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天融信（002212.SZ） 

云业务表现亮眼，控费效果持续向好 
事件：公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季度报告，其中 2022 年实现营业

收入 35.4 亿元，yoy+5.7%，归母净利润 2.1 亿元，yoy-10.8%。2023Q1 公司

实现营业收入 4.7 亿元，yoy+23.8%，归母净利润-0.9 亿元，yoy-41.0%。 

地市下沉和渠道拓展持续落实，行业与商业客户收入高速增长。2022 年，受宏

观波动影响，政府及事业单位客户收入 13.2 亿元，yoy-32.9%，毛利率为 62.5%，

yoy+2.1pct，但近年来公司营销侧行业深耕策略持续推进，地市下沉和渠道拓

展工作的进一步落实，2022 年国有企业客户收入 12.1 亿元，yoy+64.7%，毛

利率为 63.0%，yoy-6.8pct，商业及其他客户收入 10.1 亿元，yoy+55.0%，毛

利率为 52.1%，yoy+7.5pct。其中运营商行业收入 yoy+21.7%，能源行业收入

yoy+50.9%，交通行业收入 yoy+35.5%，卫生行业收入 yoy+27.2%，教育行

业收入 yoy+16.7%。 

基石业务维持稳健，云计算业务表现亮眼。2022 年，公司基础安全产品收入 24.3

亿元，yoy+8.1%，毛利率为 59.3%，yoy+3.7pct，基石业务维持稳健。云计算

与云安全产品及服务收入 3.2 亿元，yoy+15.5%，毛利率 53.1%，yoy-2.5pct。

大数据与态势感知产品及服务收入 3.5 亿元，yoy-11.2%，毛利率 71.5%，

yoy-9.5pct。基础安全服务收入 4.4 亿元，yoy+2.2%，毛利率 57.5%，yoy-4.7pct。 

新方向投入布局基本完成，控费效果持续向好。1）2022 年，公司期间费用总

计 yoy+5.1%，远低于前期增速。其中公司在新方向上的投入布局基本完成，研

发费用 yoy+2.2%，较前期明显放缓，较年度控制目标低 22.8pct；销售费用

yoy+13.0%，较年度控制目标低 22.1pct；管理费用 yoy-4.5%。2）2023Q1，

公司提质增效效果明显，期间费用总计 yoy-0.74%，费用率 yoy-23.0pct。 

信创加速向全行业应用，公司作为头部企业先发优势明显。近年来，信创产业

正在加速向金融、电力、电信、石油、交通、教育、医疗、航空航天等重点行

业推进，信创市场需求将进一步放大。作为国内最早投入信创产业的网安企业，

公司基于在网络安全核心技术领域的深厚积累，与国产 CPU、操作系统、数据

库、浏览器、中间件等信创产业链上下游厂商的深度合作，持续推进基于国产

软硬件架构的产品研发与适配工作，加速推进行业领域布局。截止 2022 年底，

公司基于国产软硬件的“天融信昆仑”系列产品已有 63 款 209 个型号，在信创

产品入围中保持品类与型号数量绝对领先，产品与解决方案已在党政、金融、

能源、石油、交通、教育、医疗、航空航天等近 30 个行业实现规模化应用。 

维持“买入”评级。公司基石业务稳健，新业务也将快速增长，2023 年起，宏

观经济波动影响逐渐减弱，预计公司将回归正常发展路径。考虑到 2022 基数较

低，下游需求恢复、公司收入端和利润端的正常回归也需要逐步的过程，预计

公司 2023-2025年营业收入 47.0/60.4/75.1亿元，归母净利润 4.3/5.7/7.3亿元，

对应 2023 年 5 月 4 日收盘价，PE 为 30.4/23.1/17.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险；政策力度不及预期风险；新领域布局缓慢风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,352 3,543 4,701 6,039 7,512 

增长率 yoy（%） -41.2 5.7 32.7 28.4 24.4 

归母净利润（百万元） 230 205 431 567 733 

增长率 yoy（%） 

 

 

-42.5 -10.8 110.2 31.5 29.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.17 0.36 0.48 0.62 

