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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 2023 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，信创业务快速发展 

——天融信(002212.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 18 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，第二季度毛利率环比回升明显 

2023 年上半年，公司实现营业收入 10.05 亿元，同比增长 14.16%；实现

扣非归母净利润-2.22 亿元，同比增长 6.77%。由于一季度低毛利业务占比

高于上年同期，致上半年毛利率同比下降，但二季度毛利率环比提升

19.46pct，基本恢复到上年同期水平。期间费用同比基本持平，期间费用率

同比下降 12.53%。研发侧公司已完成在云计算、云安全、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和全面布局，研发费

用率同比下降 8.21pct；营销侧公司的行业深耕、地市下沉和渠道拓展战略

得到有效落实，销售费用率同比下降 2.19pct。 

 数据安全表现亮眼，营销战略成果显现 

在数据安全方面，公司深耕多年并积累了丰富的数据安全建设经验，率先提

出“以数据为中心的安全建设体系”的建设思路，并广泛应用于政府、运营

商、金融、能源等多个行业，上半年数据安全收入同比增长 35.82%。营销

方面，公司继续夯实并完善“行业直销+渠道分销”的双轮驱动营销战略，

持续加大行业市场开拓力度，以重点行业入围引领行业发展，树立行业重点

客户标杆案例，增强在行业的影响力；深入布局区域市场，扩大渠道分销覆

盖范围，进一步推进区域营销行业化，发挥总部行业优势，对区域行业事业

部赋能，提高区域行业营销能力。公司营业收入细分行业中地方政府行业同

比增幅 75.96%、运营商行业同比增幅 86.20%、教育行业同比增幅 11.92%。 

 加速信创行业布局，产品收入快速增长 

作为国内最早投入信创产业的网络安全企业，公司基于在网络安全核心技

术领域的深厚积累，与国产 CPU、操作系统、数据库、浏览器、中间件等

信创产业链上下游厂商深度合作，持续推进基于国产软硬件架构的产品研

发与适配工作，加速推进行业领域布局。公司基于国产软硬件的“天融信昆

仑”系列产品已有 63 款 219 个型号，在信创产品入围中品类与型号数量均

领先，目前产品与解决方案已在党政、金融、能源、石油、交通、教育、医

疗卫生、航空航天等近 30 个行业实现规模化应用。2023 年上半年，信创

业务收入同比增长 74.27%，其中自有安全产品收入同比增长 90%。 

 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，积极布局新方向新场景，

成长空间较为广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 46.15、58.74、

73.17 亿元，参考上半年的经营情况，调整归母净利润预测至 4.50、6.09、

8.12 亿元，EPS 为 0.38、0.51、0.69 元/股，PE 为 24.85、18.36、13.78

倍。考虑到公司的成长性和行业估值水平的变化，调整公司 2023 年的目标

PE 至 35 倍，对应的目标价为 13.30 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格及供应风险；因下游行业采购特点造成的季节性收入和盈利波

动的风险；技术人才流失风险；税收优惠政策变化风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  9.44 元/13.30 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.85 / 8.77 

A 股流通股（百万股）： 1168.36 

A 股总股本（百万股）： 1184.83 

流通市值（百万元）： 11029.33 

总市值（百万元）： 11184.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3351.57 3543.00 4615.17 5873.95 7316.59 

收入同比(%) -41.24 5.71 30.26 27.27 24.56 

归母净利润（百万元） 230.00 205.09 450.24 609.43 811.81 

归母净利润同比(%) -42.52 -10.83 119.53 35.36 33.21 

ROE(%) 2.43 2.10 4.40 5.65 7.04 

每股收益（元） 0.19 0.17 0.38 0.51 0.69 

市盈率(P/E) 48.64 54.55 24.85 18.36 13.78 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4657.28 4842.90 5392.90 6187.57 7136.80  营业收入 3351.57 3543.00 4615.17 5873.95 7316.59 

现金 914.11 918.44 957.68 1135.58 1511.03  营业成本 1360.45 1427.19 1853.76 2352.83 2921.07 

应收账款 1997.99 2746.78 3053.69 3433.74 3813.29  营业税金及附加 35.19 27.49 47.54 59.91 73.90 

其他应收款 906.13 484.94 583.82 677.27 755.07  营业费用 718.84 811.95 934.11 1172.44 1453.81 

预付账款 27.68 19.58 24.84 30.82 37.39  管理费用 337.33 322.20 422.75 525.72 638.74 

存货 509.04 572.93 655.43 785.38 888.36  研发费用 802.71 820.58 916.25 1093.58 1251.35 

其他流动资产 302.33 100.23 117.45 124.79 131.66  财务费用 -7.89 -1.36 -0.83 -3.47 -4.85 

非流动资产 6939.03 7142.94 7173.68 7201.89 7250.33  资产减值损失 -4.09 -9.67 -3.67 -2.71 -2.13 

