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流通股本(百万股) 18.80
市价(元) 215.00
市值(百万元) 21,500.00
流通市值(百万元) 4,041.17

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 988 1,187 1,437 1,713 2,006
增长率 yoy% 23% 20% 21% 19% 17%
归母净利润（百万元） 284 323 373 434 505
增长率 yoy% 96% 14% 15% 16% 16%
每股收益（元） 2.84 3.23 3.73 4.34 5.05
每股现金流量 3.77 4.51 4.87 7.26 9.09
净资产收益率 42% 32% 14% 14% 14%
P/E 75.8 66.5 57.6 49.6 42.6
P/B 31.8 21.5 8.2 7.0 6.0
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 合合信息：从“扫描全能王”到数字化先锋。1）合合信息自 2006年成立以来，凭

借三大核心产品，迅速发展成为人工智能及大数据领域的领军企业。公司通过持续创

新，推动客户数字化转型。2）在股东结构方面，镇立新作为公司实控人持有 24.19%
股份，并与多家知名投资机构保持紧密合作。公司的管理团队由行业内顶尖人才组成，

均毕业于知名学府，且拥有丰富的行业经验。3）公司主要业务：公司主要业务布局

涵盖智能文字识别、商业大数据及互联网广告推广三大板块，智能文字识别板块收入

占比最高。4）财务分析：2019-2024H1公司营收稳步增长，净利润逐年提升，公司

控费能力持续改善且员工人效方面提升明显。

 智能文字识别：技术革新驱动市场增长，公司持续领跑行业。1）合合信息凭借其

在智能文字识别领域的技术优势，持续领跑行业。2）C端市场：公司通过抓住移动

互联网机遇，推出扫描全能王和名片全能王两大拳头产品，迅速取得文档管理和文字

识别领域领先地位，用户体验与活跃度在行业内遥遥领先。3）B端市场：公司在银

行、证券、保险等领域中占据领先地位。与综合型 AI厂商相比，公司在智能文字识别

领域的专注性与技术投入，使其在定制化解决方案方面具备明显竞争优势。

 商业大数据：广泛应用于 C端与 B端市场，推动数字化转型。1）公司通过商业大

数据业务，赋能企业的决策与风险管理，助力市场拓展与政府治理优化，推动数字化

转型。2）C端市场：公司产品启信宝覆盖超过 3亿家企业和组织机构，为个人和企

业用户提供企业信息查询、风险监控和动态追踪等功能。3）B端市场：公司广泛服

务金融、制造、地产等多个行业，通过深耕商业大数据领域，公司逐渐成为国内领先

的数据服务供应商。凭借场景化解决方案和标准化 SaaS服务，公司为各行业客户提

供精准的数据支持，推动企业实现数字化转型。

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2024-2026年归母净利分别为 3.73/4.34/5.05
亿元，以 2024年 10月 31日收盘价计算，对应 PE分别为 57.6x/49.6x/42.6x。合合

信息作为商业大数据和智能文字识别领域的领导者，在文档识别解决方案行业有着重

要的市场地位。凭借在智能文字识别和商业大数据方面的领先优势，合合信息客户广

泛分布于金融、政务等多个行业，推动下游客户办公效率提升，随着下游客户数字化

转型加快，客户对公司业务需求增加，未来公司有望持续增长。首次覆盖，给予“买

入”评级。

 风险提示：技术升级、迭代和研发失败风险；核心技术泄露及知识产权风险；核心人

才流失风险；管理能力不能适应公司业务发展风险；研究报告中使用的公开资料可能

存在信息滞后或更新不及时风险。
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一、合合信息：从“扫描全能王”到数字化先锋

1.1发展历程：从“扫描全能王”母公司到推动客户数字化转型的科技企业
 合合信息是一家成立于 2006年的人工智能及大数据科技企业，专注于智能文

字识别和商业大数据技术。公司核心产品包括名片全能王、扫描全能王和启

信宝，广泛应用于名片管理、文档扫描和企业信息查询等领域。公司持续创

新，凭借强大的技术实力，成为 Google全球顶尖开发者，并获得中国大数

据 50强企业等荣誉。通过智能化解决方案，合合信息帮助企业和个人提升

效率、降低成本，推动业务数字化转型。

图表 1：合合信息发展历程

来源：公司官网，中泰证券研究所

1.2股东与高管结构：多元股东结构与顶尖管理团队铸就行业领军企业

 实控人持有公司 24.19%股份，其他股东包含众多机构投资人。2024年公司

上市发行后，镇立新作为公司的实控人，持有公司 24.19%的股份，是最大

的单一股东，具有较强的控制权，其他股东包括东方富海、常州鼎仕、经纬

杭州等投资机构。
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图表 2：合合信息股权结构

来源：Wind，公司首次公开发行股票科创板上市公告书，中泰证券研究所。截至公司 2024年 9月 26日上市最新数据

 合合信息管理团队阵容强大，核心高管均毕业于顶尖院校，且拥有丰富的行

业经验。大多数高管曾在大型外企或央国企任职，例如中国石化、摩托罗拉、

阿尔卡特等知名企业，积累了深厚的技术和管理经验。同时，公司的高管团

队学历背景雄厚，均毕业于国内顶尖学府，如中国科学院、上海交通大学、

华南理工大学、浙江大学等，且大多拥有硕士或博士学位。凭借这些丰富的

经历和高水平的学术背景，公司的管理团队展现出卓越的专业素养和强大的

领导力。

图表 3：合合信息高管团队

姓名 职务 出生年份 学历 专业 毕业院校 主要经历

镇立新 总经理 1968年 博士
模式识别与智

能系统

中国科学院

自动化研究

所

曾任职于中国石化、大连海事大学、摩托

罗拉（中国）等公司，现为合合信息董事

长、总经理

陈青山 副总经理 1976年 硕士
控制理论与控

制工程

上海交通大

学

曾任职于阿尔卡特（苏州）、摩托罗拉（中

国），现任合合信息副总经理、大数据技

术负责人。

龙腾

副总经理,

AI技术负

责人

1980年 博士
通信与信息系

统

华南理工大

学

曾任职于摩托罗拉（中国），现任合合信

息副总经理、AI技术负责人。

叶家杰 财务总监 1990年 本科 金融学 浙江大学
曾任职于通用电气（中国），现为合合信

息财务总监。

刘忱
董事会秘

书
1983年 本科 会计学

上海财经大

学

曾任职于中国石油化工集团、科恩国际中

心大厦等，现为合合信息董事、董事会秘

书。

张彬
工程算法

研发总监
1982年 硕士

通信与信息系

统

华南理工大

学

曾任职于摩托罗拉（中国），现为合合信

息工程算法研发总监。

郭丰俊
图像算法

研发总监
1973年 博士

模式识别与智

能系统

上海交通大

学

曾任职于摩托罗拉（中国），现为合合信

息图像算法研发总监。

丁凯

自然语言

算法研发

总监

1983年 博士
通信与信息系

统

华南理工大

学
现为合合信息自然语言算法研发总监。

来源：Wind，中泰证券研究所
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1.3主营业务：布局三大板块，募投项目助力公司技术升级

