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[Table_Title] 

比肩国际：从超融合到私有云 
[Table_Title2] 深信服(300454) 
 

[Table_Summary] ►   超融合是最佳 IT基础架构，成本和性能优势明显 
IT基础架构技术升级路线：传统 B/S架构-云计算架构-超融合架

构。2016年超融合架构作为一种新型的 IT基础架构形式出现，

对传统架构和融合架构的改进，例如：1）超融合架构带来更低

的整体成本投入如：硬件节省 40%，人力成本节省 80%，I/O性能

提升 3-5倍。2）更简单的建设和运维，如：一体化部署数小时

内完成。3）更具有弹性的 IT基础设施。4）更高的业务可靠

性。5）更好的存储性能。 

►   复盘全球超融合领导者发展历程，得到三大启示 
我们复盘了全球超融合领导者 Nutanix、VMware的发展历程，得

出三大超融合发展三大启示：1）产品天然高复购倍数，用户粘

性极大（Nutanix核心客户复购倍数 20.3X）。2）基于混合云向

订阅制度转型是必然趋势。3）领导厂商通过延伸业务边界，加

大业务间协同，打开成长天花板。 

►   深信服“三条发展曲线”殊途同归，比肩国际厂商 
深信服云业务收入 5年 CAGR达 103%，多款产品进入全球魔力象

限如超融合、应用交付 AD、广域网优化 WOC等，产品复购率高达

70%-80%。从超融合市场的竞争格局看，华为（24%）、新华三

（21%）、深信服（15%）占据主要的市场份额，深信服由 2015

年的 1%提升至 2019年的 15%，竞争力和市场份额提升显著。公

司云业务多元化演变，从超融合、云管理平台向私有云、混合云

厂商演进，持续创新，拓展多云数据中心，比肩国际领导厂商。 

投资建议 

我们预计 2020-2022年公司的营业收入分别为 63.2/85.4/112.7

亿元，净利润为 9.8/13/16亿元，维持盈利预测不变。考虑到公

司云计算和新 IT业务高成长性，给予 2021年 16倍 PS，目标市

值由 1110亿元上调至 1366亿元, 维持“买入”评级。 

风险提示 

1）云计算市场拓展不及预期；2）行业竞争加剧；3）核心人才

团队流失风险。  

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3224.45  4589.90  6317.83  8540.34  11274.17  

YoY（%） 30.41  42.35  37.65  35.18  32.01  

归母净利润(百万元) 603.28  758.90  976.17  1297.30  1599.12  

YoY（%） 5.19  25.80  28.63  32.90  23.27  

毛利率（%） 73.32  72.19  71.80  71.50  71.25  

每股收益（元） 1.55  1.90  2.39  3.17  3.91  

ROE 17.55  17.56  18.43  19.67  19.52  

市盈率 126.45  103.16  82.11  61.79  50.12  
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1.超融合是最佳 IT 基础架构，成本和性能优势明显 

1.1.IT 基础架构升级演进路径，超融合是最佳解决方案 

IT 基础架构技术升级路线：传统 B/S 架构-云计算架构-超融合架构。IT 基础

架构沿着虚拟化与融合的方向不断升级，2006 年以前市场上主流的 IT 基础架构以

B/S 架构为主，2006 年虚拟化技术的发展出现了云计算架构，2016 年随着融合技

术的发展，超融合架构作为一种新型的 IT基础架构形式出现。 

超融合基础架构(Hyper-Converged Infrastructure)是一种集成了虚拟计算

资源和存储设备的信息基础架构。在这样的架构环境中，同一套单元设备中不但

具备了计算、网络、存储和服务器虚拟化等资源和技术，而且多套单元设备可以

通过网络聚合起来，实现模块化的无缝横向扩展，形成统一的资源池。 

图 1  IT基础架构升级：传统 B/S 架构-云架构-超融合架构 

 
资料来源：深信服官网，华西证券研究所 

从融合程度的视角，超融合架构是对基于传统架构和融合架构的改进。相对

于传统 IT 架构中，计算、存储、网络资源相对独立的模式，融合架构实现了系统

预先整合与快速部署，计算、存储、网络资源进行集成化部署。超融合架构在融

合架构的基础上更进了一步，实现了简化架构和积木堆叠扩散的功能。 

 图 2  超融合基础架构提升性能，业务敏捷 

 

 

 资料来源：Smart X官网，华西证券研究所 
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1.2.相比传统架构，超融合具备明显的成本和性能优势 

