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市场数据(2025-12-23) 

收盘价(元) 213.59 

一年内最高/最低(元) 318.28/142.52 

沪深 300 指数 4,620.73 

市净率(倍) 10.65 

流通市值(亿元) 299.03 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 20.05 

每股经营现金流(元) 2.65 

毛利率(%) 86.41 

净资产收益率_摊薄(%) 12.51 

资产负债率(%) 23.14 

总股本/流通股(万股) 14,000.00/14,000.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 12 月 24 日 

投资要点： 

⚫ 2025 年公司收入呈现加速增长趋势。2025 年前三个季度，公司收

入同比增速分别为 20.94%、23.93%、27.49%，逐季加快中。前三

季度公司净利润 3.51 亿元，同比增长 14.55%。其中以扫描全能王、

名片全能王为代表的智能文字识别 C 端产品在前三个季度分别实

现了 27.4%、25.3%、32.4%的增长，成为了公司增长的主要动能。 

⚫ 公司在文字识别领域深耕超过 18 年，始终保持了在该赛道的技术

领先优势。自主研发的深度学习算法、复杂场景文字识别、智能图

像处理、NLP、知识图谱、大数据挖掘等 AI 技术可应用到多个商业

化场景中并形成落地的产品或服务。主要产品扫描全能王自 2013

年起在 Apple App Store 的 85 个国家及地区的免费效率类应用程

序下载排行榜上多次位居榜首；名片全能王自 2013 年起在 Apple 

App Store 的 41 个国家及地区的免费商业应用程序下载榜单上多

次位居榜首。2025 年 7 月，公司在世界人工智能大会上推出“无限

扫描”功能，用 AI 解决了大尺寸文档图像扫描拼接难题，进一步提

升了在专业领域的技术护城河。 

⚫ 公司产品顺应了数字化和移动办公的大趋势。C 端产品顺应了现代

社会无纸化办公和移动办公趋势，同时通过对用户不同用途文档进

行分类保存，形成了对用户的需求强粘性；B 端服务中财报机器人、

票据机器人、合同机器人等助力客户降本增效，实现业务数字化转

型。 

⚫ 公司形成了以 C 端为主导，同时兼顾 B 端的产品收入格局。C 端

主要包括了扫描全能王、名片全能王、启信宝三款产品，B 端也同

时面向智能文字识别和商业大数据两大领域。其中公司的扫描全能

王在 2024 年占据了营收的 68%（仅付费用户，未计入产品的互联

网广告推广收入），由于产品能力上长期积淀形成了绝对的市场领

先优势。 

⚫ 当前随着 AI 推理模型能力的持续提升和成本下降，国内外 AI 应用

落地进程将全面加快。公司作为以 C 端业务需求为主的 AI 应用企

业，将有望通过产品能力的提升，获得更好的客户付费意愿，成为

AI 应用推广过程中率先受益的厂商。根据公司 C 端产品月活和累

计付费用户数进行测算，公司 C 端产品的付费比例已经从 2023Q4

的 4.05%提升到了 2025Q3 的 4.90%，累计付费用户数达到 926.98

万人，同比增速达到 35.18%，成为了业绩增长的重要支撑。 
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⚫ 2025 年 6 月，公司递交了港股上市申请，有望借融资获得更加积

极的业务发展动能。融资将主要用于提升研发能力、加大全球业务

拓展能力、展开战略投资和并购及补充营运资金。 

⚫ 公司推出股权激励，彰显了积极的发展预期。2025 年 9 月公司发

布股权激励计划，拟授予 166 名对象 93.57 万股。股权激励以 2022-

2024 年平均收入为基数，约定考核指标为：2025 年，当营收较基

数增长 27%至 35%之间，给予 80%比例；营收较基数增长率不低

于 35%，则给予 100%比例。2026 年，当营收较基数增长 44%至

55%之间，给予 80%比例；营收较基数增长率不低于 55%，则给予

100%比例。 

⚫ 在收入快速增长的同时，2025 年前三季度公司毛利率达到了

86.4%，较 2024 年同期增长了 2 PCT。同时，公司销售费用、管

理费用、研发费用分别同比增长了 36.36%、12.32%、24.51%。相

对于计算机行业上市公司普遍进行人员缩减，上半年公司员工数量

同比仍然增长了 11.3%，表明公司对后续业务发展仍有积极预期，

同时也意味着公司费用的持续增长。2025 年以来公司合同负债逐

季增长，Q3 达到 5.57 亿元，环比增长了 7.3%，给后续带来了订

单保障。 

⚫ 首次覆盖并给予对公司“增持”的投资评级。我们看好当前大模型

应用带来的发展机会，这其中面向 C 端的应用有望率先表现出更快

的发展机遇，公司有望在其中受益。暂不考虑港股上市对公司的影

响，预计 25-27 年公司 EPS 分别为 3.08 元、3.82 元、4.85 元，按

12 月 23 日收盘价 213.59 元计算，对应 PE 为 69.41 倍、55.95 倍、

44.04 倍。 

风险提示：大模型厂商对传统应用厂商带来的市场冲击；海外

拓展不及预期。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入（百万元） 1,187 1,438 1,785 2,192 2,605 

