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天融信(002212)公司点评报告 2025 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 
收入质量持续提升，盈利能力显著改善 

——天融信(002212.SZ)2025 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2025 年 8 月 20 日收盘后发布《2025 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入略有下降，利润实现大幅减亏 

2025 年上半年，公司实现营业收入 8.26 亿元，同比下降 5.38%；实现归母

净利润-6469.35 万元，同比大幅减亏 68.56%；实现扣非归母净利润-

7657.77 万元，同比大幅减亏 64.57%。公司继续推进提质增效战略，收入

质量持续提升，毛利率上升 4.1 个百分点；持续优化内部管理，提升运营效

率，销售费用、研发费用及管理费用均实现同比下降，三项费用总额同比减

少 14.04%。今年第二季度，公司实现营业收入 4.91 亿元，同比增长 8.72%，

实现扭亏为盈。 

 国产算力硬件为基，智算云业务不断增长 

公司智算云业务不断增长，产品包含云计算、智算云平台与智算一体机。

2025 年上半年实现收入 1.02 亿元，占营业收入比重 12.40%，同比增加

3.00%。2025 年 2 月，公司发布 DeepSeek 安全智算一体机：产品以“算

力硬件平台+智算平台”为基座，集成 DeepSeek 大模型，融合“计算、存

储、网络、安全、智能”五大能力，提供高性能、安全可靠的一体化智算中

心建设方案；2025 年 3 月，公司发布智算一体机（昇腾版）；2025 年 4 月，

公司发布智算云平台 V1.0 版本：以“智算为擎，安全为基”为设计理念，

集成“智算存网安”五大能力，提供业务承载、大模型支撑、安全内生的一

体化智算云解决方案，支持 1.5B 至 671B 大模型，内置训推工具链与开发

框架，快速构建知识管理和业务智能体等企业级 AI 应用；2025 年 6 月发

布智算云平台 V2.0 版本。 

 重点布局行业快速增长，国企带动信创业务发展 

2025 年上半年，公司重点布局的行业实现快速增长，金融行业同比增长

19.52%，运营商行业同比增长 25.31%，能源行业同比增长 32.35%，交通

行业同比增长 60.78%。其中，能源和交通行业近三年持续增长。信创业务

方面，上半年实现收入 1.10 亿元，占营业收入比重为 13.36%。国有企业

占信创收入比重：2023 年度 9.36%；2024 年度 11.84%；2025 年上半年

19.92%，展望未来，信创业务有望在国有企业实现持续增长。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于成为中国领先的网络安全与智算云解决方案提供商，积极布局

新方向新场景，未来成长空间较为广阔。参考上半年的经营情况，调整公司

2025-2027 年的营业收入预测至 29.02、31.11、33.14 亿元，调整归母净利

润预测至 1.61、2.24、3.04 亿元，EPS 为 0.14、0.19、0.26 元/股，对应

的 PE 为 81.98、58.79、43.40 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： 11.17 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.99 / 4.08 

A 股流通股（百万股）： 1166.85 

A 股总股本（百万股）： 1179.45 

流通市值（百万元）： 13033.71 

总市值（百万元）： 13174.50 
 
[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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3124.49 2820.49 2901.82 3110.85 3314.45 

收入同比(%) -11.81 -9.73 2.88 7.20 6.54 

归母净利润（百万元） -371.40 83.01 160.70 224.10 303.56 

归母净利润同比(%) -281.09 122.35 93.59 39.45 35.46 

ROE(%) -3.93 0.88 1.69 2.31 3.06 

每股收益（元） -0.31 0.07 0.14 0.19 0.26 

市盈率(P/E) -35.47 158.70 81.98 58.79 43.40 

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

流动资产 4115.28 3877.10 4064.61 4296.78 4531.60  营业收入 3124.49 2820.49 2901.82 3110.85 3314.45 

现金 957.02 665.62 827.54 899.85 989.37  营业成本 1243.97 1099.00 1131.96 1213.80 1294.25 

应收账款 2439.93 2588.71 2585.23 2706.75 2813.64  营业税金及附加 28.98 24.95 25.25 26.75 28.17 

其他应收款 67.03 65.18 65.29 68.75 72.26  营业费用 918.89 929.75 889.12 947.56 996.66 

预付账款 55.17 17.55 17.88 18.94 19.93  管理费用 217.22 128.27 125.36 139.05 146.50 

存货 462.86 406.26 425.54 451.22 475.51  研发费用 768.48 642.28 636.25 658.58 671.35 

其他流动资产 133.28 133.77 143.13 151.27 160.91  财务费用 1.89 -2.35 -5.48 -6.65 -7.46 

非流动资产 7108.33 7169.12 7239.72 7300.06 7373.74  资产减值损失 -450.48 -5.40 -3.67 -2.71 -2.13 