 公司主要业务涵盖智能文字识别和商业大数据以及互联网广告推广三大板块。

1) 1）智能文字识别（2023营收占比 75.91%）：公司智能文字识别业务涵

盖 C端和 B端服务，通过多款 APP 及定制化解决方案，为个人和企

业用户显著提升工作效率。业务包括：1）C端 APP：公司面向个人用

户推出了多款 C端应用，涵盖文档扫描、名片管理等功能。代表性的

产品包括扫描全能王 APP 和名片全能王 APP，通过这些 APP，用户

可以便捷地进行文字识别、文档管理和信息存储，提升日常工作效率。

2）B端基础技术服务：公司为企业客户提供基础性的技术支持，涵盖

了银行卡、表格等常见文字和图像的识别服务，帮助企业在日常业务

处理中实现自动化和智能化。3）B端标准化服务：通过名片全能王企

业版 SaaS软件，公司为企业客户提供便捷的服务解决方案。4）B端

场景化解决方案：公司根据企业的具体需求，提供定制化的场景化解

决方案，具体服务包括财报机器人、票据机器人等自动化工具，提升

企业数据处理和管理的效率。

2) 商业大数据业务（2023年营收占比 15.63%）：公司商业大数据业务通

过启信宝 APP 及多种数据服务，为企业和个人提供全面的商业信息查

询、数据分析支持及定制化风险管理解决方案。业务包括：1）C 端

APP：公司推出了启信宝 APP，作为企业商业信息查询平台，汇集了

超过 3亿家企业的 2000亿条实时数据，提供数据挖掘分析报告，帮助

用户快速、便捷地获取相关信息。2）B端基础数据服务：公司为企业

客户提供数据包服务、数据 API服务以及数据同步服务，确保企业能

够高效地获取和利用各类基础数据，支持其业务决策和流程优化。3）
B端标准化服务：通过启信宝企业版 SaaS 软件服务，公司为企业提

供便捷的标准化数据服务，满足多样化的企业需求。4）B端场景化解

决方案：公司提供企业知识图谱解决方案，涵盖金融风险知识图谱、

供应链大数据风控平台、产业洞察招商解决方案等，帮助企业实现更

加精准的风险管理和商业洞察分析。

3) 互联网广告推广（2023年营收占比 8.09%）：公司通过 C端 APP 产品

作为主要平台，面向广告客户提供广告营销服务。广告费用根据展示

时长、展示次数或点击量等指标进行计算，并与广告客户结算。

图表 4：合合信息业务布局

所处领域 核心技术/载体 产品/服务矩阵 业务内容

智能文字识

别

智能图像处理、

复杂场景文字识

别、NLP技术

C端 APP

扫描全能王 APP：智能文字扫描及识别软件，将复杂场景下的文档转

变为 PDF或图片，进一步识别为文本，实现文档资产管理； 名片全

能王 APP：智能名片管理软件，纸质名片转为电子联系人，便捷管理

名片资产。

B端基础技术服务
证照、银行卡、名片、通用文本、表格等智能文字识别的基础技术服

务。

B端标准化服务 名片全能王企业版 SaaS软件服务。

B端场景化解决方案
财报机器人、票据机器人、合同机器人、智能配置机器人等与业务场

景紧密结合的文档智能识别机器人；智能文字识别 AI训练平台。

商业大数据

大数据挖掘、知

识图谱、NLP技

术

C端 APP
启信宝 APP：企业商业信息查询平台，汇集超过 3亿家企业的 2000

亿条实时数据，提供多据挖掘分析报告。

B端基础数据服务 数据包服务、数据 API服务、数据同步服务。

B端标准化服务 启信宝企业版 SaaS软件服务。

B端场景化解决方案 企业知识图谱解决方案，包括金融风险知识图谱解决方案、供应链大
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数据风控平台、产业洞察招商解决方案；启信宝商业全景数据库。

互联网广告

推广

C端APP产品为

主要载体

启动封面 用户启动软件加载程序时展示广告信息。

展示页 包括页面顶部、中间、底部等固定广告位。

其他广告形式 用户通过主动选择观看视频广告以赢得积分或功能使用次数等奖励。

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

 公司收入主要依赖于 C端应用程序，2021-2023年扫描全能王 C端收入占公

司营收 60%以上且逐年递增。公司营业收入主要由智能文字识别板块的 C
端应用程序驱动，尤其是扫描全能王保持强劲增长，2023年收入达 8.09亿

元，占总收入的 68.18%。2023年公司商业大数据占比 15.63%，主要来自

B端服务和启信宝。2023年互联网广告推广和手机厂商技术授权收入较少，

分别占 8.09%和 0.31%。

图表 5：公司 2021-2023年营收构成（单位：万元）

细项 2023年金额 2023年度占比 2022年金额 2022年度占比 2021年金额 2021年度占比

B端服务 6,724.72 5.67% 7,120.43 7.20% 6,782.50 8.42%

C端扫描全能王 80,898.98 68.18% 63,287.86 64.03% 49,325.74 61.21%

C端名片全能王 2,448.83 2.06% 2,080.95 2.11% 1,883.05 2.34%

智能文字识别合计 90,072.53 75.91% 72,489.24 73.34% 57,991.29 71.97%
B端服务 11,503.46 9.70% 9,759.56 9.87% 6,821.29 8.47%

C端 APP-启信宝 7,039.89 5.93% 7,635.28 7.72% 7,315.43 9.08%

商业大数据合计 18,543.35 15.63% 17,394.85 17.60% 14,136.72 17.54%
互联网广告推广 9,594.19 8.09% 8,224.26 8.32% 7,823.82 9.71%

手机厂商技术授权 364.94 0.31% 504.84 0.51% 517.29 0.64%

其他业务 77.38 0.07% 233.00 0.24% 109.05 0.14%

合计 118,652.38 100.00% 98,846.18 100.00% 80,578.16 100.00%
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

