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推荐（维持） 

现价：92.58 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.sangfor.com.cn 

大股东/持股 何朝曦/21.06% 

实际控制人 何朝曦 

总股本(百万股) 403 

流通 A 股(百万股) 40 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 373.22 

流通 A 股市值(亿元) 37.04 

每股净资产(元) 7.75 

资产负债率(%) 29.60 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

1 月 20 日，公司第 11 届核心合作伙伴论坛在海南三亚召开。在大会主论

坛上，公司发布了 2019 年春季新品——企业级分布式存储 aStor-EDS。本

次共发布两个型号的分布式存储一体机，以及可部署在 X86 服务器上的

EDS 软件。 

平安观点： 

 分布式存储新品的发布，进一步丰富了公司云计算业务线条：深信服作为

我国领先的网络安全企业，2015 年开始正式发力云计算业务，发展重

点包括桌面云以及基于超融合架构的企业云。凭借着国内超融合市场

的快速发展，公司云业务实现了高速增长，2018 年上半年云业务板块

收入大幅增长了 85%，占公司收入比重达到 25%。目前，公司在超融

合整体市场上仅次于新华三和华为，其中在超融合软件市场上仅次于

华为。但相比新华三、华为，公司在存储领域还有着较大的拓展空间。

此次公司通过发布分布式存储一体机和软件产品，实现了无线、存储

和企业云业务的协同，完善了其作为 IT 基础设施供应商的基础架构。 

 传统存储架构难以适应市场、技术需要，公司所推出的分布式系统

市场空间广阔：近年来，随着私有云、混合云建设的加快，数据中心

承载的业务系统数量正在快速增加，数据存储量从TB级跃升至PB级，

且数据复杂度显著上升，非结构化数据如图片、视频、文件、语音等

明显增多。这就直接导致传统架构存储出现了维护成本过高，扩展困

难，生命周期短以及海量数据处理效率低、数据孤岛等问题。深信服

推出的企业级分布式存储产品 aStor-EDS，通过采用全对称分布式架

构，可以支持数千节点集群的部署，可灵活扩展的同时还可保持更高

的性能，可以实现 EB 级的海量存储。同时，通过内置的人工智能模

块，产品可对存入的数据类型进行精准判断并做到区分保存，且能够

对冷数据进行归档甚至断电管理，降低存储成本并提高存储效率。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1750 2472 3356 4546 6087 

YoY(%) 32.7 41.3 35.7 35.4 33.9 

净利润(百万元) 257.6 574 717 946 1262 

YoY(%) -22.0 122.7 25.0 32.0 33.3 

毛利率(%) 78.7 75.5 73.8 72.2 71.0 

净利率(%) 14.7 23.2 21.4 20.8 20.7 

ROE(%) 21.3 33.0 19.6 20.5 21.5 

EPS(摊薄/元) 0.64 1.42 1.78 2.35 3.13 

P/E(倍) 144.91 65.1 52.1 39.4 29.6 

P/B(倍) 30.83 21.4 10.2 8.1 6.4  
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 公司分布式存储产品 aStor-EDS 应用场景丰富，预发布期间已经获得规模应用：在此前近半年的预

发布期内，公司 aStor-EDS 已经在公安视频监控与人脸识别、电视台非编业务、雪亮工程、央企地

产云存储、省环境监测站等部分行业用户先行部署使用，其一体化极简架构与分钟级扩容，秒级数

据检索，以及高可靠、高性能特性已经开始得到用户认可。按照公司对产品的定位，未来将继续在

云计算中心、高性能计算、海量非结构化等场景发力，挖掘政府、教育、制造、广电、医疗、金融

等数据存储大户相关产品需求，提升其云计算业务整体能力。 

 盈利预测与投资建议：公司在网络安全市场上有着强劲的竞争力，且在云架构、云安全方面有着较

为独特的竞争优势，未来随着存储产品的推广落地，公司 IT 整体解决方案提供能力将得到进一步提

升。我们维持公司 2018-2020 年的盈利预测不变，预计 EPS 分别为 1.78 元、2.35 元、3.13 元，对

应 1 月 22 日收盘价的 PE 分别为 52.1、39.4、29.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）行业竞争加剧，企业毛利率下降的风险：公司所处的网络安全、云计算板块，都是

