开发

了字体在线预览和字体管理的工具：字由。“字由”适配了超多设计软件，从 Adobe

系列、Sketch 到常用的办公软件基本都可以进行字体的一键交互应用。 

公司以“传承汉字文化，技术驱动设计，创新生活之美”为企业经营宗旨，不仅受到

市场用户的喜爱，更获得了行业专家的认可，荣获中国设计红星奖、金点设计奖、红

点奖、戛纳国际广告奖银奖、金鼠标数字营销大赛等国内外知名奖项。2023 年 11 月，

公司首登“2023 中关村上市公司科创 100 榜单”，引领文字人工智能时代。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，字由官网，国元证券研究所 
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2. 字体应用范围广泛，字库行业前景可期 

文字，是人类文明传承与传播的最重要载体之一。字体是文字的外在形式特征，即通

常理解的文字风格。文字的信息载体属性，决定了字体在视觉功能方面的重要作用，

一种典型的字体风格能够形成对特定文化的编码。字库可以看作是具有同样字体风

格特征的字符的集合，不同的字形、字重、字号表达出不同的象征意义。 

在当今数字化的社会，字体以数字化的形式（字库软件）存在、存储、传播，并最终

在各种数字化媒介、平面媒体上表现出来，字体所表达的信息、内涵、美感甚至情绪

等最终都被人类视觉所接收和感受。无论社会如何进步，载体如何变化，字体都是人

们进行信息沟通、情感传递、文化表达的必要载体。在数字化社会，字体被广泛应用

于出版、印刷、包装、广告、教育、办公、游戏动漫、互联网、移动终端等社会和经

济生活的各个领域，不同行业的应用场景、行业用户视觉喜好、传播媒介的属性（如

屏幕大小和分辨率）等等，都对字体产品的多样性、适配性、更新迭代等提出了更高

的要求，而人工智能技术的日新月异也对字库技术的识别和生成提出了新的命题和

挑战。 

根据前瞻产业研究院的数据，2021 年，中国字库行业市场规模已经达到 6.38 亿元。

随着国内版权市场的进一步改善、数字经济的发展，字库行业 B 端和 C 端业务的持

续拓展，字库行业市场规模将进一步增长，预计到 2026 年中国字库行业市场规模将

超过 15 亿元。 

图 2：2021-2026 年字库行业市场规模及预测 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国元证券研究所 

根据前瞻产业研究院的数据，我国字库产商呈现出较为明显的三层阶梯式结构，其中，

汉仪字库、方正字库凭借优势的服务及丰富的行业经验，为字库行业的第一梯队，在

2021 年市场占有率高达 75%。 
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图 3：中国字库行业竞争格局 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国元证券研究所 

3. 营业收入保持稳定，积极布局前沿技术 

2024 年，公司实现营业收入 19071.74 万元，同比下降 12.17%；实现归母净利润

880.84 万元，同比下降 78.74%。总体来说，公司营收受到多重因素影响而有所下

降，净利润受到收入下降影响以及研发费用和管理费用增加影响导致降幅较大，但总

体业务规模基本稳定，传统字体业务盈利质量保持在较好水平；互联网平台授权业务

收入实现 14.64%的增长，C 端个性化装扮成为新的业务增长点。 

图 4：营业收入与毛利率情况  图 5：扣非归母净利润与净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

目前，公司的核心业务包括：字库软件授权业务、互联网平台授权业务、字库类技术

服务业务、其他技术服务业务、IP 产品及授权等业务。 
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图 6：公司主要业务构成 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2024 年，字库软件授权业务占营业收入比重为 68.97%，互联网平台授权业务占营

业收入比重为 23.88%，字库类技术服务业务占营业收入比重为 2.94%，其他技术服

务业务占营业收入比重为 1.33%，IP 产品及授权业务等占营业收入比重为 2.30%。 

图 7：游戏科学与汉仪字库合作 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 
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字库软件授权业务是指公司将字库版权授权给商业用户，允许用户根据授权协议约

