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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 186.39 元

总市值/流通市值 26095/18018 百万元

52周最高价/最低价 368.68/142.52 元

近 3 个月日均成交额 979.29 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）-收入逐季加速，海外市场空间广阔》

——2025-10-31

《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

25年四个季度收入持续加速。公司全年实现收入18.10亿元（+25.83%），

归母净利润4.54亿元（+13.39%），扣非归母净利润4.02亿元（+9.6%）。

单 Q4来看，公司实现收入5.07 亿元（+30.17%），归母净利润 1.03亿元

（+9.59%），扣非归母净利润0.92亿元（+4.90%）。2025年四个季度收入

增速分别为20.94%/23.93%/27.49%/30.33%，加速趋势持续。

C端付费用户增长超32%，多款新品可期。公司整个C端收入达到15.44亿

元（+28.11%），其中文字识别（扫描王+名片王）C 端收入 14.86 亿元

（+30.27%），商业大数据（启信宝）C端收入0.58亿元（-10.18%）。截止

25年底，公司主要C端产品（扫描王、名片王、启信宝）月活达到1.90亿，

同比增长11.11%；累计付费用户数987.76万，同比增长32.78%。基于公司

在C端积累的产品能力和用户基数，公司持续推出新产品，AI教育、健康产

品有望持续增长。

B端表现惊喜，毛利率提升同时收入保持较快增长。公司整个B端收入达到

2.57亿元（+14.56%），其中文字识别（TextIn）B端收入0.87亿元（+16.17%），

毛利率增加 9.21 个百分点；商业大数据（启信慧眼）B端收入1.70 亿元

（+13.75%），毛利率增加2.79个百分点。公司B端业务进一步优化，因此

毛利率均有提升，但收入依然保持较快增长，在景气低迷的企业IT市场进

一步验证公司产品刚需价值，以及企业市场布局AI的选择方向。

25年积极投入，合同负债继续增长，26年继续高增长可期。25年公司研发

投入5.28亿元（+19.64%），销售费用5.92亿元（+37.88%），加大市场推

广与品牌建设投入。尤其海外市场，将成为增长重点，25年海外收入6.24

亿元（+34.11%）。25年底公司合同负债达到5.94亿元，同比增长14%，环

比三季度增长6.6%。基于公司在25年积极投入，26年有望继续保持快速发

展态势，AI进入Agent时代，公司依然是受益者，持续看好。

风险提示：AI产业发展不及预期；新产品进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2026-2028年公司

归母净利润6.03/7.57/9.58亿元（原26-27年预测为5.95/7.25亿元），

同比增速33/26/27%；对应当前股价对应PE=44/35/28倍。结合公司B、C两

端均保持较好发展，且新产品持续拓展，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,438 1,810 2,318 2,974 3,831

(+/-%) 21.2% 25.8% 28.1% 28.3% 28.8%

净利润(百万元) 401 454 603 757 958

(+/-%) 23.9% 13.4% 32.7% 25.6% 26.6%

每股收益（元） 2.86 3.24 4.30 5.41 6.85

EBIT Margin 20.8% 22.1% 24.4% 25.2% 25.5%

净资产收益率（ROE） 15.1% 15.5% 17.7% 18.9% 20.1%

市盈率（PE） 66.7 58.8 44.3 35.3 27.9

EV/EBITDA 78.1 57.4 48.3 37.0 28.8

市净率（PB） 10.05 9.14 7.85 6.66 5.59

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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25 年四个季度收入持续加速。公司全年实现收入 18.10 亿元（+25.83%），归母

