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天融信（002212.SZ） 

盈利能力修复，看好新业务拓展  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,124 2,820 3,114 3,450 3,839 

增长率 yoy（%） -11.8 -9.7 10.4 10.8 11.3 

归母净利润（百万元） -371 83 130 218 293 

增长率 yoy（%） -281.1 122.4 56.4 67.9 34.6 

ROE（%） -3.9 0.9 1.4 2.2 2.9 

EPS 最新摊薄（元） -0.31 0.07 0.11 0.18 0.25 

P/E（倍） -23.3 104.4 66.8 39.8 29.5 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  

事件：天融信发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年全年，公司实现

营业收入 28.20 亿元，同比下降 9.73%；归母净利润 0.83 亿元，同比扭亏。

2025 年第一季度，公司实现营收 3.36 亿元，同比下降 20.45%;归母净利润

-6839 万元，同比减亏 23.43%。 

宏观经济影响需求承压。受宏观经济增速放缓等多种因素影响，整体网络安

全行业短期需求继续承压，2024 年全年公司营业收入持续下降。加之上年度，

年底传统旺季成色不足，公司结转订单减少，使 2025 年第一季度营业收入

受到影响。 

盈利能力修复。公司聚焦运营效率的提升及盈利能力的修复，2024 年实现扭

亏为盈。主要得益于 1.公司收入质量提升，毛利率同比增长 0.85pct；2.公

司控费有效，期间费用总计同比下降 10.73%。2025 年第一季度，公司发挥

自身竞争优势，优化市场竞争策略，加强项目筛选与取舍，收入质量继续得

到较大幅度的提升，毛利率同比增长 10.15 pct。 

进军智算基础设施。公司拓展在云计算领域的产品与业务覆盖，加速向智

算云领域推进，提升了盈利空间。公司于 2025 年 2 月 11 日发布的智

算一体机，在报告期已实现销售收入形成软硬一体化的行业解决方案交付

能力。报告期内，公司持续深化人工智能技术布局， 构建“AI+安全”

融合创新体系与推进智算云业务，技术研发与产业应用取得显著突破。 

投资建议：公司持续推进提质增效战略，毛利提升费用控制卓有成效，尽管

收入下行仍取得利润端增长。公司积极应对行业和市场发展态势，保持营销

投入，一体机等新业务及行业市场的开拓未来可期。我们预测公司 2025-2027

年实现营收 31.14 亿元、34.50 亿元、38.39 亿元；归母净利润 1.30 亿元、

2.18 亿元、2.93 亿元；EPS 0.11、0.18、0.25 元，PE 67X、40X、30X，维

持“增持”评级。 

风险提示：政策落地不及预期；市场竞争加剧；收入季节性变化风险；技术

转化不及预期。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 计算机 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 7.42 

总市值（百万元） 8,751.55 

流通市值（百万元） 8,661.94 

总股本（百万股） 1,179.45 

流通股本（百万股） 1,167.38 

近 3 月日均成交额（百万元） 530.56   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4115 3877 4200 4615 5285  营业收入 3124 2820 3114 3450 3839 

现金 957 666 624 1138 597  营业成本 1244 1099 1210 1306 1434 

应收票据及应收账款 2449 2600 2667 2751 3540  营业税金及附加 29 25 28 30 35 

其他应收款 67 65 166 33 216  营业费用 919 930 1041 1102 1183 

预付账款 55 18 46 22 63  管理费用 217 128 230 210 238 

存货 463 406 562 526 721  研发费用 768 642 825 944 1078 

其他流动资产 124 122 136 145 149  财务费用 2 -2 3 -1 4 

非流动资产 7108 7169 7073 6911 6716  资产和信用减值损失 -450 -5 -117 -161 -221 

长期股权投资 502 485 479 427 397  其他收益 169 95 153 138 139 

固定资产 422 392 383 380 382  公允价值变动收益 11 13 19 11 14 

无形资产 1118 1210 1111 1000 850  投资净收益 -9 -6 6 4 -1 

其他非流动资产 5066 5082 5100 5105 5088  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11224 11046 11273 11526 12001  营业利润 -393 12 141 244 328 

流动负债 1625 1536 1635 1694 1881  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 6 3 3 

应付票据及应付账款 871 907 955 1067 1139  利润总额 -393 9 136 242 326 

其他流动负债 754 630 680 626 742  所得税 -21 -74 7 24 33 

非流动负债 149 112 134 123 126  净利润 -371 83 129 218 293 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 149 112 134 123 126  归属母公司净利润 -371 83 130 218 293 

负债合计 1775 1648 1769 1816 2007  EBITDA -143 290 392 519 629 

少数股东权益 2 4 4 4 4  EPS（元/股） -0.31 0.07 0.11 0.18 0.25 

股本 1185 1179 1179 1179 1179        

资本公积 6461 6350 6350 6350 6350  主要财务比率      

留存收益 2572 2634 2751 2948 3207  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9447 9393 9500 9706 9990  成长能力      

负债和股东权益 11224 11046 11273 11526 12001  营业收入（%） -11.8 -9.7 10.4 10.8 11.3 

       营业利润（%） -260.3 103.0 1094.9 72.6 34.6 

       归属母公司净利润（%） -281.1 122.4 56.4 67.9 34.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 60.2 61.0 61.1 62.2 62.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -11.9 3.0 4.2 6.3 7.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -3.9 0.9 1.4 2.2 2.9 

经营活动现金流 517 259 164 657 -411  ROIC（%） -4.2 -1.0 1.2 2.0 2.7 

净利润 -371 83 129 218 293  偿债能力      

折旧摊销 278 300 274 302 328  资产负债率（%） 15.8 14.9 15.7 15.8 16.7 

财务费用 2 -2 3 -1 4  净负债比率（%） -9.3 -6.3 -6.2 -11.4 -5.7 

投资损失 9 6 -6 -4 1  流动比率 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8 

营运资金变动 71 -205 -156 229 -936  速动比率 2.2 2.2 2.2 2.4 2.4 

其他经营现金流 528 77 -79 -88 -102  营运能力      

投资活动现金流 -361 -370 -152 -126 -120  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 347 381 146 196 172  应收账款周转率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

长期投资 -17 10 7 51 31  应付账款周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

其他投资现金流 3 1 -13 19 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -135 -148 -54 -17 -10  每股收益（最新摊薄） -0.31 0.07 0.11 0.18 0.25 

短期借款 -105 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.22 0.14 0.56 -0.35 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.01 7.96 8.05 8.23 8.47 

普通股增加 0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 -111 0 0 0  P/E -23.3 104.4 66.8 39.8 29.5 

其他筹资现金流 -44 -32 -54 -17 -10  P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

现金净增加额 21 -260 -42 514 -541  EV/EBITDA -54.4 27.9 20.6 14.6 12.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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