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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

天融信(002212)公司点评报告 2022 年 08 月 20 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，持续加强渠道建设 

——天融信(002212.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 19 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 24.77%，国产化业务收入同比增长 120.40% 

2022 年上半年，公司营业收入为 8.80 亿元，同比增长 24.77%，网络安全

业务新增订单与上年同期基本持平；营业成本为 2.89 亿元，同比增长

39.74%，主要系云计算等低毛利业务增幅较大所致；归母净利润为-2.06 亿

元，同比下滑 12.96%。分行业看，公司营业收入在卫生行业同比增幅

112.67%，能源行业同比增幅 107.21%，交通行业同比增幅 97.16%，政法

行业同比增幅 48.13%。分产品看，基础安全产品实现收入 5.87 亿元，同

比增长 22.64%；大数据与态势感知产品及服务实现收入 0.57 亿元，同比

增长 3.41%；基础安全服务实现收入 1.32 亿元，同比增长 8.68%；云计算

与云安全产品及服务实现收入 1.03 亿元，同比增长 110.90%。 

 公司加大地市下沉和渠道拓展，期间费用总额同比增长 18.77% 

费用方面，公司上半年期间费用率同比下降 5.34%，期间费用总额同比增

长 1.47 亿元，增幅 18.77%，略高于毛利额增幅。1）销售费用为 3.86 亿

元，同比增长 39.46%，主要系公司销售人员同比增加 26.70%，销售人员

薪酬同比增加 36.26%；公司加大地市下沉和渠道拓展，以及因疫情原因致

外包实施费同比增加 603.54%所致。2）研发费用为 4.02 亿元，同比增长

15.35%，增速明显放缓，主要系公司已完成在云计算、信创安全、数据安

全、工业互联网安全、车联网安全等方向的前置投入。3）管理费用为 1.43

亿元，同比下滑 9.82%。 

 下一代防火墙中标中国电信安徽公司天翼安全网关集采项目 

根据公司官方微信公众号 6 月 7 日公布的消息，公司下一代防火墙成功中

标中国电信安徽公司天翼安全网关（2022 年）集中采购项目。这是继 2021

中国农业银行全行防火墙设备入围项目、南方电网 2021 年第二批框架采购

项目等多个行业集采项目中标后，下一代防火墙在行业大型集采类项目的

又一标杆，充分彰显出公司在边界安全领域的领导地位，同时也是下一代防

火墙在云网融合的一次创新实践。作为中国第一台自主研发防火墙的缔造

者，公司积极响应国家政策，参与标准研制工作，未来将持续加大在防火墙

技术和产品方面的投入，推动政策与技术应用落地。 

 盈利预测与投资建议 

公司是领先的网络安全、大数据与云服务提供商，连续 22 年位居中国防火

墙市场第一，同时积极布局新方向新场景，成长空间广阔。考虑到上半年的

经营情况，小幅下调公司 2022-2024 年营业收入预测至 43.51、56.90、72.77

亿元，小幅下调归母净利润预测至 5.78、7.55、9.98 亿元，EPS 为 0.49、

0.64、0.84 元/股，对应 PE 为 17.98、13.76、10.42 倍。维持公司 2022 年

30 倍的目标 PE，对应的目标价为 14.70 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复风险；网络安全与数据安全相关政策落地进度不及预期；

新兴安全业务拓展不及预期；行业竞争加剧风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  8.77 元/14.70 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.75 / 8.51 

A 股流通股（百万股）： 1166.08 

A 股总股本（百万股）： 1185.37 

流通市值（百万元）： 10226.50 

总市值（百万元）： 10395.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-天融信(002212.SZ)2021 年年度

报告点评：网安主业稳健增长，新场景布局成效显著》
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《国元证券公司研究-天融信(002212.SZ)首次覆盖报

告：防火墙市场王者，积极布局新场景》2022.02.18 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5704.17 3351.57 4351.01 5690.08 7277.16 

收入同比(%) -19.56 -41.24 29.82 30.78 27.89 

归母净利润(百万元) 400.11 230.00 578.33 755.37 998.00 

归母净利润同比(%) -0.21 -42.52 151.45 30.61 32.12 

ROE(%) 4.17 2.43 5.76 7.04 8.57 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.34 0.19 0.49 0.64 0.84 

市盈率(P/E) 25.98 45.20 17.98 13.76 10.42 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5022.87 4657.28 5460.41 6364.69 7454.73  营业收入 5704.17 3351.57 4351.01 5690.08 7277.16 

现金 1383.01 914.11 1059.86 1077.09 1276.80  营业成本 3572.79 1360.45 1749.04 2272.68 2888.67 

应收账款 1031.99 1997.99 2292.55 2731.81 3193.94  营业税金及附加 36.71 35.19 44.82 58.04 73.50 

其他应收款 1066.97 906.13 1072.52 1281.97 1478.72  营业费用 612.23 718.84 767.52 1041.85 1358.65 

