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[Table_Title] 
盈利能力显著改善，研发费用同比下降 

——天融信(002212.SZ)2024 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2025 年 1 月 15 日收盘后发布《2024 年度业绩预告》。 

点评： 

 营业收入规模有所下降，净利润实现扭亏为盈 

公司预计 2024 年实现营业收入 270000 万元至 290000 万元（去年同期为

312449.37 万元），实现归母净利润 6500 万元至 9000 万元（去年同期亏损

37139.64 万元），实现扣非归母净利润 4000 万元至 6000 万元（去年同期

亏损 41702.33 万元），利润端实现大幅度扭亏为盈（去年同期公司归母净

利润亏损原因主要系计提商誉减值准备所致）。 

 收入结构有所调整，公司控费成果显著 

从公司经营角度来看，公司持续推进提质增效战略，收入质量提升；公司控

费有效，期间费用同比下降，尤其是在新方向和新技术的前期布局基本完

成，研发费用同比下降。从收入结构看，2024 年前三季度公司地方政府侧

收入均下降明显，但公司实现的总收入被其他一些大的行业弥补，其中较大

的一块是企业集团，从第三季度收入确认和在手订单看，企业集团增速均较

高。政府端网安刚需一直存在，过去受财政等影响节奏较慢，如果政府资金

情况改善，网安需求将有望回暖。 

 紧抓技术发展机遇，AI 能力获得认可 

基于十年来在人工智能领域开展的工程化应用积累，天融信于 2023 年正式

推出安全垂直领域大模型-天问大模型，并构建了“全面感知、动态防护、

智能协同、聚力赋能”的智能化可信网络安全保障体系，实现面向全能力的

多产品、多主体智能协同，提供一站式安全智能化解决方案。2024 年，IDC

正式发布《生成式 AI 推动下的中国网络安全软件市场现状和技术发展趋势，

2024》报告，评估了众多厂商安全软件产品能力，并给出产品对应的推荐

厂商，天融信凭借突出的技术优势和生成式 AI 能力，列入态势感知和欺骗

诱捕（蜜罐）领域代表厂商。此外，在艾媒咨询发布的《2024-2025 年中国

AI 大模型市场现状及发展趋势研究报告》，天融信入选中国 AI 大模型图谱

垂直大模型网络安全领域代表厂商，并作为唯一网络安全 AI 大模型标杆企

业案例入编报告。 

 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，

未来成长空间较为广阔。根据业绩预告，调整公司 2024-2026 年的营业收

入预测至 28.31、31.72、35.24 亿元，调整归母净利润预测至 0.77、1.71、

2.76 亿元，EPS 为 0.06、0.15、0.23 元/股，对应的 PE 为 102.68、45.81、

28.49 倍。考虑到计算机行业整体的估值水平、公司业务的持续成长性和未

来盈利能力的改善趋势，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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[Table_TargetPrice] 当前价： 6.66 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.51 / 4.08 

A 股流通股（百万股）： 1167.38 

A 股总股本（百万股）： 1179.45 

流通市值（百万元）： 7774.73 

总市值（百万元）： 7855.16 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3543.00 3124.49 2831.44 3171.85 3524.48 

收入同比(%) 5.71 -11.81 -9.38 12.02 11.12 

归母净利润（百万元） 205.09 -371.40 76.50 171.45 275.73 

归母净利润同比(%) -10.83 -281.09 120.60 124.12 60.82 

ROE(%) 2.10 -3.93 0.81 1.77 2.77 

每股收益（元） 0.17 -0.31 0.06 0.15 0.23 

市盈率(P/E) 38.30 -21.15 102.68 45.81 28.49 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4842.90 4520.74 4559.78 4789.27 5100.66  营业收入 3543.00 3124.49 2831.44 3171.85 3524.48 

现金 918.44 957.02 1140.82 1162.00 1169.93  营业成本 1427.19 1243.97 1121.36 1253.50 1390.49 

应收账款 2746.78 2439.93 2305.66 2453.11 2661.90  营业税金及附加 27.49 28.98 25.77 28.23 30.66 

其他应收款 484.94 490.63 508.24 524.31 571.67  营业费用 811.95 918.89 819.42 905.88 982.27 

预付账款 19.58 55.17 54.27 55.28 59.65  管理费用 322.20 217.22 190.27 200.14 219.58 

存货 572.93 462.86 429.18 467.20 504.09  研发费用 820.58 768.48 736.25 803.58 851.35 

其他流动资产 100.23 115.14 121.61 127.37 133.40  财务费用 -1.36 1.89 -3.47 -3.98 -4.05 

非流动资产 7142.94 6702.87 6696.29 6725.92 6758.66  资产减值损失 -9.67 -450.48 -3.67 -2.71 -2.13 

