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股价走势 

财务视角，再看深信服 
——公司系列专题研究之一 

  
本篇是深信服专题深度研究系列之一，我们力图从客观财务数据出发，洞
悉公司。这一视角，也是目前市场关注较少的。 
 
1、议价力是公司竞争力的体现，数据反映公司对上下游行业地位 

强议价力凸显产业链地位，可反映公司自身强竞争力。我们选取两大指标，
反映公司对上游供应商和下游客户的议价力：1）上游：应付款项与预付
账款的比值、2）下游：应收款项(包括应收票据和应收账款)与营业收入比
值。过去三年，两项财务数据上，公司均在同行可比公司中排名靠前。公
司销售以经销商为主，亦对下游直接客户（代理）实施预收款政策。 

 
2、公司竞争力核心在管理团队，议价力同时带来强现金流能力 

表面看，公司强议价力下的竞争力是以渠道为基础，强大的产品创新能力。
但我们认为，本质上是华为背景管理团队强执行力。根据统计，公司产品
往往在推出后三~五年内，占据行业前二位置。这一执行力也与管理扁平
化同时激励充分不无关系，根据 Wind 公司股权激励累计覆盖近 20%员工。 

高竞争力带来的议价力，同时也带来极强的现金流能力。这一能力在两项
财务数据中得到充分反映，一个是现金转换周期（存货周转天数+应收账
款周转天数-应付账款周转天数），一个是经营性现金流净额的净利润占
比。其中前者此数值过去三年为负，这意味着公司高增长同时几乎不需要
营运资本投入，后者此数值过去三年稳定在 100%以上。 

 
3、高标准化程度产品奠定成长基石，数据体现公司强规模效应 

产品标准化程度越高，扩张的边际成本越低，规模效应下常可实现“赢者
通吃”。产品标准化程度可以从两个财务数据进行反映，一个是毛利率水
平，一个是人均收入的增速。其中，公司毛利率在可比公司中排名靠前，
人均收入增速过去三年均为正且其中两年增速超过 10%。这与优秀管理团
队的战略定位有关，即注重产品通用型，突出产品软件价值。 

 
赛道优越叠加强执行力，公司值得高度重视，维持增持评级 
 
公司身处信息安全和云计算两大优越赛道，同时从财务角度看质地放眼全
市场亦稀缺。基于此，我们维持公司 2018~2020 年 EPS 1.70/2.24/2.94 元，
重申目标价 100 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：公司业绩低于预期；超融合业务收入增速低于预期 

 
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 1.42 1.70 2.24 2.94 

市盈率(P/E) 140.81 63.23 53.05 40.16 30.62 

市净率(P/B) 29.95 20.84 10.15 8.10 6.41 

市销率(P/S) 20.72 14.67 10.90 8.04 6.48 

EV/EBITDA 0.00 0.00 43.86 31.89 23.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 关键财务指标显示，公司上下游议价力强，管理团队和渠道是
核心竞争力 

上下游关键财务指标显示，公司上下游议价力强。应付款项(包括应付票据和应付账款)与
预付账款的比值，可以反映公司对上游的原材料和设备供应商的议价力。比值越高，从一
个角度反映议价力越高。应收款项(包括应收票据和应收账款)与营业收入的比值，可以反
映公司对下游客户议价力。比值越低，从一个角度反映议价力越高。公司上述两个指标体
现出对上下游较强的议价力。 

 

图 1：公司对上游议价力强，应付与预付之比高 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 注释：我们采取这一数值 15~17 年的平均值 

 

图 2：公司对下游议价力强，应收占营收之比低 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 注释：我们采取这一数值 15~17 年的平均值 

 

以渠道为基，公司管理团队是核心竞争力。数字反映的强议价力背后，是公司独特的护城
河，即强渠道能力基础上，专注创新的管理团队： 

 

 

1） 渠道为基：众所周知，中国地域广阔，注重商务关系。公司较早意识到这一点，注重
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打造渠道代理商能力，根据公告，代理商销售 2017 年超过 97%。强产品力下，我们
认为渠道与公司绑定度深。根据公告，对于代理商管理，公司采取预收账款机制，2017

年预收账款约 2.6 亿元，同比提升 34%。 

 

2） 团队充分激励：在强大渠道基础上，华为背景管理团队全力专注产品创新，依托渠道
实现新产品快速导入。目前公司管理团队稳定，均有数额较大的持股比例，同时对公
司核心技术员工激励充分，最大化实现了互联网与科技公司“以人为本”的精神。根
据公告，公司激励人数接约 700 人，接近公司 2017 年年底总员工数的 20%。 

