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核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉 证券分析师：库宏垚

021-61761067 021-60875168

xiongli1@guosen.com.cn kuhongyao@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520010001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 9.39 元

总市值/流通市值 11124/10971 百万元

52周最高价/最低价 13.30/8.16 元

近 3 个月日均成交额 107.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天融信（002212.SZ）-上半年收入增长 14%，多细分领域呈现

积极态势》 ——2023-08-20

《天融信（002212.SZ）-国企和商业市场增长超 50%，信创安全

有望加速》 ——2023-04-26

《天融信（002212.SZ）——2022 三季报点评-三季度收入同比增

长 5%，前置研发投入逐步完成》 ——2022-11-06

《天融信（002212.SZ）——2022 中报点评-研发逐步成熟加大销

售投入，云计算和国企市场保持高增长》 ——2022-08-21

《天融信（002212.SZ）-收入保持较高增速，2022 年利润修复可

期》 ——2022-05-03

三季度收入增速环比回升，亏损收窄明显。公司发布23Q3季报，公司前三

季度收入16.48亿元（+12.63%），归母净利润-2.48亿元（+40.85%），扣

非归母净利润-2.64 亿元（+42.38%）。单 Q3 来看，公司收入 6.44 亿元

（+10.32%），归母净利润-0.36亿元（+83.09%），扣非归母净利润-0.41

亿元（+81.16%）。三季报改善趋势进一步显著。

Q3毛利率大幅提升，现金流表现优异。公司前三季度毛利率62.31%，同比

提升1.08个百分点；主要因为是单Q3毛利率达到73%，同比提升超过20个

百分点。公司安全服务、云业务等毛利率有所体系，同时高毛利产品提升带

动三季度毛利率恢复明显。公司加大应收账款回收和销售回款管理力度，Q3

现金流同样改善明显，单Q3销售商品收到现金达到8.25亿元（+97%），经

营净现金流1.12亿元，去年Q3为-3.36亿元。

延续提效控费良好趋势，主要下游行业已逐步恢复。公司前三季度期间费用

率同比下降11.17个百分点。从绝对值来看，前三季度只有销售费用同比增

长约10%，管理费用下降约10%，研发费用下降约6%。研发侧公司已完成在

云计算、云安全、信创安全、数据安全等领域的投入和布局；营销侧公司持

续落实行业深耕、地市下沉和渠道拓展战略。公司下游已逐步恢复，地方政

府行业收入同比增幅43.90%、运营商行业收入同比增幅24.72%、教育行业

收入同比增幅16.04%。

股权激励彰显业绩释放信心，发布AI产品。公司近年来发布多轮股权激励，

其中奋斗者第一期继续保持了较高的目标。公司作为国内防火墙龙头厂商，

在网安行业最大细分赛道里占据优势。标准化和大体量确保了防火墙较好的

盈利能力，结合公司三季度的控费效果以及激励目标，公司释放业绩可期。

同时，公司在 23 年 9 月的网络安全博览会上发布了自研的天问大模型，

主要包括天问智能客服问答系统、威胁情报查询解读等功能，能有效解决传

统的安全防护方法需要依赖大量的专业知识和经验的问题。结合网络安全产

业趋势，AI在安全运维里价值提升明显。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“增持”评级。预计2023-2025年营收为45.16/57.53/71.85

亿元，增速分别为28%/27%/25%，归母净利润为4.30/6.18/8.22亿元，对应

当前PE为26/18/13倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,352 3,543 4,516 5,753 7,185

(+/-%) -41.2% 5.7% 27.5% 27.4% 24.9%

净利润(百万元) 230 205 430 618 822

(+/-%) -42.5% -10.8% 109.7% 43.8% 33.0%

每股收益（元） 0.19 0.17 0.36 0.52 0.69

EBIT Margin 2.9% 3.8% 8.6% 10.5% 11.7%

净资产收益率（ROE） 2.4% 2.1% 4.2% 5.8% 7.2%

市盈率（PE） 48.4 54.2 25.9 18.0 13.5

EV/EBITDA 54.4 38.4 30.1 22.0 17.2

市净率（PB） 1.17 1.14 1.10 1.04 0.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 23Q3 季报，公司前三季度收入 16.48 亿元（+12.63%），归母净利润-2.48