   增长比率（%） 20.04 21.21 24.10 22.80 18.86 

净利润（百万元） 323 401 431 534 679 

   增长比率（%） 13.91 23.93 7.55 24.07 27.03 

每股收益(元) 2.31 2.86 3.08 3.82 4.85 

市盈率(倍) 92.53 74.66 69.41 55.95 44.04 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：2018-2025.1-9 公司收入及净利润  图 2：2023Q3-2025Q3 公司收入及净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：2023Q3-2025Q3 公司盈利水平  图 4：2023Q3-2025Q3 公司三大费用（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：2025H1 公司分区域收入结构  图 6：2018-2025H1 公司分区域收入结构（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 7：2025H1 公司分产品收入结构  图 8：2018-2025H1 公司分产品收入结构（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

 

图 9：2018-2025H1 公司分产品毛利率 
 

图 10：2024Q1-2025Q3 公司分产品收入及增速（百万

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 11：2023Q3-2025Q3 公司 C 端产品月活数（亿）  图 12：2023Q4-2025Q3 公司累计付费用户数（万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 13：公司产品概览 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 14：公司产品的主要功能实现 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1,608 3,201 3,647 4,106 4,637  营业收入 1,187 1,438 1,785 2,192 2,605 

  现金 353 1,495 1,880 2,304 2,781  营业成本 187 226 250 321 380 

  应收票据及应收账款 90 105 150 164 199  营业税金及附加 7 10 11 14 17 

  其他应收款 7 7 10 12 13  营业费用 335 429 566 702 829 

  预付账款 12 14 15 20 23  管理费用 76 84 95 104 113 

  存货 2 4 3 4 5  研发费用 323 390 492 595 702 

  其他流动资产 1,144 1,577 1,589 1,602 1,616  财务费用 -7 -14 -14 -19 -26 

非流动资产 189 288 326 349 367  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 39 87 78 100 130 

  固定资产 54 142 147 148 147  公允价值变动收益 20 24 0 0 0 

  无形资产 3 48 71 92 112  投资净收益 1 2 2 3 3 

  其他非流动资产 132 97 109 109 109  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1,797 3,488 3,973 4,455 5,005  营业利润 323 423 461 572 723 

流动负债 747 794 1,064 1,278 1,488  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 3 3 4 5 

  应付票据及应付账款 56 63 71 92 107  利润总额 322 421 458 568 719 

  其他流动负债 691 731 993 1,186 1,381  所得税 -1 20 27 34 40 

非流动负债 52 37 38 38 38  净利润 323 401 431 534 679 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 52 37 38 38 38  归属母公司净利润 323 401 431 534 679 

负债合计 799 831 1,101 1,316 1,526  EBITDA 328 455 477 586 734 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.31 2.86 3.08 3.82 4.85 

  股本 75 100 140 140 140        

  资本公积 208 1,453 1,413 1,413 1,413  主要财务比率      

  留存收益 715 1,115 1,331 1,599 1,939  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 998 2,658 2,872 3,139 3,479  成长能力      

负债和股东权益 1,797 3,488 3,973 4,455 5,005  营业收入（%） 20.04 21.21 24.10 22.80 18.86 

       营业利润（%） 15.21 31.00 9.03 24.05 26.45 

       归属母公司净利润（%） 13.91 23.93 7.55 24.07 27.03 

       获利能力      

       毛利率（%） 84.25 84.28 86.00 85.34 85.42 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.24 27.85 24.14 24.39 26.06 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 32.37 15.07 15.00 17.02 19.51 

经营活动现金流 451 456 673 761 886  ROIC（%） 27.77 13.46 14.28 16.19 18.54 

  净利润 323 401 431 534 679  偿债能力      

  折旧摊销 34 73 33 37 42  资产负债率（%） 44.45 23.82 27.72 29.53 30.48 

  财务费用 -3 -4 8 9 9  净负债比率（%） 80.02 31.26 38.35 41.91 43.85 

  投资损失 -1 -2 -2 -3 -3  流动比率 2.15 4.03 3.43 3.21 3.12 

 营运资金变动 124 21 207 175 156  速动比率 2.09 3.97 3.37 3.15 3.05 

  其他经营现金流 -25 -32 -4 8 4  营运能力      

投资活动现金流 -635 -662 -61 -61 -61  总资产周转率 0.77 0.54 0.48 0.52 0.55 

  资本支出 -76 -174 -63 -64 -64  应收账款周转率 13.02 14.74 14.00 13.97 14.38 

  长期投资 -566 -503 0 0 0  应付账款周转率 3.74 3.82 3.75 3.95 3.82 

  其他投资现金流 7 15 2 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -21 1,260 -226 -276 -348  每股收益（最新摊薄） 2.31 2.86 3.08 3.82 4.85 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.22 3.25 4.80 5.43 6.33 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.13 18.98 20.51 22.42 24.85 

  普通股增加 0 25 40 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 1,245 -40 0 0  P/E 92.53 74.66 69.41 55.95 44.04 

  其他筹资现金流 -21 -10 -226 -276 -348  P/B 29.95 11.25 10.41 9.52 8.59 

现金净增加额 -200 1,059 386 424 478  EV/EBITDA -0.88 41.29 58.90 47.15 36.99 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 
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增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 
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减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 
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