 

图 3：公司股权激励覆盖接近 20%员工，同时核心高管覆盖度高 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 4：公司执行力强，核心产品在三~五年时间位居行业前二 

 

资料来源：Frost & Sulliva、比特网、IDC、天风证券研究所 注释：所需年数定义为发布后的第二年正式推广年记为第一年 

 

 

2. 高议价力带来强劲现金流能力，公司经营性现金流净额的利润
占比稳定在 100%以上 

现金流能力强大，公司几乎不需要营运资本投入。深度绑定渠道下，产品创新基因推动公
司对上下游的高议价力。高议价力，一方面带来高毛利，高市占率，另一方面更意味着强
现金流能力，尤其是经济不确定环境下尤为重要。我们用两个指标反映这一点： 

 

1） 现金转换周期=存货周转天数+应收账款周转天数-应付账款周转天数：现金转换周期越
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低显示公司经营效益越强。公司这一数值为负数，这意味着在运营层面，公司未来增长
不需要股东资本投入（固定资本方面，软件厂商的投入通常也较低）。 

 

2） 经营性活动现金流净额占比净利润：这一比值越稳定越高，我们认为业务即能带来持续
的现金流流入，盈利质量高。 

 

根据 Wind、从上述两大指标来看，公司同样在可比公司中排名第一，体现出极强的现金
流能力。 

 

 

图 5：公司现金转换周期为负数，意味着高增长同时几乎不需要股东运营资本投入（单位：天） 

 2015A 2016A 2017A 

深信服 (12) (13) (14) 

启明星辰 72 74 73 

绿盟科技 68 93 115 

北信源 296 372 503 

美亚柏科 294 279 232 

蓝盾股份 114 135 196 

任子行 106 76 66 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 注释：单位为天 

 

图 6：公司经营性现金流净额占利润一直保持在 100%以上的水平 

 2015A 2016A 2017A 

深信服 122% 189% 133% 

启明星辰 171% 36% 98% 

绿盟科技 70% 43% 50% 

北信源 -4% -25% -96% 

美亚柏科 136% 189% 74% 

蓝盾股份 93% 106% 6% 

任子行 115% 84% 135% 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3. 高标准化程度产品奠定成长基石，强者恒强 

两大指标体现公司产品高标准化程度，“0”边际成本的扩张。公司产品标准化程度高，价
值集中体现在软件商，这与公司重视渠道代理商的背景有关。公司的标准化程度也可以从
毛利率看出来，根据 Wind 在可比公司过去三年 15~17 年毛利率的平均值中公司排名第一。
同时，产品标准化程度高，也带来极强的规模效应，规模效应下未来公司实现高速而持续
的增长值得期待。过去三年，公司人均产出一直保持正增长，平均增速超过 10%。 

 

图 7：公司高毛利率体现出产品高标准化程度，产品软件价值属性大 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所；注释：我们采取这一数值 15~17 年的平均值 

 

图 8：人均产出较快增长，规模效应凸显 

 

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 1,097.33 1,552.65 1,916.49 
 

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 3,871.66 4,982.29 6,187.64 
 

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 4,863.62 6,141.36 7,513.54 
 

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 1.42 1.70 2.24 2.94 

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 360.00 360.00 403.13 403.13 403.13 
 

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 3,572.75 4,475.80 5,660.14 
 

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 4,863.62 6,141.36 7,513.54 
 

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

       
ROE 21.27% 32.95% 19.14% 20.18% 20.92% 

       
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% 26.54% 27.12% 24.67% 

折旧摊销 40.88 55.76 63.51 94.88 127.65 
 

净负债率 56.74% 38.09% 26.73% 4.32% 1.99% 

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 1.42 1.70 2.24 2.94 

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

每股经营现金流 1.21 1.90 1.62 2.43 2.54 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.00 4.32 8.86 11.10 14.04 

股权融资 925.48 75.00 1,220.52 101.89 129.41 
 

估值比率      

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

市盈率 140.81 63.23 53.05 40.16 30.62 

筹资活动现金流 (348.25) (148.08) 1,206.86 101.89 129.41 
 

市净率 29.95 20.84 10.15 8.10 6.41 

汇率变动影响 0.00 222.35 262.05 328.41 418.39 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 43.86 31.89 23.29 

现金净增加额 114.41 214.31 1,143.76 783.73 782.23 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 47.96 35.29 25.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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