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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 04 月 16 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，降本增效成果显著 

——深信服(300454.SZ)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 13 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入稳中有升，海外业务快速成长 

2022 年，公司实现营业总收入 74.13 亿元，同比增长 8.93%，系部分产品

的差异化竞争优势不够明显，创新类产品收入贡献占比较小，叠加宏观经济

增速放缓，对公司核心目标客户群体的生产经营产生了一定程度的负面影

响，部分客户短期内对公司相关产品服务采购减少、推迟。公司实现海外收

入 2.34 亿元，同比增长 46.93%。公司实现归母净利润 1.94 亿元，同比下

降 28.84%；经营活动产生的现金流量净额为 7.46 亿元，同比下降 24.80%。 

 网络安全业务持续加大新产品研发力度，核心产品保持领先 

公司网络安全业务实现收入 38.98 亿元，同比增长 5.66%，增速放缓主要

系全网行为管理 AC、下一代防火墙 AF 等对营收贡献较大的单品增长乏力。

在研发及产品侧，公司持续加大对零信任、安全 XaaS 类产品和服务的投入

力度，正式发布了 SaaS XDR、SASE 3.0 战略升级版本、政务网络安全托

管服务 MSS 等产品。根据 IDC 研究报告，公司多项核心产品市占率持续领

先。VPN 产品连续 15 年稳居国内第一；全网行为管理产品连续 14 年在安

全内容管理类别中保持国内第一；下一代防火墙连续 7 年在统一威胁管理

类别中保持国内第二；应用交付产品 2014 年至 2021 年国内市场占有率第

二，2022 年升至第一；全网行为管理、VPN、下一代防火墙、广域网优化、

应用交付等 5 款网络安全核心产品连续多年入围 Gartner 国际魔力象限。 

 云计算及 IT 基础设施业务收入占比提升，超融合产品稳定增长 

公司云计算及 IT 基础设施业务实现收入 28.59 亿元，同比增长 20.17%，

收入比重由去年的 34.97%上升至 38.57%。2022 年，超融合 HCI 发布了

全新的 6.8.0 版本，升级后的架构统一了 HCI 与 VDI 底座、X86 与 ARM 平

台，优化了热升级、热迁移、热补丁“三热”能力，产品质量、稳定性和客

户满意度进一步提升。公司桌面云终端（原 VDI）产品 2017 年以来保持中

国云终端市场占有率前二；云桌面软件 VCC 类（桌面虚拟化、应用虚拟化）

产品 2017 年至 2021 年中国市场占有率保持前三；超融合 HCI 软件产品

2022 年第三季度位居中国市场占有率前三。 

 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，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。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 92.64、

113.94、137.33 亿元，归母净利润为 5.07、7.90、10.33 亿元，EPS 为 1.22、

1.89、2.48 元/股，对应 PE 为 113.21、72.62、55.55 倍。公司所处的云计

算和网络安全行业处于快速发展期，各项费用投入较多，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，维持公

司 2023 年 8 倍的目标 PS，目标价为 177.78 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

云计算业务推进不及预期的风险；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的风险；核心技术泄密及核心技术人员流失的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  137.60 元/177.78 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 165.97 / 83.53 

A 股流通股（百万股）： 273.16 

A 股总股本（百万股）： 416.88 

流通市值（百万元）： 37586.49 

总市值（百万元）： 57362.75 
 
[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 年度业

绩预告点评：营收实现稳健增长，未来加速成长可期》

2023.01.18 

《国元证券公司研究-深信服(300454.SZ)2022 年半年

度报告点评：积极应对疫情扰动，二季度环比减亏明显》

2022.08.30 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 
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图 1：深信服过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6804.90 7412.88 9264.34 11394.13 13732.64 

收入同比(%) 24.67 8.93 24.98 22.99 20.52 

归母净利润(百万元) 272.86 194.17 506.71 789.94 1032.65 

归母净利润同比(%) -66.29 -28.84 160.96 55.90 30.73 

ROE(%) 3.74 2.52 6.14 8.79 10.39 

每股收益(元) 0.65 0.47 1.22 1.89 2.48 

市盈率(P/E) 210.23 295.43 113.21 72.62 55.55 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5265.87 6009.16 6676.23 7564.40 8539.07  营业收入 6804.90 7412.88 9264.34 11394.13 13732.64 

现金 579.01 1405.73 1767.63 2324.25 2939.71  营业成本 2348.38 2681.89 3384.19 4187.58 5036.61 

应收账款 548.39 809.02 923.82 1079.36 1246.93  营业税金及附加 65.91 71.19 86.16 104.83 124.97 

其他应收款 164.33 50.33 62.07 75.20 89.26  营业费用 2316.56 2410.99 2812.65 3373.80 3981.09 

预付账款 31.33 23.04 28.77 35.18 41.80  管理费用 391.52 389.88 474.33 579.96 688.01 

存货 350.31 273.55 339.81 416.48 497.06  研发费用 2087.90 2247.78 2449.08 2836.86 3368.42 

