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Q3 全面加速，基础安全产品和政府行业贡献超
预期 

——天融信(002212)季报点评报告 

证券研究报告-季报点评   买入（维持） 

市场数据(2021-10-29) 

收盘价(元) 18.46 

一年内最高/最低(元) 23.65/15.51 

沪深300指数 4908.77 

市净率(倍) 2.40 

流通市值(亿元) 212.99 

基础数据(2021-9-30)  

每股净资产(元) 7.68 

每股经营现金流(元) -0.42 

毛利率(%) 75.04 

净资产收益率_摊薄(%) -1.03 

资产负债率(%) 15.03 

总股本/流通股(万股) 118604/115378 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 
  
相关报告 

1 《天融信(002212)点评报告：Q3 加速迹象

明显，全年有望超额完成增速目标》 

2021-10-14 

2 《计算机行业 2021 下半年策略报告：数

字化赋能经济转型》 2021-06-18 

3 《计算机行业专题：2021 年网络安全行业

人员成本压力分析》 2021-06-03  
  
联系人： 朱宇澍 

发布日期：2021 年 10 月 30 日 

投资要点: 

公司公布了三季度业绩：前三季度公司网络安全业务营业收入 13.90

亿元，同比增长 54.87%；归母净利润-7898 万元，同比增长 57.98%；扣

非净利润-9929 万元，同比增长 70.07%。 

 由于 2020 年 9 月公司剥离了电线电缆业务，2021 年 4 月不再继续对同天

科技合并报表，因而网络安全业务剔除同天科技的口径最能反映出公司实

际业务的成长能力，我们以这个口径还原来看： 

（1）前三季度：收入 13.51 亿元，同比增长 85.87%，两年增速 91.73%，

这样的增速水平在同行中具有显著优势，其中公司在核心产品优势的保

持、在新兴业务领域的增长加速、在行业细分和渠道下沉方面的投入都起

到了积极的作用；净利润-7565 万元，同比增长 57.18%，两年增速 22.07%。 

（2）三季度：收入 6.85 亿元同比增长 78.12%，两年增速 151.28%；归母

净利润 9548 万元，同比增长 1324.34%，两年增速 313.44%。 

（3）毛利率：前三季度毛利率 78.00%，较上年同期上涨了 3.78 个百分

点，较 2019 年同期下滑 2.71 个百分点。剥离了以系统集成业务为主的同

天科技以后，公司的整体毛利率快速回到了历史水平。在所有网络安全上

市公司中，公司的网安业务毛利率水平近次于最擅长渠道销售的深信服。 

（4）研发投入：2021 年公司加大了的云计算、数据安全、工业互联网安

全、车联网安全、安全服务及大数据与态势感知等领域的研发投入，前三

季度研发费用同比增长 79.57%，两年增速 99.82%，略超过了收入增速水

平。2020 年底，公司研发人员 3759 人，较上年末增长 841 人（2019 年底

数据含电线电缆的研发人员），同比增长了 28.8%，这也成为了公司 2021

年研发投入增长的直接原因。全品类、全行业的发展战略之下，公司在很

多风口行业有了前瞻性的布局，这也给公司 2021 年增长全面发力带来了

基础和保障。 

 公司订单增速作为前瞻性指标，也同样反映出业绩的高景气度。公司前三

季度订单（剔除同天口径）同比增长了 95.19%，低于 Q3 104.36%的增速。

两年增速方面，前三季度 166.43%，也低于 Q3 198.41%的水平。市场担心

建党 100 周年因素影响下，行业下半年增速走低，但是我们在公司层面上

还看到了增长明显加速的迹象，这是超出市场预期的。 

 分产品来看（剔除同天口径）： 

（1）基础安全产品：增速从半年报的 60.61%，提升到 84.66%，两年增速

82.53%，占比 74.41%。由于 2020 年上半年受到疫情影响，公司收入下滑
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较为明显，各项业务在前三季度的增速通常会低于半年报水平，因而基础