 公司此次募投项目将通过产品升级和技术整合，进一步提升智能文字识别和

商业大数据业务的竞争力。公司上市募投项目共 4 个，包括 2个产业化升

级项目和 2 个技术研发项目。1）人工智能 C端产品及 B端服务研发升级

项目和商业大数据 C端产品及 B端服务研发升级项目，将对智能文字识别

业务和商业大数据业务进行技术研发和营销网络的优化，助力业务发展。2）
人工智能核心技术研发升级项目与商业大数据核心技术研发与数据中台建

设项目，聚焦于深化公司核心技术，优化底层技术平台和数据平台建设，提

升技术开发效率，进一步夯实公司技术壁垒，推动智能文字识别和商业大数

据等业务的创新与发展。

图表 6：合合信息 IPO募投项目

序号 项目名称 总投资额 (万元)
拟投入募集资金金额 (万

元)
建设期

1 人工智能 C端产品及 B端服务研发升级项目 76,284.25 76,284.25 3年

2 商业大数据 C端产品及 B端服务研发升级项目 35,400.42 35,400.42 3年

3 人工智能核心技术研发升级项目 21,032.50 21,032.50 3年

4 商业大数据核心技术研发与数据中台建设项目 16,306.01 16,306.01 3年

合计 149,023.18 149,023.18
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所
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1.4财务分析：营收利润稳健增长，控费与员工人效体现高效运营

 营收角度：2019-2024H1，公司营业收入持续稳步增长，自 22年以来增速维

持在 20%左右。公司营收增长主要得益于 C端应用程序的强劲表现，同时

商业大数据业务和互联网广告推广业务营收也持续增长，进一步巩固了公司

的营收增速。 2024年上半年，公司营收为 6.88亿元，同比增长 21.85%。

 利润角度：公司盈利状况逐年提升，依托 C端业务的快速发展和市场扩展，

预计未来利润将进一步提升。2019年公司由于期间费用较高，归母净利润

为-1.96亿元，公司于 2020年扭亏为盈，归母净利润增长 165.99%，随后

几年继续保持增长态势，2021年和 2022年归母净利润增幅分别为 11.54%
和 96.37%。2023年，公司归母净利润增长 13.91%至 3.23亿元，2024年

上半年归母净利润为 2.21亿元，同比增长 18.15%，公司盈利能力持续增强，

未来随着 C端业务的快速发展和市场的进一步开拓，公司利润有望进一步

提升。

图表 7：2019-2024H1公司营业收入（单位：亿元）
图表 8：2019-2024H1公司归母净利润（单位：亿
元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 毛利率与净利率端：公司毛利率保持稳定，净利率因期间费率的持续下降而

显著提升。公司毛利率在 2020年至 2024年上半年保持相对稳定，基本维

持在 83%-85%之间，体现出公司较强的成本管控能力和稳定的定价体系。

公司的净利率从 2019年的-57.67%逐步提升至 2024年上半年的 32.08%，

净利率的增长主要得益于期间费率的持续下降，反映出公司在费用控制和运

营效率方面的改善。

 费用端：公司整体期间费率从 2019 年的 139.21%降至 2024 年上半年的

56.62%，四大期间费率均下降明显，控费能力显著提升。1）销售费率自

2019 年的 46.53%逐步下降至 2024年上半年的 26.67%，公司在销售成本

控制方面的逐步改善。2）管理费率在 2020年显著降低到 5.58%，之后保

持相对稳定，2024年上半年进一步下降至 4.97%。3）研发费率从 2019年

的 61.87%逐步降低至 2024 年上半年的 24.51%。4）财务费率从 2019年

的-0.13%下降至 2024 那年上半年的-0.53%。整体期间费率总 2019 年的

139.21%降低至当前 56.62%，控费能力提升明显。
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图表 9：2019-2024H1公司毛利率和净利率 图表 10：2019-2024H1公司四大期间费用率

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 公司资产负债率持续下降，偿债能力显著增强，财务状况稳健。公司资产负

债率持续下降，从 2019年的 64.58%降至 2024年上半年的 38.07%，债务

水平显著改善。长期资产负债率 2024H1为 3.48%，长期债务风险较小。同

时，公司偿债能力逐年提升，速动比率从 2019年的 1.40提高至 2024年上

半年的 2.35，现金比率从 1.11增长至 2.10，公司拥有充足的流动资产和现

金储备，能够快速应对短期债务，偿债能力显著增强。

图表 11：2019-2024H1公司负债情况 图表 12：2019-2024H1公司偿债能力

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 公司员工人效显著提升，技术人员为主的员工结构助力企业保持高技术实力

和创新能力。公司的人均创收和人均创利能力持续增强，人均创利从 2019
年的-35.89万元提升至 2023年的 33.18万元，人均创收从 2019年的 62.23
万元增长至 2023年的 121.82万元，显示出公司在员工人效方面显著提升。

同时，公司员工构成以技术人员为主，2023年研发人员占比达到 54.62%，

而销售人员、技术人员和管理人员的比例分别为 24.13%、13.55%和 7.70%。

这样的员工结构有助于提升公司的整体技术实力和创新能力，推动企业效益

的进一步增长。
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图表 13：2019-2023年公司员工创收创利情况 图表 14：2023年公司员工构成