亿元（+40.85%），扣非归母净利润-2.64 亿元（+42.38%）。单 Q3 来看，公司收

入 6.44 亿元（+10.32%），归母净利润-0.36 亿元（+83.09%），扣非归母净利润

-0.41 亿元（+81.16%）。三季报改善趋势进一步显著。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2023-2025 年营收为 45.16/57.53/71.85 亿元，增速分别为

28%/27%/25%，归母净利润为 4.30/6.18/8.22 亿元，对应当前 PE 为 26/18/13 倍，

维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 914 918 1000 1100 1200 营业收入 3352 3543 4516 5753 7185

应收款项 3120 3235 4083 5201 6496 营业成本 1360 1427 1891 2369 2912

存货净额 509 573 758 953 1174 营业税金及附加 35 27 35 45 56

其他流动资产 114 116 148 189 236 销售费用 719 812 994 1237 1545

流动资产合计 4657 4843 5990 7443 9106 管理费用 337 322 213 263 320

固定资产 383 442 444 440 431 研发费用 803 821 994 1237 1509

无形资产及其他 621 814 783 751 720 财务费用 (8) (1) (3) 9 20

投资性房地产 5299 5373 5373 5373 5373 投资收益 17 23 3 3 3

长期股权投资 636 514 614 714 814

资产减值及公允价值变

动 57 10 (50) (50) (50)

资产总计 11596 11986 13203 14721 16444 其他收入 (702) (744) (834) (1057) (1319)

短期借款及交易性金融

负债 40 140 382 707 959 营业利润 280 245 505 727 967

应付款项 951 946 1252 1573 1939 营业外净收支 (19) 1 1 1 1

其他流动负债 1006 914 1175 1472 1824 利润总额 261 246 506 728 968

流动负债合计 1997 2000 2809 3753 4721 所得税费用 35 41 76 109 145

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) 0 0 0 0

其他长期负债 121 205 235 265 295 归属于母公司净利润 230 205 430 618 822

长期负债合计 121 205 235 265 295 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2117 2205 3044 4017 5016 净利润 230 205 430 618 822

少数股东权益 2 2 2 3 3 资产减值准备 (28) (96) (0) (0) (0)

股东权益 9477 9779 10157 10701 11425 折旧摊销 147 214 81 86 92

负债和股东权益总计 11596 11986 13203 14721 16444 公允价值变动损失 (57) (10) 50 50 50

财务费用 (8) (1) (3) 9 20

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (398) (364) (469) (704) (817)

每股收益 0.19 0.17 0.36 0.52 0.69 其它 25 96 0 1 1

每股红利 0.04 0.02 0.04 0.06 0.08 经营活动现金流 (82) 45 92 51 148

每股净资产 7.99 8.25 8.57 9.03 9.64 资本开支 0 (9) (101) (101) (101)

ROIC 2.19% 2.86% 4% 5% 7% 其它投资现金流 400 0 0 0 0

ROE 2.43% 2.10% 4% 6% 7% 投资活动现金流 218 114 (201) (201) (201)

毛利率 59% 60% 58% 59% 59% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 9% 10% 12% 负债净变化 (14) 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (48) (25) (52) (74) (99)

收入增长 -41% 6% 27% 27% 25% 其它融资现金流 (481) (107) 242 324 252

净利润增长率 -43% -11% 110% 44% 33% 融资活动现金流 (605) (154) 190 250 153

资产负债率 18% 18% 23% 27% 31% 现金净变动 (469) 4 82 100 100

股息率 0.4% 0.2% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 1383 914 918 1000 1100

P/E 48.4 54.2 25.9 18.0 13.5 货币资金的期末余额 914 918 1000 1100 1200

P/B 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (47) (158) (207) (108)

EV/EBITDA 54.4 38.4 30.1 22.0 17.2 权益自由现金流 0 (154) 86 110 126

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基
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