安全产品的加速增长是超预期的，从其占比来看，对业绩增长贡献最大。

从公司基础安全产品的构成上来看，主要包括了基础网络安全、工业互联

网安全、物联网安全、车联网安全、数据安全、国产化安全，其中也有很

多涉及到新兴领域的应用方向。 

（2）其他： 基础安全服务同比增长 75.88%，两年增速 144.73%，占比达

到 12.36%；大数据与态势感知产品及服务，同比增长 165.33%，占比 7.47%；

云计算与云安全产品及服务同比增长 60.68%，占比 6.09%。 

 分行业来看，政府及事业单位的增长成为了公司前三季度最大的亮点和业

绩驱动力。剔除同天科技口径来看，政府及事业单位同比增长 134.75%，

两年增速 156.07%，取得了非常优异的成绩，这也反映出了政府对公司服

务力的认可；国有企业同比增长 76.33%，两年增速 35.08%；商业及其他

同比增长 35.38%，两年增速 71.30%。 

 信创领域优势明显，在信创入围方面，涉及了 49 个厂商，总计 15 类产品、

235 款信号，其中公司入围 13 类、37 款信号，占比 15.74%，是入围众多

的。前三季度公司有 18%-19%的新增订单来自信创业务，但目前仅有 8%-9%

的收入来自信创业务，因而除去信创的因素，我们测算下公司政府及事业

单位、基础安全产品这两个分类仍然有可观的高增速。 

 维持对公司“买入”的投资评级。作为老牌的综合网络安全厂商，公司经

过多年的业务布局和研发投入，正迎来业务的加速发展期，值得积极关注。

我们预计 21-23 年公司 EPS 分别为 0.60 元、0.75 元、0.98 元，按 10 月

29 日收盘价 18.46 元计算，对应 PE 为 30.58 倍、24.72 倍、18.84 倍。 

风险提示：大股东减持带来的股价压力；网络安全行业竞争加剧。   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,091 5,704 3,474 4,568 5,774 

增长比率（%） 12.6 -19.6 -39.1 31.5 26.4 

净利润(百万元) 401 400 716 886 1,162 

增长比率（%） -17.4 -0.2 78.9 23.7 31.2 

每股收益(元) 0.34 0.34 0.60 0.75 0.98 

市盈率(倍) 54.6 54.7 30.6 24.7 18.8 
 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 1：2017-2021Q3 公司网络安全业务收入（剔除同天）增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 2：2013-2021Q3 公司网络安全业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：2019-2020 年同天科技收入、净利润及其在公司网安业务中占比情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 4：2020 年我国 UTM 防火墙市场份额  图 5：2020 年公司网络安全业务的客户结构 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 6：公司股权关系（截止 2021 年中报）  

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 

表 1：公司 2016 年之后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持

股比例 
披露日期 主要产品及业务 业绩承诺 

天融信 57 100% 2016.8.3 网络安全 
2016-2018年扣非净利润不低于第1

年2.88亿元、前2年6.75亿元、前3年
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11.79亿元；2016-2018年净利润不低

于第1年3.05亿元、前两年7.15亿、前

3年12.55亿元 

珠海利南 0.88 98.87% 2017.1.14 
投资基金（广州南洋子公

司） 
 

元鼎科技 0.07 4.13% 2017.6.22 
贯穿企业生命周期“一站

式”综合化 IT 服务 
 

火绒网络 0.15 10% 2017.7.26 

以终端恶意代码检测与

防护为核心技术的网络

与信息安全服务提供商 

2019扣非净利润500万元或收入不低

于 3000 万元 

问天量子 0.2 3.64% 2018.7.4 量子密码通信技术  

湖北泰跃 0.20 6.25% 2018.9.12 
安防领域专业的建设和

运营 

2018-2020 年净利润和扣非净利润不

低于第一年 3000 万元、前两年累计

6750 万元、三年累计 11437.5 万元 

太极傲天 9.16 50% 2018.11.28 天融信总部办公场所  

广州南洋

100%、广东南

洋 95%、南洋

天津 100%、南

洋新能源 100% 

21.05 0% 2019.12.16 电线电缆  

南京塞宁 

0.18 10.286% 2018.7.6 以网络安全攻防实训产

品研发、安全联赛运营、

人才培训为一体的网络

安全服务提供商 

 

-0.18 4.9044% 2020.10.9  

同天科技 

0.09 14.99% 2015.6.26 

IT 综合服务解决方案 

 

0.18 45% 2017.9.9  

0.04 51% 2018  

-0.20 17% 2021.4.14  

资料来源：公司公告，中原证券 
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表 2：综合安全厂商 2021 年前三季度业绩增速对比 

公司 

收入增速 净利润增速 毛利率 19 前三

季度收

入占比 

订单增速 

vs20Q3 vs19Q3 vs20Q3 vs19Q3 19Q3 20Q3 21Q3 2021Q3 2021H1 

迪普科技 34% 37% 32% 30% 72% 71% 71% 67% - - 

启明星辰 45% 32% -122% -116% 63% 70% 63% 51%  80% 

绿盟科技 31% 42% -286% -2875% 68% 70% 72% 52%   

奇安信 43% 87% -15% -19% 63% 58% 60% 45%   

安恒信息 31% 84% -697% -546% 57% 66% 68% 50%   

山石网科 45% 45% 56% -198% 72% 66% 75% 62%   

深信服 35% 57% -291% -142% 65% 69% 72% 61%   

天融信（网安） 55% 27% 58% 19% 76% 62%  45%  89% 

（网安剔除同天） 86% 92% 57% 22% 78% 74% 81% 39% 95%  

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 3：综合安全厂商 2021 年半年报业绩增速对比 

公司 
收入增速 净利润增速 毛利率 19H1 占

比全年 

订单增速 

vs20H1 vs19H1 vs20H1 vs19H1 19H1 20H1 21H1 2021H1 

迪普科技 37% 26% 23% 14% 69% 69% 70% 43% - 

启明星辰 61% 37% -402% -880% 63% 71% 61% 29% 80% 

绿盟科技 40% 48% 127% 125% 72% 73% 67% 31%  

奇安信 45% 49% -33% -67% 59% 61% 63% 31%  

安恒信息 44% 74% -192% -200% 68% 65% 56% 28%  

山石网科 32% 29% -64% -476% 75% 66% 68% 34%  

深信服 48% 66% -6% -299% 72% 69% 67% 34%  

（网安） 29% 48% - - 82% 80% 81% 34%  

天融信（网安） 73% 2% -10% -264% 51% 63% 71% 28% 89% 

（网安剔除同天） 约 95% 约 54%      24%  

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4304  5023  4890  6729  7211   营业收入 7091  5704  3474  4568  5774  

