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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

加强渠道、研发投入，政策利好背景下保持优势 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年中报。2018年 H1，公司实现营业收入 11.78

万元，较去年同期增长 30.4%，归母净利润 1.25亿元，同比增长 12.9%,

扣非净利润 9681万元，同比增长 13.50%。 

云计算业务占比上升，公司继续加强渠道和研发投入。报告期内，

公司业务结构发生一定变化，信息安全业务收入同比增长 24.23%,占

比从去年的 64.79%下降到本期的 61.72%，云计算业务占比上升至

24.42%，相比去年同期提高了 7.2%，主要是得益于云计算收入的快速

增长，同比增速为 84.85%，企业级无线占比略有下降，报告期内为

11.46%。公司利润增速不及收入，一方面是因为快速增长的云计算业

务毛利低于其他业务，另一方面因为公司报告期内加大研发投入、优

化完善销售渠道和增配销售人员等，导致销售费用和管理费用增速超

过收入增速。 

政策支持利好公司业务，产品优势夯实公司竞争力。工信部发布

推动企业上云实施指南，政策利好拉动市场需求，公司云产品基于 X86

超融合架构，超融合架构具备横向拓展更容易、可视化操作简便易行、

分布式存储交付稳定等优势，有望成为云计算的主流架构，同时公司

在信息安全领域的经验和技术加强了云产品的安全保障，公司有专门

的云安全产品 “信服云盾”，公司年增长超过 1000家企业级云案例，

政策和技术双驱动力有望带动公司云计算业绩上升。同时，加强自主

可控大背景下，国产化替代势在必行，公司作为信息安全领域龙头，

市场份额有望继续扩大。 

投资建议：预计公司 2018 年、2019 年的 EPS 分别为 1.86 元和

2.39元。基于以上判断，给予“买入”评级。 

风险提示：市场规模放大后受加入者增多，价格战导致毛利率降

低的风险；信息安全行业增速放缓的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2472 3279 4449 6196 

（+/-%） 41.26 32.65 35.68 39.27 

净利润(百万元） 574 672 830 1068 

（+/-%） 122.67 17.25 23.38 28.72 

摊薄每股收益(元) 1.59 1.68 2.07 2.67 

市盈率(PE) 0.00 54.67 44.31 34.43 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/40 

总市值/流通(百万元) 36,761/3,677 

12 个月最高/最低(元) 128.54/43.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

深信服（300454）《强大执行力打造

“信息安全+超融合”行业领跑者》
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 231 216 490 889 1248  营业收入 1750 2472 3279 4449 6196 

应收和预付款项 154 255 351 489 714  营业成本 373 606 855 1241 1854 

存货 51 88 124 187 290  营业税金及附加 25 35 46 63 88 

其他流动资产 748 1529 2107 3080 4496  销售费用 766 868 984 1335 1828 

流动资产合计 1184 2087 3073 4645 6747  管理费用 513 587 656 899 1252 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -40 -42 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 7 12 0 0 0 

固定资产 100 144 121 82 22  投资收益 6 7 9 11 14 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1 5 6 8 9  营业利润 110 637 747 923 1189 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 195 4 4 4 4 

其他非流动资产 920 824 901 749 690  利润总额 305 641 752 927 1194 

资产总计 2104 2911 3974 5394 7438  所得税 48 68 79 98 126 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 258 574 672 830 1068 

应付和预收款项 288 444 631 910 1368  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 258 574 672 830 1068 

其他负债 606 727 930 1241 1759        

负债合计 894 1171 1561 2151 3127  预测指标      

股本 360 360 400 400 400   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 691 716 676 676 676  毛利率 78.66% 75.50% 73.92% 72.11% 70.08% 

留存收益 144 653 1326 2155 3223  销售净利率 14.72% 23.20% 20.51% 18.65% 17.23% 

归母公司股东权益 1211 1741 2413 3243 4310  销售收入增长率 32.70% 41.28% 32.61% 35.68% 39.28% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -22.18
% 

125.34
% 

25.55% 23.38% 28.72% 

股东权益合计 1211 1741 2413 3243 4310  净利润增长率 -21.96
% 

122.67
% 

17.25% 23.38% 28.72% 

负债和股东权益 2104 2911 3974 5394 7438  ROE 21.27% 32.95% 27.87% 25.59% 24.77% 

       ROA 12.24% 19.70% 16.92% 15.38% 14.36% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.47% 34.83% 34.74% 35.06% 34.72% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.73 1.59 1.68 2.07 2.67 

经营性现金流 487 765 423 318 389  PE(X) 0.00 0.00 54.67 44.31 34.43 

投资性现金流 -25 -625 -135 80 -31  PB(X) 0.00 0.00 15.23 11.34 8.53 

融资性现金流 -348 -148 -14 0 0  PS(X) 0.00 0.00 11.21 8.26 5.93 

现金增加额 3 -7 0 0 0  EV/EBITDA(X) -0.75 -0.33 44.07 35.37 27.28 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 
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