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[Table_Title] 

营收实现稳健增长，提质增效效果显著 

——天融信(002212.SZ)2023 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 10 月 27 日收盘后发布《2023 年第三季度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，利润亏损同比收窄 

2023 年前三季度，公司实现营业收入 164808.20 万元，同比增长 12.63%；

实现归母净利润-24831.18 万元，同比增长 40.85%。第三季度，公司实现

营业收入 64352.75 万元，同比增长 10.32%；实现归母净利润-3622.34 万

元，同比增长 83.09%。公司应收账款回收和销售回款状况同比改善，第三

季度经营活动产生的现金流量净额为 11238.11 万元，较上年同期-33593.05

万元实现由负转正，1-9 月经营活动产生的现金流量净额-18729.09 万元，

较上年同期-87215.22 万元增长 78.53%。 

 提质增效效果显著，人均创收提升明显 

公司人员结构持续优化，提质增效效果显著，人均创收提升明显。1-9 月，

销售费用、管理费用、研发费用分别为 6.43、2.14、5.85 亿元，销售费用

同比增长 9.97%，管理费用和研发费用分别同比下降 9.78%、5.92%；期间

费用同比基本持平，期间费用率同比下降 11.17 个百分点。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，1-9 月研发费用率同比下降 7 个百分点；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，1-9 月销售

费用率同比下降 0.95 个百分点。 

 地方政府行业增速亮眼，高毛利业务占比提升 

2023 年前三季度，按行业划分，地方政府行业营收同比增幅 43.90%、运

营商行业营收同比增幅 24.72%、教育行业营收同比增幅 16.04%。公司第

三季度的高毛利业务占比提升，第三季度毛利率在第二季度增长的基础上

环比继续增长 8.51 个百分点，第三季度毛利率同比增长 20.77 个百分点，

1-9 月毛利率同比增长 1.09 个百分点。 

 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。参考前三季度的经营情况，调整公司 2023-2025 年的

营业收入预测至 43.05、54.72、68.09 亿元，调整归母净利润预测至 4.09、

5.53、7.36 亿元，EPS 为 0.35、0.47、0.62 元/股，对应 PE 为 27.11、

20.06、15.08 倍。考虑到公司未来的成长性和行业的景气度，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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52 周最高/最低价（元）： 12.85 / 8.28 

A 股流通股（百万股）： 1168.36 

A 股总股本（百万股）： 1184.71 

流通市值（百万元）： 10935.86 

总市值（百万元）： 11088.93 
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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 4304.60 5471.88 6808.55 

收入同比(%) -41.24 5.71 21.50 27.12 24.43 

归母净利润(百万元) 230.00 205.09 409.10 552.92 735.61 

归母净利润同比(%) -42.52 -10.83 99.47 35.16 33.04 

ROE(%) 2.43 2.10 4.01 5.17 6.47 

每股收益(元) 0.19 0.17 0.35 0.47 0.62 

市盈率(P/E) 48.22 54.08 27.11 20.06 15.08 

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 5273.22 5999.78 6862.79  营业收入 3351.57 3543.00 4304.60 5471.88 6808.55 

现金 914.11 918.44 1130.47 1287.43 1621.30  营业成本 1360.45 1427.19 1726.44 2188.18 2713.45 

应收账款 1997.99 2746.78 2848.19 3198.70 3548.51  营业税金及附加 35.19 27.49 44.34 55.81 68.77 

其他应收款 906.13 484.94 544.53 630.91 702.64  营业费用 718.84 811.95 871.25 1092.19 1352.86 

预付账款 27.68 19.58 23.13 28.67 34.73  管理费用 337.33 322.20 394.30 489.73 594.39 

存货 509.04 572.93 610.41 730.42 825.22  研发费用 802.71 820.58 876.25 1043.58 1181.35 

其他流动资产 302.33 100.23 116.48 123.66 130.39  财务费用 -7.89 -1.36 -1.26 -4.28 -5.51 

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 279.99 244.97 479.35 648.39 862.80 

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 12446.90 13201.67 14113.12  营业外支出 20.74 0.34 1.21 2.49 3.37 

流动负债 1996.62 2000.29 2030.74 2272.07 2501.69  利润总额 260.98 245.92 480.33 648.44 862.38 

短期借款 0.00 105.02 0.00 0.00 0.00  所得税 34.90 40.71 69.79 93.44 123.75 

应付账款 950.91 933.16 1047.60 1236.98 1422.39  净利润 226.07 205.20 410.54 555.00 738.63 

其他流动负债 1045.72 962.12 983.14 1035.10 1079.29  少数股东损益 -3.92 0.11 1.44 2.08 3.02 

非流动负债 120.83 204.74 216.27 221.62 227.43  归属母公司净利润 230.00 205.09 409.10 552.92 735.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 421.22 462.77 629.04 794.46 1009.00 

其他非流动负债 120.83 204.74 216.27 221.62 227.43  EPS（元） 0.19 0.17 0.35 0.47 0.62 

负债合计 2117.46 2205.03 2247.01 2493.69 2729.12        

少数股东权益 1.72 2.12 3.56 5.64 8.66 
 主要财务比率      

股本 1185.81 1184.83 1184.71 1184.71 1184.71  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 6348.30 6446.26 6446.38 6446.38 6446.38  成长能力      

留存收益 2761.91 2943.52 3352.61 3858.62 4531.63  营业收入(%) -41.24 5.71 21.50 27.12 24.43 

归属母公司股东权益 9477.13 9778.68 10196.33 10702.33 11375.35  营业利润(%) -51.60 -12.51 95.68 35.26 33.07 

负债和股东权益 11596.31 11985.84 12446.90 13201.67 14113.12  归属母公司净利润(%) -42.52 -10.83 99.47 35.16 33.04 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 59.41 59.72 59.89 60.01 60.15 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.86 5.79 9.50 10.10 10.80 

经营活动现金流 169.73 -271.08 456.09 328.36 538.66  ROE(%) 2.43 2.10 4.01 5.17 6.47 

净利润 226.07 205.20 410.54 555.00 738.63  ROIC(%) 2.97 2.46 4.85 6.27 8.02 

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 -1.26 -4.28 -5.51  资产负债率(%) 18.26 18.40 18.05 18.89 19.34 

投资损失 -16.67 -23.28 -18.72 -16.53 -15.01  净负债比率(%) 1.89 6.36 1.90 1.78 1.68 

营运资金变动 -381.83 -828.98 -142.51 -407.71 -369.15  流动比率 2.33 2.42 2.60 2.64 2.74 

其他经营现金流 200.93 158.18 57.09 51.53 37.99  速动比率 2.07 2.13 2.29 2.31 2.40 

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 0.35 0.43 0.50 

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 1.38 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 1.74 1.92 2.04 

筹资活动现金流 -547.07 71.04 -86.11 -41.16 -55.37  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 0.35 0.47 0.62 

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 0.38 0.28 0.45 

普通股增加 14.00 -0.98 -0.12 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.00 8.25 8.60 9.03 9.60 

资本公积增加 296.60 97.96 0.12 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -843.26 -130.96 18.91 -41.16 -55.37  P/E 48.22 54.08 27.11 20.06 15.08 

现金净增加额 -476.23 -16.00 212.02 156.96 333.87  P/B 1.17 1.13 1.09 1.04 0.98 

       EV/EBITDA 22.61 20.58 15.14 11.99 9.44 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