净利润 4.54 亿元（+13.39%），扣非归母净利润 4.02 亿元（+9.6%）。单 Q4 来看，

公司实现收入 5.07 亿元（+30.17%），归母净利润 1.03 亿元（+9.59%），扣非归

母 净 利 润 0.92 亿 元 （ +4.90% ） 。 2025 年 四 个 季 度 收 入 增 速 分 别 为

20.94%/23.93%/27.49%/30.33%，加速趋势持续。

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

公司毛利率持续提升，销售投入有所增加。随着公司 B 端业务持续优化，毛利率

整体均有提升。公司 25 年销售费用增长较快，主要是加大了市场推广与品牌建设

投入。公司研发和管理费用率均有所下降。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用含研发费用）

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

公司 25 年经营活动现金净流量达到 6.06 亿元，同比增长约 33%。公司应收周转

天数和存货周转天数，整体仍保持较低水平。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2026-2028 年公司归母

净利润 6.03/7.57/9.58 亿元（原 26-27 年预测为 5.95/7.25 亿元），同比增速

33/26/27%；对应当前股价对应 PE=44/35/28 倍。结合公司 B、C 两端均保持较好

发展，且新产品持续拓展，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1495 1006 1688 2504 3570 营业收入 1438 1810 2318 2974 3831

应收款项 112 146 203 261 336 营业成本 226 241 302 383 489

存货净额 4 5 9 11 14 营业税金及附加 10 12 15 19 25

其他流动资产 46 65 83 106 137 销售费用 429 592 730 922 1188

流动资产合计 3201 3572 4332 5231 6407 管理费用 84 92 98 125 157

固定资产 142 97 134 168 199 研发费用 390 474 607 776 996

无形资产及其他 48 86 83 81 78 财务费用 (14) (4) (20) (31) (45)

投资性房地产 97 111 111 111 111 投资收益 2 3 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 24 37 (2) (2) (2)

资产总计 3488 3865 4660 5591 6795 其他收入 (306) (436) (549) (731) (951)

短期借款及交易性金融

负债 19 17 10 10 10 营业利润 423 482 641 822 1064

应付款项 63 89 145 185 236 营业外净收支 (2) (3) 0 0 0

其他流动负债 712 807 1068 1353 1737 利润总额 421 479 641 822 1064

流动负债合计 794 913 1224 1548 1983 所得税费用 20 25 38 66 106

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 37 31 33 35 37 归属于母公司净利润 401 454 603 757 958

长期负债合计 37 31 33 35 37 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 831 943 1256 1582 2020 净利润 401 454 603 757 958

少数股东权益 (0) 0 (0) (0) (1) 资产减值准备 0 (0) (0) (0) (0)

股东权益 2658 2922 3404 4009 4776 折旧摊销 54 82 15 17 20

负债和股东权益总计 3488 3865 4660 5591 6795 公允价值变动损失 (24) (37) 2 2 2

财务费用 (14) (4) (20) (31) (45)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 47 46 241 243 328

每股收益 2.86 3.24 4.30 5.41 6.85 其它 (0) (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.00 1.43 0.86 1.08 1.37 经营活动现金流 478 544 860 1019 1309

每股净资产 18.98 20.87 24.31 28.64 34.11 资本开支 0 (57) (51) (51) (51)

ROIC 58.67% 46.29% 94% 138% 252% 其它投资现金流 (433) (805) 0 0 0

ROE 15.07% 15.54% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (433) (862) (51) (51) (51)

毛利率 84% 87% 87% 87% 87% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 22% 24% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 25% 26% 26% 支付股利、利息 0 (200) (121) (151) (192)

收入增长 21% 26% 28% 28% 29% 其它融资现金流 1092 228 (7) 0 0

净利润增长率 24% 13% 33% 26% 27% 融资活动现金流 1098 (172) (128) (151) (192)

资产负债率 24% 24% 27% 28% 30% 现金净变动 1142 (489) 682 816 1066

股息率 0.0% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 353 1495 1006 1688 2504

P/E 66.7 58.8 44.3 35.3 27.9 货币资金的期末余额 1495 1006 1688 2504 3570

P/B 10.1 9.1 7.8 6.7 5.6 企业自由现金流 0 450 736 897 1176

EV/EBITDA 78.1 57.4 48.3 37.0 28.8 权益自由现金流 0 678 748 926 1217

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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