长期投资 636.01 513.64 558.64 574.37 591.26  公允价值变动收益 53.30 0.47 0.58 1.47 2.16 

固定资产 228.24 441.78 397.95 359.60 332.81  投资净收益 16.67 23.28 18.72 16.53 15.01 

无形资产 621.12 814.43 825.54 841.04 859.55  营业利润 279.99 244.97 527.66 714.66 952.13 

其他非流动资产 5453.66 5373.09 5391.55 5426.88 5466.71  营业外收入 1.72 1.29 2.19 2.54 2.95 

资产总计 11596.31 11985.84 12566.59 13389.46 14387.13  营业外支出 20.74 0.34 1.21 2.49 3.37 

流动负债 1996.62 2000.29 2109.13 2366.58 2612.28  利润总额 260.98 245.92 528.64 714.71 951.71 

短期借款 0.00 105.02 0.00 0.00 0.00  所得税 34.90 40.71 76.81 102.99 136.57 

应付账款 950.91 933.16 1124.86 1330.05 1531.22  净利润 226.07 205.20 451.83 611.72 815.14 

其他流动负债 1045.72 962.12 984.27 1036.53 1081.06  少数股东损益 -3.92 0.11 1.59 2.29 3.33 

非流动负债 120.83 204.74 216.27 221.62 227.43  归属母公司净利润 230.00 205.09 450.24 609.43 811.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 421.22 462.77 677.78 861.54 1098.99 

其他非流动负债 120.83 204.74 216.27 221.62 227.43  EPS（元） 0.19 0.17 0.38 0.51 0.69 

负债合计 2117.46 2205.03 2325.40 2588.20 2839.71        

少数股东权益 1.72 2.12 3.71 6.00 9.33 
 主要财务比率      

股本 1185.81 1184.83 1184.83 1184.83 1184.83  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 6348.30 6446.26 6446.26 6446.26 6446.26  成长能力      

留存收益 2761.91 2943.52 3393.76 3951.55 4694.37  营业收入(%) -41.24 5.71 30.26 27.27 24.56 

归属母公司股东权益 9477.13 9778.68 10237.47 10795.26 11538.09  营业利润(%) -51.60 -12.51 115.40 35.44 33.23 

负债和股东权益 11596.31 11985.84 12566.59 13389.46 14387.13  归属母公司净利润(%) -42.52 -10.83 119.53 35.36 33.21 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 59.41 59.72 59.83 59.94 60.08 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.86 5.79 9.76 10.38 11.10 

经营活动现金流 169.73 -271.08 283.74 354.83 587.28  ROE(%) 2.43 2.10 4.40 5.65 7.04 

净利润 226.07 205.20 451.83 611.72 815.14  ROIC(%) 2.97 2.46 5.22 6.73 8.61 

折旧摊销 149.12 219.16 150.95 150.35 151.71  偿债能力      

财务费用 -7.89 -1.36 -0.83 -3.47 -4.85  资产负债率(%) 18.26 18.40 18.50 19.33 19.74 

投资损失 -16.67 -23.28 -18.72 -16.53 -15.01  净负债比率(%) 1.89 6.36 1.84 1.71 1.62 

营运资金变动 -381.83 -828.98 -381.23 -442.00 -400.86  流动比率 2.33 2.42 2.56 2.61 2.73 

其他经营现金流 200.93 158.18 81.74 54.76 41.15  速动比率 2.07 2.13 2.24 2.27 2.38 

投资活动现金流 -98.89 184.04 -157.96 -130.24 -149.41  营运能力      

资本支出 518.56 464.53 8.54 15.42 29.63  总资产周转率 0.29 0.30 0.38 0.45 0.53 

长期投资 -715.08 -626.77 40.68 17.61 19.65  应收账款周转率 1.93 1.33 1.43 1.63 1.82 

其他投资现金流 -295.41 21.80 -108.73 -97.21 -100.13  应付账款周转率 1.69 1.52 1.80 1.92 2.04 

筹资活动现金流 -547.07 71.04 -86.54 -46.69 -62.43  每股指标（元）      

短期借款 0.00 105.02 -105.02 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.17 0.38 0.51 0.69 

长期借款 -14.41 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 -0.23 0.24 0.30 0.50 

普通股增加 14.00 -0.98 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.00 8.25 8.64 9.11 9.74 

资本公积增加 296.60 97.96 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -843.26 -130.96 18.47 -46.69 -62.43  P/E 48.64 54.55 24.85 18.36 13.78 

现金净增加额 -476.23 -16.00 39.24 177.90 375.44  P/B 1.18 1.14 1.09 1.04 0.97 

       EV/EBITDA 22.84 20.79 14.20 11.17 8.75 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