  现金 719  1383  3968  2458  5153   营业成本 5199  3573  1025  1384  1755  

  应收票据及应收账款 1724  1635  411  2280  1121   营业税金及附加 34  37  22  29  37  

  其他应收款 37  1067  0  884  233   销售费用 640  612  625  845  1010  

  预付账款 138  57  62  94  103   管理费用 354  339  347  466  577  

  存货 1023  431  0  563  151   研发费用 502  614  851  1096  1374  

  其他流动资产 662  449  449  449  449   财务费用 25  16  -6  -7  -8  

非流动资产 6810  6301  5933  5904  5872   资产减值损失 -8  -36  -22  -29  -36  

  长期投资 601  454  298  140  -21   其他收益 155  156  219  288  364  

  固定资产 557  213  -55  32  109   公允价值变动收益 59  53  31  38  45  

  无形资产 551  623  704  762  829   投资净收益 -11  -21  -1  -1  -1  

  其他非流动资产 5101  5011  4984  4969  4955   资产处置收益 2  11  0  0  0  

资产总计 11114  11324  10823  12633  13083   营业利润 473  579  880  1108  1472  

流动负债 2078  1637  465  1411  720   营业外收入 3  1  3  2  2  

  短期借款 398  0  0  0  0   营业外支出 4  6  4  5  5  

  应付票据及应付账款 718  659  0  533  143   利润总额 472  574  879  1106  1470  

  其他流动负债 962  978  465  878  577   所得税 69  177  162  220  308  

非流动负债 130  93  80  81  79   净利润 403  397  717  886  1162  

  长期借款 0  14  1  2  0   少数股东损益 2  -4  1  0  -1  

  其他非流动负债 130  79  79  79  79   归属母公司净利润 401  400  716  886  1162  

负债合计 2208  1730  544  1492  798   EBITDA 636  726  925  1161  1540  

 少数股东权益 10  8  9  9  9   EPS（元） 0.34  0.34  0.60  0.75  0.98  

  股本 1158  1172  1186  1186  1186         

  资本公积 5757  6052  6052  6052  6052   主要财务比率      

  留存收益 2056  2580  3256  4104  5203   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8896  9586  10269  11131  12276   成长能力           

负债和股东权益 11114  11324  10823  12633  13083   营业收入（%） 12.6  -19.6  -39.1  31.5  26.4  

       营业利润（%） -17.6  22.3  52.1  25.9  32.9  

       归属母公司净利润（%） -17.4  -0.2  78.9  23.7  31.2  

       获利能力           

       毛利率（%） 26.7  37.4  70.5  69.7  69.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.7  7.0  20.6  19.4  20.1  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 4.5  4.1  7.0  8.0  9.5  

经营活动现金流 733  204  2285  -1494  2715   ROIC 4.5  4.2  6.9  7.8  9.3  

  净利润 403  397  717  886  1162   偿债能力           

  折旧摊销 142  143  57  68  85   资产负债率（%） 19.9  15.3  5.0  11.8  6.1  

  财务费用 25  16  -6  -7  -8   净负债比率（%） -2.4  -13.8  -38.2  -21.6  -41.6  

  投资损失 11  21  1  1  1   流动比率 2.1  3.1  10.5  4.8  10.0  

 营运资金变动 3  -535  1547  -2403  1521   速动比率 1.4  2.7  10.3  4.3  9.6  

  其他经营现金流 148  162  -31  -38  -45   营运能力           

投资活动现金流 -669  374  341  -2  -9   总资产周转率 0.7  0.5  0.3  0.4  0.4  

  资本支出 234  382  -213  130  129   应收账款周转率 4.4  3.4  3.4  3.4  3.4  

  长期投资 -454  -120  156  162  161   应付账款周转率 10.1  5.2  5.2  5.2  5.2  

  其他投资现金流 -889  636  284  290  281   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -145  92  -41  -15  -11   每股收益（最新摊薄） 0.34  0.34  0.60  0.75  0.98  

  短期借款 -286  -398  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.57  0.29  1.93  -1.26  2.29  

  长期借款 -56  14  -13  1  -2   每股净资产（最新摊薄） 7.50  8.08  8.65  9.37  10.34  

  普通股增加 12  13  14  0  0   估值比率           

  资本公积增加 143  295  0  0  0   P/E 54.60  54.72  30.58  24.72  18.84  

  其他筹资现金流 43  168  -42  -16  -9   P/B 2.46  2.28  2.13  1.97  1.79  

现金净增加额 -81  667  2585  -1510  2696   EV/EBITDA 33.34  27.78  19.00  16.45  10.65  
 

资料来源：Wind，中原证券  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


