
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

天融信(002212)公司点评报告 2022 年 05 月 01 日 

[Table_Title] 
网安主业稳健增长，新场景布局成效显著 

——天融信(002212.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 28 日收盘后发布《2021 年年度报告》、4 月 29 日收盘

后发布《2022 年一季度报告》。 

点评： 

 剥离电线电缆业务，网络安全主业同比增长 18.33% 

2021 年，公司营业收入同比下滑，主要系公司实施重大资产出售，不再从

事电线电缆业务。公司网络安全业务实现收入 33.52 亿元，同比增长

18.33%，剔除同天科技的影响后，实现收入 33.13 亿元，同比增长 36.42%，

新增订单金额同比增长 48.09%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比下降

52.59%。分产品看，基础安全产品、大数据与态势感知产品及服务、基础

安全服务、云计算与云安全产品及服务收入分别为 22.52、3.89、4.31、2.76

亿元。国产化方面，公司基于国产软硬件的天融信昆仑系列国产化产品已有

53 款 168 个型号，在信创产品入围中保持品类与型号数量领先，目前产品

与解决方案已在党政、金融、能源、交通等 23 个行业实现规模化应用，国

产化业务收入 5.6 亿元，占比超过 15%，同比增长近 10 倍。 

 加强研发完善新业务布局，渠道营销策略成效显现 

2021 年，公司研发费用为 8.03 亿元，同比增长 47.35%，主要用于夯实基

础网络安全业务，布局及完善数据安全、云计算、云安全与安全云服务、态

势感知等新方向和工业互联网、车联网、物联网等新兴场景业务的技术及产

品。公司销售费用为 7.19 亿元，同比增长 33.56%，主要用于行业深耕、地

市下沉和渠道拓展，销售人员数量增幅为 15.89%，渠道销售人员占比

10.91%。公司加速推进全行业营销布局，营业收入在政府行业同比增长

91.26%，金融行业增长 69.90%，医疗行业增长 69.34%，政法行业增长

61.60%，运营商行业增长 59.63%，教育行业增长 45.69%。 

 22Q1 营业收入快速增长，新场景已具备领先优势 

2022 年第一季度，公司实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 42.80%，主要

系公司经过前期的投入，已完成在网络安全、大数据和云服务三大业务上的

全面布局，尤其在新方向、新场景方面具备领先优势，以及上年度较大幅度

的新增订单（不含 2021 年度业绩快报修正公告中披露的调减收入对应的合

同）中部分在 2022 年第一季度实现收入。公司归母净利润为亏损 0.65 亿

元，扣非归母净利润为亏损 0.71 亿元，亏损均同比收窄。 

 盈利预测与投资建议 

公司是中国领先的网络安全、大数据与云服务提供商，连续 22 年位居中国

防火墙市场第一，同时积极布局新方向新场景，持续成长空间广阔。预测公

司 2022-2024 年营业收入为 45.09、58.92、75.31 亿元，归母净利润为 6.79、

8.93、11.48 亿元，EPS 为 0.57、0.75、0.97 元/股，对应 PE 为 16.14、

12.27、9.54倍。考虑到公司的成长性和行业估值水平的变化，下调公司2022

年的目标 PE 至 30 倍，对应目标价为 17.10 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；网络安全与数据安全相关政策落地进度不及预期；新兴

安全业务拓展不及预期；行业竞争加剧。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  9.24 元/17.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.11 / 8.51 

A 股流通股（百万股）： 1155.92 

A 股总股本（百万股）： 1185.81 

流通市值（百万元）： 10680.72 

总市值（百万元）： 10956.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-天融信(002212.SZ)首次覆盖报

告：防火墙市场王者，积极布局新场景》2022.02.18 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5704.17 3351.57 4508.62 5892.09 7531.37 

收入同比(%) -19.56 -41.24 34.52 30.69 27.82 

归母净利润(百万元) 400.11 230.00 678.92 892.77 1148.36 

归母净利润同比(%) -0.21 -42.52 195.19 31.50 28.63 

ROE(%) 4.17 2.43 6.68 8.13 9.55 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.34 0.19 0.57 0.75 0.97 

市盈率(P/E) 27.38 47.64 16.14 12.27 9.54 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5022.87 4657.28 5630.67 6668.57 7900.69  营业收入 5704.17 3351.57 4508.62 5892.09 7531.37 

现金 1383.01 914.11 1071.46 1193.42 1506.60  营业成本 3572.79 1360.45 1818.99 2362.24 3001.20 

应收账款 1031.99 1997.99 2375.59 2828.79 3305.52  营业税金及附加 36.71 35.19 46.44 60.10 76.07 

其他应收款 1066.97 906.13 1111.37 1327.49 1530.37  营业费用 612.23 718.84 795.32 1078.84 1406.11 