长期投资 502.46 485.03 508.64 514.37 521.26  公允价值变动收益 10.66 13.15 12.58 13.47 14.16 

固定资产 421.89 392.13 387.57 383.20 383.50  投资净收益 -8.63 -5.89 -5.72 -5.53 -5.31 

无形资产 961.05 994.14 1005.25 1020.75 1039.26  营业利润 -392.79 11.82 153.00 213.41 289.21 

其他非流动资产 5222.94 5297.82 5338.26 5381.75 5429.72  营业外收入 0.77 0.77 0.81 0.86 0.92 

资产总计 11223.62 11046.22 11304.33 11596.84 11905.35  营业外支出 0.48 3.11 1.21 1.37 1.52 

流动负债 1625.26 1536.30 1627.05 1731.92 1808.16  利润总额 -392.50 9.48 152.60 212.90 288.61 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -21.11 -73.83 -8.29 -11.52 -15.44 

应付账款 858.73 859.51 867.99 904.64 937.30  净利润 -371.39 83.31 160.89 224.42 304.06 

其他流动负债 766.53 676.79 759.07 827.28 870.86  少数股东损益 0.00 0.29 0.18 0.32 0.49 

非流动负债 149.27 112.08 142.13 156.39 161.11  归属母公司净利润 -371.40 83.01 160.70 224.10 303.56 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -113.03 309.67 391.19 453.13 532.36 

其他非流动负债 149.27 112.08 142.13 156.39 161.11  EPS（元） -0.31 0.07 0.14 0.19 0.26 

负债合计 1774.53 1648.37 1769.18 1888.31 1969.27        

少数股东权益 2.13 4.43 4.61 4.93 5.42 
 主要财务比率      

股本 1184.71 1179.45 1179.45 1179.45 1179.45  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6460.85 6349.68 6349.68 6349.68 6349.68  成长能力      

留存收益 2572.12 2634.20 2771.31 2944.38 3171.44  营业收入(%) -11.81 -9.73 2.88 7.20 6.54 

归属母公司股东权益 9446.96 9393.42 9530.53 9703.60 9930.66  营业利润(%) -260.34 103.01 1194.55 39.48 35.52 

负债和股东权益 11223.62 11046.22 11304.33 11596.84 11905.35  归属母公司净利润(%) -281.09 122.35 93.59 39.45 35.46 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.19 61.04 60.99 60.98 60.95 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) -11.89 2.94 5.54 7.20 9.16 

经营活动现金流 516.64 258.57 455.22 380.60 445.14  ROE(%) -3.93 0.88 1.69 2.31 3.06 

净利润 -371.39 83.31 160.89 224.42 304.06  ROIC(%) -4.80 1.05 1.98 2.75 3.69 

折旧摊销 277.87 300.20 243.68 246.38 250.61  偿债能力      

财务费用 1.89 -2.35 -5.48 -6.65 -7.46  资产负债率(%) 15.81 14.92 15.65 16.28 16.54 

投资损失 8.63 5.89 5.72 5.53 5.31  净负债比率(%) 2.00 2.41 2.42 2.34 2.33 

营运资金变动 71.29 -205.45 526.38 -65.89 -81.62  流动比率 2.53 2.52 2.50 2.48 2.51 

其他经营现金流 528.35 76.98 -475.96 -23.19 -25.75  速动比率 2.25 2.26 2.24 2.22 2.24 

投资活动现金流 -361.47 -370.07 -277.38 -264.45 -286.89  营运能力      

资本支出 347.23 380.71 40.54 45.42 55.63  总资产周转率 0.27 0.25 0.26 0.27 0.28 

长期投资 17.19 -9.53 36.47 17.61 19.65  应收账款周转率 1.07 0.97 1.03 1.18 1.20 

其他投资现金流 2.95 1.11 -200.38 -201.42 -211.61  应付账款周转率 1.39 1.28 1.31 1.37 1.41 

筹资活动现金流 -134.62 -148.23 -15.91 -43.83 -68.73  每股指标（元）      

短期借款 -105.02 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.31 0.07 0.14 0.19 0.26 

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) 0.44 0.22 0.39 0.32 0.38 

普通股增加 -0.12 -5.26 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.01 7.96 8.08 8.23 8.42 

资本公积增加 14.59 -111.17 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -44.07 -31.80 -15.91 -43.83 -68.73  P/E -35.47 158.70 81.98 58.79 43.40 

现金净增加额 20.56 -259.73 161.92 72.32 89.51  P/B 1.39 1.40 1.38 1.36 1.33 

       EV/EBITDA -104.24 38.05 30.12 26.00 22.13 

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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