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股价走势 

Q3 业绩符合预期，云计算有望保持高速增长态势 
  
事件 

公司前三季度营收 20.63 亿元，同比增长 32.81%；归母净利润 3.13 亿元，
同比增长 14.65%；扣非净利润 2.73 亿元，同比增速 18.46%。第三季度营
收同比增长 36.16%，归母净利润同比增长 15.85%。 

点评 
 
净利增长符合预期，公司整体在投入期的中后阶段 

公司净利同比增长约 15%，在此前预告区间中位数略偏上位置，符合市场
预期。公司营收同比增长约 33%，参考行业景气度，拆分来看预计信息安
全业务稳定增长，超融合在内的云业务保持高速增长态势。行业高景气度
下，作为行业头部企业，预计公司未来两年收入有望保持高增长态势。 

毛利率同比微降，主要与收入结构变化有关，即相对低毛利的云计算业务
占比快速提升。费用率同比继续提升，但从收入增长与费用增长差额来看
提升幅度比上半年有所放缓。考虑投入与扩张节奏，软件规模效应下，我
们判断公司费用率有望保持稳定。 

 
云计算成色有望进一步提升，超融合行业地位预计向好 
 
根据 IDC 超融合市场规模和市场份额的数据推算，公司 2017 年超融合收
入约为 3.3 亿元，收入占比约 13%。考虑行业景气度和行业地位向好，预
计 2018 年超融合收入占比有望进一步快速增加，深信服云计算成色进一
步提升。 
 
根据 IDC 数据，2017 年超融合市场份额前三分别为华为、华三和深信服。
考虑华为自研服务器，其销售策略较为强势（软硬件绑定）。考虑客户基数，
华三优势领域主要在政府等大客户。公司方案具备高性价比，良好服务和
支持，依托广覆盖渠道在中型企业领域具备优势。IDC 数据显示，公司市
场份额从 2016 年约 7%（第四）提升至 2018 年上半年 12%（第三）。 
 
维持增持评级，看好云计算业务高速持续增长 
 
我们看好公司多年沉淀的渠道优势和全面部署超融合等新一代信息技术。
考虑公司处于投入期，费用增长超出预期，下调公司 18-20 年 EPS 分别从
1.86/2.39/3.07 元到 1.71/2.26/2.96 元。考虑 EPS 下调和市场估值中枢下调，
下调公司目标价从 117.5 元到 100 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：传统信息安全业务增长低于预期；超融合业务增长低于预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,750.05 2,472.47 3,327.00 4,512.00 5,600.61 

增长率(%) 32.70 41.28 34.56 35.62 24.13 

EBITDA(百万元) 105.22 641.15 742.91 985.63 1,296.35 

净利润(百万元) 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

增长率(%) (21.96) 122.67 19.21 32.09 31.15 

EPS(元/股) 0.64 1.43 1.71 2.26 2.96 

市盈率(P/E) 108.56 48.75 40.90 30.96 23.61 

市净率(P/B) 23.09 16.06 7.83 6.25 4.94 

市销率(P/S) 15.98 11.31 8.40 6.20 4.99 

EV/EBITDA 0.00 0.00 32.68 23.47 16.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 230.62 215.63 1,094.21 1,549.53 1,913.37 
 

营业收入 1,750.05 2,472.47 3,327.00 4,512.00 5,600.61 

应收账款 159.49 261.43 317.18 434.40 457.41 
 

营业成本 373.48 605.87 924.19 1,317.50 1,677.33 

预付账款 10.31 7.79 29.79 21.12 39.91 
 

营业税金及附加 25.45 34.99 48.76 65.20 80.76 

存货 51.38 87.65 127.33 175.72 211.24 
 

营业费用 765.90 867.94 1,123.89 1,488.96 1,803.40 

其他 732.13 1,514.49 2,300.02 2,798.39 3,562.58 
 

管理费用 513.16 586.90 808.46 1,073.86 1,288.14 

流动资产合计 1,183.93 2,086.98 3,868.54 4,979.17 6,184.52 
 

财务费用 (39.60) (42.38) (71.98) (101.89) (129.41) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 7.38 11.66 9.58 10.11 6.66 

固定资产 99.93 143.75 174.88 179.23 155.37 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 5.93 6.75 5.22 5.97 5.98 