国家政策重点扶持和引导的领域，市场需求增长确定性也较高，很多大型 IT 企业也在考虑进入，未

来公司整体毛利率可能继续呈现走低态势。（2）研发投入不能带来收入和盈利增长的风险。公司近

年来持续加大研发投入，前三季度研发投入增长 49.8%，但是如果研发方向失误或者进度不及预期，

都会给公司收入和盈利增长带来不利影响。（3）新业务增长不及预期：相比公司传统的网络安全领

域，云计算（含存储产品）、企业无线都是公司在近年来新发展起来的业务单元，在各自板块中都存

在着类似于新华三、华为等强大竞争对手，未来如果企业不能够保持持续的创新和开拓能力，相关

板块的业务高速增长的势头可能被打断。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2087 4477 5374 7227 

现金 216 2502 3204 4864 

应收账款 247 284 435 527 

其他应收款 0 21 7 31 

预付账款 8 17 16 28 

存货 88 114 176 230 

其他流动资产 1529 1540 1535 1548 

非流动资产 824 828 836 851 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 144 154 168 184 

无形资产 5 6 6 6 

其他非流动资产 675 668 661 661 

资产总计 2911 5305 6210 8078 

流动负债 1044 1515 1474 2080 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 0 139 61 219 

其他流动负债 1044 1375 1413 1861 

非流动负债 127 127 127 127 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 127 127 127 127 

负债合计 1171 1641 1600 2207 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 360 403 403 403 

资本公积 716 1879 1879 1879 

留存收益 653 1370 2317 3578 

归属母公司股东权益 1741 3664 4610 5872 

负债和股东权益 2911 5305 6210 8078  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 765 1037 616 1535 

净利润 574 717 946 1262 

折旧摊销 56 49 64 77 

财务费用 -42  -90  -152  -209  

投资损失 -7  -7  -7  -7  

营运资金变动 139 367 -236  413 

其他经营现金流 46 0 0 0 

投资活动现金流 -625  -46  -65  -85  

资本支出 38 4 8 15 

长期投资 -624  0 0 0 

其他投资现金流 -1211  -42  -58  -70  

筹资活动现金流 -148  1296 152 209 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 43 0 0 

资本公积增加 25 1163 0 0 

其他筹资现金流 -173  90 152 209 

现金净增加额 -15  2286 703 1660  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2472 3356 4546 6087 

营业成本 606 878 1262 1766 

营业税金及附加 35 47 64 86 

营业费用 868 1175 1546 2009 

管理费用 587 789 1046 1339 

财务费用 -42  -90  -152  -209  

资产减值损失 12 16 21 29 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 7 7 7 

营业利润 637 548 766 1074 

营业外收入 6 255 294 338 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 641 801 1058 1410 

所得税 68 84 111 149 

净利润 574 717 946 1262 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 574 717 946 1262 

EBITDA 690 810 1036 1366 

EPS（元） 1.42 1.78 2.35 3.13  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 41.3 35.7 35.4 33.9 

营业利润(%) 477.7 -14.0  39.8 40.3 

归属于母公司净利润(%) 122.7 25.0 32.0 33.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 75.5 73.8 72.2 71.0 

净利率(%) 23.2 21.4 20.8 20.7 

ROE(%) 33.0 19.6 20.5 21.5 

ROIC(%) 31.3 18.2 18.6 19.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.2 30.9 25.8 27.3 

净负债比率(%) -12.4  -68.3  -69.5  -82.8  

流动比率 2.0 3.0 3.6 3.5 

速动比率 1.9 2.9 3.5 3.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.9 

应收账款周转率 12.7 12.7 12.7 12.7 

应付账款周转率 12.6 12.6 12.6 12.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.42 1.78 2.35 3.13 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  2.57 1.53 3.81 

每股净资产(最新摊薄) 4.32 9.09 11.44 14.56 

估值比率 - - - - 

P/E 65.08 52.06 39.44 29.58 

P/B 21.44 10.19 8.10 6.36 

EV/EBITDA 53.9 43.1 33.0 23.8  
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