定，在许可使用期限及范围内使用一款或多款字库，公司收取相应的授权许可费的业

务。根据授权范围及客户需求的不同，字库可被企业应用于全媒体发布、媒体出版、

嵌入式业务等不同使用场景。 

图 8：汉仪黑神话字体 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

汉仪黑神话整体字形取自行楷书法，笔法凌厉，字体中宫收紧，笔画开张，书写风格

取欧体行楷劲峭、险峻之神韵，一如悟空“肉在里面，骨在外面”，贴合整体游戏风

格；在 BOSS 关卡，章节介绍中，字体的出现或险峻，或平缓，犹如一本缓缓铺开

的古籍善本，让人沉浸其中。 

公司还通过自主创建的“字由”客户端提供字体的销售和增值服务。“字由”客户端

是一款会员订阅模式的桌面端字体管理软件，将传统的字体下载、安装、预览，以及

在设计软件中使用、切换字体等功能全部集成到客户端中。2024 年，“字由”客户

端的活跃度持续提升，截至 2024 年底，注册用户达到 1320 万人，日活超过 37 万

人次，月活将近 80 万人次，较 2023 年继续增长，“字由”客户端商业价值逐步被市
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场认可。“字由”在 2024 年新上线会员字体 116 款，进一步丰富会员字体数量；同

时完成了客户端 6 次版本更新，优化了字体激活、字体管理、字体工具等服务，提升

用户体验与产品品质；引入了如演示字库、百家造字等第三方字体品牌字体销售合作，

完善字体内容供给。2024 年，字由海外版 FontApp 发布上线，面向欧美市场提供西

文字体管理服务，同期海外版 AI 字体工具站 FontKit 上线，提供 AI 字体识别、AI 图

片文字擦除、AI 字体匹配等工具服务。 

图 9：“字由”客户端 

 

资料来源：“字由”客户端，国元证券研究所 

2024 年，字库软件授权业务实现营业收入 1.32 亿元，同比下降 18.09%，毛利率为

84.75%，同比下降 3.09 个百分点。2022-2024 年，该业务毛利率保持稳定，维持在

80%以上。 
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图 10：字库软件授权业务收入情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

互联网平台授权业务是占公司收入比重第二大的业务，通过众多互联网平台触达亿

万移动互联网用户，该业务也是以 IP 驱动、个性化需求驱动的业务，因此其市场潜

力还有很大的挖掘空间。2024 年，C 端上线字体 2700 余款，主题 500 余款。公司

产品在华为、OPPO、vivo、小米等手机平台的主题商城中多年来一直受到用户的欢

迎，个性化字体和主题依然是互联网平台授权业务的主要来源，同时 APP 个性化装

扮收入增长较快，2024 年占到互联网平台授权业务的 15%，成为该业务的新增长动

力。 

2024 年，互联网平台授权业务实现营业收入 0.46 亿元，同比增长 14.64%，毛利率

为 79.08%。2022-2024 年，该业务的毛利率维持在 80%左右，盈利能力较强。 

图 11：互联网平台授权业务收入情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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2022-2024 年，公司销售费用率分别为 36.93%、42.28%、41.69%；管理费用率分