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

二、智能文字识别：技术革新驱动市场增长，持续领跑行业

2.1行业整体：智能文字识别技术革新驱动市场高速增长

 智能文字识别结合 OCR、深度学习等技术，能处理多种图像场景，实现文档

数字化并支持智能解析与审核，体现出相对传统文字识别的优势。智能文字

识别通过机器将手写或印刷文本转换为计算机可处理的格式，并且可以处理

多种类型的图像场景，包括通过拍摄或扫描获取的卡证、纸质文档、以及包

含文字的自然场景图像和带有字幕的影片等。相比于传统的文字识别技术，

智能文字识别结合了 OCR、深度学习、图像理解和自然语言处理（NLP）
等先进技术，具备更强的认知和理解能力。除了实现基础的文档数字化外，

还为文档的智能解析、比对和审核等功能提供技术支持，是个人数字资产管

理和企业智能办公升级的重要技术保障。

图表 15：传统文字识别和智能文字识别差异

类别 传统文字识别 智能文字识别

时间节点 2012年前 2012年后

技术基础 OCR主要依赖模式识别 OCR技术融合深度学习、NLP、图像理解等技术

识别能力 正确率低，无法广泛应用于手写场景 正确率高，能识别复杂场景，支持手写识别

处理流程

输入图像 → 图像预处理（几何校正、模糊校正）→ 文字行

提取（二值化、版面分析、行切分）→ 文本行识别（字符切

分、单字识别、识别后处理）

输入图像 → 文本检测 → 文本识别

驱动模型 依赖假设模型和经验驱动 无需假设模型，数据驱动

来源：CIC灼识咨询《智能文字识别服务行业蓝皮书》，中泰证券研究所

 中国智能文字识别市场快速增长，预计 2027 年市场规模将达 168.9 亿元，

2022-2027年 CAGR达 27.3%。灼识咨询预测，中国的智能文字识别市场

规模将快速提升，从 2017年的 6.1亿元增长至 2022年的 50.4亿元，预计

到 2027年将达到 168.9亿元。其中，场景化解决方案和标准化产品（B端）

的增长尤为显著，2022-2027 年的复合年增长率分别为 31.6%和 30.0%。

智能文字识别市场规模快速扩张反映了智能文字识别技术在各行业中的广

泛应用和不断提升的市场需求，推动整体市场的高速发展。
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图表 16：我国智能文字识别市场规模预测

来源：CIC灼识咨询《智能文字识别服务行业蓝皮书》，中泰证券研究所

2.2 To C端：抢抓移动互联网机遇，用户体验与活跃度领先同行

 公司通过推出名片全能王和扫描全能王等产品，抓住移动互联网机遇，迅速

占领市场。智能文字识别的 C 端产品主要为客户提供文件管理和名片管理

等功能，满足个人办公和信息处理的需求。公司在 2010年抓住了移动互联

网快速发展的机遇，推出了名片全能王和扫描全能王两款产品，凭借在用户

数量、用户体验和核心技术等方面的独特竞争优势，迅速占据市场。

 扫描全能王和名片全能王两大拳头产品在各项指标上领先竞争对手。在 App
Store中可以公开检索到与公司产品扫描全能王和名片全能王同类的 APP，
包括 ABBYY FineScanner、ABBYY Business Card Reader、Google Lens
等。根据 App Annie 数据，2024 年初至 9月 23 日发布招股说明书期间，

名片全能王和扫描全能王的活跃用户数和下载量远超同类 APP，并且它们

在 iOS中国区的评分也均高于其他同类应用。

图表 17：公司名片识别及管理类产品同主要竞品对比

名片识别及

管理类 APP
简介 上线时间

用户数量

（APP Store与

Google play的月活之

和）

用户体验

（以 App Store部分地区 2023年 12
月 31日的评分为例）

名片全能王

一款智能名片及人脉管理

APP，可将复杂场景下的纸质

名片转变为结构化的数字名

片，并提供名片智能管理、多

终端同步、社交软件多渠道分

享等增值功能

2009年
2023年的平均月活为

80.1万

iOS中国区评分：4.9（26.3万个评分），

iOS美国区评分：4.7（9.1万个评分）

Eight

日本商业名片信息管理企业

Sansan旗下名片管理与识别

软件，在日本本地有优势，近

几年发展较好

2011年
2023年的平均月活为

69.8万

iOS日本区评分：4.1（1.4万个评分），

暂无 iOS中国区和美国区评分

Card

Reader

ABBYY集团旗下 APP，能将

扫描和文档图像转换为多种可

编辑格式，并精确还原版面和

2014年
2023年的平均月活为

3.8万

iOS美国区评分：4.6（2.0万个评分），

暂无 iOS中国区评分
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格式

Wantedly

People

日本本地的一款智能名片识别

管理工具，采用 OCR技术，可

将纸质名片扫描、识别并导入

通讯录，在日本市场具有优势

2016年
2023年的平均月活为

17.7万

iOS日本区评分：4.3（1.9万个评分），

暂无 iOS中国区和美国区评分

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

图表 18：公司文字识别产品同主要竞品对比

文字识别类

APP
简介 上线时间

用户数量

（APP Store与

Google play的月活

之和）

用户体验

（以 App Store部分地区 2023年 12
月 31日的评分为例）

扫描全能王

将智能手机变成便携式扫描

仪，支持智能切边、图像增强、

票据/证照/表格等文档的文字

识别功能

2010年
2023年的平均月活为

14,540.4万

iOS中国区评分：4.9（450.6万个评分），

iOS美国区评分：4.9（126.3万个评分）

Office Lens

微软集团旗下产品，可将图像

转换为 PDF、Word、

PowerPoint或 Excel文件，支

持文本数字化

2015年
2023年的平均月活为

1,269.6万

iOS中国区评分：4.9（3.1万个评分），

iOS美国区评分：4.8（10.7万个评分）

Google Lens

Google集团旗下基于图像识

别和 OCR技术的产品，可识

别文本和物体

2017年
2023年的平均月活为

2,488.1万
未在 App Store上架

ABBYY

FineScanner

ABBYY集团旗下产品，能从

扫描内容中提取文本进行编辑

和共享

2012年
2023年的平均月活为

4.1万

iOS中国区评分：4.8（0.7万个评分），

iOS美国区评分：4.7（1.9万个评分）

Adobe Scan

Adobe开发的产品，能够将纸

质文档转换为 PDF，并具备

OCR功能

2017年
2023年的平均月活为

6,623.6万

iOS中国区未上架，

iOS美国区评分：4.9（123.6万个评分）

Scannable

扫描宝

Evernote旗下产品，可将纸质

文件扫描成图片，并支持 OCR

文字识别，能与印象笔记无缝

对接

2010年
2023年的平均月活为

48.9万

iOS中国区评分：4.9（13.0万个评分），

iOS美国区未上架

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

2.3 To B端：深耕技术与定制化服务，持续保持领先优势

 智能文字识别行业的 To B端业务主要分为基础技术服务、标准化服务和场景

化解决方案三大部分。B端基础技术服务主要面向具有一定开发能力的企业

客户，提供对版式相对标准化文档的智能文字识别基础性技术服务。B端标

准化服务则为中大型企业提供基于智能文字识别技术的 SaaS产品，满足其

标准化产品和服务的需求。B端场景化解决方案根据客户的特定场景需求，

提供深度定制的服务，主要面向具有较强支付能力的大型企业。
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图表 19：智能文字识别服务 B端业务分类

