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 深信服中报点评：重研发、强渠道，着眼超融

合云计算 

 

 

事件： 

深信服（300454.SZ）8月19日发布2018年中报：实现营业收入 

11.78亿元，同比增长 30.40%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长 

12.90%。超融合云计算增长迅速，实现营业收入2.88亿元，较去年同

期增长84.85%。整体收入占比由去年同期的17.23%上升至24.42%，

成为公司成长的重要支柱。 

核心提示： 

 网络安全业务保持优势，超融合云计算高速增长 

公司创业早期即步入网络安全领域，占据市场领先地位。上半

年实现营业收入7.27亿元，同比增长24.23%，占总营业收入比

61.71%。同时公司提供多行业、多场景，基于超融合的企业

云、桌面云业务等解决方案。上半年实现营业收入2.88亿元，

同比增长84.85%，未来成长可期。 

 重研发、强渠道，放眼未来 

IT建设集约化趋势，细分市场竞争加剧，驱动公司坚持研发投

入战略和全面渠道化战略。上半年研发费用3.2亿元，同比增长

46.73%，占总营业收入比27.16%。新渠道的拓展及沉睡渠道

唤醒始终是公司业务拓展重要支撑，上半年销售费用5.14亿

元，同比增长32.98%，占总营业收入比44%。 

 叠加网络安全基因，超融合前景广阔 

根据Gartner，2022年全球超融合市场将达126亿美元。超融合

架构简化IT部署，提高运维效率，解决了传统基础架构资源分

散、成本高昂等弊端。深信服超融合架构拥有一体化交付简单

高效、所画即所得数据中心、软件定义平台可靠安全、更易向

云平滑演进的四大特点，2017年Q4跻身国内超融合厂商第三

名。 

 

分析师：                                 董婧泽 

TEL:                   021-33830502-322 

E-mail:         jzdong@cebm.com.cn 

 

首席分析师：                             林海 

TEL:                  021-33830502-321 

E-mail:             hlin@cebm.com.cn 

 

 

 

 

股价走势：（至 8 月 20 日） 

 

 

 

 

公司基本资料：（至 8 月 20 日） 

总股本（亿股） 4.00 

流通 A 股（亿股） 0.40 

总市值（亿） 367.61 

流通 A 股市值（亿） 36.76 

一年股价区间（元） 43.30-134.88 
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1. 事件 

 

  深信服（300454.SZ）8月19日发布2018年中报：实现营业收入 11.78亿元，同比增长 

30.40%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长 12.90%。超融合云计算增长迅速，实现营业收入

2.88亿元，较去年同期增长84.85%。整体收入占比由去年同期的17.23%上升至24.42%，成

为公司成长的重要支柱。 

 

 

 
2. 核心观点 

 

  网络安全业务保持优势，超融合云计算高速增长 

网络安全业务是深信服的传统优势业务，创业早期即步入这一领域。公司在国内市场具有明显的

领先优势，且主要信息安全产品多年来持续保持着较高的市场份额。报告期内，该业务板块实现

营业收入7.27亿元，同比增长24.23%，占总营业收入比61.71%。 

图表1 信息安全业务市场领先 

主要产品 市场排名/权威认可 

上网行为管理 
根据 IDC 研究报告，公司上网行为管理 2015 年、 2016 年保持国内市场占

有率第一； 2012 年至 2016 年连续 5 年入围 Gartner 国际魔力象限。 

VPN 

根据 Frost&Sullivan 研究报告，公司 SSL VPN 从 2008 年至 2014 年保持

中国市场占有率第一；根据 IDC研究报告，公司 VPN2015 年、 2016 年保

持国内市场占有率第一； 2011 年 SSLVPN 入围 Gartner 国际魔力象限。 

应用交付 

根据 Frost&Sullivan 研究报告和 IDC 研究报告，公司应用交付 2014 年、 

2015 年、 2016 年连续三年国内市场占有率第二； 2012 年至 2016 年连续 

5 年入围 Gartner 国际魔力象限。 

广域网优化 
2011 年、 2012 年中国地区市场占有率第二， 2013 年中国地区市场占有率

第一； 2013 年至 2016 年连续 4年入围 Gartner 国际魔力象限。 

防火墙 

根据 IDC 研究报告，公司下一代防火墙在 2016 年统一威胁管理类别中的国

内市场占有率第二； 2014 年获 NSSLabs“Web 攻击防护”最高评价“推荐”

的单位； 2015 年、 2016 年入围 Gartner 国际魔力象限； 2016 年下一代

防火墙获得国际权威安全检测机构 ICSA 的防火墙认证。 
 

公司于2012年开始推出云计算，提供基于超融合的企业云、桌面云业务等解决方案，覆盖行业

广泛，满足多场景需求。上半年实现营业收入2.88亿元，同比增长84.85%，占总营业收入比

24.45%，较2017年同期（17.23%）提升7.21%，成为公司成长的重要支柱。 
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图表2 深信服aCloud基础架构 图表3 深信服桌面云两大核心组件 

