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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

深信服(300454)公司点评报告 2023 年 01 月 18 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，未来加速成长可期 

——深信服(300454.SZ)2022 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 1 月 17 日收盘后发布《深信服科技股份有限公司 2022 年

度业绩预告》。 

点评： 

 全年营业收入实现稳健增长，云计算业务收入占比逐渐提升 

2022 年，公司实现营业收入 73.06-74.24 亿元，同比增长 7.36%-9.10%，

增速同比明显放缓，主要系国内多省市出现了疫情反复的情况，宏观经济增

速放缓，对公司下游市场需求、业务拓展和产品交付造成了较大的负面影

响。伴随疫情防控政策的调整，公司 2023 年营业收入增速有望逐步修复。

从收入结构看，随着公司云化、服务化战略转型的推进，毛利率较低的云计

算业务收入占比逐步提升，而毛利率较高的网络安全业务增速较慢，导致公

司整体毛利率有所下降，进而导致公司毛利额增速低于营业收入增速。 

 持续实施降本增效措施，四季度归母净利润同比翻倍增长 

2022 年，公司实现归母净利润 1.87-2.07 亿元，同比下降 24.14%-31.47%；

四季度单季实现归母净利润 8.84-9.04 亿元，同比增长 118.27%-123.21%，

单季度归母净利润改善明显。在外部环境存在不确定性的情况下，公司持续

实施降本增效措施，三费（研发、销售、管理费用）增速放缓。公司非经常

性损益对净利润的贡献相比去年同期变小，预计 2022 年度非经常性损益对

归母净利润的影响额约为 9200 万元（去年同期为 14186.01 万元），主要为

政府补助、理财投资收益及参股投资企业公允价值变动等。 

 积极回购股份，彰显公司对长期发展的信心 

公司于 2022 年 3 月 18 日审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，同

意使用自有资金以集中竞价交易方式回购股份，用于实施员工持股计划或

股权激励计划，资金总额不低于人民币 1 亿元且不超过人民币 2 亿元（均

含本数）。截至 2022 年 12 月 30 日，公司通过股份回购专用证券账户以集

中竞价交易方式累计回购公司股份 125.57 万股，累计回购的股份数量占公

司当前总股本的 0.3021%，最高成交价为 114.29元/股，最低成交价为 80.76

元/股，成交总金额为人民币 1.31 亿元（不含交易费用）。 

 盈利预测与投资建议 

公司主要聚焦网络安全和云计算行业，围绕客户的实际需求，加大研发投

入，不断更新迭代既有产品和解决方案，未来持续成长空间广阔。参考公司

2022 年度业绩预告，调整公司 2022-2024 年的营业收入预测至 73.66、

96.35、121.02 亿元，调整归母净利润预测至 1.96、4.75、8.02 亿元，EPS

为 0.47、1.14、1.93 元/股，对应 PE 为 290.53、119.91、70.96 倍。公司

所处的云计算和网络安全行业处于快速发展期，公司投入的各项费用较多，

导致净利润率偏低，适用 PS 估值法。过去三年，公司 PS TTM 主要运行在

5-25 倍之间，考虑到公司未来的成长性，给予公司 2023 年 8 倍的目标 PS，

对应的目标价为 185.46 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新型冠状病毒感染反复的风险；云计算业务推进不及预期；超融合市场竞争

加剧的风险；新产品研发进度及推广不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  137.00 元/185.46 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 185.55 / 83.53 

A 股流通股（百万股）： 270.51 

A 股总股本（百万股）： 415.62 

流通市值（百万元）： 37060.03 

总市值（百万元）： 56940.04 
 
[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-深信服(300454.SZ)2022 年半年
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《国元证券公司研究-深信服(300454.SZ)2021 年年度

报告点评：营收实现稳健增长，云计算业务快速成长》
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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) 5458.40 6804.90 7366.03 9635.05 12102.18 

收入同比(%) 18.92 24.67 8.25 30.80 25.61 

归母净利润(百万元) 809.38 272.86 195.99 474.85 802.43 

归母净利润同比(%) 6.65 -66.29 -28.17 142.29 68.99 

ROE(%) 12.43 3.74 2.61 5.97 9.21 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.95 0.66 0.47 1.14 1.93 

市盈率(P/E) 70.35 208.68 290.53 119.91 70.96 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：深信服过去三年 PS-Band 

 

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 5247.15 5265.87 6096.32 6729.38 7663.44  营业收入 5458.40 6804.90 7366.03 9635.05 12102.18 

现金 589.08 579.01 1326.82 1533.22 1995.69  营业成本 1638.37 2348.38 2583.67 3423.94 4360.35 

应收账款 493.57 548.39 590.02 765.99 954.86  营业税金及附加 63.50 65.91 70.71 91.53 113.76 

其他应收款 88.30 164.33 159.84 184.99 200.90  营业费用 1811.05 2316.56 2457.31 3113.08 3774.67 