来源：华经产业研究院，中泰证券研究所

 公司在 B端市场的三大领域均处于国内领先地位。基础技术服务方面，公司

凭借 140 多种证照识别、多国家名片和银行卡识别的技术，已经积累了银

行、证券、保险、制造、物流、零售等众多行业的客户，拥有较高的市场知

名度和先发优势。标准化 B端产品领域，名片全能王企业版在日本市场表

现出色，与多家世界 500 强企业合作，基于这一成功经验，公司正在国内

积极推广标准化 SaaS产品。场景化解决方案方面，公司的合同/票据/表格

机器人等 AI产品已赢得多个标杆客户，形成了显著的品牌效应，同时公司

在 AI训练平台等新产品的开发上保持技术创新领先地位，进一步巩固市场

竞争力。

图表 20：公司 B端业务优势明显

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

 公司专注于智能文字识别领域，凭借高技术投入和定制化解决方案能力，在

这一细分市场中具备相较综合型 AI厂商的明显竞争优势。谷歌、百度、腾

讯、阿里等综合型 AI厂商的云平台提供广泛的 B端服务，涵盖云服务器、

云存储、云数据库、人脸识别、语音识别、视频分发加速等众多产品，其中

智能文字识别只是其服务中的一项。由于这些厂商依托其成熟的公有云
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PaaS平台，提供基础化、标准化的 OCR识别服务具有较低的边际成本，

其主要目的是增强其云平台服务的多样性。然而，进入场景化解决方案市场

则需要大量人力和研发投入，项目周期较长，边际成本较高。因此，智能文

字识别并非这些厂商的核心业务，资源投入相对有限。而公司专注于智能文

字识别领域，具备更高的技术投入和场景定制化解决方案的能力。通过深耕

市场，公司能够提供更加专业、灵活的产品和服务，显著提升客户体验。

图表 21：公司 B端业务主要竞争对手

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

三、商业大数据：广泛应用于 C端与 B端市场，推动数字化

转型

3.1赋能企业决策与风险管理，市场规模快速增长

 商业大数据通过分析企业多维信息，助力风险管理、市场拓展及政府治理优

化等，依托大数据的海量、多样性和高效处理能力提升整体价值。大数据指

的是大量、多样化、增长迅速的数据信息资产，需通过新的处理方式提升决

策力、洞察力和流程优化能力。其特点包括：数据量大（volume）、数据

类型多（variety）、处理速度快（velocity）、价值密度低（value）、数据

真实性高（veracity）。商业大数据围绕企业基本信息、股权结构、司法诉

讼、行政处罚、管理层信息、产业链关系及舆情等内容，为客户提供多种服

务。目前，商业大数据的主要应用方向包括：评估企业信用风险、支持企业

决策分析、帮助企业拓展 B端市场客户，以及为政府优化当地企业管理和

产业链布局提供数据支持。
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图表 22：大数据行业主要特征

来源：CIC灼识咨询《2023中国商业大数据服务行业蓝皮书》，中泰证券研究所

 商业大数据服务涵盖基础数据服务、C端标准化产品、B端标准化产品及场

景化解决方案，满足企业和个人的多元需求。商业大数据服务主要分为四大

类：1）基础数据服务：为企业提供商业大数据所需的基础信息，通常通过

API接口或数据包形式输出，主要面向 B端企业。2）标准化产品 (C端)：
这些产品为个人消费者提供终端查询和相关软件，如商业信息查询产品和软

件工具。3）标准化产品 (B端)：专为 B端客户提供解决方案，涵盖金融数

据、SaaS服务、分析软件、征信报告和评级报告，主要服务于中型或大型

企业的部门。4）场景化解决方案：基于商业大数据技术，按照客户的具体

需求提供定制化的场景化开发服务，帮助 B 端企业实现数字化转型，尤其

适用于金融行业和政府部门的大型企业。

图表 23：中国商业大数据服务四大形态

分类 定义及形态 下游客户 未来发展分析

C端APP
商业数据查询平

台 APP
主要为 C端个

人消费者

随着信用意识提升，个人用户在多种场景下对企业信息和信

用数据的需求增加，预计用户群体将持续扩大，覆盖金融、

律师、媒体、工业、零售等行业，商业数据查询 APP市场

将持续增长。

B端基础

数据服务

以 API接口、数

据包或数据同步

服务形式将商业

大数据提供给客

户

下游 B端企业

客户类型多样

大数据已渗透到各行业，企业客户需要合规、维度完整、实

时更新、稳定可靠的数据接口来支持业务管理、监控和开发，

预计 B端基础数据服务市场将不断增长。

B端标准

化服务

面向 B端的标准

化 SaaS产品，提

主要为中型企

业或大型企业

商业大数据在智能营销、风险控制方面赋能中小企业，但中

小企业预算有限、IT基础薄弱，价格适合且即插即用的 SaaS
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供征信报告、评

级报告等标准化

服务，交付方式

轻量化

的部分部门 服务可满足需求，预计商业大数据 SaaS服务市场将快速增

长。

B端场景

化解决方

案

根据客户场景化

需求开发行业知

识图谱、数据中

台建设等大数据

解决方案

主要为具有场

景化需求、付

费能力较强的

大型企业

大型企业业务复杂，数据标准未统一，需贴合业务流程的场

景化解决方案。由于预算充足，加上国家政策支持，大型企

业对数字化转型的投入意愿较强，预计商业大数据场景化解

决方案市场将保持高速增长。

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

 商业大数据领域在 B端和 C端需求增长迅速，预计到 2027年我国商业大数

据服务市场规模将达 1040.9亿元，2022-2027年 CAGR为 20.7%。1）B
端服务领域：企业和政府日益重视提升数据质量、实现数据互联互通，并提

高数据获取效率，以持续释放数据价值，增大行业 B端市场规模。2）C端：

随着信用意识的提升，个人用户在商业谈判、求职、投资等场景中对企业信

息和信用数据查询需求增加，商业数据查询 APP用户逐渐扩大。根据灼识

咨询预测，2022 至 2027 年中国商业大数据服务市场规模年复合增长率将

达 20.7%，市场规模到 2027年预计达 1040.9亿元。

图表 24：2021-2027E中国商业大数据服务市场规模预测

来源：CIC灼识咨询《2023中国商业大数据服务行业蓝皮书》，中泰证券研究所

 公司自 2015 年起布局大数据，截至 2023年公司汇总商业大数据量超 2000
亿条，覆盖超 3亿家中国企业等组织。2015年公司开始布局大数据产业的

商业大数据细分领域，依托此前积累的深度学习和自然语言处理(NLP)等 AI
技术，拓展知识图谱与大数据挖掘技术。经过几年的发展，公司内部的大数

据底层平台迅速成熟。2019年，公司的商业大数据量已突破 700亿条，涵

盖了中国境内 2.1 亿家企业等组织机构；2023 年，商业大数据量已超过

2000亿条，覆盖了超过 3亿家中国境内的企业等组织机构。

 商业大数据领域公司在国内的主要竞争对手包括国际巨头邓白氏和益博睿，

以及内资企业企查查、天眼查、爱企查、金电联行和中数智汇。邓白氏和益

博睿两家公司作为国际征信巨头，分别通过全球商业信息和定制化风险管理

解决方案服务跨国集团和本土企业。国内的企查查、天眼查和爱企查等平台

也在市场中占据重要地位，依托 C端 APP的会员模式和 B端数据服务，提
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供企业信息查询和风险管理服务。金电联行和中数智汇则通过大数据技术分