净资产收益率（%） 2.4 2.1 4.2 5.3 6.4 

P/E（倍） 56.9 63.8 30.4 23.1 17.9 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4657 4843 9366 10766 14338  营业收入 3352 3543 4701 6039 7512 

现金 914 918 3154 4051 5040  营业成本 1360 1427 1909 2402 2960 

应收票据及应收账款 2214 2750 3837 4624 5902  营业税金及附加 35 27 43 51 66 

其他应收款 906 485 1361 1010 1939  营业费用 719 812 987 1238 1525 

预付账款 28 20 43 37 63  管理费用 337 322 376 477 586 

存货 509 573 874 947 1298  研发费用 803 821 1011 1238 1502 

其他流动资产 86 97 97 97 97  财务费用 -8 -1 71 150 206 

非流动资产 6939 7143 7052 6950 6839  资产减值损失 -4 -10 -9 -14 -16 

长期投资 636 514 381 247 113  其他收益 211 135 173 154 164 

固定资产 228 442 490 540 593  公允价值变动收益 53 0 0 0 0 

无形资产 850 1028 1010 978 932  投资净收益 17 23 20 22 21 

其他非流动资产 5225 5159 5171 5185 5201  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11596 11986 16418 17715 21177  营业利润 280 245 507 673 867 

流动负债 1997 2000 6001 6749 9499  营业外收入 2 1 0 0 0 

短期借款 0 105 3351 4029 5874  营业外支出 21 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 951 946 1591 1601 2333  利润总额 261 246 507 673 867 

其他流动负债 1046 949 1058 1119 1291  所得税 35 41 76 106 133 

非流动负债 121 205 205 205 205  净利润 226 205 431 567 734 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 0 0 0 0 

其他非流动负债 121 205 205 205 205  归属母公司净利润 230 205 431 567 733 

负债合计 2117 2205 6206 6954 9704  EBITDA 383 444 766 1036 1312 

少数股东权益 2 2 2 3 3  EPS（元） 0.19 0.17 0.36 0.48 0.62 

股本 1186 1185 1185 1185 1185        

资本公积 6348 6446 6446 6446 6446  主要财务比率      

留存收益 2762 2944 3351 3879 4572  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9477 9779 10210 10759 11470  成长能力      

负债和股东权益 11596 11986 16418 17715 21177  营业收入(%) -41.2 5.7 32.7 28.4 24.4 

       营业利润(%) -51.6 -12.5 107.0 32.8 28.8 

       归属于母公司净利润(%) -42.5 -10.8 110.2 31.5 29.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.4 59.7 59.4 60.2 60.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.9 5.8 9.2 9.4 9.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 2.4 2.1 4.2 5.3 6.4 

经营活动现金流 170 -271 -801 511 -479  ROIC(%) 2.1 1.9 3.4 4.4 5.0 

净利润 226 205 431 567 734  偿债能力      

折旧摊销 149 220 215 247 282  资产负债率(%) 18.3 18.4 37.8 39.3 45.8 

财务费用 -8 -1 71 150 206  净负债比率(%) -8.3 -5.9 3.9 1.6 9.0 

投资损失 -17 -23 -20 -22 -21  流动比率 2.3 2.4 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 -382 -829 -1498 -432 -1680  速动比率 2.0 2.1 1.4 1.4 1.4 

其他经营现金流 201 158 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -99 184 -104 -124 -150  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 519 465 42 32 23  应收账款周转率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 715 627 133 134 133  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 1135 1275 70 42 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -547 71 -106 -167 -228  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.17 0.36 0.48 0.62 

短期借款 0 105 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 -0.23 -0.68 0.43 -0.40 

长期借款 -14 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.00 8.25 8.62 9.08 9.68 

普通股增加 14 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 297 98 0 0 0  P/E 56.9 63.8 30.4 23.1 17.9 

其他筹资现金流 -843 -131 -106 -167 -228  P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 -476 -16 -1011 220 -857  EV/EBITDA 32.1 28.2 17.6 12.8 10.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  
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