别为 12.90%、12.98%、17.27%；研发费用率分别为 17.02%、18.71%、22.26%；

财务费用率分别为-0.72%、-2.05%、-0.74%。 

图 12：公司期间费用率情况 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

公司始终高度重视产品研发和技术进步，并致力于通过不断的技术创新提升公司的

竞争力。2024 年，公司研发投入达到 0.42 亿元，占营业收入的比例为 22.26%。公

司以科技研发创新为驱动力，探索各类型的 IP 创作、运营及其它商业化模式的落地，

目标成为一家多元化的文化科技集团。从业务收入规模、品牌知名度、字库储备数量、

字库产品质量、设计研发能力、市场占有率等各维度，公司在行业中牢牢占据第一梯

队的位置，有着较强的核心竞争力。另一方面，公司与如华为、京东、金山办公等大

型客户有较好的合作积累，基于公司多年来为其提供的字体授权、定制服务等，这些

客户后续还将可能有字体定制、字体技术服务等业务需求。 

除此之外，公司一直重视研发创新，积极布局前沿技术，以科技创新为驱动，积累了

多项人工智能应用技术。在字库方面，针对字库产品设计、生产、传输、储存到识别

的全链条进行持续不断的研发投入，使用人工智能技术在字体创作和识别的应用上

取得了较为显著的进展。公司开发出了行业领先的 AI 造字技术，该技术使得公司在

生产效率、产品质量、产品创新上都具备了较强的竞争力，能够有效提高字体的生产

效率及效果。公司基于较强的技术优势和对汉字字体开发底层逻辑的理解，自主研发

了字库设计开发工具，使得公司能够保持高效率、高质量的字体设计开发。人工智能

大模型技术的飞速发展，给文字、图像、视频等设计工作带来深远影响，公司积极探

索 AI 技术在设计领域的应用，通过迭代优化文生图模型、多条件语义控制模型和优

化 inpaint 模型等，扩充和改善了图片素材编辑流程的功能体验。 
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图 13：研发投入情况  图 14：研发人员情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2022-2024 年，公司经营性现金流量净额分别为 0.65、0.60、0.25 亿元，扣非归母

净利润分别为 0.44、0.27、0.03 亿元。近年经营性现金流量净额和扣非归母净利润

均有一定程度减少，其主要原因包括：受下游客户采购金额下降及采购节奏减缓等因

素影响；公司对 AI 等新技术研发的投入使得研发费用增长；公司因实施员工股权激

励计提了股份支付费用及其他因素。 

图 15：扣非归母净利润与经营性现金流量净额对比 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

4. 战略投资方正控股，协同发展空间广阔 

2024 年 12 月 12 日，公司通过全资子公司汉仪国际（香港）控股有限公司，成功购

买香港上市公司方正控股有限公司的 1.34 亿股股份，约占方正控股已经发行的股份

的 11.1982%。方正控股作为一家涉及多领域的上市公司，其业务遍及科技、金融和

文化等多个产业，具备一定的市场影响力。从字体行业来看，方正控股在字体设计、

字库软件开发、中文信息处理技术以及人工智能技术等有着较强的综合实力，公司积
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极布局信息技术及人工智能前沿产业，战略投资方正控股使公司更好的接触产业资

源，寻求产业协同与合作，为中国字库软件行业、中文信息处理技术、中国传统文化

在人工智能时代的发展探索更好的产业模式。 

方正控股与汉仪股份在字库业务领域的布局均已超过 30 年，两家企业在行业中的企

业规模及用户数均名列前茅。尽管方正控股与汉仪股份的主营业务相近，但各自的侧

重点有所不同，双方在 B 端和 C 端市场均展现出各自的优势。方正控股在字体设计、

字库软件开发、中文信息处理技术以及人工智能技术等方面具备较强的综合实力。双

方合作后，有望加速中国字库行业的发展，提升行业的盈利能力。 

5. 股权结构较为分散，核心团队经验丰富 

目前，泰州汉仪天下投资中心（有限合伙）为公司第一大股东，实际控制人为谢立群

先生。 

谢立群先生，清华大学工商管理硕士。2000 年 9 月至 2008 年 12 月，历任北京北大

方正电子有限公司印艺系统事业部区域销售经理、电子出版事业部西南区总经理、渠

道支持与管理部总经理；2009 年 1 月至 2010 年 7 月，任科亿尔数码科技（上海）

有限公司中国营销总部销售总监；2010 年 7 月至 2011 年 12 月，任中国印刷科学技

术研究院印贸网总经理；2023 年 04 月至今，任赛博爱思董事；2012 年 1 月至今，

历任北京汉仪创新科技股份有限公司副总经理、总经理、董事长。目前担任北京汉仪

创新科技股份有限公司董事长、总经理。 

图 16：公司股权结构（截至 2025 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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6. 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