  

 

 重研发、强渠道，放眼未来 

随着智慧城市、政务云的逐步落地，政府和事业单位的IT建设集约化趋势愈发明显，叠加细分市

场技术壁垒相对较高、产品更新换代较快等特点，公司必须坚持有效的研发投入战略，快速响应

客户诉求，提升客户满意度；坚决贯彻渠道化战略，努力向全面渠道化的目标迈进，提供广覆

盖、高价值服务。 

报告期内，公司员工总人数超过4000人，人员规模提升较快，核心技术积累进一步提升。上半

年，公司研发费用3.2亿元，同比增长46.73%，占总营业收入比27.16%，较2017年同期

（24.12%）提升3.04%。销售费用5.14亿元，同比增长32.98%，占总营业收入比44%，与去年

同期基本持平。由募集资金使用情况来看，本期网络安全与云计算产品投入金额分别为1.05亿

元、1.03亿元，主要用途均为员工报酬。 

图表4 深信服渠道体系 
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在全业务、全产品、全行业、全区域的目标下，公司推行全面化渠道战略，产品适用性广，面

向IT开支较大的垂直行业的企业、政府、金融机构、电商运营商等最终用户群体。上半年，政

府及事业单位收入5.69亿元，同比增长36.36%，占总营业收入比48.3%，较2017年同期增长

2.14%；企业收入4.59亿元，同比增长28.98%，占总营业收入比39%，与去年同期持平。 

公司与国内数千家渠道代理商建立了合作关系，形成了覆盖全国市场及部分海外市场的营销网

络。尽管目前海外市场份额占公司总营业收入仍低于5%，但属于战略市场，公司将以东南亚相

关国家和地区作为国际市场拓展的基础。通过完善国际市场的渠道建设，引入国际市场人才，

不断渗透中东、非洲、南美等新兴市场，继续尝试欧洲等高端国际市场。 

 

 叠加网络安全基因，超融合前景广阔 

 根据Gartner，2022年全球超融合市场将达126亿美元。作为一种全新的云计算架构解决方

案，超融合架构可节省30%采购成本、50%使用成本、70%运维成本；大幅提升运维效率。 

深信服拥有企业级云底层核心技术，其超融合架构具有一体化交付简单高效、所画即所得的数

据中心、软件定义平台可靠安全、更易向云平滑演进的四大特点。根据IDC报告，2017年Q4深

信服跻身国内超融合厂商第三名。 

图表5 深信服超融合一体化 
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 近期报告 

【策略】 

 2018年04月02日  莫尼塔TMT深度 (二) -独角兽优质企业解构及估值探究 

 2018年03月19日  莫尼塔TMT深度 (一) -解析独角兽与CDR初探 

 2017年01月12日  莫尼塔TMT深度-2017年电子&通信年度策略 

 

【电子】 

芯片国产化专题 

 2018年07月16日  莫尼塔TMT点评-扬杰科技：创新铺就黄金赛道，行业龙头加速领跑 

 2018年06月04日  莫尼塔TMT深度(一)-大国重器，功率半导体小行业大机会 

电子元件专题 

 2018年08月12日  莫尼塔TMT深度(二)-他山之石，日本被动元件的霸主之路 

 2018年07月08日  莫尼塔TMT点评-风华高科：大鹏一日同风起，扶摇直上九万里 

 2018年05月04日  莫尼塔TMT纪要-洁美科技：下游MLCC大扩产，转移胶带打开新的成长空间 

 2018年02月28日  莫尼塔TMT深度(一)-MLCC涨价持续，行业龙头受益 

光学光电子专题 

 2018年07月25日  莫尼塔TMT纪要-利亚德：财务状况持续改善，VR助力科技文化融合 

 2017年08月10日  莫尼塔TMT深度-LED时代多品类布局打开照明市场成长空间 

手机产业链专题 

 2017年05月09日  莫尼塔TMT深度-iPhone8将VCSEL带入消费电子产业链 

 

【计算机】 

云计算专题 

 2018年08月16日  莫尼塔TMT深度(二)-超融合Nutanix之软件定义及横向扩展 

 2018年07月13日  莫尼塔TMT深度(一)-SaaS带来的新机会，从Salesforce的云转型出发 

 2018年04月13日  莫尼塔TMT纪要-广联达：建筑造价云转型和施工BIM的双轮驱动 

工业互联网专题 

 2018年06月08日  莫尼塔TMT深度-提升竞争力时不我待，引领制造业革命 

 2018年06月06日  莫尼塔TMT纪要-宝信软件：工业互联网引领制造业革命 

汽车电子专题 

 2018年04月27日  莫尼塔TMT深度-全球无人驾驶行业梳理 

 2018年04月19日  莫尼塔TMT深度-国产崛起和海外并购，双轮驱动驶向未来 

 2017年03月15日  莫尼塔TMT深度-无人驾驶推进时间深度分析 
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