预付账款 56.59 27.68 36.02 45.83 57.02  管理费用 338.94 337.33 367.90 480.21 612.30 

存货 431.33 509.04 661.39 810.49 937.58  研发费用 613.99 802.71 900.45 1103.58 1351.35 

其他流动资产 1052.99 302.33 374.84 462.56 563.60  财务费用 16.29 -7.89 -2.96 -3.66 -4.75 

非流动资产 6301.39 6939.03 6945.92 6989.53 7049.74  资产减值损失 -35.89 -4.09 -3.67 -2.71 -2.13 

长期投资 454.21 636.01 658.64 674.37 691.26  公允价值变动收益 52.78 53.30 58.58 65.47 72.16 

固定资产 213.39 228.24 251.19 260.68 268.39  投资净收益 -21.19 16.67 18.72 16.53 15.01 

无形资产 493.55 621.12 632.23 647.73 666.24  营业利润 578.51 279.99 784.87 1024.77 1312.83 

其他非流动资产 5140.25 5453.66 5403.86 5406.74 5423.85  营业外收入 1.22 1.72 2.19 2.54 2.95 

资产总计 11324.26 11596.31 12576.60 13658.09 14950.43  营业外支出 5.71 20.74 8.21 5.49 3.37 

流动负债 1636.96 1996.62 2274.66 2531.64 2765.28  利润总额 574.03 260.98 778.85 1021.82 1312.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 177.41 34.90 97.59 125.79 159.46 

应付账款 658.67 950.91 1176.52 1382.62 1573.23  净利润 396.61 226.07 681.26 896.04 1152.95 

其他流动负债 978.29 1045.72 1098.14 1149.02 1192.05  少数股东损益 -3.50 -3.92 2.34 3.27 4.59 

非流动负债 93.09 120.83 133.27 139.62 146.43  归属母公司净利润 400.11 230.00 678.92 892.77 1148.36 

长期借款 14.41 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 737.91 421.46 912.44 1156.07 1448.01 

其他非流动负债 78.68 120.83 133.27 139.62 146.43  EPS（元） 0.34 0.19 0.57 0.75 0.97 

负债合计 1730.06 2117.46 2407.93 2671.26 2911.71        

少数股东权益 8.49 1.72 4.06 7.33 11.92 
 主要财务比率      

股本 1171.81 1185.81 1185.81 1185.81 1185.81  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 6051.70 6348.30 6348.30 6348.30 6348.30  成长能力      

留存收益 2579.60 2761.91 3440.83 4255.73 5303.02  营业收入(%) -19.56 -41.24 34.52 30.69 27.82 

归属母公司股东权益 9585.72 9477.13 10164.61 10979.50 12026.80  营业利润(%) 22.27 -51.60 180.32 30.57 28.11 

负债和股东权益 11324.26 11596.31 12576.60 13658.09 14950.43  归属母公司净利润(%) -0.21 -42.52 195.19 31.50 28.63 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.37 59.41 59.66 59.91 60.15 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.01 6.86 15.06 15.15 15.25 

经营活动现金流 203.57 169.73 193.60 256.58 482.91  ROE(%) 4.17 2.43 6.68 8.13 9.55 

净利润 396.61 226.07 681.26 896.04 1152.95  ROIC(%) 5.57 2.97 8.03 9.69 11.49 

折旧摊销 143.11 149.35 130.54 134.96 139.93  偿债能力           

财务费用 16.29 -7.89 -2.96 -3.66 -4.75  资产负债率(%) 15.28 18.26 19.15 19.56 19.48 

投资损失 21.19 -16.67 -18.72 -16.53 -15.01  净负债比率(%) 1.10 1.89 1.78 1.66 1.58 

营运资金变动 -535.43 -381.83 -574.54 -700.75 -718.51  流动比率 3.07 2.33 2.48 2.63 2.86 

其他经营现金流 161.80 200.70 -21.97 -53.47 -71.71  速动比率 2.80 2.08 2.18 2.31 2.52 

投资活动现金流 373.95 -98.89 -50.57 -61.90 -75.13  营运能力           

资本支出 382.49 518.56 8.54 15.42 29.63  总资产周转率 0.51 0.29 0.37 0.45 0.53 

长期投资 120.09 -715.08 10.89 17.61 19.65  应收账款周转率 3.77 2.09 2.06 2.26 2.46 

其他投资现金流 876.53 -295.41 -31.13 -28.87 -25.85  应付账款周转率 6.22 1.69 1.71 1.85 2.03 

筹资活动现金流 92.32 -547.07 14.32 -72.73 -94.60  每股指标（元）           

短期借款 -398.11 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.19 0.57 0.75 0.97 

长期借款 14.41 -14.41 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.14 0.16 0.22 0.41 

普通股增加 13.33 14.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.08 7.99 8.57 9.26 10.14 

资本公积增加 295.03 296.60 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 167.66 -843.26 14.32 -72.73 -94.60  P/E 27.38 47.64 16.14 12.27 9.54 

现金净增加额 667.30 -476.23 157.36 121.95 313.18  P/B 1.14 1.16 1.08 1.00 0.91 

       EV/EBITDA 12.43 21.76 10.05 7.93 6.33 



    

      

 

 

 