公司专业从事字形设计、字库产品开发、汉字信息技术研究、及汉字应用解决方

案，拥有核心自主知识产权的文化创意与高新技术。作为传统文化产业公司转型

的代表，公司跳出传统的字库版权销售模式，开创了字库行业为大众人群服务的

全新用字体验模式。与此同时，公司不止步于商业市场的字体产品开发，更通过

多元的汉字设计方式，不断拓展汉字文化、设计创意、美学生活的业务边界，不

断探索汉字文化及其价值空间的可能性。目前，公司的业务包括：字库软件授权

业务、互联网平台授权业务、字库类技术服务业务、其他技术服务业务、IP 产

品及授权等业务。由于部分业务收入体量较小，我们按照：字库软件授权业务、

互联网平台授权业务、字库类技术服务业务、其他（其他技术服务业务+IP 产品

及授权等业务+租赁等）这四个维度预测公司未来的收入和毛利率情况。 

1) 字库软件授权业务：字库软件授权业务是指公司将字库版权授权给商业用户，允

许用户根据授权协议约定，在许可使用期限及范围内使用一款或多款字库，公司

收取相应的授权许可费的业务。根据授权范围及客户需求的不同，字库可被企业

应用于全媒体发布、媒体出版、嵌入式业务等不同使用场景。从业务收入规模、

品牌知名度、字库储备数量、字库产品质量、设计研发能力、市场占有率等各维

度，公司在行业中牢牢占据第一梯队的位置。2023-2024 年，该业务的收入增速

分别为 6.95%、-18.09%，未来三年有望实现稳健增长，预测收入增速分别为

28.31%、22.08%、15.73%。毛利率方面，2023-2024 年分别为 87.84%、84.75%，

未来三年有望维持在 2024 年的水平，保持在 80-90%的区间。 

2) 互联网平台授权业务：在互联网平台授权业务方面，公司的 AI 造字和 AI 设计流

程保持行业领先，公司具备经验丰富的原创内容设计团队，可以优质、高效地产

出各类型高品质原创个性化装扮产品。同时，公司具有敏锐的 IP 挖掘能力，提

前布局众多热门 IP 并打造热门产品。2024 年，新的个性化装扮需求和场景快速

发展，用户已经不满足于只更换手机字体或者手机主题，而是追求更多样更深入

的装扮需求：除了用户个人的日常使用需求外，还具备了社交与流通属性，用户

可以将自己所购买的装扮展示在自己的虚拟空间中供其他人浏览，同时也可以

将装扮产品进行交易。因此，个性化装扮需求扩展到了应用程序交互界面，公司

洞察需求趋势，拓展了哔哩哔哩、搜狗输入法、微博、支付宝、淘宝、QQ 音乐、

网易音乐等众多头部互联网 APP 的个性化产品，驱动了业务增长。2023-2024

年，该业务的收入增速分别为-13.65%、14.64%，未来三年有望实现稳健增长，

预测收入增速分别为 20.23%、15.58%、12.28%。毛利率方面，2023-2024 年

分别为 78.67%、79.08%，未来三年有望维持在 2024 年的水平，保持在 70-80%

的区间。 

3) 字库类技术服务业务：字库类技术服务是指公司根据客户的用字需求，为其提供

基于字库技术的解决方案，其中最主要的业务形式是定制设计字库。定制设计字

库是指公司基于品牌需求，为其量身定做一套全新的字库。在设定的语言类别框

架下，字体设计师通过对品牌理念和品牌各种视觉呈现的解读，从而提炼形成指
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导设计师工作的创作理念，再进一步用特定的笔画风格、结构特征、字重粗细等