预付账款 39.03 31.33 33.85 43.14 51.89  管理费用 271.82 391.52 402.92 497.17 606.32 

存货 179.96 350.31 338.20 412.58 480.07  研发费用 1509.24 2087.90 2329.08 2636.86 3068.42 

其他流动资产 3857.21 3592.50 3647.59 3789.45 3980.04  财务费用 -136.68 -201.46 -16.27 -25.70 -32.31 

非流动资产 4408.68 5684.47 5275.14 5443.20 5585.14  资产减值损失 -1.77 -15.26 -1.71 -1.68 -1.65 

长期投资 29.73 365.12 370.17 380.46 390.82  公允价值变动收益 80.39 -4.73 38.60 9.12 9.78 

固定资产 281.07 347.84 361.55 369.23 381.04  投资净收益 23.69 65.94 95.31 42.68 40.97 

无形资产 293.02 282.83 292.86 304.09 316.62  营业利润 760.59 249.15 189.73 472.76 804.30 

其他非流动资产 3804.86 4688.68 4250.56 4389.43 4496.66  营业外收入 10.00 14.25 15.01 15.45 15.86 

资产总计 9655.83 10950.33 11371.46 12172.58 13248.59  营业外支出 5.09 6.99 6.31 7.69 8.64 

流动负债 2925.91 3157.91 3353.54 3666.94 3950.14  利润总额 765.50 256.41 198.43 480.52 811.52 

短期借款 321.61 27.31 33.27 37.86 41.25  所得税 -43.87 -16.45 2.44 5.67 9.09 

应付账款 439.05 404.45 431.73 532.08 625.71  净利润 809.38 272.86 195.99 474.85 802.43 

其他流动负债 2165.25 2726.15 2888.54 3097.00 3283.18  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 218.97 487.62 519.62 550.61 587.19  归属母公司净利润 809.38 272.86 195.99 474.85 802.43 

长期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 775.84 221.26 375.49 738.06 1027.40 

其他非流动负债 208.97 487.62 519.62 550.61 587.19  EPS（元） 1.96 0.66 0.47 1.14 1.93 

负债合计 3144.88 3645.53 3873.16 4217.55 4537.33        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 413.82 415.71 415.62 415.62 415.62  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 3724.95 4222.65 4222.74 4222.74 4222.74  成长能力      

留存收益 2576.04 2766.20 2933.08 3388.33 4143.28  营业收入(%) 18.92 24.67 8.25 30.80 25.61 

归属母公司股东权益 6510.95 7304.81 7498.30 7955.03 8711.26  营业利润(%) -3.55 -67.24 -23.85 149.18 70.13 

负债和股东权益 9655.83 10950.33 11371.46 12172.58 13248.59  归属母公司净利润(%) 6.65 -66.29 -28.17 142.29 68.99 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 69.98 65.49 64.92 64.46 63.97 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.83 4.01 2.66 4.93 6.63 

经营活动现金流 1317.87 991.44 782.26 568.04 878.37  ROE(%) 12.43 3.74 2.61 5.97 9.21 

净利润 809.38 272.86 195.99 474.85 802.43        

折旧摊销 151.92 173.57 202.03 291.00 255.42  偿债能力           

财务费用 -136.68 -201.46 -16.27 -25.70 -32.31  资产负债率(%) 32.57 33.29 34.06 34.65 34.25 

投资损失 -23.69 -65.94 -95.31 -42.68 -40.97  净负债比率(%) 10.54 2.75 2.81 2.76 2.70 

营运资金变动 324.76 349.93 63.20 -100.95 -109.75  流动比率 1.79 1.67 1.82 1.84 1.94 

其他经营现金流 192.18 462.48 432.62 -28.48 3.55  速动比率 1.73 1.55 1.72 1.72 1.82 

投资活动现金流 -2178.51 -741.06 -56.95 -376.80 -408.00  营运能力           

资本支出 228.75 350.04 113.27 226.53 207.58  总资产周转率 0.66 0.66 0.66 0.82 0.95 

长期投资 2018.99 580.83 11.50 23.04 19.86  应收账款周转率 11.13 11.85 12.30 14.21 14.07 

其他投资现金流 69.22 189.81 67.82 -127.23 -180.56  应付账款周转率 4.02 5.57 6.18 7.10 7.53 

筹资活动现金流 1126.78 -262.66 22.50 15.16 -7.90  每股指标（元）           

短期借款 321.61 -294.30 5.96 4.59 3.39  每股收益(最新摊薄) 1.95 0.66 0.47 1.14 1.93 

长期借款 10.00 -10.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 2.39 1.88 1.37 2.11 

普通股增加 4.87 1.90 -0.09 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.67 17.58 18.04 19.14 20.96 

资本公积增加 1298.28 497.69 0.09 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -507.98 -457.95 16.53 10.57 -11.29  P/E 70.35 208.68 290.53 119.91 70.96 

现金净增加额 263.76 -15.46 747.81 206.40 462.46  P/B 8.75 7.79 7.59 7.16 6.54 

       EV/EBITDA 65.20 228.60 134.71 68.53 49.23 



    

      

 

 

 


