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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.04.29) 9.24 元 

基础数据（2022.04.29） 

上证指数 3047.06 

总股本（亿股） 11.86 

流通 A 股（亿股） 11.56 

资产负债率（2021） 18.26% 

ROE（摊薄 2021） 2.43% 

PE（TTM） 42.04 

PB（LF） 1.17 

  

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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天融信 沪深300

➢ 事件：公司 2021 年营收 33.52 亿元（-41.24%），归母净利润 2.30

亿元（-42.52%）。22Q1 公司实现营收 3.78 亿元（+42.80%）；归母

净利润-0.65 亿元（+32.14%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 剥离低效资产扰动营收增速，网络安全主业持续快速成长。2020

年 9 月公司剥离电线电缆业务，主业聚焦至网络安全领域。网络

安全业务 2017-2021年 CAGR30.39%，持续快速增长。剔除 2020年

电线电缆业务影响，2021年收入 33.52亿元（+18.33%），剔除系

统集成子公司同天科技（2021年 4月剥离）的影响，营收同比上

升 36.42%，新增订单金额同比增加 48.09%。根据 2021 年业绩快

报修正公告，因个别客户已履行合同的应收票据逾期情况，公司

对部分合同已确认的收入调减，导致利润也有较大下调，调减营

收 1.90 亿、归母净利润 1.93 亿。目前，客户逾期款项已全部收回，

预计该部分合同在 2022 年度可确认收入。22Q1 实现营收 3.78 亿

元（+42.80%），归母净利润大幅扭亏，延续高速增长。从营收结

构上看，基础产品与服务保持稳健增长，新赛道产品快速成长：

（1）基础安全产品营收 22.52 亿元（+14.63%），营收占比 67.18%；

（2）大数据与态势感知产品及服务营收 3.89 亿元（+20.77%），

营收占比 11.61%；（3）基础安全服务营收 4.31 亿元（+19.33%），

营收占比 12.87%；（4）云计算与云安全产品及服务营收 2.77 亿元

（+53.38%），营收占比 8.25%。新赛道业务上，国产化业务收入

5.6亿元，同比增长近 10倍，数据安全收入 2.01亿元（+192.68%），

云计算收入 1.38 亿元（+244.02%），安全云服务收入同比增长

36.21%。我们认为，公司近年来持续布局、升级新兴场景业务的

技术及产品，新赛道业务加速成长，有望带动整体营收规模的快

速增长。 

⚫ 2021年研发及销售费用压强性投入，今年或净利润大幅提升。网

络安全业务方面，公司 21年四项费用率合计 55.20%（+6.98pcts），

主要系研发与销售费用投入高增。其中研发费用 8.03 亿元

（+47.35%），主要用于夯实基础网络安全业务，布局及完善数据

安全、云计算、云安全与安全云服务、态势感知等新方向和工业互

联网、车联网、物联网等新兴场景业务的技术及产品，在新方向进

行了压强性投入并获得相应成果产出。销售费用 7.19 亿元

（+33.56%），主要用于行业深耕、地市下沉和渠道拓展，销售人员

数量增幅为 15.89%，渠道销售人员数量在销售人员数量中占比为 
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10.91%，为进一步实现市场覆盖打下较好基础。在渠道营销网络方面，公司拥有近 1000家金银