字体设计手法来外化设计理念，最终形成一套完整的定制化字库，为企业创造出

具有辨识度和认知度的品牌字体，完成后的作品著作权属于客户。品牌字体不仅

可以用于企业信息发布、产品介绍说明、品牌宣传推广等用途，还可以嵌入品牌

的系统、软件、平台、游戏等信息化场景中，从而多维度地提升用户体验。2023-

2024 年，该业务的收入增速分别为 3.09%、-57.90%，未来三年有望实现平稳

增长，预测收入增速分别为 10.21%、8.32%、6.84%。毛利率方面，2023-2024

年分别为 66.08%、75.55%，未来三年有望维持在 2024 年的水平，保持在 70-

80%的区间。 

4) 其他（其他技术服务业务+IP 产品及授权等业务+租赁等）：这几块业务在公司收

入中的占比较小。2024 年，这几块业务合计的收入增速为 127.70%，未来三年

有望实现平稳增长，预测收入增速分别为 5.86%、4.21%、2.07%。毛利率方面，

2024 年为 30.98%，未来三年有望维持在 2024 年的水平，保持在 30-40%的区

间。 

表 1：公司收入拆分（单位：百万元） 

项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

字库软件授权业务      

收入 160.58 131.54 168.77 206.04 238.45 

增长率 6.95% -18.09% 28.31% 22.08% 15.73% 

毛利率 87.84% 84.75% 84.77% 84.79% 84.82% 

互联网平台授权业务      

收入 39.73 45.54 54.76 63.29 71.06 

增长率 -13.65% 14.64% 20.23% 15.58% 12.28% 

毛利率 78.67% 79.08% 79.12% 79.15% 79.18% 

字库类技术服务业务      

收入 13.31 5.60 6.17 6.69 7.15 

增长率 3.09% -57.90% 10.21% 8.32% 6.84% 

毛利率 66.08% 75.55% 75.58% 75.62% 75.68% 

其他（其他技术服务业务+IP 产品及授权等业务+租赁等）   

收入 3.53 8.03 8.51 8.86 9.05 

增长率 - 127.70% 5.86% 4.21% 2.07% 

毛利率 -211.49% 30.98% 31.10% 31.20% 31.24% 

合计      

收入 217.15 190.72 238.21 284.88 325.70 

增长率 1.98% -12.17% 24.90% 19.59% 14.33% 

毛利率 79.96% 80.86% 81.32% 81.66% 81.90% 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

可比公司估值： 

在 A 股市场，金山办公、福昕软件、万兴科技也从事标准化软件产品的研发和

销售，毛利率较高，与公司所从事的业务相近，因此我们选择这三家公司作为可
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比公司。近年来，由于 AI 带来的机遇，各家公司纷纷加大投入，盈利能力承压，

因此，我们采用 PS 估值法。从 PS 估值角度来看，公司的估值水平高于可比公

司的平均水平，伴随着公司业务规模的持续增长，估值水平有望不断下降。 

表 2：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 

营业收入（百万元） PS 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

688111.SH 金山办公 285.91 1322.83 5120.84 6152.24 7402.24 8855.85 25.83 21.50 17.87 14.94 

688095.SH 福昕软件 64.51 58.99 711.14 888.62 1069.18 1290.08 8.30 6.64 5.52 4.57 

300624.SZ 万兴科技 59.93 115.87 1439.74 1635.03 1893.97 2249.28 8.05 7.09 6.12 5.15 

平均 - - - - - - 14.06 11.74 9.84 8.22 

301270.SZ 汉仪股份 38.00 38.00 190.72 238.21 284.88 325.70 19.92 15.95 13.34 11.67 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所                                   注：可比公司均采用同花顺 iFinD 一致预期，收盘价的日期为 2025 年 5 月 26 日 

投资建议： 

公司以“立足中华大地，讲好汉字故事”为使命，坚持“传承汉字文化，技术驱

动设计，创新生活之美”的经营宗旨，以文字为载体，将传统文化、美学设计、

技术创新融合到公司产品之中，为企业、政府及消费者创造出更多优秀字体产品、

文化衍生品。公司积极拥抱人工智能时代，以卓越的技术创新和服务为各行业提

供高效的生成工具和设计内容。展望未来，公司将以字库产品为业务基础，以人

工智能技术为生产力，不断探索以科技与文化融合的发展模式去创造商业价值

和社会价值，有望逐步成长为一家多元化的文化科技集团。 

综上，预测公司 2025-2027 年的营业收入为 2.38、2.85、3.26 亿元，归母净利

润为 0.50、0.63、0.72 亿元，EPS 为 0.50、0.63、0.72 元/股，对应的 PE 为

75.99、60.00、52.78 倍，对应的 PS 为 15.95、13.34、11.67 倍。考虑到行业

的景气度和公司未来的持续成长性，首次评级，给予“增持”。 
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7. 风险提示 