别为客户提供综合查询或信用融资授信等服务。

图表 25：公司商业大数据主要竞争对手

公司名称 公司简介 在中国商业大数据领域的产品与服务

邓白氏

成立于 1841年，国际征信巨头之一，主要通过

其子公司上海华夏邓白氏提供商务咨询、企业

征信服务，专注于企业运营风险管理。

为跨国集团及本土企业提供全球商业信息和

定制化风险管理解决方案。无 C端 APP产品。

益博睿

成立于 1996年，国际征信巨头之一，为 90多

个国家的机构客户提供数据和决策分析服务。

益博睿征信（北京）是其在中国的子公司。

提供企业尽职调查、信用监控、决策分析等 B
端服务。无 C端 APP产品。

中数智汇

北京中数智汇科技股份有限公司，信用科技与

大数据服务提供商，通过数据采集和智能平台

为客户提供风控、反欺诈等服务。

提供标准 API接口服务，主要面向银行、互联

网、征信、保险等行业客户。无 C端 APP产

品。

企查查
企查查科技有限公司成立于 2014 年，提供基于

公开工商信息等多维度数据的企业查询服务。

营收以 C端 APP产品的 VIP会员费为主，同

时提供 B端数据 API和定制数据服务。

天眼查
北京金堤科技有限公司成立于 2014年，专注于

个人与企业信息查询，构建大数据解决方案。

营收以 C端 APP产品的 VIP会员费为主，同

时提供 B端数据 API、企业版及定制化解决方

案服务。

爱企查
百度旗下的爱企查成立于 2021年，依托百度

AI和大数据技术，提供企业信息查询服务。

主要以 C端 APP为主，定位为“免费企业信

息查询平台”，2022年 5月上线 VIP付费会

员模式。

金电联行

金电联行通过大数据和云计算为中小微企业提

供信用融资服务，同时为金融机构和政府提供

量化风险管理与信用体系建设服务。

提供企业征信、风控和数据中台等 B端服务。

无 C端 APP产品。

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

3.2 To C端：启信宝企业信息查询平台，为用户提供全面服务

 公司 C端业务的核心产品为启信宝。启信宝是一款企业信息查询 APP，汇集

了超过 3亿家中国境内企业及组织机构的 2000亿条实时动态商业数据，涵

盖工商、股权、司法涉诉、失信、舆情、资产等 1000多个数据特征标签。

到 2023 年底，启信宝在 App Store累计下载量已超过 1500万，并提供微

信小程序和功能更丰富的网页版供用户选择。
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图表 26：启信宝网页版界面

来源：启信宝官网，中泰证券研究所

 启信宝 APP 有四大核心功能帮助 C端用户及时掌握被关注企业动态。四大

功能具体包括：1）查风险查资质，轻松获取企业背景信息；2）股权投资关

联关系，帮助用户分析股东结构；3）查公司查老板，快速查询企业和负责

人信息；4）动态监控，实时追踪企业变化。

图表 27：启信宝 APP四大功能

来源：公司官网，中泰证券研究所
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3.3 To B端：下游应用广泛，公司助力多客户提升数字化运营能力

 商业大数据 B端下游应用广泛，通过数据管理、风险监控和供应链优化，助

力各下游行业提升风控能力、优化运营及推动区域经济发展。1）金融领域，

如银行、证券、保险、汽车金融等行业，商业大数据通过主数据管理、尽职

调查和风险监控，帮助企业提升数据质量、加强风控能力，提供全流程的企

业信息服务。2）制造、地产、批发零售等行业，商业大数据用于供应商的

挖掘、审核、招投标和风险监控，帮助企业优化供应链管理、降低运营风险、

确保供应商的合规性和履约能力。3）在政府和园区应用中，商业大数据通

过企业招商、辖区企业分析及实时企业监控，提升运营管理和服务能力，助

力区域经济发展和精准招商。

图表 28：商业大数据 B端主要下游及服务示例

下游行业 公司商业大数据服务示例

银行/证券/保险/汽车金融/供应

链金融/融资租赁等行业

主数据管理：为客户数据提供清洗、更新和关联服务，减少数据录入步

骤，实现数据联通。

尽职调查：提供企业工商、司法、资质、舆情等信息的全流程尽调服务，

满足风控需求。

风险监控：实时推送企业司法、处罚、舆情等风险信号，提升金融业风

险管控能力。

制造/地产/批发零售等

供应商寻源：多维度挖掘和筛选潜在优质供应商，助力供应链拓展和升

级。

供应商审核：通过 360度风险扫描确保供应商符合风控与合规要求。

供应商招投标：深度挖掘供应商关联关系，防止黑名单企业参与招标，

降低招标风险。

供应商风险监督：监控供应商履约能力，及时识别潜在风险，提升产品

与服务质量。

政府/园区

企业招商：通过数据分析挖掘潜在优质企业，提升招商精准度与效率。

辖区企业分析大屏：汇总和展示辖区企业经营指标，提供实时多维度分

析，助力业务决策。

企业监控：实时监控目标企业经营动态，提升服务响应能力。

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

 公司商业大数据 B端服务通过基础数据、标准化 SaaS和场景化解决方案，

全面提升企业数据管理、风险管控和决策支持能力。1）基础数据服务：通

过 API接口、数据包和数据同步服务，帮助企业获取和管理工商、税务、招

投标等多维度数据，快速同步更新数据。2）标准化服务：提供 SaaS软件

平台，支持企业进行背景调查、关联分析、风险监控和舆情预警，并提供深

度报告下载。3）场景化解决方案：基于知识图谱技术，帮助客户挖掘隐藏

的风险和关联关系，应用于金融风险管理、供应链全生命周期管控以及政府

和园区的企业监控。
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图表 29：公司 B端服务矩阵（部分）

