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⚫ 事件：公司发布 2022年报，全年实现营收 35.43亿元（同比+5.71%），归母净利

润 2.05亿元（同比-10.83%），扣非净利润 1.54亿元（同比-0.14%）。 

⚫ 营业收入增速放缓，期间费用率控制良好。从收入端看，2022 全年营收增速低于

30%目标，主要系政府客户收入大幅下降（同比-32.89%）所致，而行业和商业客户

拓展工作成效显著，行业客户营收同比增长 64.73%，商业客户营收同比增长

54.95%，主要系营销侧行业深耕策略持续推进所致，地市下沉和渠道拓展工作逐步

落实。从费用端看，公司期间费用率同比下降 0.1pct，其中，销售费用率同比

+1.47pct，管理费用率同比-0.97pct，研发费用同比-0.79pct。  

⚫ 信创加速扩展至全行业，公司作为网络安全龙头企业发展态势强劲。2022 年，公司

基础安全产品收入 24.33亿元（同比+8.08%），毛利率 59.31%（同比+3.69pct），

基础安全服务收入 4.41 亿元（同比+2.23%），毛利率 57.53%（同比-4.66pct）。

公司作为最早上市的网络安全企业，在防火墙产品市场中连续 23 年位居国内第一，

是国内自主研发产品品类最全的网络安全企业，同时，公司加速推进全行业营销布

局，在政府、金融、电信、能源等重要行业发展迅速。在国家政策推动下，信创行

业发展有较高的确定性，公司凭借完备的产品服务，有望保持强劲的发展态势。 

⚫ 公司加大云计算研发投入，云计算业务有望成为未来新的增长点。2022 年，公司云

计算与云安全产品及服务收入 3.19亿元（同比+15.52%），增长态势良好。2022年

以来，国家发布多项重磅政策，推动云计算产业进入高速发展阶段。公司持续加大

云计算研发投入，发布天融信太行云企业解决方案，帮助客户建设边缘云、私有

云、混合云等全场景全栈云平台，已在政府、能源、医疗等多个行业取得了落地实

践。云计算与云安全业务有望成为公司未来新的增长点，为公司打开发展新空间。 

 

 

⚫ 调整收入增速、毛利率、费用率，我们预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为

0.32/0.48/0.68 元（原预测 23-24 年 EPS 为 0.50/0.62 元），根据可比公司 PE 水

平，我们给予公司 23年 45倍 PE，对应目标价为 14.40元，维持买入评级。 

风险提示 

网络安全需求释放不及预期；网络安全市场竞争加剧 。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,352 3,543 4,602 5,791 7,219 

  同比增长(%) -41.2% 5.7% 29.9% 25.8% 24.7% 

营业利润(百万元) 280 245 448 665 948 

  同比增长(%) -51.6% -12.5% 83.0% 48.3% 42.5% 

归属母公司净利润(百万元) 230 205 380 563 802 

  同比增长(%) -42.5% -10.8% 85.1% 48.2% 42.5% 

每股收益（元） 0.19 0.17 0.32 0.48 0.68 

毛利率(%) 59.4% 59.7% 59.6% 59.4% 59.3% 

净利率(%) 6.9% 5.8% 8.3% 9.7% 11.1% 

净资产收益率(%) 2.4% 2.1% 3.7% 5.0% 6.7% 

市盈率 51.5 57.8 31.2 21.0 14.8 

市净率 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息                   调整前               调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,555 6,984 4,602 5,791 

变动幅度   -17.2% -17.1% 

营业利润(百万元) 696 872 448 665 

变动幅度   -35.6% -23.7% 

归属母公司净利润(百万元) 589 738 380 563 

变动幅度   -35.5% -23.7% 

每股收益（元） 0.50 0.62 0.32 0.48 

变动幅度   -35.9% -23.4% 

毛利率(%) 59.4% 59.0% 59.6% 59.4% 

变动幅度   0.2% 0.4% 

净利率(%) 10.6% 10.6% 8.3% 9.7% 

变动幅度   -2.3% -0.9% 

销售费用率(%) 21.7% 21.8% 22.0% 22.3% 

变动幅度   0.3% 0.5% 

管理费用率(%) 7.0% 7.1% 7.5% 6.3% 

变动幅度   0.5% -0.8% 

研发费用率(%) 22.4% 21.5% 22.7% 22.2% 

变动幅度   0.3% 0.7% 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

表 2：核心假设及盈利预测变动分析表 

收入分类预测表                  调整前                  调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

安全及大数据产品       

销售收入（百万元） 3,634 4,440 3,109 3,845 

变动幅度   -14.4% -13.4% 

毛利率 56.0% 55.7% 60.8% 61.8% 

变动幅度   4.8% 6.1% 

安全服务       

销售收入（百万元） 737 969 637 890 

变动幅度   -13.5% -8.1% 

毛利率 62.8% 62.3% 54.5% 52.5% 

变动幅度   -8.3% -9.8% 

大数据与态势感知产品及服务     

销售收入（百万元） 551 639 404 469 

变动幅度   -26.6% -26.6% 

毛利率 81.4% 81.4% 66.5% 63.5% 

变动幅度   -14.9% -17.9% 

云计算与云安全产品及服务     
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销售收入（百万元） 630 933 447 581 

变动幅度   -29.1% -37.7% 

毛利率 55.9% 55.9% 52.1% 51.1% 

变动幅度   -3.9% -4.9% 

其他业务       

销售收入（百万元） 3 3 5 5 

变动幅度   45.6% 74.8% 

毛利率 65.0% 65.0% 60.8% 60.8% 

变动幅度   -4.2% -4.2% 

合计 5,555 6,984 4,602 5,791 

变动幅度   -17.2% -17.1% 

综合毛利率 59.4% 59.0% 59.6% 59.4% 

变动幅度   0.2% 0.4% 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

表 3：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2023/05/23 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