1) 知识产权不能得到有效保护的风险：公司核心产品字库软件属于标准格式软件，

具有易于复制和传播的特点，且用户需求较为广泛，即使有一系列版权保护法律

法规的支持，也依然存在版权保护措施难以全面执行、版权保护成本较高以及版

权保护覆盖度较低等问题。如果公司产品的知识产权不能得到充分保护，公司未

来业务发展和经营业绩可能会受到不利影响； 

2) 字体创意被模仿的风险：字体作品在创作发表之后，其创意或风格可能被其他

版权意识不足的公司或个人模仿，他们有可能在原有作品基础上进行微调改动

并获得经济利益，甚至通过低价竞争来损害公司利益。另一方面，基于素材训练

的 AI 算法的进步也使得某些程序可能随机生成与已登记版权的字体相近的字体，

并被用户在不清楚版权的情况下商用。不同于其它软件产品，亦不同于图片、视

频、音乐等形式的知识产权，除少数辨识度极高的字体外，普通人难以凭借肉眼

在短时间内准确分辨出一款字体是否高度模仿了已有版权字体的风格。此外，即

使一款字体高度模仿甚至直接盗用了其他具有著作权的字体风格，如果其没有

被大规模使用，权利人也很难发现自己的著作权被他人模仿或盗用。从传播的形

式看，字体的数字化载体—字库软件是易于传播的标准软件格式，AI 大模型生

成的图片中内嵌字体也可能未经授权随图片传播，因此，公司无法完全杜绝字体

创意被他人模仿甚至盗用的风险，也面临着 AIGC 带来的字体侵权风险； 

3) 商誉减值的风险：公司的商誉原值系非同一控制下企业合并收购上海驿创 100%

股权和阿几网络 51%股权，以及通过翰美互通收购新美互通的字库业务所产生。

因截至 2024 年 12 月 31 日的上海驿创和阿几网络的资产组可回收金额低于各

自的调整后账面价值，公司对上述两个资产组分别计提了商誉减值准备 282.0

万元和 204.92 万元，其中阿几网络的商誉已全额计提减值准备。未来，若上海

驿创或翰美互通的经营情况未达预期，则相关资产组的调整后账面价值将低于

其可收回金额，进而产生进一步的商誉减值风险，并对公司的财务状况和经营业

绩产生较大不利影响； 

4) 汉字文化新业务拓展不及预期的风险：公司以传播中华传统文化为己任，积极

布局汉字文化业务，近年来一直在汉字相关的文化商品、艺术设计作品、数字产

品、以及展览活动上积极布局。由于创新业务具有文化属性，其商业模式、盈利

场景都较为新颖，且每年都因为社会文化潮流的变化有一些变化，因此在部分活

动或者业务中的收入可能不及预期或成本超过预期，从而对公司的财务状况和

经营业绩产生不利影响； 

5) 投资损失或减值和综合收益波动的风险：公司的部分投资标的为规模尚小的初

创企业，所处行业技术迭代较快，外部环境变化较快，风险相对较高，如果被投

资方的经营状况不及预期将导致产生投资损失或资产减值，进而影响公司的财

务状况和经营业绩。另一方面，公司投资的方正控股按照其它权益工具核算，方

正控股为港交所上市企业，其股价波动可能对公司综合收益造成影响。 
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 827.37 604.69 637.45 646.81 644.46  营业收入 217.15 190.72 238.21 284.88 325.70 

现金 189.70 215.18 203.37 187.06 165.45  营业成本 43.51 36.49 44.51 52.26 58.95 

应收账款 15.51 18.18 21.62 25.25 28.20  营业税金及附加 2.26 3.06 3.76 4.42 4.95 

其他应收款 3.14 2.45 3.03 3.60 4.09  营业费用 91.81 79.51 82.21 92.61 104.94 

预付账款 1.84 0.97 1.18 1.36 1.51  管理费用 28.19 32.93 36.23 41.65 47.00 

存货 1.46 1.34 1.62 1.87 2.05  研发费用 40.63 42.45 44.56 46.58 50.91 

其他流动资产 615.71 366.57 406.63 427.67 443.16  财务费用 -4.46 -1.40 -2.01 -1.87 -1.68 

非流动资产 322.57 609.31 617.57 630.45 647.75  资产减值损失 -0.09 -4.86 -2.08 -3.86 -3.98 

长期投资 16.61 15.73 16.01 16.21 16.38  公允价值变动收益 6.73 6.14 6.34 6.48 6.71 

固定资产 64.33 207.25 211.02 218.31 228.44  投资净收益 3.24 2.06 2.11 2.16 2.19 

无形资产 52.14 53.60 55.26 57.21 60.37  营业利润 36.35 7.41 47.98 62.19 71.20 

其他非流动资产 189.49 332.73 335.29 338.72 342.56  营业外收入 3.87 0.14 0.18 0.21 0.24 

资产总计 1149.93 1214.00 1255.02 1277.27 1292.20  营业外支出 0.06 0.97 0.98 1.01 1.07 

流动负债 68.03 207.89 215.99 224.10 227.95  利润总额 40.16 6.59 47.18 61.39 70.37 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 3.21 2.41 3.93 4.98 5.65 

