
第 1 页 / 共 15 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

计算机设备 

 
分析师：唐月 

登记编码：S0730512030001 

tangyue@ccnew.com 021-50586737  

两年增速位居行业前列，信创业务实现
持续高增长 

 

——天融信(002212)公司分析报告  

证券研究报告-公司深度分析 买入(维持) 
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投资要点： 

 从网络安全厂商上半年业绩来看，公司的收入增速不高，但结合

两年收入增速来看，公司居行业第三。2021 年公司有 1.9 亿元在

年报审计中被调减计入 2022 年，两年收入增速更具有参考意义。 

 2023H1 三大费用合计增长 0.64%，较 2022 年全年 5.16%的增速

进一步下滑，公司员工减少了 310 人，处于提质增效的过程中。 

 业绩驱动因素方面的亮点包括： 

（1）2022 年股权激励计划调整后的目标为 2023 年、2024 年将分别较

2022 年实现 29.83%和 49.59%的收入增长，以及 140.64%、182.35%的

利润增长。 

（2）信创业务：2022H1 实现 120%的高增长，2023H1 继续实现 74%的

增长。2022 年该业务在公司整体收入占比约达到 20%，2023 年预计占比

还将进一步加大，也将对公司的发展起到积极的推动作用。 

（3）2023H1 公司订阅业务收入 1.26 亿元，同比增长 121.05%，占比从

2022 年的 8.84%大幅提升到了 12.59%，收入整体延续性强。 

（4）多家业务重合度较高的企业近期出现股权和董事长变更，或给行业格

局带来新的变化。 

 维持对公司“买入”的投资评级。公司经过过去几年较大的研发

投入，在一些主要的新产品赛道都颇具优势，其中信创业务优势

尤其明显，有望给公司带来持续高增长。预计 23-25 年公司 EPS

分别为 0.41 元、0.59 元、0.73 元，按 9 月 13 日收盘价 9.40

元，对应 PE 为 22.74 倍、16.06 倍、12.92 倍。 

风险提示：行业竞争加剧；经济形势影响政府财政预算；股东方股权

问题解决对股价的干扰。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,352 3,543 4,528 5,547 6,678 

   增长比率（%） -41.24 5.71 27.80 22.50 20.40 

净利润（百万元） 230 205 490 693 862 

   增长比率（%） -42.52 -10.83 138.84 41.57 24.32 

每股收益(元) 0.19 0.17 0.41 0.59 0.73 

市盈率(倍) 48.42 54.30 22.74 16.06 12.92 

资料来源：携宁，中原证券 
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1. 半年报概况 

1.1. 整体状况：两年增速行业前三，Q2 增长质量获得提升 

2023 年上半年，公司业绩整体呈现改善趋势。营业收入 100,455.45 万元，同比增长 

14.16%，对应的两年增速 42.44%；净利润为-2.12 亿元，亏损增大了 0.06 亿元；扣非净利润

-2.22 亿元，减亏了 0.16 亿元。 

图 1：2013-2023H1 公司网安业务收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

单季度数据来看，Q2 较 Q1 也呈现出向好趋势。Q2 营业收入 5.36 亿元，同比增长

6.88%，较 Q1 下滑了 16.93 个百分点。但是我们看到公司 Q2 收入的质量较 Q1 更高，毛利

额同比增长 3.21%，较 Q1 提升了 20.73 个百分点。同时，Q2 公司净利润和扣非净利润也分

别较上年同期减亏了 0.20 和 0.42 亿元。 

图 2：2018Q1-2023Q2 公司网安业务收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

从网络安全厂商上半年业绩来看，公司的收入增速不高，但结合两年收入增速来看，公司

位列行业第三。2021 年公司进行了一次业绩快报修正，其中有 1.90 亿元在年报审计过程中被
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调减，计入到 2022 年收入中，因而我们认为两年收入增速对于公司来说更具有参考意义。 

表 1：网络安全厂商 2023 年业绩对比 

公司 

2023H1 员工增速 

收入 收入增速 
两年收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利额 

毛利额

增速 
2022 2021 

深信服 29.3 4% 13% -5.5 20% 18.9 10% 3% 18% 

奇安信 24.8 26% 71% -8.8 3% 15.1 35% 3% 24% 

启明星辰 15.2 25% 26% 1.8 174% 9.2 13% 5% 22% 

天融信 10.0 14% 42% -2.1 -3% 5.6 -6% 4% 17% 

安恒信息 7.0 30% 51% -4.1 -10% 3.8 32% 20% 33% 

绿盟科技 7.1 -15% -8% -4.1 -92% 3.6 -28% 9% 30% 

亚信安全 5.6 -5% 16% -1.7 0% 3.1 8% 1% 26% 

迪普科技 4.4 20% 2% 0.4 -4% 3.0 23% 10% 5% 

山石网科 3.7 -3% 27% -1.1 -46% 2.3 -15% 16% 34% 

安博通 1.5 2% 27% -0.8 -145% 0.9 21% 45% 57% 

盛邦安全 0.9 41%  -0.1 36% 0.7  7% 22% 

资料来源：上市公司公告，Wind，中原证券 

 