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

盈利预测与投资建议

 收入端：预计 2024-2026年公司的营业收入分别为 14.37/17.13/20.06亿元，

同比增长 21%/19%/17%。

1) 智能文字识别：作为公司核心业务，2023年该业务收入占比为 75.91%。

C端由名片全能王和扫描全能王两大核心 APP用户不断开发和积累以

及 B端服务向更多下游行业的持续推动，公司在智能文字识别领域料

将持续保持领先地位。C 端业务随着客户粘性养成，增速维稳，预计

2024-2026 年 C 端智能文字识别业务收入增速为 26%/23%/20%；B
端业务受企业预算影响，23年增速为负，随宏观环境回暖和公司客户

关系稳定，预计 2024-2026年 B端智能文字识别业务恢复增长，收入

增速为 5%/5%/5%。因此，我们 2024-2026年智能文字识别业务收入

分别为 11.21/13.66/16.28亿元，同比增长 24%/22%/19%。

2) 商业大数据：公司商业大数据业务主要通过 C端启信宝 APP 和 B端企

业级数据服务，为用户提供商业信息和数据分析支持。随着整个商业

大数据行业市场需求增长，C端业务恢复正增长，预计 2024-2026年

C端商业大数据业务收入增速为 5%/5%/5%；B 端业务随客户关系趋

于稳定，预计 2024-2026 年 B 端商业大数据业务收入增速为

15%/13%/10%。因此，我们预计 2024-2026 年该业务收入分别为

2.06/2.27/2.46亿元，同比增长 11%/10%/8%。

3) 其他业务：该部分主要包括互联网广告推广等增值服务。随着公司三大

C端 APP用户数量的不断增长，公司持续扩大广告客户群体，假定互

联网广告业务维持 10%的稳定增速，技术授权和其他业务收入维稳。

 毛利率端：

1) 智能文字识别：公司在该业务领域盈利能力较为稳定。C端业务发挥 ToC
软件业务优势，规模效应逐步显现，假设 2024-2026 年毛利率为

88.50%/88.70%/89.00%；B端业务随着下游企业数字化预算回暖，假

设 2024-2026年毛利率为 68.00%/70.00%/73.00%。得益于公司在智
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能文字识别行业领先的市场地位，我们预计 2024-2026年该业务毛利

率分别为 87.21%/87.68%/88.23%。

2) 商业大数据：公司在该业务整体经营较为稳定，C端业务毛利率维稳，

规模效应下稳步释放利润空间，假设 2024-2026 年毛利率为

85.50%/85.60%/85.80%；B端业务随着拓客数量增多、产品竞争力稳

固，毛利率上浮，假设2024-2026年毛利率为57.50%/58.00%/59.00%。

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 商 业 大 数 据 业 务 毛 利 率 分 别 为

67.54%/67.43%/67.88%。

3) 其他业务：公司互联网广告推广业务毛利率较高，且该业务与公司产品

对广告的展示量以及客户对广告的点击量相关，公司并不需要其他额

外经营举措，因此我们预计 2024-2026年该业务毛利率稳定为 90.00%；

技术授权和其他业务毛利率维稳。

图表 30：公司分业务收入与毛利率假设表

年份 2023年 2024E 2025E 2026E
收入（百万元）

智能文字识别 900.73 1120.79 1365.86 1627.92

智能文字识别-C端 833.48 1050.18 1291.72 1550.07

智能文字识别-B端 67.25 70.61 74.14 77.85

商业大数据 185.43 206.21 227.10 245.93

商业大数据-B端服务 115.03 132.29 149.49 164.44

商业大数据-C端 APP(启信宝) 70.40 73.92 77.61 81.50

互联网广告推广 95.94 105.54 116.09 127.70

技术授权 3.65 3.65 3.65 3.65

其他业务 0.77 0.77 0.77 0.77

合计 1186.52 1436.96 1713.48 2005.97

收入增速

智能文字识别 24.26% 24.43% 21.87% 19.19%

智能文字识别-C端 27.50% 26.00% 23.00% 20.00%

智能文字识别-B端 -5.56% 5.00% 5.00% 5.00%

商业大数据 6.60% 11.20% 10.13% 8.29%

商业大数据-B端服务 17.87% 15.00% 13.00% 10.00%

商业大数据-C端 APP(启信宝) -7.80% 5.00% 5.00% 5.00%

互联网广告推广 16.66% 10.00% 10.00% 10.00%

技术授权 -27.71% - - -

其他业务 -66.79% - - -

合计 20.04% 21.11% 19.24% 17.07%
毛利率

智能文字识别 86.41% 87.21% 87.68% 88.23%

智能文字识别-C端 88.40% 88.50% 88.70% 89.00%

智能文字识别-B端 61.68% 68.00% 70.00% 73.00%

商业大数据 67.87% 67.54% 67.43% 67.88%

商业大数据-B端服务 57.12% 57.50% 58.00% 59.00%

商业大数据-C端 APP(启信宝) 85.45% 85.50% 85.60% 85.80%

互联网广告推广 95.63% 90.00% 90.00% 90.00%
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技术授权 95.55% 95.55% 95.55% 95.55%

其他业务 39.60% 39.60% 39.60% 39.60%

合计 84.25% 84.59% 85.15% 85.85%
来源：Wind，中泰证券研究所预测

 费用率端：预计随着公司收入规模逐步扩大，公司在期间费率端保持稳定。

1) 销售费率：2023年公司销售费用率为 28.2%，公司广告宣传费和销售人

员薪酬是销售费用的主要构成部分，随着 B端客户的持续开拓，预计

公司 2024-2026年销售费率将为 28.5%/29.0%/29.2%。

2) 管理费率：2023 年公司管理费用率为 6.4%，随着公司管理费用的下降

主要原因为公司在组织架构和成本控制方面持续优化，预计2024-2026
年管理费用率将为 6.2%/6.0%/5.8%。

3) 研发费率：公司 2023 年研发费用率为 27.3%，公司对核心技术研发重

视，尤其重视在人工智能和大数据相关领域的持续投入，研发费率将

保 持 较 高 水 平 ， 预 计 公 司 2024-2026 年 研 发 费 率 将 为

27.0%/26.8%/26.5%。

图表 31：公司费用率假设表

年份 2023年 2024E 2025E 2026E

销售费用/营业收入 28.2% 28.5% 29.0% 29.2%
管理费用/营业收入 6.4% 6.2% 6.0% 5.8%
研发费用/营业收入 27.3% 27.0% 26.8% 26.5%

