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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (31.0) (24.7) (25.4) (20.8) 

相对上证综指 (27.8) (18.2) (23.4) (37.5)  
  

发行股数 (百万) 140.00 

流通股 (百万) 96.67 

总市值 (人民币 百万) 23,772.00 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 978.32 

主要股东  

镇立新 24.19%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026年 3月 31日收市价为标准 
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合合信息 
  
B/C两端双轮驱动，业绩增长有支撑 
  
公司近日发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营收 18.1 亿元，同增 25.8%；归母
净利 4.5 亿元，同增 13.4%；扣非归母净利 4.0 亿元，同增 9.6%。2025 年公司 C
端、B 端及启信宝业务均针对用户需求推出新功能和新产品，公司 C 端付费用户数
显著增加。公司已经形成了产品边际成本较低、具备规模效应的商业模式，有望在
AI 时代继续实现业绩向好发展。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司业绩稳步增长，毛利率同比提升。2025Q4 公司实现营收 5.1 亿元，同增 30.2%；归母
净利 1.0 亿元，同增 9.6%。盈利能力方面，2025 年公司毛利率为 86.70%，同增 2.42pct；
归母净利率 25.10%，同减 2.75pct。期间费用率方面，2025年公司销售/管理/研发费用率分
别为 32.69%/5.06%/26.19%，同比分别变动+2.85/-0.78/-0.96pct。现金流方面，2025 年公司
经营性净现金流为 6.1 亿元，同增 33.1%。公司业绩总体稳步增长，销售费用率提升导致
公司归母净利率同比略有下降。但营收增长、销售商品和提供劳务收到的现金增加使得公
司经营净现金流表现较好。 

 AI 全方位赋能，新功能/新产品直击客户需求痛点。2025 年，公司 C 端、B 端以及启信宝
均推出全新产品和功能。扫描全能王在 2025H2 推出全新 7.0 版本，包含 AI拍图翻译/版式
还原等“CS AI”系列功能，实现从“文档数字化”向“文档全周期智能服务”的跨越。
蜜蜂试卷结合 AI大模型能力进一步提升了错题管理及个性化学习能力，完成了 AI批改/答
疑/举一反三等功能创新。此外，公司在 AI 教育、AI 健康领域均推出了全新产品。B 端产
品方面，TextIn 文本处理能力迭代升级，AI Infra 产品 xParse 产品发布，挖掘底层非结构
化通用文档数据价值，提升大模型训练效果的同时，大幅提升 AI Agent 的实际应用效果。
企业级文档处理自动化产品 INTSIG DocFlow 的推出使 AI 能够深入优化企业核心业务流
程，大幅提升企业人效。启信宝方面，公司将启信慧眼作为商业数据驱动智能决策的企业
级 AI 产品线，将 AI 技术运用到供应链风控、应收账款管理、企业内控合规等多个领域。
同时，针对中国企业出海的大趋势，启信慧眼推出了“世界风险地图”功能，为中国企业
安全出海提供供应链风险管理服务。海外业务方面，公司持续增强海外市场的产品能力和
用户体验，针对海外用户使用习惯和场景推出了定制化功能。 

 C 端月活及付费用户数均增长。以扫描全能王和名片全能王为代表的公司 C 端产品用户基
础广泛、具备先发优势和较强的用户粘性。截至 2025 年 12 月，公司主要 C 端产品月活达
到 1.90 亿，较 2024 年 12 月增长 11.1%；累计付费用户数为 987.76 万，同增 32.8%。付费
用户数量同比显著增加。公司凭借多年积累的技术专业知识和应用场景 knowhow 有效帮
助客户实现了运营效率的大幅提升，在 B端 AI市场形成较强竞争力。 

 公司商业模式清晰，未来业绩增长有支撑。公司作为少有的能够实现规模化盈利的 AI 企
业，持续进行 AI 赋能，针对客户需求推出新产品和新功能。公司目前形成了 C 端付费订
阅、B 端标准化产品的商业模式，实现客户持续复购。且产品边际成本较低，具备显著规
模效应，能够带来收入增长、毛利率和现金流表现较好的效果。 

估值 

 2025 年公司业绩稳步增长，公司持续针对客户需求痛点推出新产品和新功能，并将 C端市
场反馈复用到 B 端市场，未来业绩增长有一定支撑。我们小幅调整盈利预测，预计 2026-
2028 年公司收入 22.2/26.3/31.5 亿元，归母净利 6.0/7.4/9.2 亿元，EPS4.29/5.28/6.60 元，
PE39.6/32.1/25.7 倍。公司作为少有的能够实现规模化盈利的 AI 企业，C 端用户粘性强，
用户付费率提升；B 端推出标准化产品，商业大数据行业市占率有望提升，因此维持公司
买入评级。 

评级面临的主要风险 

 客户拓展不及预期，信创政策落地不及预期，下游客户 IT支出不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 1,438  1,810  2,219  2,630  3,146  

增长率(%) 21.2  25.8  22.6  18.5  19.6  

EBITDA(人民币 百万) 369  496  640  747  890  

归母净利润(人民币 百万) 401  454  600  739  924  

增长率(%) 23.9  13.4  32.1  23.2  25.0  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.86  3.24  4.29  5.28  6.60  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   4.30 5.25  