预付账款 56.59 27.68 34.63 44.09 54.88  管理费用 338.94 337.33 355.04 463.74 591.63 

存货 431.33 509.04 635.95 779.76 902.42  研发费用 613.99 802.71 970.45 1203.58 1451.35 

其他流动资产 1052.99 302.33 364.90 449.97 547.97  财务费用 16.29 -7.89 -2.94 -3.34 -3.89 

非流动资产 6301.39 6939.03 6945.92 6989.53 7049.74  资产减值损失 -35.89 -4.09 -3.67 -2.71 -2.13 

长期投资 454.21 636.01 658.64 674.37 691.26  公允价值变动收益 52.78 53.30 58.58 65.47 72.16 

固定资产 213.39 228.24 251.19 260.68 268.39  投资净收益 -21.19 16.67 18.72 16.53 15.01 

无形资产 493.55 621.12 632.23 647.73 666.24  营业利润 578.51 279.99 669.47 867.52 1140.99 

其他非流动资产 5140.25 5453.66 5403.86 5406.74 5423.85  营业外收入 1.22 1.72 2.19 2.54 2.95 

资产总计 11324.26 11596.31 12406.33 13354.21 14504.48  营业外支出 5.71 20.74 8.21 5.49 3.37 

流动负债 1636.96 1996.62 2229.05 2478.78 2705.75  利润总额 574.03 260.98 663.45 864.57 1140.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 177.41 34.90 83.13 106.43 138.58 

应付账款 658.67 950.91 1131.28 1330.20 1514.24  净利润 396.61 226.07 580.32 758.14 1001.99 

其他流动负债 978.29 1045.72 1097.78 1148.58 1191.51  少数股东损益 -3.50 -3.92 1.99 2.77 3.99 

非流动负债 93.09 120.83 133.27 139.62 146.43  归属母公司净利润 400.11 230.00 578.33 755.37 998.00 

长期借款 14.41 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 737.91 421.46 797.07 999.13 1277.03 

其他非流动负债 78.68 120.83 133.27 139.62 146.43  EPS（元） 0.34 0.19 0.49 0.64 0.84 

负债合计 1730.06 2117.46 2362.32 2618.40 2852.18        

少数股东权益 8.49 1.72 3.71 6.48 10.47 
 主要财务比率      

股本 1171.81 1185.81 1185.37 1185.37 1185.37  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 6051.70 6348.30 6348.74 6348.74 6348.74  成长能力      

留存收益 2579.60 2761.91 3316.52 4005.56 4918.05  营业收入(%) -19.56 -41.24 29.82 30.78 27.89 

归属母公司股东权益 9585.72 9477.13 10040.30 10729.33 11641.82  营业利润(%) 22.27 -51.60 139.10 29.58 31.52 

负债和股东权益 11324.26 11596.31 12406.33 13354.21 14504.48  归属母公司净利润(%) -0.21 -42.52 151.45 30.61 32.12 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.37 59.41 59.80 60.06 60.30 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.01 6.86 13.29 13.28 13.71 

经营活动现金流 203.57 169.73 205.74 140.64 354.76  ROE(%) 4.17 2.43 5.76 7.04 8.57 

净利润 396.61 226.07 580.32 758.14 1001.99  ROIC(%) 5.57 2.97 6.93 8.32 10.15 

折旧摊销 143.11 149.35 130.54 134.96 139.93  偿债能力           

财务费用 16.29 -7.89 -2.94 -3.34 -3.89  资产负债率(%) 15.28 18.26 19.04 19.61 19.66 

投资损失 21.19 -16.67 -18.72 -16.53 -15.01  净负债比率(%) 1.10 1.89 1.81 1.69 1.61 

营运资金变动 -535.43 -381.83 -186.58 -679.12 -696.56  流动比率 3.07 2.33 2.45 2.57 2.76 

其他经营现金流 161.80 200.70 -296.88 -53.47 -71.71  速动比率 2.80 2.07 2.16 2.25 2.42 

投资活动现金流 373.95 -98.89 -50.57 -61.90 -75.13  营运能力           

资本支出 382.49 518.56 8.54 15.42 29.63  总资产周转率 0.51 0.29 0.36 0.44 0.52 

长期投资 120.09 -715.08 10.89 17.61 19.65  应收账款周转率 3.77 1.93 1.91 2.27 2.46 

其他投资现金流 876.53 -295.41 -31.13 -28.87 -25.85  应付账款周转率 6.22 1.69 1.68 1.85 2.03 

筹资活动现金流 92.32 -547.07 -9.42 -61.51 -79.91  每股指标（元）           

短期借款 -398.11 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.19 0.49 0.64 0.84 

长期借款 14.41 -14.41 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.14 0.17 0.12 0.30 

普通股增加 13.33 14.00 -0.44 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.09 8.00 8.47 9.05 9.82 

资本公积增加 295.03 296.60 0.44 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 167.66 -843.26 -9.42 -61.51 -79.91  P/E 25.98 45.20 17.98 13.76 10.42 

现金净增加额 667.30 -476.23 145.75 17.22 199.71  P/B 1.08 1.10 1.04 0.97 0.89 

       EV/EBITDA 11.67 20.43 10.80 8.62 6.74 



    

      

 

 

 


