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业绩超预期，海外打开新空间  

 

核心观点 

公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。2025 年公司实

现营业收入 18.10 亿元，同比增长 25.83%；归母净利润 4 .54 亿

元，同比增长 13.39%。2026Q1，公司业绩超预期，实现营业收入

5.04 亿元，同比+27.53%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比

+33.67%；实现扣非归母净利润 1.32 亿元，同比+25.40%。公司 C

端业务凭借“CS AI”系列功能迭代实现付费用户数 32.78%的高

速增长；B端业务 TextIn 发布 AI Infra 产品 xParse，筑牢技术底

座。财务端，毛利率提升至 86.70%，海外业务占比升至 34. 55%。

随着 AI 技术红利深度释放及全球化布局，公司有望进入高质量

增长新阶段，给予“买入”评级。  

事件 

3 月 17 日，公司发布 2025 年年度报告。2025 年，公司实现营业

收入 18.10 亿元，同比增长 25.83%；实现归母净利润 4.54 亿元，

同比增长 13.39%；实现扣非归母净利润 4.02 亿元，同比增长

9.60%。 

4 月 30 日，公司发布 2026 年一季度报告。2026Q1，公司实现营

业收入 5.04 亿元，同比增长 27.53%；实现归母净利润 1.55 亿元，

同比增长 33.67%；实现扣非归母净利润 1.32 亿元，同比增长

25.40%。 

简评 

单 Q4 收入创季度新高，海外业务占比与毛利水平显著提升。 

2025 年公司营业收入达 18.10 亿元，同比增长 25.83%；实现归母

净利润 4.54 亿元，同比增长 13.39%。分地区看，海外市场表现

亮眼，实现收入 6.24 亿元，同比大增 34.11%，占主营业务收入

比重提升至 34.55%。销售毛利率提升至 86.70%，盈利能力持续

增强。销售净利率略下滑至 25.08%，主要系公司顺应战略规划，

加大品牌推广及全球市场拓展投入所致。此外，合同负债持续提

升至 5.94 亿元，为后续业绩增长奠定了坚实基础。2026Q1，公司

经营业绩超预期，B端增速亮眼，海外占比突破 40%。公司实现

营业收入 5.04 亿元，同比+27.53%；实现归母净利润 1.55 亿元，

同比+33.67%；实现扣非归母净利润 1.32 亿元，同比+25.40%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-21.65/-23.63 -39.22/-40.44 -36.57/-59.26 

12 月最高/最低价（元）  331.20/122.49 

总股本（万股）  19,600.00 

流通 A 股（万股）  13,533.83 

总市值（亿元）  285.55 

流通市值（亿元）  197.17 

近 3 月日均成交量（万）  409.67 

主要股东   

镇立新  24.19% 
 

股价表现 
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【中信建投计算机】合合信息(688615):

用户为王、产品至上，智能文字识别与
商业大数据龙头开启成长新篇章 
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C 端业务用户粘性持续增强，AI化转型驱动付费潜力深度释放。 2025 年，公司 C端产品线实现收入 15 .44

