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天融信（002212.SZ） 

收入短期承压，智算云高速增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,820 2,572 2,841 3,220 3,644 

增长率 yoy（%） -9.7 -8.8 10.5 13.3 13.2 

归母净利润（百万元） 83 74 117 164 203 

增长率 yoy（%） 122.4 -10.6 57.5 39.9 23.9 

ROE（%） 0.9 0.8 1.2 1.6 2.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.06 0.10 0.14 0.17 

P/E（倍） 108.8 121.7 77.3 55.3 44.6 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：天融信发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年公司实现营业收入 25.72

亿元，同比下降 8.81%；归母净利润 0.74 亿元，同比下降 10.59%。2026 年 Q1

公司实现营业收入 2.25 亿元，同比下降 32.92%；归母净利润亏损 1.01 亿元。 

业绩短期承压，毛利率显著提升。2025 年受宏观环境及政府行业短期波动影响，

政府及事业单位行业收入同比下降 23.24%，拖累整体营收下滑。尽管收入端承压，

公司收入质量显著提升。2025 年公司整体毛利率同比增长 5.27pct，其中网络安全

/智算云毛利率分别增长 7.57 / 2.18pct。2026 年 Q1 由于行业销售淡季及春节假期

等季节性因素影响，项目实施进度延后，公司营业收入同比下降 32.92%。 

AI+安全深度融合，完善安全产品体系。公司加速 AI 技术与安全产品的融合创新。

公司率先发布的大模型安全网关获公安部首张“大模型安全防护围栏”增强级证书。

此外，公司发布了新一代 AI 安全托管服务（AIMSS），基于天问大模型打造专属安

全智能体 TopClaw，将安全响应时效缩短至分钟级。  

智算云业务高速增长，首创“融算一体”架构。智算云业务已成为公司业绩增长的

新引擎。2025 年智算云业务实现营业收入 4.04 亿元，同比增长 57.95%，占总营

收比重提升至 15.70%。公司发布了以“融算一体”为核心架构的太行云 5.0，实

现 CPU、GPU 等多元算力资源的统一调度，支持通用算力与智能算力一体化运营。

2026 年一季度，公司推出了集“算力、模型、安全”于一体的安全智能体一体机

产品，一站式解决智能体部署、算力调度及安全防护难题。 

信创安全领先优势稳固，持续拓展核心行业。公司在信创领域深耕二十余年，已累

计发布 77 类 350 款网络安全产品型号，取得 3300 余项兼容性认证，保持信创产

品品类最全、型号最多的行业领先地位。2025 年公司在国有企业领域实现收入增

长，其中电信/金融/交通行业收入同比增长 13.88%/5.52%/33.19%。 

投资建议：尽管公司收入端承压，但公司持续推进提质增效优化运营管理。公司智

算云业务取得高速增长，在信创安全领域建立了领先优势，国有企业收入稳定增长。

我们预测公司 2026-2028 年实现营收 28 亿元、32 亿元、36 亿元，归母净利润 1.17

亿元、1.64 亿元、2.03 亿元，对应 PE 77X、55X、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；公司股权分散。 

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 计算机 

2026年 05月 08日收盘价（元） 7.66 

总市值（百万元） 9,034.62 

流通市值（百万元） 8,938.02 

总股本（百万股） 1,179.45 

流通股本（百万股） 1,166.84 

近 3月日均成交额（百万元） 255.32 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3877 4034 4890 5202 6039  营业收入 2820 2572 2841 3220 3644 

现金 666 552 882 690 918  营业成本 1099 867 1076 1266 1434 

应收票据及应收账款 2600 2706 3155 3487 4030  营业税金及附加 25 24 25 29 33 

其他应收款 65 47 77 63 95  销售费用 930 863 909 998 1130 

预付账款 18 197 40 228 75  管理费用 128 176 199 209 237 

存货 406 390 599 564 754  研发费用 642 605 676 741 802 

其他流动资产 122 143 137 169 166  财务费用 -2 3 -20 -18 -18 

非流动资产 7169 7192 7049 6875 6674  资产和信用减值损失 -89 -89 -69 -74 -93 

长期股权投资 485 462 447 431 417  其他收益 95 66 117 112 97 

固定资产 392 371 371 384 400  公允价值变动收益 13 20 11 14 15 

无形资产 1210 1263 1138 973 778  投资净收益 -6 0 2 -3 -2 

其他非流动资产 5082 5096 5094 5087 5080  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11046 11226 11939 12077 12713  营业利润 12 31 36 43 45 

流动负债 1536 1511 2108 2089 2530  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 136 0  营业外支出 3 1 1 2 2 

应付票据及应付账款 907 908 1346 1304 1698  利润总额 9 31 36 42 44 

其他流动负债 630 603 762 649 832  所得税 -74 -43 -81 -121 -158 

非流动负债 112 88 88 88 88  净利润 83 74 117 163 202 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动负债 112 88 88 88 88  归属母公司净利润 83 74 117 164 203 

负债合计 1648 1599 2195 2176 2618  EBITDA 307 338 306 338 361 

少数股东权益 4 2 2 2 1  EPS（元/股） 0.07 0.06 0.10 0.14 0.17 

股本 1179 1179 1179 1179 1179        

资本公积 6350 6094 6094 6094 6094  主要财务比率      

留存收益 2634 2685 2794 2942 3122  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 9393 9624 9741 9899 10094  成长能力      

负债和股东权益 11046 11226 11939 12077 12713  营业收入（%） -9.7 -8.8 10.5 13.3 13.2 

       营业利润（%） 103.0 162.1 17.4 18.7 4.7 

       归属母公司净利润（%） 122.4 -10.6 57.5 39.9 23.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.0 66.3 62.1 60.7 60.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.0 2.9 4.1 5.1 5.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 0.9 0.8 1.2 1.6 2.0 

经营活动现金流 259 163 478 -210 474  ROIC（%） 0.6 0.8 0.5 0.9 1.1 

净利润 83 74 117 163 202  偿债能力      

折旧摊销 300 305 291 314 336  资产负债率（%） 14.9 14.2 18.4 18.0 20.6 

财务费用 -2 3 -20 -18 -18  净负债比率（%） -6.3 -5.1 -8.8 -5.3 -8.8 

投资损失 6 0 -2 3 2  流动比率 2.5 2.7 2.3 2.5 2.4 

营运资金变动 -205 -328 35 -732 -125  速动比率 2.2 2.3 2.0 2.1 2.0 

其他经营现金流 77 109 58 60 78  营运能力      

投资活动现金流 -370 -264 -134 -129 -122  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 381 290 163 156 149  应收账款周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 10 23 15 16 14  应付账款周转率 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 1 3 13 11 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -148 -10 -13 12 11  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.06 0.10 0.14 0.17 

短期借款 0 0 0 136 -136  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 0.14 0.41 -0.18 0.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.96 8.16 8.26 8.39 8.56 

普通股增加 -5 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -111 -256 0 0 0  P/E 108.8 121.7 77.3 55.3 44.6 

其他筹资现金流 -32 245 -13 -124 147  P/B 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

现金净增加额 -260 -112 330 -327 364  EV/EBITDA 27.5 25.3 26.7 25.2 22.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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