1.2. 分项业务数据：信创、政府、华东三个维度实现了高增长 

分业务来看，公司占比 6 成以上的基础安全产品上半年增长 13.28%，这其中国产化安全

增长 74.27%、数据安全增长 35.83%、工业互联网安全增长了 53%，表现都非常亮眼。说明

公司通过在比较新的产品赛道上发力，维持了整体业务增长的稳定性。另一方面，我们也注意

到基础安全产品整体毛利率 49.47%，较上年下滑了 22.23 个百分点，我们认为主要是和信创

大项目带来的集成业务占比提升有关。  

图 3： 2023H1 公司分产品收入结构  图 4：2019-2023H1 公司分产品收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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占比 13%的基础安全服务，实现了 17.86%的增长，同时实现 77.15%的毛利率，较上年

增长了 9.19 个百分点，收入增长质量较高。 

大数据与态势感知产品及服务，同比增长了 24.99%，毛利率 76.57%，也较上年同期增

加了 5.28 个百分点，主要源于软件、服务和订阅收入占比的提升，表现较为优异。 

云计算与云安全产品及服务，同比增长 6.75%，毛利率 46.46%，较上年略有提升了 1.35

个百分点。其中云安全增长了 161.44%，表现最为亮眼；前期高速增长的云计算业务表现不

及预期，同比略有增长，但是其中附加值最高的云计算软件实现了 91.89%的增长，而硬件形

态的一体机占比下降，这意味着云计算业务在结构上实现了提升。 

 

分行业来看，政府及事业单位同比增长 53.09%，远超同行水平，但是另一方面这部分业

务毛利率 44.96%，较上年同期下滑了 21.90%。这其中地方政府更是增长了 75.96%，表现最

为亮眼，同时在部委、监管侧均有增长。 

国有企业同比增长 9.89%，毛利率 69.72%，较上年同期提升了 4.51 个百分点，保持了

较好的稳定性，其中运营商同比大幅增长 86.20%，金融保持稳定，但能源侧有所下降。下半

年来看，央企、金融、能源均有改善预期。 

商业及其他同比下滑 29.14%，毛利率 63.92%，较上年同期下滑了 5.29 个百分点，整体

表现较弱，主要是卫生及企业收入减少导致的。 

图 5： 2023H1 公司分行业收入结构  图 6：2017-2023H1 公司分行业收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

分区域来看，华南表现最为亮眼，同比增长 103.84%，跃升为公司收入占比最大的区

域，但是毛利下滑 27.38 个百分点至 34.96；华东、华北、西北整体较为稳定；东北、华中、



 

计算机设备 
  

第 6 页 / 共 15 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

西南在收入下滑的前提下，毛利率也明显的降低。 

图 7： 2023H1 公司分区域收入结构  图 8：2019-2023H1 公司分区域毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

1.1. 费用控制：上半年控费力度进一步加大，但销售投入仍在增长 

通过对公司历年费用数据增长对比我们可以看到，上半年公司控费动作明显。其中管理

费用和研发费用都略有减少，销售费用仍在增长，但是增幅下降明显。2023H1 三大费用合计

增长 0.64%，较 2022 年全年 5.16%的增速进一步下滑。 

图 9：2020-2023H1 公司销售、管理、研发费用金额（百万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券（2020 年为剔除电缆业务数据） 

从整体布局来看，当前公司新产品的研发投入阶段已经告一段落。公司研发人员增长高

峰出现在 2018-2020 年，而研发投入滞后一年，在 2019-2021 年都是处于高速增长的阶段。

随着 2021 年研发人员增速的放缓，我们看到 2022 年公司研发投入增速也逐步放缓至

4.36%。2022 年研发人员同比减少 5%，从而 2023H1 公司研发投入增速也进一步降至-
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5.03%。2023 年上半年，公司研发人员进一步减少了 103 名至 2883 人，因而我们判断后续

