
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
天融信（002212.SZ）2022 年报点评     

坚持创新业务新产品研发，加强营销侧拓展布局 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实

现营业收入 35.43 亿元，同比增长 5.71%；归母净利润 2.05 亿元，同比下滑

10.83%；扣非归母净利润 1.54 亿元，同比下滑 0.14%。 

➢ 创新业务推动营收稳定增长，成本费用控制效果显著。分业务来看，报告期

内，公司基础安全产品业务实现营业收入 24.34 亿元，同比增长 8.08%，占总营

收 68.68%，是公司主要收入来源；大数据与态势感知产品及服务实现营业收入

3.45 亿元，同比下滑 11.23%；基础安全服务业务实现营业收入 4.41 亿元，同

比增长 2.23%；云计算与云安全产品及服务业务实现营业收入 3.19 亿元，同比

增长 15.52%。公司期间费用总计同比增加 5.16%，低于前期费用增速。其中公

司在新方向上的投入布局基本完成，研发费用为 8.21 亿元，增速较前期明显放

缓，同比增加 2.23%；销售费用为 8.12 亿元，同比增加 12.95%；管理费用为

3.22 亿元，同比下降 4.48%。 

➢ 把握企业数字化转型机遇，推出新产品布局重点领域。公司面对企业数字化

转型过程中的新技术、新热点、新场景、新趋势持续探索，发力信创推进全面国

产化，布局大数据与安全运营助力服务化，融合工业互联网、物联网、车联网新

场景，采用人工智能技术实现安全能力智能化。2022 年，公司进一步加大在隐

私计算、云原生、人工智能等技术方面的投入。公司 2022 年将国产化融入下一

代可信网络安全架构（NGTNA2.0），进一步完善可信网络安全保障体系；推出

云安全管理平台，软件定义安全，打造云上安全市场；在数据安全、云计算、边

缘计算、工业互联网安全等领域，发布场景化解决方案，同时对相关领域的产品

进行持续更新和完善。 

➢ “行业直销+渠道分销”的双轮驱动，持续推进营销策行业深耕。公司落实

地市下沉和渠道拓展，行业客户营收同比增长 64.73%，商业客户营收同比增长

54.95%。其中运营商行业同比增长 21.68%，能源行业同比增长 50.94%，交通

行业同比增长 35.51%，卫生行业同比增长 27.22%，教育行业同比增长 16.70%。

公司采用“行业直销+渠道分销”的双轮驱动营销战略，一方面，公司在全国市

场向政府、重要行业、重要客户直接销售产品和服务；另一方面，公司与渠道生

态合作伙伴合作，利用合作伙伴的渠道进行全区域的分销，公司产品和服务覆盖

更多的区域市场和广泛的企业、商业客户。 

➢ 投资建议：公司 2023 年创新业务有望带来新的收入增量，加强营销侧建设

进一步扩大收入弹性，同时公司控费效果显著，未来利润率水平有望上升，预计

公司 2023-2025 年归母净利润为 4.27、5.54、7.24 亿元，对应 PE 分别为 32X、

24X、19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，创新业务发展不及预期等风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,543  4,620  6,029  7,886  

增长率（%） 5.7  30.4  30.5  30.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 205  427  554  724  

增长率（%） -10.8  108.1  29.8  30.7  

每股收益（元） 0.17  0.36  0.47  0.61  

PE 66  32  24  19  

PB 1.4  1.3  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,543  4,620  6,029  7,886   成长能力（%）     

营业成本 1,427  2,015  2,480  3,200   营业收入增长率 5.71  30.40  30.50  30.80  

营业税金及附加 27  46  60  79   EBIT 增长率 11.54  112.85  33.65  28.17  

销售费用 812  924  1,176  1,498   净利润增长率 -10.83  108.06  29.78  30.66  

管理费用 322  393  494  631   盈利能力（%）     

研发费用 821  924  1,345  1,735   毛利率 59.72  56.39  58.87  59.42  

EBIT 225  480  641  822   净利润率 5.79  9.24  9.19  9.18  

财务费用 -1  -12  -5  -7   总资产收益率 ROA 1.71  3.31  3.84  4.51  

资产减值损失 -10  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.10  4.19  5.18  6.37  

投资收益 23  9  12  16   偿债能力         

营业利润 245  508  667  855   流动比率 2.42  2.30  2.09  2.01  

营业外收支 1  1  -8  6   速动比率 2.08  1.96  1.80  1.74  

利润总额 246  509  659  861   现金比率 0.46  0.18  0.17  0.12  

所得税 41  81  103  135   资产负债率（%） 18.40  21.02  25.80  29.21  

净利润 205  428  555  726   经营效率     

归属于母公司净利润 205  427  554  724   应收账款周转天数 282.97  250.00  240.00  230.00  

EBITDA 487  752  973  1,220   存货周转天数 146.53  140.00  135.00  130.00  

      总资产周转率 0.30  0.37  0.44  0.52  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 918  439  605  553   每股收益 0.17  0.36  0.47  0.61  

应收账款及票据 2,750  3,544  4,427  5,531   每股净资产 8.25  8.59  9.02  9.59  

预付款项 20  42  50  64   每股经营现金流 -0.23  -0.17  0.10  0.02  

存货 573  773  917  1,140   每股股利 0.00  0.04  0.05  0.06  

其他流动资产 582  957  1,325  1,727   估值分析         

流动资产合计 4,843  5,755  7,324  9,014   PE 66  32  24  19  

长期股权投资 514  523  535  551   PB 1.4  1.3  1.3  1.2  

固定资产 442  437  429  421   EV/EBITDA 26.36  17.71  13.89  11.37  

无形资产 814  876  896  911   股息收益率（%） 0.00  0.32  0.42  0.55  

非流动资产合计 7,143  7,141  7,094  7,043        

资产合计 11,986  12,897  14,418  16,058        

短期借款 105  105  505  805   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 946  1,286  1,515  1,867   净利润 205  428  555  726  

其他流动负债 949  1,111  1,491  1,810   折旧和摊销 261  272  331  398  

流动负债合计 2,000  2,503  3,511  4,482   营运资金变动 -759  -889  -759  -1,072  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -271  -206  115  19  

其他长期负债 205  209  209  209   资本开支 -464  -211  -234  -277  

非流动负债合计 205  209  209  209   投资 627  0  0  0  

负债合计 2,205  2,711  3,720  4,691   投资活动现金流 184  -211  -234  -277  

股本 1,185  1,185  1,185  1,185   股权募资 2  -3  0  0  

少数股东权益 2  4  6  8   债务募资 106  0  365  300  

股东权益合计 9,781  10,186  10,697  11,367   筹资活动现金流 71  -61  284  206  

负债和股东权益合计 11,986  12,897  14,418  16,058   现金净流量 -16  -479  165  -52  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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