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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 9.24 元

总市值/流通市值 10959/10681 百万元

52周最高价/最低价 21.30/8.28 元

近 3 个月日均成交额 213.03 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天融信-002212-2021 三季报点评：收入持续高增长，单季订单

翻倍》 ——2021-11-02

《天融信-002212-2021 中报点评：订单持续高增长，研发投入进

一步加大》 ——2021-08-22

《天融信-002212-2020 业绩快报点评：订单高增长，新兴领域持

续进步》 ——2021-05-05

《天融信-002212-2021 年一季度预告点评：一季度恢复良好，集

成出表验证安全业务高增长》 ——2021-04-14

《天融信-002212-2020 业绩快报点评：加回业绩符合预期，Q4

恢复迅速订单高增长》 ——2021-02-26

2021年利润有所下滑。由于公司已剥离电缆业务，以网络安全业务为可比口

径，2021年公司收入33.52亿元（+18.33%），归母净利润2.38亿元（-52.59%），

扣非归母净利润1.76亿元（-59.78%）；经营活动现金净流量为1.83亿元

（-53.11%）。2021年初，公司剥离集成子公司同天科技，剔除该影响后，

公司实现收入33.13亿元（+36.42%），新增订单金额同比增加48.09%。2021

年公司股份支付费用约为1.48亿元，也导致了利润下滑。根据业绩快报修

正公告，公司调减收入约1.9亿，导致利润也有较大下调，原因是针对个别

客户已履行合同的应收票据逾期情况，基于谨慎性原则对部分已确认收入调

减。目前客户逾期款项全部收回，预计该部分合同在2022年度可确认收入。

一季度收入保持较高增长，毛利率回升明显。2022Q1，公司实现3.78亿元

（42.80%），收入保持快速增长，且并不包含2021业绩快报修正公告中调

减收入的部分。一季度以产品交付居多，公司毛利率提升至67.64%，其销售、

研发费用同比增长30.06%、37.92%，低于收入增速。因此公司一季度亏损收

窄，归母净利润-0.65亿元（+32.14%），扣非归母净利润-0.71亿元（+27.04%）。

2021年毛利率下降，费用投入增加。2021年公司毛利率59.41%，同比下滑

约5.40pct。其中基础安全产品收入占比最高，毛利率下降5.67pct，预期

主要系芯片等原材料成本上升，以及信创集成等业务增长较快，为后续信创

安全产品方案打基础等，拉低公司产品毛利率；云计算与云安全产品毛利率

下降20.93pct，逐步恢复行业正常毛利率水平。同时，公司进一步加大投入，

研发费用同比增加47.35%，销售费用同比增加33.56%。

政府和金融行业增长较快，公司坚持员工持股计划较高目标。分产品来看，

公司基础安全产品收入22.52亿元（+14.63%），大数据与态势感知产品收

入3.89亿元（+20.77%），基础安全服务收入4.31亿元（+19.33%），云计

算与云安全产品收入2.76亿元（+53.38%）。行业来看，政府增长91.26%、

金融增长69.90%、医疗增长69.34%、政法增长61.60%、运营商增长59.63%、

教育增长45.69%。根据公告，虽然2021年利润下调后，公司依然坚持原5.62

亿元（原净利润，包含1.48亿股份支付费用）为归母净利润基数，2022年

员工持股计划业绩考核目标值中归母净利润为增长30%。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等。

投资建议：维持“增持”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

45.54/57.87/71.94 ， 增 速 分 别 为 36%/27%/24% ， 归 母 净 利 润 为

6.22/7.38/9.29亿元，对应当前PE为18/15/12倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,704 3,352 4,554 5,787 7,194

(+/-%) -19.6% -41.2% 35.9% 27.1% 24.3%

净利润(百万元) 400 230 622 738 929

(+/-%) -0.2% -42.5% 170.6% 18.6% 25.8%

每股收益（元） 0.34 0.19 0.52 0.62 0.78

EBIT Margin 9.3% 2.9% 12.0% 11.8% 12.4%

净资产收益率（ROE） 4.2% 2.4% 6.2% 7.0% 8.2%

市盈率（PE） 27.1 47.6 17.6 14.8 11.8

EV/EBITDA 18.8 53.7 22.8 19.7 16.3

市净率（PB） 1.13 1.16 1.10 1.04 0.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年收入保持快速增长，利润有所下降。由于公司已剥离电缆业务，以网络安