牌认证合作伙伴覆盖地市政府、医疗、教育、企业市场，地市县市场覆盖面达到 666 个。2021

年股权激励计提费用 1.37亿元，占归母净利润的 59.40%；预计 2022-2025年股权激励需摊销的

费用分别为 0.46亿元、0.45亿元、0.23亿元和 0.05亿元。公司已完成新方向新场景布局投入

的阶段性目标，未来仍会保持新方向和重点需求侧的持续投入，但预计整体费用增速会有所放

缓。我们认为，公司营收规模持续扩大，股权激励费用摊销较 2021年减少较多，研发、销售费

用压强性投入成效渐显，预计整体费用率将放缓，盈利能力大幅提升的确定性较强。 

⚫ 在新技术、新场景等实现前瞻布局及落地。（1）数据安全：截止 2021年公司数据安全累计主导

或参编数据安全相关国家/行业标准 35 项，申请专利 50 余项，覆盖了 12 个行业。（2）物联网

安全：公司具有涵盖感知层、网络层、应用层共 12款专用产品的全面物联网安全解决方案，共

参与 5 项物联网安全领域的国家标准、行业标准、白皮书编制，在《信息安全技术物联网感知

层接入通信网的安全要求》国家标准编制中，天融信是唯一参编的网络安全厂商。（3）工业互

联网安全：根据迪赛顾问，公司 10 款工控安全产品/服务入围领导者格局。公司凭借广泛的技

术覆盖与实践能力打造了支持工业互联网平台、工业数据安全、工业互联网标识解析系统等 21 

个业务场景的完整解决方案，产品与方案在电力、石油、轨道交通、冶金、煤炭、机械制造等 

32 个行业广泛落地实践。（4）云计算：公司已拥有云计算专利 34项，参与 9项国家标准、行

业标准、白皮书编制，牵头或参与多项国家项目攻关。（5）云安全：公司安全云服务平台已覆盖

全国 31 个省级行政区，为政府、金融、教育等 17 个重点行业客户提供服务。（6）国产化业

务：公司基于国产软硬件的天融信昆仑系列国产化产品已有 53 款 168 个型号，在信创产品入

围中保持品类与型号数量领先，目前产品与解决方案已在党政、金融、能源、交通等 23 个行

业实现规模化应用。我们认为，公司在传统网安与新赛道业务方面实力均衡、技术全面，具备

行业领先的攻防实战及覆盖全业务场景的整体解决方案能力，可以有效满足行业客户全方位的

网络安全市场需求。 

⚫ 股权激励计划、22年经营目标彰显公司发展信心。公司 2022年 4月 15日完成“奋斗者”第一

期股票期权激励计划首次授予，2022-2024三年业绩考核目标值为：以 2021年净利润为基数的

年度净利润增长率分别不低于 30%、60%、100%；以 2021年营业收入为基数的年度营业收入增长

率分别不低于 20%、40%、60%，按净利润增长率与营收增长率完成的目标值确定行权比例。2021

年净利润及营收基数以业绩修正前的剔除股份支付费用影响的归属于上市公司股东的净利润

5.62亿元、营收 35.41亿元作为业绩考核指标基数。此外，根据公司经营目标，2022年营业收

入目标为 30%增长，其中数据安全、工业互联网安全和云计算业务收入目标为不低于 100%增长，

国产化、云安全及安全云服务收入目标为不低于 50%增长，渠道业务收入目标为不低于 50%增长。

在保持研发持续投入基础上，力争控制研发费用的增幅不超过 25%；加大行业营销和渠道开拓，

销售费用保持 35%左右的增幅。我们认为，公司股权激励计划业绩目标、经营计划显示公司对未

来发展具有较强的信心。 

图表 1、股权激励公司层面业绩考核要求 

 
资料来源：公司公告，中航证券研究所 
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⚫ 投资建议：我们认为，公司已连续 22 年稳居国内防火墙市场占有率第一，基本盘稳定。同时，新方

向、新场景业务的大力拓展将为公司带来快速成长新空间。预测公司 2022、2023、2024年营收分别为

43.91亿元、55.77亿元、70.92亿元，归母净利润分别为 6.04亿元、7.67亿元、9.98亿元，对应 EPS

分别为 0.51元、0.65元、0.84元，当前股价对应 PE 分别为 18倍、14 倍和 11 倍，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3351.57  4390.89  5576.87  7092.10  

    增长率(%) -41.24% 31.01% 27.01% 27.17% 

归属母公司股东净利润 230.00  604.13  766.98  998.03  

    增长率(%) -42.52% 162.67% 26.96% 30.12% 

每股收益(EPS)（元） 0.19  0.51  0.65  0.84  

数据来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 风险提示：技术快速迭代升级，产品推广不及预期。 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：近年营业收入及增速情况（亿元，%） 图 2：近年归母净利润及增速情况（亿元，%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：近年三费情况（亿元） 图 4：近年毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：天融信盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 3351.57 4390.89 5576.87 7092.10 货币资金 914.11 1065.44 1404.18 1867.65

营业成本 1360.45 1688.30 2133.15 2712.73 应收和预付款项 3147.85 3699.96 4587.56 5692.16

营业税金及附加 35.19 46.10 58.55 74.46 存货 509.04 631.72 798.17 1015.03

销售费用 718.84 813.19 1032.84 1313.46 其他流动资产 86.28 58.60 74.43 94.65

管理费用 1140.04 1244.82 1564.31 1939.69 长期股权投资 636.01 636.01 636.01 636.01

财务费用 -7.89 -6.59 -6.69 -8.51 投资性房地产 10.43 10.43 10.43 10.43

资产减值损失 -4.09 0.00 0.00 0.00 固定资产和在建工程 382.78 355.08 322.18 289.28

投资收益 16.67 32.00 31.00 29.00 无形资产和开发支出 5437.88 5383.83 5329.79 5275.74

公允价值变动损益 53.30 63.00 62.00 65.00 其他非流动资产 471.94 468.98 466.02 463.06

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 11596.31 12310.05 13628.76 15344.00

营业利润 279.99 700.07 887.71 1154.28 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -19.02 -4.98 -5.78 -6.78 应付和预收款项 1418.15 1771.72 2240.04 2848.65

利润总额 260.98 695.09 881.93 1147.50 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 34.90 92.96 117.95 153.46 其他负债 699.31 448.80 535.21 647.80

净利润 226.07 602.13 763.98 994.03 负债合计 2117.46 2220.52 2775.25 3496.45

少数股东损益 -3.92 -2.00 -3.00 -4.00 股本 1185.81 1185.81 1185.81 1185.81

归属母公司股东净利润 230.00 604.13 766.98 998.03 资本公积 6348.30 6348.30 6348.30 6348.30

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 留存收益 2761.91 3366.04 4133.02 5131.05

经营活动现金流净额 169.73 81.18 239.05 360.95 归属母公司股东权益 9477.13 10089.81 10856.79 11854.82

投资活动现金流净额 -98.89 95.00 93.00 94.00 少数股东权益 1.72 -0.28 -3.28 -7.28

筹资活动现金流净额 -547.07 -24.84 6.69 8.51 股东权益合计 9478.86 10089.53 10853.51 11847.55

现金流量净额 -476.23 151.33 338.74 463.46 负债和股东权益合计 11596.31 12310.05 13628.76 15344.00
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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