其他流动资产 3592.50 3447.49 3554.13 3633.93 3724.30  财务费用 -201.46 -194.55 -16.92 -29.64 -44.28 

非流动资产 5684.47 6173.98 6159.81 6275.25 6391.54  资产减值损失 -15.26 -6.48 -1.71 -1.68 -1.65 

长期投资 365.12 393.66 400.17 403.46 408.82  公允价值变动收益 -4.73 16.00 8.60 9.12 9.78 

固定资产 347.84 376.56 391.77 406.64 428.22  投资净收益 65.94 27.19 25.31 22.68 20.97 

无形资产 282.83 274.60 284.63 295.86 308.39  营业利润 249.15 203.97 525.97 825.33 1081.16 

其他非流动资产 4688.68 5129.16 5083.24 5169.29 5246.12  营业外收入 14.25 22.17 15.01 15.45 15.86 

资产总计 10950.33 12183.14 12836.04 13839.65 14930.61  营业外支出 6.99 7.45 6.31 7.69 8.64 

流动负债 3157.91 3908.21 3966.72 4200.08 4310.80  利润总额 256.41 218.68 534.67 833.09 1088.38 

短期借款 27.31 790.83 533.27 437.86 241.25  所得税 -16.45 24.51 27.96 43.15 55.73 

应付账款 404.45 538.47 633.18 734.50 823.49  净利润 272.86 194.17 506.71 789.94 1032.65 

其他流动负债 2726.15 2578.90 2800.27 3027.72 3246.06  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 487.62 554.65 619.62 650.61 677.19  归属母公司净利润 272.86 194.17 506.71 789.94 1032.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 221.26 223.53 743.22 1146.31 1255.95 

其他非流动负债 487.62 554.65 619.62 650.61 677.19  EPS（元） 0.66 0.47 1.22 1.89 2.48 

负债合计 3645.53 4462.85 4586.34 4850.69 4987.99        

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

股本 415.71 415.62 416.88 416.88 416.88  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4222.65 4525.93 4525.93 4525.93 4525.93  成长能力      

留存收益 2766.20 2931.38 3438.09 4177.35 5131.01  营业收入(%) 24.67 8.93 24.98 22.99 20.52 

归属母公司股东权益 7304.81 7720.28 8249.70 8988.96 9942.62  营业利润(%) -67.24 -18.14 157.87 56.91 31.00 

负债和股东权益 10950.33 12183.14 12836.04 13839.65 14930.61  归属母公司净利润(%) -66.29 -28.84 160.96 55.90 30.73 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.49 63.82 63.47 63.25 63.32 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.01 2.62 5.47 6.93 7.52 

经营活动现金流 991.44 745.56 756.94 1019.87 1097.19  ROE(%) 3.74 2.52 6.14 8.79 10.39 

净利润 272.86 194.17 506.71 789.94 1032.65        

折旧摊销 173.57 214.11 234.16 350.62 219.07  偿债能力           

财务费用 -201.46 -194.55 -16.92 -29.64 -44.28  资产负债率(%) 33.29 36.63 35.73 35.05 33.41 

投资损失 -65.94 -27.19 -25.31 -22.68 -20.97  净负债比率(%) 2.75 18.89 12.84 10.24 6.06 

营运资金变动 349.93 111.76 -31.39 -52.03 -97.27  流动比率 1.67 1.54 1.68 1.80 1.98 

其他经营现金流 462.48 447.26 89.69 -16.33 7.99  速动比率 1.55 1.47 1.60 1.70 1.86 

投资活动现金流 -741.06 -423.51 -180.41 -349.80 -253.00  营运能力           

资本支出 350.04 461.65 53.27 246.53 157.58  总资产周转率 0.66 0.64 0.74 0.85 0.95 

长期投资 580.83 238.54 17.08 16.04 14.86  应收账款周转率 11.85 9.87 9.68 10.31 10.71 

其他投资现金流 189.81 276.68 -110.06 -87.23 -80.56  应付账款周转率 5.57 5.69 5.78 6.12 6.47 

筹资活动现金流 -262.66 494.62 -214.64 -113.45 -228.73  每股指标（元）           

短期借款 -294.30 763.52 -257.56 -95.41 -196.61  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.47 1.22 1.89 2.48 

长期借款 -10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 1.79 1.82 2.45 2.63 

普通股增加 1.90 -0.09 1.26 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.52 18.52 19.79 21.56 23.85 

资本公积增加 497.69 303.28 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -457.95 -572.09 41.66 -18.04 -32.12  P/E 210.23 295.43 113.21 72.62 55.55 

现金净增加额 -15.46 815.82 361.89 556.62 615.47  P/B 7.85 7.43 6.95 6.38 5.77 

       EV/EBITDA 228.29 225.98 67.97 44.07 40.22 



  
  

      

 

 

 