全业务为可比口径，2021 年公司收入 33.52 亿元（+18.33%），归母净利润 2.38

亿元（-52.59%），扣非归母净利润 1.76 亿元（-59.78%）；经营活动现金净流量

为 1.83 亿元（-53.11%）。2021 年初，公司剥离集成子公司同天科技，剔除该影

响后，公司实现收入 33.13 亿元（+36.42%），新增订单金额同比增加 48.09%。

2021 年公司股份支付费用约为 1.48 亿元，也导致了利润下滑。根据公司业绩快

报修正公告，公司整体调减收入约 1.9 亿，导致利润也有较大下调。主要原因是

会计师针对个别客户已履行合同的应收票据逾期情况，基于谨慎性原则对部分已

确认收入调减。截至目前，客户逾期款项已全部收回，预计该部分合同在 2022

年度可确认收入。

一季度收入保持较高增长，毛利率回升明显。2022Q1，公司实现 3.78 亿元

（42.80%），在 21 年订单高增长下，收入保持快速增长，且并不包含 2021 业绩

快报修正公告中调减收入的部分。一季度以产品交付居多，公司毛利率提升至

67.64%，其销售、研发费用同比增长 30.06%、37.92%，低于收入增速。因此公司

一季度亏损收窄，归母净利润-0.65 亿元（+32.14%），扣非归母净利润-0.71 亿

元（+27.04%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：预计 2022-2024 年营业收入为 45.54/57.87/71.94，增速分别为

36%/27%/24%，归母净利润为6.22/7.38/9.29亿元，对应当前PE为18/15/12倍，维

持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

002439 启明星辰 17.53 163.66 0.9 1.2 1.5 1.8 19.1 15.1 11.9 9.7 12.8 0.59 买入

002212 天融信 9.24 109.57 0.2 0.5 0.6 0.8 48.6 17.8 14.9 11.8 2.4 0.10 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1383 914 1000 1100 1200 营业收入 5704 3352 4554 5787 7194

应收款项 2702 3120 4239 5388 6697 营业成本 3573 1360 1692 2190 2724

存货净额 431 509 633 819 1021 营业税金及附加 37 35 48 61 76

其他流动资产 106 114 155 197 245 销售费用 612 719 956 1215 1511

流动资产合计 5023 4657 6027 7504 9163 管理费用 339 337 307 378 456

固定资产 288 383 331 309 283 研发费用 614 803 1002 1262 1532

无形资产及其他 494 621 597 573 550 财务费用 16 (8) (4) 8 15

投资性房地产 5066 5299 5299 5299 5299 投资收益 (21) 17 3 3 3

长期股权投资 454 636 736 836 936

资产减值及公允价值变

动 89 57 (80) (80) (80)

资产总计 11324 11596 12990 14521 16231 其他收入 (616) (702) (772) (1022) (1282)

短期借款及交易性金融

负债 5 40 411 627 806 营业利润 579 280 705 837 1053

应付款项 659 951 1182 1530 1907 营业外净收支 (4) (19) 1 1 1

其他流动负债 974 1006 1282 1644 2044 利润总额 574 261 706 838 1054

流动负债合计 1637 1997 2876 3801 4756 所得税费用 177 35 94 112 141

长期借款及应付债券 14 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (4) (11) (13) (16)

其他长期负债 79 121 151 181 211 归属于母公司净利润 400 230 622 738 929

长期负债合计 93 121 151 181 211 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1730 2117 3026 3982 4967 净利润 400 230 622 738 929

少数股东权益 8 2 (7) (17) (29) 资产减值准备 66 (28) 31 (9) (12)

股东权益 9586 9477 9971 10556 11293 折旧摊销 139 147 66 76 83

负债和股东权益总计 11324 11596 12990 14521 16231 公允价值变动损失 (89) (57) 80 80 80

财务费用 16 (8) (4) 8 15

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 26 (398) (715) (646) (765)

每股收益 0.34 0.19 0.52 0.62 0.78 其它 (69) 25 (39) (1) (1)

每股红利 0.01 0.04 0.11 0.13 0.16 经营活动现金流 473 (82) 44 238 314

每股净资产 8.18 7.99 8.41 8.90 9.52 资本开支 0 (153) (101) (101) (101)

ROIC 4.94% 2.19% 5% 6% 7% 其它投资现金流 80 400 0 0 0

ROE 4.17% 2.43% 6% 7% 8% 投资活动现金流 227 65 (201) (201) (201)

毛利率 37% 59% 63% 62% 62% 权益性融资 (3) 182 0 0 0

EBIT Margin 9% 3% 12% 12% 12% 负债净变化 14 (14) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 7% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (16) (48) (129) (153) (192)

收入增长 -20% -41% 36% 27% 24% 其它融资现金流 (31) (510) 371 216 179

净利润增长率 -0% -43% 171% 19% 26% 融资活动现金流 (36) (452) 242 63 (13)

资产负债率 15% 18% 23% 27% 30% 现金净变动 664 (469) 86 100 100

股息率 0.1% 0.4% 1.2% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 719 1383 914 1000 1100

P/E 27.1 47.6 17.6 14.8 11.8 货币资金的期末余额 1383 914 1000 1100 1200

P/B 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (321) (276) (81) (8)

EV/EBITDA 18.8 53.7 22.8 19.7 16.3 权益自由现金流 0 (845) 99 128 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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