长期投资 513.64 502.46 508.64 514.37 521.26  公允价值变动收益 0.47 10.66 12.58 13.47 15.16 

固定资产 441.78 421.89 411.98 402.04 396.55  投资净收益 23.28 -8.63 8.72 9.53 10.01 

无形资产 814.43 961.05 972.16 987.66 1006.17  营业利润 244.97 -392.79 79.91 181.21 291.73 

其他非流动资产 5373.09 4817.48 4803.52 4821.85 4834.68  营业外收入 1.29 0.77 2.19 2.54 2.95 

资产总计 11985.84 11223.62 11256.08 11515.19 11859.32  营业外支出 0.34 0.48 1.21 2.49 3.37 

流动负债 2000.29 1625.26 1535.47 1617.78 1680.37  利润总额 245.92 -392.50 80.89 181.26 291.31 

短期借款 105.02 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 40.71 -21.11 4.39 9.81 15.59 

应付账款 933.16 858.73 747.72 783.81 812.32  净利润 205.20 -371.39 76.50 171.45 275.73 

其他流动负债 962.12 766.53 787.75 833.97 868.05  少数股东损益 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 204.74 149.27 216.27 221.62 227.43  归属母公司净利润 205.09 -371.40 76.50 171.45 275.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 462.77 -113.03 325.48 429.17 544.09 

其他非流动负债 204.74 149.27 216.27 221.62 227.43  EPS（元） 0.17 -0.31 0.06 0.15 0.23 

负债合计 2205.03 1774.53 1751.74 1839.40 1907.80        

少数股东权益 2.12 2.13 2.13 2.13 2.13 
 主要财务比率      

股本 1184.83 1184.71 1179.45 1179.45 1179.45  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 6446.26 6460.85 6466.11 6466.11 6466.11  成长能力      

留存收益 2943.52 2572.12 2627.38 2798.83 3074.56  营业收入(%) 5.71 -11.81 -9.38 12.02 11.12 

归属母公司股东权益 9778.68 9446.96 9502.21 9673.66 9949.39  营业利润(%) -12.51 -260.34 120.34 126.76 60.99 

负债和股东权益 11985.84 11223.62 11256.08 11515.19 11859.32  归属母公司净利润(%) -10.83 -281.09 120.60 124.12 60.82 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 59.72 60.19 60.40 60.48 60.55 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 5.79 -11.89 2.70 5.41 7.82 

经营活动现金流 -271.08 516.64 388.29 271.89 260.99  ROE(%) 2.10 -3.93 0.81 1.77 2.77 

净利润 205.20 -371.39 76.50 171.45 275.73  ROIC(%) 2.48 -4.79 0.94 2.14 3.36 

折旧摊销 219.16 277.87 249.03 251.93 256.41  偿债能力      

财务费用 -1.36 1.89 -3.47 -3.98 -4.05  资产负债率(%) 18.40 15.81 15.56 15.97 16.09 

投资损失 -23.28 8.63 -8.72 -9.53 -10.01  净负债比率(%) 6.36 2.00 2.44 2.41 2.41 

营运资金变动 -828.98 71.29 183.76 -140.08 -262.60  流动比率 2.42 2.78 2.97 2.96 3.04 

其他经营现金流 158.18 528.35 -108.81 2.09 5.51  速动比率 2.13 2.50 2.69 2.67 2.74 

投资活动现金流 184.04 -361.47 -192.72 -255.24 -257.41  营运能力      

资本支出 464.53 347.23 40.54 45.42 55.63  总资产周转率 0.30 0.27 0.25 0.28 0.30 

长期投资 -626.77 17.19 5.46 7.61 9.65  应收账款周转率 1.33 1.07 1.05 1.20 1.24 

其他投资现金流 21.80 2.95 -146.72 -202.21 -192.13  应付账款周转率 1.52 1.39 1.40 1.64 1.74 

筹资活动现金流 71.04 -134.62 -11.77 4.53 4.36  每股指标（元）      

短期借款 105.02 -105.02 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.17 -0.31 0.06 0.15 0.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.23 0.44 0.33 0.23 0.22 

普通股增加 -0.98 -0.12 -5.26 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.29 8.01 8.06 8.20 8.44 

资本公积增加 97.96 14.59 5.26 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -130.96 -44.07 -11.77 4.53 4.36  P/E 38.30 -21.15 102.68 45.81 28.49 

现金净增加额 -16.00 20.56 183.80 21.18 7.94  P/B 0.80 0.83 0.83 0.81 0.79 

       EV/EBITDA 13.33 -54.57 18.95 14.37 11.34 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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