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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,177/1,121 

总市值/流通(百万元) 21,326/20,307 

上证综指/深圳成指 3,447/14,439 

12 个月最高/最低(元) 31.00/17.99 
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财报点评 

 
订单高增长，新兴领域持续进步 
 
 年报整体符合预期，全面回归网安业务 

公司 2020 年实现收入 57.04 亿元（-19.56%），归母净利润为 4.00 亿
元（-0.21%），扣非归母净利润为 4.47 亿元（+42.58%）。公司在 2020

年 9 月已经将电缆业务剥离，因此只关注网络安全业务，天融信 2020

年收入为 28.32 亿元（+17.17%），归母净利润为 5.02 亿元（+27.53%），
扣非归母净利润为 4.37 亿元（+26.33%），经营活动现金净流量为 3.91

亿元（+55.84%）。剔除股份支付后，2020 年归母净利润同比增长
15.16%。2020 年公司新增订单金额同比增长 47.41%，保持较高增长。 

 一季度迅速恢复，订单保持高速增长 

2021 一季度，公司收入 2.65 亿元，相比去年网安业务增长 170.83%，
相比 2019 年增长 42.51%；归母净利润-0.95 亿元，同比减亏 17.41%；
扣非归母净利润为-0.98 亿元，同比减亏 15.83%。21Q1 订单增长为
200%，较 19Q1 增长 130%；其中数据安全和工业互联网安全增长
300%，云安全及安全云服务分别增长超过 150%。 

 毛利率有望持续提升，新兴领域增长快 

网安业务 2020 年毛利率达到 65.80%（+3.01pct），20Q4 公司毛利率
已经达到 67.10%。随着以集成为主业的同天科技不再并表，公司毛利
率有望进一步提升。2020 年公司基础产品收入 19.64 亿元（+12.89%），
态势感知相关收入 3.22 亿元（+62.99%），安全服务收入 3.61 亿元
（+16.68%），云计算和云安全收入 1.80 亿元（+6.99%）。分行业来看，
公司在能源、卫生、政法、税务等行业增长较快，税务（+63%）、能
源（+47%）、卫生（+43%）、政法（+34%）。新兴领域增长更快，数
据安全（+309%）、工业互联网安全（+95%）、安全云服务（+113%）。
公司给出 2021 年收入 30%增长目标，新兴领域均是更高的增长目标。 

 风险提示：等保 2.0 等政策不及预期；行业竞争加剧；疫情影响加剧。 

 投资建议：维持“增持”评级。 

预测 2021-2023 年营收为 39.31/51.70/66.69 亿元，归母净利润为
7.20/9.94/13.72 亿元。维持“增持”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,091 5,704 3,931 5,170 6,669 

(+/-%) 12.6% -19.6% -31.1% 31.5% 29.0% 

净利润(百万元) 401 400 720 994 1372 

(+/-%) -17.4% -0.2% 80.0% 38.0% 38.1% 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.35 0.62 0.86 1.18 

EBIT Margin 12.2% 20.0% 17.5% 18.9% 20.7% 

净资产收益率(ROE) 4.5% 4.2% 7.0% 8.8% 10.9% 

市盈率(PE) 52.4 52.5 29.2 21.1 15.3 

EV/EBITDA 22.9 17.7  29.0  21.0  15.2  

市净率(PB) 2.4 2.19  2.04  1.87  1.67  

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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订单高增长，2021 公司重新出发。天融信 2020 年完成了电缆业务剥离，因此

前期表观财务数据参考有限。只关注天融信本身，公司 2020 年收入为 28.32

亿元（+17.17%），归母净利润为 5.02 亿元（+27.53%），扣非归母净利润为 4.37

亿元（+26.33%）。剔除股份支付费用影响后，网络安全业务 2020 年度归母净

利润比 2019 年度增长 15.16%；2019 年相比 2018 年增长 11.97%。2020 年

公司新增订单金额同比增长 47.41%，增速较去年提高明显。 

2021 一季度增长迅速恢复。2021 一季度，公司收入 2.65 亿元，相比去年网安

业务增长 170.83%，相比 2019 年增长 42.51%；归母净利润-0.95 亿元，同比

减亏 17.41%；扣非归母净利润为-0.98 亿元，同比减亏 15.83%。21Q1 订单增

长为 200%，较 19Q1 增长 130%；其中数据安全和工业互联网安全增长 300%，

云安全及安全云服务分别增长超过 150%。 

公司推出 NGTNA 架构，新兴业务齐发，叠加高增长目标。公司提出下一代可

信网络安全架构 NGTNA，以网络安全为核心、大数据为基础、云服务为交付

模式，打破单点防御思路，形成全面感知、智能协同、动态防护、聚力赋能的

综合安全保障体系。2021 年网络设备信创成为重点，公司也推出了 40 类信创

产品，防火墙作为最基础的网安产品，有望充分受益。公司定下 2021 年超过

30%以上的收入增长目标，其中云计算增长不低于 100%；工业互联网和数据

安全增长不低于 80%；云安全和安全云服务增长不低于 50%。公司预计研发费

用率持平或略降，销售费用率和管理费用率下降 5-10%。 

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 
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随着网安业务占比提升，公司毛利率和费用率均呈现提升状态。2021 年开始，