调整幅度(%)   (0.2) 0.6  

市盈率(倍) 59.4  52.3  39.6  32.1  25.7  

市净率(倍) 8.9  8.1  7.4  6.6  5.9  

EV/EBITDA(倍) 46.9  57.6  31.0  25.9  20.8  

每股股息(人民币) 2.0  1.7  2.2  2.7  3.4  

股息率(%) 1.0  0.7  1.3  1.6  2.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]                          损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,438  1,810  2,219  2,630  3,146   净利润 401  454  619  762  953  

营业收入 1,438  1,810  2,219  2,630  3,146   折旧摊销 73  100  104  74  35  

营业成本 226  241  323  390  476   营运资金变动 27  67  288  54  371  

营业税金及附加 10  12  14  17  21   其他 (44) (14) 1  (20) (23) 

销售费用 429  592  685  793  933   经营活动现金流 456  606  1,012  871  1,335  

管理费用 84  92  104  120  139   资本支出 (174) (82) (28) (29) (30) 

研发费用 390  474  553  633  719   投资变动 (396) (773) (10) (10) (10) 

财务费用 (14) (4) (2) (9) (19)  其他 (91) 79  6  6  6  

其他收益 87  38  95  100  105   投资活动现金流 (662) (776) (32) (33) (34) 

资产减值损失 (0) 0  (0) (0) 0   银行借款 0  0  90  10  4  

信用减值损失 (2) (4) (3) (3) (3)  股权融资 1,259  (230) (305) (376) (470) 

资产处置收益 0  3  3  3  3   其他 1  (5) 3  9  19  

公允价值变动收益 24  37  0  0  0   筹资活动现金流 1,260  (235) (213) (357) (447) 

投资收益 2  3  3  3  3   净现金流 1,054  (405) 767  481  855  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 423  482  640  788  985         

营业外收入 0  1  1  1  1   财务指标 

营业外支出 3  3  1  1  1   年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 421  479  639  788  985   成长能力           

所得税 20  25  21  25  32   营业收入增长率(%) 21.2  25.8  22.6  18.5  19.6  

净利润 401  454  619  762  953   营业利润增长率(%) 31.0  13.9  32.8  23.2  25.0  

少数股东损益 (0) (0) 19  23  29   归属于母公司净利润增长率(%) 23.9  13.4  32.1  23.2  25.0  

归母净利润 401  454  600  739  924   息税前利润增长(%) 16.1  33.8  35.4  25.4  27.1  

EBITDA 369  496  640  747  890   息税折旧前利润增长(%) 27.7  34.6  29.0  16.7  19.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 2.86  3.24  4.29  5.28  6.60   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 23.9  13.4  32.1  23.2  25.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 20.6  21.9  24.2  25.6  27.2  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 29.4  26.6  28.8  30.0  31.3  

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 84.3  86.7  85.4  85.2  84.9  

流动资产 3,201  3,572  4,365  4,881  5,788   归母净利润率(%) 27.9  25.1  27.0  28.1  29.4  

现金及等价物 1,495  1,006  1,773  2,254  3,108   ROE(%) 15.1  15.5  18.7  20.7  22.9  

应收账款 105  138  158  190  222   ROIC(%) (98.5) (104.0) (75.5) (83.7) (71.7) 

应收票据 0  1  0  1  0   偿债能力           

存货 4  5  7  8  10   资产负债率 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

预付账款 14  13  23  20  32   净负债权益比 (0.5) (0.3) (0.5) (0.6) (0.7) 

合同资产 4  4  7  6  10   流动比率 4.0  3.9  3.4  3.6  3.2  

其他流动资产 1,579  2,405  2,398  2,403  2,404   营运能力           

非流动资产 288  294  219  189  192   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.6  

长期投资 7  12  22  32  42   应收账款周转率 14.7  14.9  15.0  15.1  15.3  

固定资产 142  97  40  18  28   应付账款周转率 24.3  23.9  21.8  21.4  21.0  

无形资产 48  86  78  70  60   费用率           

其他长期资产 90  99  78  68  61   销售费用率(%) 29.8  32.7  30.9  30.2  29.7  

资产合计 3,488  3,865  4,585  5,070  5,980   管理费用率(%) 5.8  5.1  4.7  4.6  4.4  

流动负债 794  913  1,274  1,368  1,793   研发费用率(%) 27.2  26.2  24.9  24.1  22.9  

短期借款 0  0  45  50  52   财务费用率(%) (1.0) (0.2) (0.1) (0.4) (0.6) 

应付账款 63  89  114  131  169   每股指标(元)           

其他流动负债 731  824  1,114  1,187  1,572   每股收益(最新摊薄) 2.9  3.2  4.3  5.3  6.6  

非流动负债 37  31  76  81  83   每股经营现金流(最新摊薄) 3.3  4.3  7.2  6.2  9.5  

长期借款 0  0  45  50  52   每股净资产(最新摊薄) 19.0  20.9  23.0  25.6  28.8  

其他长期负债 37  31  31  31  31   每股股息 2.0  1.7  2.2  2.7  3.4  

负债合计 831  943  1,349  1,449  1,876   估值比率           

股本 100  140  140  140  140   P/E(最新摊薄) 59.4  52.3  39.6  32.1  25.7  

少数股东权益 (0) 0  19  42  70   P/B(最新摊薄) 8.9  8.1  7.4  6.6  5.9  

归属母公司股东权益 2,658  2,922  3,217  3,580  4,034   EV/EBITDA 46.9  57.6  31.0  25.9  20.8  

负债和股东权益合计 3,488  3,865  4,585  5,070  5,980   价格/现金流(倍) 52.2  39.2  23.5  27.3  17.8  

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   
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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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。
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