来源：Wind，中泰证券研究所预测

 估值与投资建议：预计公司 2024-2026年归母净利分别为 3.73/4.34/5.05亿

元，以 2024年 10月 31日收盘价计算，对应 PE分别为 57.6x/49.6x/42.6x。
合合信息作为商业大数据和智能文字识别领域的领导者，在文档识别解决方

案行业有着重要的市场地位。我们选取了科大讯飞、金山办公和福昕软件作

为可比公司，上述可比公司与合合信息同属于软件与信息服务行业，且同时

拥有 C 端产品与 B 端服务，由于福昕软件 2024年尚未盈利，2025年盈

利规模较小，三家可比公司 2024-2026年平均 PE 为 144.1x（不包含福昕

软件）/89.5x（不包含福昕软件）/71.0x。凭借在智能文字识别和商业大数

据方面的领先优势，合合信息客户广泛分布于金融、政务等多个行业，推动

下游客户办公效率提升，随着下游客户数字化转型的加速，市场对公司业务

需求增加，未来公司有望持续增长。首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 32：可比公司估值表

代码 名称 市值(亿元) 归母净利润（亿元） PE
2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

002230.SZ 科大讯飞 1,062.24 6.57 6.20 9.74 13.34 161.6 171.3 109.0 79.6

688561.SH 金山办公 217.34 13.18 1.86 3.10 4.88 16.5 116.9 70.0 44.6

688095.SH 福昕软件 64.43 -0.91 -0.20 0.21 0.72 - - 308.7 88.9
均值 89.0 144.1 89.5 71.0

688615.SH 合合信息 215.00 3.23 3.73 4.34 5.05 66.5 57.6 49.6 42.6
来源：Wind，中泰证券研究所 注：可比公司估值来自 Wind一致预期，2024年和 2025年平均 PE不包含福昕软件，截止时间为 2024年 10月 31日
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风险提示

 技术升级、迭代和研发失败风险：公司需持续跟进全球技术发展，若研发不达
预期或无法转化为收入，将影响产品销售和市场竞争力，同时可能导致前期研
发投入无法回收，对经营业绩产生不利影响。

 核心技术泄露及知识产权风险：公司的核心技术和知识产权是竞争优势的关键，
若遭到泄露或侵犯，将影响公司的竞争力和客户基础，甚至可能面临恶意诉讼
的不利影响。

 核心人才流失风险：尽管公司已建立完善的技术人才培养和激励机制，但核心
人才流失仍可能对公司业务造成不利影响。

 管理能力不能适应公司业务发展风险：随着业务规模扩大，若公司管理层不能
有效提升管理能力，管理体系可能无法适应快速发展的需求，影响公司未来的
经营和盈利能力。

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时风险：使用信息更
新不及时可能会影响对公司的判断。
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合合信息盈利预测模型
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

货币资金 353 1,699 2,129 2,773 营业收入 1,187 1,437 1,713 2,006
应收票据 0 9 10 12 营业成本 187 221 254 284
应收账款 90 101 108 120 税金及附加 7 9 11 12
预付账款 12 13 15 17 销售费用 335 410 497 586
存货 2 3 2 1 管理费用 76 89 103 116
合同资产 3 4 4 5 研发费用 323 388 459 532
其他流动资产 1,151 1,247 1,256 1,265 财务费用 -7 -19 -34 -46
流动资产合计 1,608 3,072 3,520 4,189 信用减值损失 -3 -3 -3 -3
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 20 10 10 10
固定资产 54 439 707 912 投资收益 1 1 2 2
在建工程 0 100 100 0 其他收益 39 50 50 50
无形资产 3 3 3 3 营业利润 323 398 483 581
其他非流动资产 132 55 57 57 营业外收入 0 0 0 0
非流动资产合计 189 597 867 972 营业外支出 1 1 1 1
资产合计 1,797 3,670 4,387 5,161 利润总额 322 397 482 580
短期借款 0 97 226 335 所得税 -1 24 48 75
应付票据 0 0 0 0 净利润 323 373 434 505
应付账款 56 66 75 84 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 323 373 434 505
合同负债 529 633 755 883 NOPLAT 316 355 403 465
其他应付款 1 1 1 1 EPS（摊薄） 3.23 3.73 4.34 5.05
一年内到期的非流动负债 17 17 17 17
其他流动负债 144 179 202 225 主要财务比率

流动负债合计 747 992 1,276 1,545 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.0% 21.1% 19.2% 17.1%
其他非流动负债 52 52 52 52 EBIT 增长率 25.5% 20.1% 18.4% 19.4%
非流动负债合计 52 52 52 52 归母公司净利润增长率 13.9% 15.4% 16.3% 16.3%
负债合计 799 1,044 1,328 1,597 获利能力

归属母公司所有者权益 998 2,625 3,059 3,564 毛利率 84.3% 84.6% 85.2% 85.8%
少数股东权益 0 0 0 0 净利率 27.2% 26.0% 25.3% 25.2%
所有者权益合计 998 2,625 3,059 3,564 ROE 32.4% 14.2% 14.2% 14.2%

负债和股东权益 1,797 3,670 4,387 5,161 ROIC -178.7
% 24.6% 21.3% 19.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 44.5% 28.5% 30.3% 30.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 6.9% 6.3% 9.6% 11.3%

经营活动现金流 451 488 726 908 流动比率 2.2 3.1 2.8 2.7
现金收益 334 379 602 785 速动比率 2.1 3.1 2.8 2.7
存货影响 -2 0 1 1 营运能力

经营性应收影响 -1 -21 -10 -16 总资产周转率 0.7 0.4 0.4 0.4
经营性应付影响 11 10 9 8 应收账款周转天数 28 24 22 20
其他影响 109 120 124 130 应付账款周转天数 96 99 100 101
投资活动现金流 -635 -511 -460 -419 存货周转天数 3 4 4 2
资本支出 -51 -510 -471 -431 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 3.23 3.73 4.34 5.05
其他长期资产变化 -584 -1 11 12 每股经营现金流 4.51 4.87 7.26 9.09
融资活动现金流 -21 1,370 164 155 每股净资产 9.98 26.25 30.59 35.64
借款增加 15 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 0 -57 -68 -81 P/E 67 58 50 43
股东融资 0 1,270 0 0 P/B 22 8 7 6
其他影响 -36 60 103 127 EV/EBITDA 39 32 20 15

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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