公司研发投入还将进一步减少。 

虽然研发人员在减少，但是研发人员中的专家、高级人员数量却是在持续提升，初级、中

级的人员比例持续下降。我们认为这样一种人员结构的调整，也表明了公司在主要的产品研

发领域的前期初级布局工作告一段落，后续将更多深层能力的提升方面发力，同时高级研发

人才也是公司研发实力保障的核心。 

图 10：2018-2023H1 公司研发投入及其增幅（百万元）  图 11：2017-2023H1 公司研发人员增速（人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

在销售人员方面，为了推广前期研发的成果，公司销售人员 2022 年还保持了比较好的增

长水平，增速达到 10%，同时在 2023 年上半年控费的背景下，人员继续增长了 44 人。销售

渠道的下沉，使得公司产品从省和大型城市不断下沉到地市、甚至县，因此也推动了地方政府

75.96%的高增速，同时行业销售也在不断细分的过程中。 

图 12：2017-2023H1 公司销售人员及增幅（人） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

上半年公司员工总计 6186 人，对比 2022 年底减少了 310 人，目前来看公司处于提质增

效的过程中。 
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图 13：2017-2023H1 公司人员及增幅（人） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 

1.2. 回款：在持续改善过程中 

2023Q2 公司经营性现金流-2.49 亿元，低于当期-1.21 亿元的净利润。但是销售商品、提

供劳务收到的现金以及连续两个季度超过当期收入水平，都是处于较好的状态中。我们注意到

公司支付给职工以及为职工支付的现金在历年 Q2 都处于较高水平，因而我们认为 Q2 经营性

现金流主要是受到了薪酬发放节奏的影响。 

图 14：201Q3-2023Q2 公司经营性现金流（百万元）  
图 15：2019Q3-2023Q2 公司销售商品、提供劳务收到

的现金（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

2023 年二季度末，公司应收账款 24.86 亿元，较年初下降了 2.60 亿元，较一季度末下降

了 1.45 亿元，处于持续改善过程中。 
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图 16：2019Q4-2023Q2 公司逐季应收账款情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 

2. 业绩驱动因素 

2.1. 2022 年股权激励计划的调整，将继续发挥积极的激励作用 

在发布半年报的同时，公司修改了 2022 年的股权激励方案业绩考核门槛。由于没有完成

2022 年的业绩增长目标和员工离职的因素，2022 年股权激励计划在近期注销授予总量 34%

的股票期权，占公司总股本的 2.0705%。2022 年国内宏观环境影响超预期，对 2022 年公司

整体业绩造成了较大的负面影响。为此公司出于调动核心业务（技术）人员的积极性的考虑，

对 2023-2025 年的业绩考核目标进行了修订。 

在考核的业绩门槛方面，具体的调整为： 

（1）收入：2022-2024 年目标由 43 亿元、49.578 亿元、56.66 亿元，调整为 43 亿元、

46 亿元、53 亿元，意味着 2023 年、2024 年将分别较 2022 年实际收入实现 29.83%和

49.59%的增长。 

（2）净利润（剔除股份支付费用影响的归属于上市公司股东的净利润）：2022-2024 年

目标由 75000 万元、87970.67 万元、109963.34 万元，调整为 75000 万元、75000 万元、

88000 万元，意味着 2023 年、2024 年将分别较 2022 年实际净利润实现 140.64%、

182.35%的增长。 

可以看到公司对后续年份的发展仍然抱有积极的预期。 
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表 2：公司股权激励的情况 

激励标的

物 
预案公告日 

股 份 数

（万股） 

占股本

比例 
价格 

收入行权条件（增

幅） 

净利润行权条件（亿

元） 
摊销总费

用（万

元） 
第 1

年 

第 2

年 

第 3

年 

第 1

年 

第 2

年 

第 3

年 

期权 2019/2/1 2994 2.61% 13.01 10% 20% 30% 5.5 6.5 7.5 9773 

股票 2019/2/1 2975 2.59% 6.51 10% 20% 30% 5.5 6.5 7.5 25585 

股票 2020/9/9 1150 0.99% 11.98 10% 20% 30% 6.5 7.5 8.5 12459 

期权 2020/9/9 699 0.60% 17.96 10% 20% 30% 6.5 7.5 8.5 4485 

股票 2021/5/31 251 0.21% 9.75 10% 20% 30% 7.5 8.6 10 2496 

期权 2021/5/31 383 0.23% 14.62 10% 20% 30% 7.5 8.6 10 2338 

期权 2022/3/28 7111 6.01% 9.65 21% 30% 50% 36%* 36%* 60%* 11906 

资料来源：公司公告，中原证券（*剔除股份支付费用影响的归属于上市公司股东的净利润） 

公司分别在 2019 年和 2022 年推出了规模较大的股权激励，2022 年的股权激励仍将对员

工起到积极的激励作用，因而我们也对剩余 2 年的业绩考核目标的完成充满期待。 

图 17：2018-2023H1 天融信股权激励费用（元）及占比净利润 

 

