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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 216.85 元

总市值/流通市值 30359/20963 百万元

52周最高价/最低价 318.28/142.52 元

近 3 个月日均成交额 523.50 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）-C 端付费用户保持高增长，AI 能力不

断丰富》 ——2025-08-29

《合合信息（688615.SH）-付费用户增长超 22%，B 端业务表现

优异》 ——2025-04-17

《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

三季度收入继续加速。2025年前三季度公司收入13.03亿元（+22.51%），

归母净利润3.51亿元（+14.55%），扣非归母净利润3.10亿元（+11.09%）。

单Q3来看，公司收入4.60亿元（+27.49%），归母净利润1.16亿元（+34.93%），

扣非归母净利润0.98亿元（+33.97%）。公司持续聚焦AI功能研发投入和

AI产品创新，深化全球化布局，收入逐季加速成长。

C端扫描王产品保持快速增长，付费用户高增长。单Q3智能文字识别中，C

端收入3.85亿元（+32.40%），其中海外版产品开发更多AI功能，加快海

外市场商业化转换进度，月活用户数量与付费用户数量提升；B端收入0.21

亿元（+19.64%），其中Textin及旗下AIAgent产品DocFlow等收入提升，

推动智能文字识别B端业务持续增长。商业大数据中，C端收入0.14亿元

（-10.24%），公司主动减少推广费用的投放，采用差异化竞争策略；B端收

入0.39亿元（+10.52%），启信慧眼持续丰富AI模块，拓展应用场景。截

止三季度，公司主要C端产品月活用户数量为1.89亿（+12.50%），付费用

户达到926.98万（+35.18%）。

合同负债同环比均重回增长。从前三季度来，公司销售、管理、研发费用同

比增长分别为36.36%、12.32%、24.51%，销售投入有所加大，依然是营销投

入，是后续持续增长的动力之一。Q3公司合同负债达到5.57亿元，同比环

比均重回增长通道。

海外市场空间广阔，推出多模态文本智能方案。公司即将登陆港交所，有望

进一步加强海外市场投入，公司当前海外版产品已在开发更多AI功能。公

司海外收入目前只占公司约1/3，未来发展空间广阔。近期公司“多模态文

本智能技术”方案，将技术处理对象从传统的文档延伸至多种承载文本信息

的媒介，如视频、自然场景都能成为系统的理解对象，大幅拓宽应用场景。

风险提示：AI产业发展不及预期；付费率提升缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。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，对应当前PE

为51/41/34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% 22.3% 21.8%

每股收益（元） 2.31 2.86 3.47 4.25 5.18

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% 16.1% 16.6%

市盈率（PE） 82.3 66.4 54.7 44.7 36.7

EV/EBITDA 99.3 77.8 65.1 51.2 41.1

市净率（PB） 26.64 10.01 8.53 7.22 6.08

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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2025 年前三季度公司收入 13.03 亿元（+22.51%），归母净利润 3.51 亿元

（+14.55%），扣非归母净利润 3.10 亿元（+11.09%）。单 Q3 来看，公司收入 4.60

亿元（+27.49%），归母净利润 1.16 亿元（+34.93%），扣非归母净利润 0.98 亿

元（+33.97%）。公司持续聚焦 AI 功能研发投入和 AI 产品创新，深化全球化布局，

收入逐季加速成长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（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

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。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，对应当前 PE 为

51/41/34 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 2069 2768 3629 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 3830 4579 5500 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) (48)

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 4149 4926 5873 其他收入 (287) (306) (385) (477) (590)

短期借款及交易性金融

负债 17 19 10 10 10 营业利润 323 423 512 647 805

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 322 421 512 647 805

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 39 41 43 归属于母公司净利润 323 401 486 595 725

长期负债合计 52 37 39 41 43 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 799 831 1029 1241 1499 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 4373 折旧摊销 18 54 18 20 23

负债和股东权益总计 1797 3488 4149 4926 5873 公允价值变动损失 (20) (24) 2 2 2

财务费用 (7) (14) (26) (36) (48)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 75 47 153 162 198

每股收益 2.31 2.86 3.47 4.25 5.18 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.00 0.00 0.17 0.21 0.26 经营活动现金流 397 478 659 780 948

每股净资产 7.13 18.98 22.28 26.32 31.24 资本开支 0 (160) (51) (51) (51)

ROIC 1055.75% 58.67% 45% 74% 99% 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% 26% 现金净变动 (200) 1142 575 699 861

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 553 353 1495 2069 2768

P/E 82.3 66.4 54.7 44.7 36.7 货币资金的期末余额 353 1495 2069 2768 3629

P/B 26.6 10.0 8.5 7.2 6.1 企业自由现金流 0 226 506 614 765

EV/EBITDA 99.3 77.8 65.1 51.2 41.1 权益自由现金流 0 184 522 647 808

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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