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天融信（002212.SZ）2022 年三季报点评：      

创新业务布局落地，销售体系持续下沉 
 

 2022 年 11 月 07 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日公司发布 2022 年三季报，公司前三季度营收

14.63 亿元，同比增长 5.25%，归母净利润亏损 4.20 亿元；公司 2022 年 Q3 单

季度营收 5.83 亿元，同比下滑 14.84%，归母净利润亏损 2.14 亿元。 

➢ 疫情导致收入短期承压，产品力强劲不改长期发展趋势。今年以来，全国各

地持续的疫情给公司订单签订和项目实施带来了一定影响，导致收入短期出现增

速放缓，但公司产品力保持强劲有望带动后续发展：公司防火墙产品已连续 22

年位居国内市场第一，VPN、安全咨询服务、WAF、网闸、安全管理等产品和服

务已连续多年位居市场前三，EDR、态势感知、工控防火墙、工控漏洞扫描、工

控安全隔离与信息交换、工控主机卫士等 12 款产品处于领导者行列，IDPS、安

全资源池等产品位居市场前列。 

➢ 创新业务前置投入完成，云计算等新产品放量。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,公司 2022 年

前三季度研发费用 6.22 亿元，同比增加 11.21%，同口径比增速下降 65.88%。

公司云计算产品收入开始放量，2022 年前三季度收入同比增长 299.69%。 

➢ 加强行业和渠道投入，扩大并优化营销团队。公司 2022 年前三季度销售费

用 5.85 亿元，同比增长 33.4%，主要是由于公司销售人员同比增加 24.01%，

销售人员薪酬同比增加 31.56%，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。公司在扩大营销团队的同时强化人员优化，2022 年

前三季度销售费用同口径比增幅下降 2.37 个百分点。 

➢ 投资建议：网络安全整体板块已经经历过近一年的大幅度回调，公司在此背

景下也经历了半年时期的承压，目前估值已处于历史底部，在疫情趋于常态化和

数据安全等需求的出现，估值预计带来对应的修复。充分考虑疫情等因素的影响，

我们对应调整盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 为：0.39 元、0.51 元、0.64

元；对应当前股价 PE 估值为：29X、22X、18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，疫情反复导致交付延迟等风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3352 4129 5306 6776 

增长率（%） -41.2 23.2 28.5 27.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 230 458 599 756 

增长率（%） -42.5 98.9 30.9 26.2 

每股收益（元） 0.19 0.39 0.51 0.64 

PE 57 29 22 17 

PB 1.4 1.3 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3352 4129 5306 6776  成长能力（%）     

营业成本 1360 1608 2073 2670  营业收入增长率 -41.24 23.20 28.50 27.70 

营业税金及附加 35 41 53 68  EBIT 增长率 -63.73 156.52 30.02 26.63 

销售费用 719 826 1035 1287  净利润增长率 -42.52 98.94 30.89 26.20 

管理费用 337 351 435 542  盈利能力（%）     

研发费用 803 929 1183 1491  毛利率 59.41 61.06 60.93 60.60 

EBIT 202 518 674 854  净利润率 6.86 11.08 11.29 11.15 

财务费用 -8 -12 -20 -23  总资产收益率 ROA 1.98 4.04 4.93 5.70 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.43 4.64 5.75 6.80 

投资收益 17 8 11 14  偿债能力     

营业利润 280 545 712 899  流动比率 2.33 3.21 3.17 3.11 

营业外收支 -19 1 0 0  速动比率 2.02 2.90 2.86 2.80 

利润总额 261 546 712 899  现金比率 0.46 1.36 1.28 1.12 

所得税 35 87 112 141  资产负债率（%） 18.26 12.84 14.25 16.18 

净利润 226 459 601 758  经营效率     

归属于母公司净利润 230 458 599 756  应收账款周转天数 217.59 80.00 70.00 75.00 

EBITDA 389 717 873 1010  存货周转天数 136.57 75.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.29 0.36 0.45 0.53 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 914 1829 2084 2243  每股收益 0.19 0.39 0.51 0.64 

应收账款及票据 2214 1244 1425 1875  每股净资产 8.00 8.32 8.79 9.38 

预付款项 28 34 41 53  每股经营现金流 0.14 0.98 0.46 0.31 

存货 509 330 398 512  每股股利 0.02 0.04 0.05 0.07 

其他流动资产 992 886 1197 1515  估值分析     

流动资产合计 4657 4323 5145 6199  PE 57 29 22 17 

长期股权投资 636 644 655 668  PB 1.4 1.3 1.3 1.2 

固定资产 228 228 228 228  EV/EBITDA 31.73 15.92 12.73 10.89 

无形资产 621 615 615 615  股息收益率（%） 0.18 0.36 0.46 0.59 

非流动资产合计 6939 6998 7009 7065       

资产合计 11596 11322 12154 13264       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 951 308 352 468  净利润 226 459 601 758 

其他流动负债 1046 1039 1273 1528  折旧和摊销 186 199 199 156 

流动负债合计 1997 1347 1625 1996  营运资金变动 -251 590 -239 -525 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 170 1163 543 367 

其他长期负债 121 107 107 150  资本开支 -517 -142 -148 -147 

非流动负债合计 121 107 107 150  投资 715 0 0 0 

负债合计 2117 1454 1732 2146  投资活动现金流 -99 -139 -148 -147 

股本 1186 1185 1185 1185  股权募资 182 -47 0 0 

少数股东权益 2 4 5 8  债务募资 -29 10 -50 0 

股东权益合计 9479 9867 10421 11118  筹资活动现金流 -547 -110 -140 -61 

负债和股东权益合计 11596 11322 12154 13264  现金净流量 -476 915 255 159 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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