资料来源：天融信公告，中原证券 

 

2.2. 信创业务成为公司发展的有力支撑 

信创业务方面进展始终表现优异。在 2022H1 实现 120%的高增长的前提下，2023H1 公

司国产化安全业务继续实现 74%的增长，其中自有产品更是实现了 90%的增长。 
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图 18：2020-2023H1 公司国产化安全（百万元）及其增速 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

公司是网络安全行业较早进行信创业务布局的公司，因而也已经在该业务上积累了较强的

产品优势。近年来，随着信创发展趋势的日益明确，我们看到越来越多行业内的公司将信创作

为业务发展的重点方向，这也进一步凸显出公司布局的眼光。 

2022 年，公司国产化安全业务收入约达到 7 亿元，在公司整体收入占比约达到 20%，

2023 年预计这部分业务占比还将进一步加大，也将对公司的发展起到积极的推动作用。 

 

2.3. 订阅收入的高增长，提升了业绩的可持续性 

2023H1 公司订阅业务收入 1.26 亿元，同比增长 121.05%，占比从 2022 年的 8.84%大

幅提升到了 12.59%。在这部分收入大幅增长的背后，主要来自两个方面的需求增长：（1）为

应对等保测评的及时性更新需求，具有较强的持续性；（2）旧设备因为去年延迟更新，在新

设备上线前补采的 License，不具有持续性。 

由于订阅式业务可以满足客户更高的实时性的要求，随着客户安全意识的逐步提升还将是

行业长期发展的趋势，同时又有较强的业务延续性，因而订阅业务占比的提升对公司来说有利

的业务指标。  
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图 19：2018-2023H1 公司能力订阅收入及其占比和增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

此外，公司订阅收入有一半以上来源于 AI 生产的知识，因而订阅业务的快速增长，也是

公司 AI 能力的体现。 

 

2.4. 行业竞争格局的潜在变化 

近期网络安全行业发生了较多的股权和董事长变更，对于相关上市公司来说，无论变更是

好是坏，都意味着相关上市公司的经营策略的潜在变化。特别是由于相关公司都与公司在产品

上有较多的交集，因而公司也有望从中获利。 

表 3：网络安全公司近期重要事件 

日期 公司 事件 

2022.6.18 启明星辰 拟向中移资本非公开发行28437万股股份，占非公开发行后

总股本比例23.08%，涉及认购价款41.43亿元。同时公司控

股股东王佳、严立将放弃其持有8.58%的股权的表决权，公

司控股股东将变更为中移资本，而公司实际控制人将变更为

中国移动 

2023.2.26 山石网科 股东Alpha Achieve向神州云科出售其持有的11.95%的股

权，股份转让价款总额4.48亿元，公司第一大股东也将变更

为神州云科，仍无实际控制人。 

2023.7.31 绿盟科技 公司董事长由创始人、董事长沈继业变更为由总裁胡忠华兼

任。 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

根据 IDC 的数据，2022 年防火墙类产品在中国 IT 安全硬件细分市场规模中占比 

64.43%（UTM FW 32.20%+ UTM 30.60%+ Traditional FW 1.63%），是最大单一子市场，其

中公司与启明星辰（网御星云）、山石网科、绿盟科技都是重要的参与者。 
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图 20：2022 年我国基于 UTM 平台的防火墙厂商份额  图 21：2022 年我国 UTM 厂商份额 

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

 

3. 投资建议 

维持对公司“买入”的投资评级。公司经过过去几年较大的研发投入，在一些主要的新

产品赛道都颇具优势，其中信创业务优势尤其明显，有望给公司带来持续高增长。预计 23-25

年公司 EPS 分别为 0.41 元、0.59 元、0.73 元，按 9 月 13 日收盘价 9.40 元，对应 PE 为

22.74 倍、16.06 倍、12.92 倍。 

 

4. 风险提示 

行业竞争加剧；经济形势影响政府财政预算；股东方股权问题解决对股价的干扰。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 4,657 4,843 5,270 6,522 7,739  营业收入 3,352 3,543 4,528 5,547 6,678 