报表只反映网安业务，因此公司毛利率和销售费用率、管理费用率均会大幅提

升。历史数据已无太大参考意义。 

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 

 

 

 

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 2020 年网安业务经营活动现金净流量为 3.91 亿元（+55.84%），整体现金

净流量为 2.04 亿元。随着相关电缆业务剥离，公司各项指标有望优化。 

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：维持“增持”评级。由于传统业务剥离完成，同时剥离集成业务，

预 测 2021-2023 年 营 收 为 39.31/51.70/66.69 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

7.20/9.94/13.72 亿元。维持“增持”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210430 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

002212 天融信 18.12  213.26  0.4  0.6  0.9  1.2  51.8  29.2  21.1  15.4  4.2  0.37  增持 

002439 启明星辰 30.35  283.34  0.9  1.1  1.4  1.8  33.7  26.9  21.4  17.1  13.4  0.87  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1383  2888  3697  4790   营业收入 5704  3931  5170  6669  

应收款项 2702  1077  1416  1827   营业成本 3573  1251  1633  2092  

存货净额 431  407  535  688   营业税金及附加 37  25  33  43  

其他流动资产 106  110  145  187   销售费用 612  865  1112  1401  

流动资产合计 5023  4883  6193  7893   管理费用 339  1101  1416  1754  

固定资产 288  197  126  57   财务费用 16  (20) (31) (41) 

无形资产及其他 494  475  456  437   投资收益 (21) 3  3  3  

投资性房地产 5066  5066  5066  5066   资产减值及公允价值变动 89  (80) (80) (80) 

长期股权投资 454  307  160  13   其他收入 (616) 162  165  170  

资产总计 11324  10928  12001  13467   营业利润 579  794  1095  1513  

短期借款及交易性金融负债 5  25  25  25   营业外净收支 (4) 1  1  1  

应付款项 659  229  300  387   利润总额 574  795  1096  1514  

其他流动负债 974  350  455  575   所得税费用 177  79  110  151  

流动负债合计 1637  604  780  987   少数股东损益 (4) (5) (7) (9) 

长期借款及应付债券 14  14  14  14   归属于母公司净利润 400  720  994  1372  

其他长期负债 79  28  (23) (74)       

长期负债合计 93  42  (9) (60)  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1730  646  771  927   净利润 400  720  994  1372  

少数股东权益 8  4  (3) (11)  资产减值准备 66  (17) (39) (42) 

股东权益 9586  10278  11233  12551   折旧摊销 139  57  60  61  

负债和股东权益总计 11324  10928  12001  13467   公允价值变动损失 (89) 80  80  80  

      财务费用 16  (20) (31) (41) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 26  524  (416) (493) 

每股收益 0.35 0.62 0.86 1.18  其它 (69) 12  33  34  

每股红利 0.01 0.02 0.03 0.05  经营活动现金流 473  1377  711  1011  

每股净资产 8.27 8.87 9.70 10.83  资本开支 74  (11) (11) (11) 

ROIC 10% 8% 12% 16%  其它投资现金流 80  0  0  0  

ROE 4% 7% 9% 11%  投资活动现金流 301  136  136  136  

毛利率 37% 68% 68% 69%  权益性融资 179  0  0  0  

EBIT Margin 20% 18% 19% 21%  负债净变化 14  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 19% 20% 22%  支付股利、利息 (16) (28) (39) (53) 

收入增长 -20% -31% 32% 29%  其它融资现金流 (286) 20  0  0  

净利润增长率 0% 80% 38% 38%  融资活动现金流 (110) (8) (39) (53) 

资产负债率 15% 6% 6% 7%  现金净变动 664  1505  809  1094  

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 719  1383  2888  3697  

P/E 52.5 29.2 21.1 15.3  货币资金的期末余额 1383  2888  3697  4790  

P/B 2.2 2.0 1.9 1.7  企业自由现金流 1029  1190  512  799  

EV/EBITDA 17.7 29.0 21.0 15.2  权益自由现金流 757  1229  540  835  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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