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项目进展拖累 Q3 业绩，前瞻布局量子安全  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,124 2,820 2,911 3,225 3,589 

增长率 yoy（%） -11.8 -9.7 3.2 10.8 11.3 

归母净利润（百万元） -371 83 138 219 290 

增长率 yoy（%） -281.1 122.4 65.9 58.8 32.5 

ROE（%） -3.9 0.9 1.4 2.3 2.9 

EPS 最新摊薄（元） -0.31 0.07 0.12 0.19 0.25 

P/E（倍） -35.0 156.4 94.3 59.4 44.8 

P/B（倍） 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 
 
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 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现营业收入 12.02

亿元，同比下降 24.01%；归母净亏损 2.35 亿元，同比下降 39.10%。其中，

第三季度公司实现营业收入 3.76 亿元，同比下降 46.96%；归母净亏损 1.71

亿元，同比转亏。 

Q3 项目进展缓慢。2025 年公司 Q3 营收同比明显下降，主要由于 2025 年

7-9 月公司项目较去年同期进展缓慢，第三季度若干行业营收同比减少。从

订单来看，公司已签订单加中标未签订单同比基本持平。行业端，运营商行

业收入同比增长 13.14%，交通行业收入同比增长 18.73%，金融行业和能源

行业同比持平。 

前期业务投入进入收获期。公司在重点业务的投入成果显现，智算云和信创

业务收入占比逐年增长， 2023/2024/2025 前三季度收入占比分别为

7.43%/9.06%/10.73%和 14.91%/16.21%/ 15.03%。其中，智能云提供通

用算力到智能算力的全栈云能力，覆盖超融合、桌面云、企业云、智算云等

递进式产品矩阵，场景覆盖广，落地快。 

前瞻布局量子安全。2025 年 8 月公司与信通量子达成战略合作，目前在推

动安全产品与信通量子的量子安全服务平台进行深度适配，推进省市移动

公司的应用试点，并基于试点经验形成标准化实施方案，逐步在运营商等

行业实现规模化复制落地。 

投资建议：公司三季度业绩受到项目进展缓慢拖累。公司前期的业务投入进

入收获期，智算云、信创等业务收入占比良好。此外，公司前瞻性布局量子

安全，在多个产品中已有应用。我们看好公司发展，预测公司 2025-2027 年

实现营收 29.11 亿元、32.25 亿元、35.89 亿元；归母净利润 1.38 亿元、2.19

亿元、2.90 亿元；EPS 0.12、0.19、0.25 元，PE 94X、59X、45X，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 11 月 6 日收盘价（元） 10.59 

总市值（百万元） 12,490.42 

流通市值（百万元） 12,356.94 

总股本（百万股） 1,179.45 

流通股本（百万股） 1,166.85 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,123.60   

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 4073 4627 5141  营业收入 3124 2820 2911 3225 3589 

现金 957 666 933 1168 962  营业成本 1244 1099 1131 1221 1340 

应收票据及应收账款 2449 2600 2324 2741 3139  营业税金及附加 29 25 26 28 32 

其他应收款 67 65 150 35 197  营业费用 919 930 973 1030 1106 

预付账款 55 18 41 22 58  管理费用 217 128 215 197 223 

存货 463 406 499 519 647  研发费用 768 642 771 882 1008 

其他流动资产 124 122 126 144 137  财务费用 2 -2 -3 -7 -4 

非流动资产 7108 7169 7053 6892 6695  资产和信用减值损失 -450 -5 -109 -150 -207 

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

固定资产 422 392 364 360 361  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 11126 11519 11836  营业利润 -393 12 149 245 324 

流动负债 1625 1536 1480 1678 1711  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 871 907 837 1054 1009  利润总额 -393 9 144 243 322 

其他流动负债 754 630 644 624 702  所得税 -21 -74 7 24 32 

非流动负债 149 112 134 123 126  净利润 -371 83 137 219 290 

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 83 138 219 290 

负债合计 1775 1648 1615 1800 1836  EBITDA -143 290 395 513 617 

少数股东权益 2 4 4 4 4  EPS（元/股） -0.31 0.07 0.12 0.19 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 2758 2956 3211  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9447 9393 9508 9714 9995  成长能力      

负债和股东权益 11224 11046 11126 11519 11836  营业收入（%） -11.8 -9.7 3.2 10.8 11.3 

       营业利润（%） -260.3 103.0 1164.8 63.6 32.5 

       归属母公司净利润（%） -281.1 122.4 65.9 58.8 32.5 

       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 4.7 6.8 8.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -3.9 0.9 1.4 2.3 2.9 

经营活动现金流 517 259 447 369 -88  ROIC（%） -4.2 -1.0 1.2 2.0 2.6 

净利润 -371 83 137 219 290  偿债能力      

折旧摊销 278 300 273 300 326  资产负债率（%） 15.8 14.9 14.5 15.6 15.5 

财务费用 2 -2 -3 -7 -4  净负债比率（%） -9.3 -6.3 -9.5 -11.7 -9.3 

投资损失 9 6 -6 -4 1  流动比率 2.5 2.5 2.8 2.8 3.0 

营运资金变动 71 -205 121 -56 -604  速动比率 2.2 2.2 2.4 2.4 2.6 

其他经营现金流 528 77 -75 -83 -96  营运能力      

投资活动现金流 -361 -370 -131 -123 -117  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 347 381 125 193 169  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 -48 -10 -2  每股收益（最新摊薄） -0.31 0.07 0.12 0.19 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 0.38 0.31 -0.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.01 7.96 8.06 8.24 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 -35.0 156.4 94.3 59.4 44.8 

其他筹资现金流 -44 -32 -48 -10 -2  P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 

现金净增加额 21 -260 267 235 -206  EV/EBITDA -84.5 42.8 30.6 23.1 19.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  
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《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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