  现金 914 918 891 1,269 1,546  营业成本 1,360 1,427 1,992 2,385 2,864 

  应收票据及应收账款 2,214 2,750 3,061 3,514 4,127  营业税金及附加 35 27 37 49 55 

  其他应收款 906 485 620 759 914  营业费用 719 812 877 1,052 1,284 

  预付账款 28 20 33 40 45  管理费用 337 322 338 379 436 

  存货 509 573 589 837 980  研发费用 803 821 862 1,008 1,210 

  其他流动资产 86 97 77 102 127  财务费用 -8 -1 0 0 0 

非流动资产 6,939 7,143 7,318 7,555 7,711  资产减值损失 -4 -10 -6 -10 -13 

  长期投资 636 514 484 495 447  其他收益 211 135 229 246 317 

  固定资产 228 442 337 360 389  公允价值变动收益 53 0 0 0 0 

  无形资产 621 814 937 1,085 1,239  投资净收益 17 23 26 34 40 

  其他非流动资产 5,454 5,373 5,559 5,615 5,636  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11,596 11,986 12,588 14,077 15,450  营业利润 280 245 620 882 1,098 

流动负债 1,997 2,000 2,062 2,864 3,380  营业外收入 2 1 2 2 2 

  短期借款 0 105 7 10 13  营业外支出 21 0 0 0 1 

  应付票据及应付账款 951 946 1,027 1,493 1,723  利润总额 261 246 621 883 1,100 

  其他流动负债 1,046 949 1,028 1,362 1,645  所得税 35 41 137 196 244 

非流动负债 121 205 213 213 213  净利润 226 205 484 688 857 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 0 -6 -6 -5 

  其他非流动负债 121 205 213 213 213  归属母公司净利润 230 205 490 693 862 

负债合计 2,117 2,205 2,275 3,077 3,593  EBITDA 389 487 700 1,068 1,285 

 少数股东权益 2 2 -4 -10 -15  EPS（元） 0.19 0.17 0.41 0.59 0.73 

  股本 1,186 1,185 1,185 1,185 1,185        

  资本公积 6,348 6,446 6,495 6,495 6,495  主要财务比率      

  留存收益 2,762 2,944 3,433 4,127 4,989  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9,477 9,779 10,317 11,011 11,873  成长能力      

负债和股东权益 11,596 11,986 12,588 14,077 15,450  营业收入（%） -41.24 5.71 27.80 22.50 20.40 

       营业利润（%） -51.60 -12.51 152.98 42.27 24.59 

       归属母公司净利润（%） -42.52 -10.83 138.84 41.57 24.32 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.41 59.72 56.00 57.00 57.11 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.86 5.79 10.82 12.50 12.91 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.43 2.10 4.75 6.30 7.26 

经营活动现金流 170 -271 146 761 572  ROIC（%） 1.83 1.87 4.59 6.13 7.09 

  净利润 226 205 484 688 857  偿债能力      

  折旧摊销 186 261 79 184 185  资产负债率（%） 18.26 18.40 18.07 21.85 23.25 

  财务费用 5 9 0 0 0  净负债比率（%） 22.34 22.54 22.06 27.97 30.30 

  投资损失 -17 -23 -26 -34 -40  流动比率 2.33 2.42 2.56 2.28 2.29 

 营运资金变动 -251 -759 -364 -148 -515  速动比率 2.02 2.08 2.22 1.94 1.95 

  其他经营现金流 20 35 -27 71 86  营运能力      

投资活动现金流 -99 184 -145 -385 -299  总资产周转率 0.29 0.30 0.37 0.42 0.45 

  资本支出 -517 -464 -206 -405 -384  应收账款周转率 2.21 1.49 1.63 1.82 1.86 

  长期投资 715 627 26 -14 45  应付账款周转率 1.69 1.52 2.04 1.91 1.80 

  其他投资现金流 -296 21 35 34 40  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -547 71 -28 2 3  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.17 0.41 0.59 0.73 

  短期借款 0 105 -98 2 3  每股经营现金流（最新摊薄） 0.14 -0.23 0.12 0.64 0.48 

  长期借款 -14 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.00 8.25 8.71 9.29 10.02 

  普通股增加 14 -1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 297 98 49 0 0  P/E 48.42 54.30 22.74 16.06 12.92 

  其他筹资现金流 -843 -131 21 0 0  P/B 1.18 1.14 1.08 1.01 0.94 

现金净增加额 -476 -16 -28 378 277  EV/EBITDA 56.38 23.06 14.94 9.45 7.64 

资料来源：携宁，中原证券  
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