深信服 300454 121.07  0.47  1.14  1.94  259.92  106.05  62.50  

绿盟科技 300369 11.27  0.04  0.39  0.54  317.46  29.06  20.71  

格尔软件 603232 14.70  -0.04  0.66  0.87  -393.05  22.25  16.96  

迪普科技 300768 16.70  0.23  0.43  0.57  71.80  38.79  29.27  

电科网安 002268 32.10  0.36  0.48  0.62  88.55  67.38  52.03  

 最大值     317.46  106.05  62.50  

 最小值     -393.05 22.25  16.96  

 平均数     68.94  52.71  36.29  

 调整后平均     140.09  45.08  34.00  

数据来源：WIND，东方证券研究所 

根据 2022 年报，调整收入增速、毛利率、费用率，我们预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为

0.32/0.48/0.68元（原预测 23-24年 EPS为 0.50/0.62元），根据可比公司 PE水平，我们给予公

司 23年 45倍 PE，对应目标价为 14.40元，维持买入评级。 

风险提示 

网络安全需求释放不及预期；网络安全市场竞争加剧 。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 914 918 2,018 1,815 1,805  营业收入 3,352 3,543 4,602 5,791 7,219 

应收票据及应收账款 2,214 2,752 2,347 2,953 3,681  营业成本 1,360 1,427 1,860 2,349 2,938 

预付账款 28 20 46 58 72  营业税金及附加 35 27 39 49 61 

存货 509 573 372 470 588  营业费用 719 812 1,014 1,293 1,613 

其他 992 580 751 941 1,170  管理费用及研发费用 1,140 1,143 1,389 1,653 1,939 

流动资产合计 4,657 4,843 5,534 6,238 7,316  财务费用 (8) (1) (9) (17) (13) 

长期股权投资 636 514 600 600 600  资产、信用减值损失 106 49 96 84 76 

固定资产 228 442 468 489 505  公允价值变动收益 53 0 0 1 1 

在建工程 155 0 0 0 0  投资净收益 17 23 10 10 10 

无形资产 621 814 745 655 544  其他 211 136 224 273 334 

其他 5,299 5,373 5,137 5,160 5,186  营业利润 280 245 448 665 948 

非流动资产合计 6,939 7,143 6,951 6,904 6,834  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 11,596 11,986 12,485 13,142 14,150  营业外支出 21 0 0 0 0 

短期借款 0 105 0 0 111  利润总额 261 246 449 666 949 

应付票据及应付账款 951 946 186 235 294  所得税 35 41 67 100 142 

其他 1,046 949 1,123 1,165 1,196  净利润 226 205 382 566 807 

流动负债合计 1,997 2,000 1,309 1,400 1,601  少数股东损益 (4) 0 2 3 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 230 205 380 563 802 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.19 0.17 0.32 0.48 0.68 

其他 121 205 226 226 226        

非流动负债合计 121 205 226 226 226  主要财务比率      

负债合计 2,117 2,205 1,535 1,625 1,827   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2 2 4 8 12  成长能力      

股本 1,186 1,185 1,185 1,185 1,185  营业收入 -41.2% 5.7% 29.9% 25.8% 24.7% 

资本公积 5,538 5,659 6,446 6,446 6,446  营业利润 -51.6% -12.5% 83.0% 48.3% 42.5% 

留存收益 2,762 2,944 3,323 3,886 4,688  归属于母公司净利润 -42.5% -10.8% 85.1% 48.2% 42.5% 

其他 (9) (9) (8) (8) (8)  获利能力      

股东权益合计 9,479 9,781 10,951 11,517 12,323  毛利率 59.4% 59.7% 59.6% 59.4% 59.3% 

负债和股东权益总计 11,596 11,986 12,485 13,142 14,150  净利率 6.9% 5.8% 8.3% 9.7% 11.1% 

       ROE 2.4% 2.1% 3.7% 5.0% 6.7% 

现金流量表       ROIC 2.5% 2.1% 3.6% 4.9% 6.6% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 226 205 382 566 807  资产负债率 18.3% 18.4% 12.3% 12.4% 12.9% 

折旧摊销 141 216 213 240 266  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (1) (9) (17) (13)  流动比率 2.33 2.42 4.23 4.46 4.57 

投资损失 (17) (23) (10) (10) (10)  速动比率 2.07 2.13 3.94 4.11 4.19 

营运资金变动 86 (280) (167) (818) (1,002)  营运能力      

其它 (259) (388) 265 2 3  应收账款周转率 2.2 1.5 1.8 2.2 2.2 

经营活动现金流 170 (271) 673 (37) 51  存货周转率 2.8 2.6 3.8 5.4 5.4 

资本支出 (257) (281) (170) (170) (170)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (192) 126 (79) 0 0  每股指标（元）      

其他 350 339 (11) (13) (15)  每股收益 0.19 0.17 0.32 0.48 0.68 

投资活动现金流 (99) 184 (260) (183) (185)  每股经营现金流 0.14 -0.23 0.57 -0.03 0.04 

债权融资 21 (5) (5) 0 0  每股净资产 8.00 8.25 9.24 9.71 10.39 

股权融资 (290) 120 787 0 0  估值比率      

其他 (278) (44) (96) 17 124  市盈率 51.5 57.8 31.2 21.0 14.8 

筹资活动现金流 (547) 71 686 17 124  市净率 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.2 23.5 16.6 12.2 9.0 

现金净增加额 (476) (16) 1,100 (203) (11)  EV/EBIT 39.7 44.4 24.6 16.7 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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