亿元，同比增长 28.11%，用户数据表现亮眼。截至 2025 年年度报告期末，MAU 达 1.90 亿，同比增长 11. 11%；

累计付费用户数达 987.76 万，同比大幅增长 32.78%，付费渗透率显著提升。核心产品扫描全能王推出 7. 0 版本

并上线“CS AI”系列功能，在 AI 拍图翻译、版式还原等领域实现技术突破，成功推动产品从工具向“文档全

周期智能服务”跃迁。此外，公司积极布局 AI 教育（如蜜蜂试卷等）、AI 健康等新场景，进一步拓宽了 C 端

产品的增长红利空间。截至 2026 年 3 月 31 日，公司 C 端月活跃用户数（MAU）达 1.83 亿，同比增长 3.39%；

累计付费用户数突破 1026.59 万（付费率提升至 5.6%），同比增长 30.66%，连续多个季度保持 30%+的高增长。  

B 端业务技术底座愈发坚实，TextIn 与出海服务打开成长新空间。 2025 年，B端业务实现收入 2.57 亿元，

同比增长 14.56%；2026Q1，B 端实现营收 0.26 亿元，同比+38.28%，主要受益于 TextIn 及旗下 AI Agent 产品

Docflow、AI Infra 产品 xParse 不断进行 AI 功能迭代，高价值行业客户加速拓展。智能文本处理产品线 Te xtIn

持续创新，发布了 xParse 等 AI Infra 产品，有效赋能企业非结构化数据挖掘；INTSIG DocFlow 则通过“数字员

工”定位提升了企业运营人效。商业数据智能领域，启信慧眼结合大模型技术升级风险决策等功能，并创新推

出“世界风险地图”，精准捕捉中国企业出海过程中的供应链管理需求。公司 B 端业务正从工具提供商向深层

AI 基础设施及合规服务商转型，未来有望深度受益于企业数智化转型。 

投资建议：经营整体进入向好阶段，AI与全球化布局助力价值重估。  2025 年，受研发及营销投入加大影

响，公司利润增速略低于收入。2025Q4 营收规模创历史新高，2026Q1 业绩超预期，表明公司业务增长动能强

劲。公司付费用户持续高增，付费率显著提升。随着 AI 在各业务条线的渗透率持续加大，以及海外高毛利业务

规模效应显现、占比持续提升，公司经营业绩增长空间有望加速打开。预计 2026-2028 年营业收入分别为 23.19 

/ 29.38 / 36.56 亿元，归母净利润为 5.57 / 6.98 / 8.65 亿元，对应 PE 51.26 / 40.90 / 33.02 倍，给予“买入”评级。  

表 1:公司盈利预测简表 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,438.14 1,809.64 2,318.56 2,938.30 3,655.75 

YoY(%) 21.21 25.83 28.12 26.73 24.42 

归母净利润(百万元) 400.53 454.14 557.07 698.25 864.83 

YoY(%)  23.93 13.39 22.67 25.34 23.86 

毛利率(%) 84.28 86.70 86.91 87.48 88.00 

净利率(%) 27.85 25.10 24.03 23.76 23.66 

ROE(%) 15.07 15.54 16.92 18.59 19.97 

EPS(摊薄/元) 2.04 2.32 2.84 3.56 4.41 

P/E(倍) 71.29 62.88 51.26 40.90 33.02 

P/B(倍) 10.74 9.77 8.67 7.60 6.60 

资料来源：iFinD，中信建投 

 

风险分析 

（1）市场竞争加剧风险。随着人工智能及大数据行业技术日趋成熟，政府的多项利好政策加速行业的整体

生态建设，未来的市场进入者预期将不断增加，行业整体竞争未来将呈现逐步加剧态势。公司商业大数据业务

以及智能文字识别业务均面临着市场竞争加剧的风险。 
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（2）数据安全及个人隐私保护风险。公司基于人工智能及商业大数据技术，面向个人用户级以及企业级客

户提供 C端产品以及 B端服务。业务经营过程中，公司根据业务需要获取了用户的相关数据。因此，公司面临

数据安全及个人隐私保护等相关的风险。 

（3）海外经营风险。公司境外业务涉及到法律法规环境复杂，如果未来公司未能完全遵守产品销售地的法

律或法规，则可能面临相应的处罚，进而影响其在当地的经营。 
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分析师介绍 
应瑛  

中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，8 年计算机行业研究经验。

2021 年加入中信建投，深入覆盖 AI 产业链、医疗信息化、工业软件、云计算、网络

安全等细分领域。 

张敏  

中信建投证券计算机分析师，清华大学博士。曾先后就职于中国电子信息产业研究院、

中国电子集团，主要聚焦云计算、数据要素、智慧城市以及行业信息化领域研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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