无形资产 0.95 5.32 6.44 7.49 8.02 
 

其他 (11.86) (235.85) (272.50) (340.35) (430.35) 

其他 819.44 675.09 810.64 972.35 1,162.50 
 

营业利润 110.20 636.60 751.37 992.64 1,298.12 

非流动资产合计 920.32 824.16 991.97 1,159.07 1,325.90 
 

营业外收入 197.31 6.10 10.01 12.63 19.58 

资产总计 2,104.26 2,911.14 4,860.50 6,138.24 7,510.42 
 

营业外支出 2.24 1.65 1.75 1.88 1.76 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 305.27 641.05 759.63 1,003.39 1,315.93 

应付账款 96.14 187.07 238.99 368.04 408.67 
 

所得税 47.71 67.53 75.96 100.34 131.59 

其他 708.85 857.00 952.40 1,192.66 1,334.43 
 

净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

流动负债合计 804.98 1,044.07 1,191.40 1,560.70 1,743.11 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.64 1.43 1.71 2.26 2.96 

其他 88.56 126.54 99.47 104.86 110.29 
       

非流动负债合计 88.56 126.54 99.47 104.86 110.29 
       

负债合计 893.54 1,170.61 1,290.87 1,665.55 1,853.39 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01 
 

营业收入 32.70% 41.28% 34.56% 35.62% 24.13% 

资本公积 690.85 715.95 1,831.15 1,831.15 1,831.15 
 

营业利润 -56.96% 477.67% 18.03% 32.11% 30.77% 

留存收益 143.94 654.81 1,338.47 2,241.52 3,425.86 
 

归属于母公司净利润 -21.96% 122.67% 19.21% 32.09% 31.15% 

其他 15.92 9.78 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 1,210.72 1,740.54 3,569.63 4,472.68 5,657.02 
 

毛利率 78.66% 75.50% 72.22% 70.80% 70.05% 

负债和股东权益总

计 

2,104.26 2,911.14 4,860.50 6,138.24 7,510.42 
 

净利率 14.72% 23.20% 20.55% 20.01% 21.15% 

       
ROE 21.27% 32.95% 19.15% 20.19% 20.94% 

       
ROIC 203.80% -217.94% -1643.36% -733.62% -295.90% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 
 

资产负债率 42.46% 40.21% 26.56% 27.13% 24.68% 

折旧摊销 40.88 55.76 63.51 94.88 127.65 
 

净负债率 56.74% 38.09% 26.75% 4.40% 2.05% 

财务费用 (40.60) (32.22) (71.98) (101.89) (129.41) 
 

流动比率 1.47 2.00 3.25 3.19 3.55 

投资损失 (5.93) (6.75) (5.22) (5.97) (5.98) 
 

速动比率 1.41 1.91 3.14 3.08 3.43 

营运资金变动 (165.86) 93.46 (17.56) 89.88 (151.94) 
 

营运能力      

其它 401.41 81.65 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 7.76 11.75 11.50 12.01 12.56 

经营活动现金流 487.46 765.43 652.42 979.95 1,024.65 
 

存货周转率 41.11 35.57 30.95 29.78 28.95 

资本支出 80.48 57.13 122.84 94.89 98.89 
 

总资产周转率 0.82 0.99 0.86 0.82 0.82 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (105.28) (682.52) (1,100.40) (721.41) (889.12) 
 

每股收益 0.64 1.43 1.71 2.26 2.96 

投资活动现金流 (24.80) (625.39) (977.57) (626.52) (790.23) 
 

每股经营现金流 1.22 1.91 1.63 2.45 2.56 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.03 4.35 8.92 11.18 14.14 

股权融资 925.48 75.00 1,217.40 101.89 129.41 
 

估值比率      

其他 (1,273.73) (223.09) (13.66) 0.00 0.00 
 

市盈率 108.56 48.75 40.90 30.96 23.61 

筹资活动现金流 (348.25) (148.08) 1,203.74 101.89 129.41 
 

市净率 23.09 16.06 7.83 6.25 4.94 

汇率变动影响 0.00 222.35 262.05 328.41 418.39 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 32.68 23.47 16.88 

现金净增加额 114.41 214.31 1,140.64 783.73 782.23 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 35.74 25.97 18.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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