应付账款 48.52 48.20 53.55 57.72 59.29  净利润 36.95 4.18 43.25 56.41 64.72 

其他流动负债 19.51 159.69 162.44 166.38 168.66  少数股东损益 -4.48 -4.63 -6.75 -6.92 -7.28 

非流动负债 4.19 3.73 3.88 4.11 4.31  归属母公司净利润 41.43 8.81 50.01 63.33 72.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 41.84 22.01 71.55 87.88 99.35 

其他非流动负债 4.19 3.73 3.88 4.11 4.31  EPS（元） 0.41 0.09 0.50 0.63 0.72 

负债合计 72.22 211.61 219.87 228.21 232.26        

少数股东权益 -7.36 -10.58 -17.33 -24.26 -31.54 
 主要财务比率      

股本 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 797.98 805.64 805.64 805.64 805.64  成长能力      

留存收益 187.27 161.70 201.51 222.34 240.51  营业收入(%) 1.98 -12.17 24.90 19.59 14.33 

归属母公司股东权益 1085.07 1012.97 1052.49 1073.31 1091.48  营业利润(%) -40.58 -79.61 547.53 29.62 14.48 

负债和股东权益 1149.93 1214.00 1255.02 1277.27 1292.20  归属母公司净利润(%) -25.15 -78.74 467.71 26.65 13.69 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 79.96 80.86 81.32 81.66 81.90 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 19.08 4.62 20.99 22.23 22.11 

经营活动现金流 59.69 24.66 60.67 75.96 82.35  ROE(%) 3.82 0.87 4.75 5.90 6.60 

净利润 36.95 4.18 43.25 56.41 64.72  ROIC(%) 11.22 1.46 16.00 20.52 22.45 

折旧摊销 9.95 16.00 25.57 27.55 29.83  偿债能力      

财务费用 -4.46 -1.40 -2.01 -1.87 -1.68  资产负债率(%) 6.28 17.43 17.52 17.87 17.97 

投资损失 -3.24 -2.06 -2.11 -2.16 -2.19  净负债比率(%) 1.11 0.81 0.80 0.78 0.78 

营运资金变动 19.30 1.60 1.92 2.02 -1.72  流动比率 12.16 2.91 2.95 2.89 2.83 

其他经营现金流 1.19 6.35 -5.96 -5.99 -6.61  速动比率 12.14 2.90 2.94 2.88 2.82 

投资活动现金流 -107.19 86.76 -64.03 -51.66 -51.85  营运能力      

资本支出 81.59 166.96 20.21 25.48 30.42  总资产周转率 0.19 0.16 0.19 0.22 0.25 

长期投资 34.10 -247.47 2.58 3.33 3.44  应收账款周转率 11.68 10.26 10.84 11.03 11.08 

其他投资现金流 8.50 6.25 -41.24 -22.85 -17.99  应付账款周转率 1.04 0.75 0.87 0.94 1.01 

筹资活动现金流 -53.58 -85.95 -8.45 -40.61 -52.11  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.09 0.50 0.63 0.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流（最新摊薄） 0.60 0.25 0.61 0.76 0.82 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产（最新摊薄） 10.85 10.13 10.52 10.73 10.91 

资本公积增加 1.64 7.66 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -55.22 -93.61 -8.45 -40.61 -52.11  P/E 91.71 431.41 75.99 60.00 52.78 

现金净增加额 -101.08 25.47 -11.81 -16.31 -21.61  P/B 3.50 3.75 3.61 3.54 3.48 

       EV/EBITDA 73.03 138.84 42.71 34.78 30.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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