传统 IT 基础架构面临无法解决的问题：随着计算机技术的快速发展和业务需

求多样性的增长，传统的 IT 架构面临着在现有架构中无法解决的问题：1）包括

整体周期长、成本高。2）架构复杂，兼容性问题突出。3）遭遇 I/O瓶颈。 

表 1  传统 IT架构现阶段存在的问题 

 
资料来源：IDC，华西证券研究所 

超融合架构在成本、性能方面具备明显优势，有效解决传统架构存在的问题：

随着 CPU 虚拟化技术的提升，高速网络、闪存、软件定义储存等技术的发展，以

及分布式储存软件的普及，超融合架构也迎来了快速的发展。与传统 IT 架构相比，

超融合架构在成本、运维以及性能上优势明显。 

（1）超融合架构带来更低的整体成本投入。由于超融合系统无需专用的 SAN

储存及 SAN 存储设备，也无需大量的 HDD 硬盘来堆叠出所需要 I/O 性能，因此在

同样的性能要求下，超融合产品一般只需要传统架构的 60%硬件设备；超融合系统

实时快捷，时间成本和人力成本相对于传统存储节省 80%左右；运维成本上，相对

于传统架构的运维成本可以降低 80%以上。另外，在相同的业务要求下，超融合架

构需要更少的硬件，超融合一体机服务器可以做到高密度整合、模块化配置，大

幅节约机柜占用空间，电能节省最高可达 40%。 

图 3  超融合架构相对于传统 IT架构的提升 

 
资料来源：2017年中国超融合应用研究报告，华西证券研究所 

（2）更简单的建设和运维。超融合精简了传统 IT 系统的三层架构，采用标

准服务器高速互联，即可同时实现计算、存储网络、存储设备的功能，不仅大幅

降低了设备使用量，同时使 IT 系统的建设运维简单了许多。在实施部署上，超融

合系统采用一体化甚至自动化安装的方式，只需数小时即可完成。 

（3）更具有弹性的 IT 基础设施。横向扩展性是超融合框架的最大优势之一，

得益于超融合集群弹性架构设计。当资源不足或性能不够时只需增加相应的超融

合节点即可相应增加计算资源和储蓄资源，满足业务扩展性的需求。扩展过程时
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间短且无需停机，也不会影响业务的连续性，当完成存储资源扩容后系统会自动

进行容量均衡，这种数据全打散的方式不但能够充分利用整个集群的 I/O 并发性

能，而且不会因为本地读写的问题导致某些节点存储使用过少或者过多的问题。 

（4）更高的业务可靠性。超融合系统采用无中心的分布式架构，任意一个节

点均可被无差别地替换；虚机 HA、数据多副本机制、系统自检自愈功能能够及时

恢复因故障缺失的数据副本，使上层应用可以抵御多次多样的故障，获得持续不

断的稳定服务能力。 

（5）更好的存储性能。由于采用分布式存储 I/O 支撑，超融合架构可实现较

好地多节点并发性能，部分超融合平台采用数据本地化设计，采用 SSD 作为加速

缓存，将 VM 所有数据都实现本地化吞吐，因此单业务系统即可实现高速的 I/O 吞

吐，多业务并发是的总体性能更是传统 IT架构无法比拟的。 

 

1.3.未来 4年超融合 CAGR 为 23%，Top 3竞争格局稳定 

受益于企业数字化转型的推进，2019 年中国超融合市场规模保持 50%以上高

增长。数字化转型过程中，企业需要建设敏捷基础架构来支持越来越多的云、大

数据等新兴应用。边缘计算、物联网、AI、实时分析等工作负载需要可快速扩展

的基础架构，这些需求推动了分布式存储和超融合市场的增长。根据 IDC 发布的

《中国软件定义存储(SDS)及超融合存储(HCI)系统市场季度跟踪报告，2019 年第

二季度》数据显示，2019 年上半年，超融合市场较去年同期实现了 56.7%的增长，

其中 Q2季度实现了 51%的增长。 

图 4  中国软件定义存储市场规模  图 5  中国超融合系统市场季度分析 

 

 

 
资料来源：IDC，华西证券研究所  资料来源：IDC，华西证券研究所 

 

中国企业上云的渗透率仅 45%，私有云仍具备较大吸引力。相比于美国企业

基本实现上云的产业现状，当前我国企业上云进程仍在进行中。根据中国产业信

息网数据，2018 年我国企业选择云端部署的占比仅 45%（其中公有云 27%，私有云

13%，混合云 5%），55%的企业仍处于本地部署的状态。从数据云端迁移的视角看，

69%的企业应用和数据上云比例低于 30%，企业对上云，特别是公有云仍比较谨慎。

对于金融、公安、电信等重视数据安全的行业来说，私有云仍具备较大的吸引力。 
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图 6  2018年企业选择云端部署渗透率  图 7  2018年企业应用和数据上云比例 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所  资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所 

超融合市场渗透率持续提升 27%，未来 4 年超融合市场规模保持稳定增长。

根据 IDC 统计数据，近年来我国超融合市场渗透率持续提升，2018 年超融合市场

规模 7.1亿美元，占 32 亿企业级存储市场的 27%。预计 2023 年我国超融合市场规

模将达到 25亿美元，2019-2023年 4年间复合增速为 23%。 

图 8  近年超融合架构市场渗透率  图 9  2020-223年中国超融合市场规模情况预测 

 

 

 

资料来源：IDC，华西证券研究所  资料来源：IDC，华西证券研究所 

全球范围，超融合（纯软件）市场，Nutanix、VMware 等国外厂商处于领先

地位。根据 IDC 发布的最新的《全球融合系统季度报告》（Worldwide Quarterly 

Converged Systems Tracker）显示，2019 年第 4 季度戴尔以 7.6 亿美元的超融合

系统收入领先，市场份额 33.3%，Nutanix 和 HPE 分别排在第二位和第三位。从超

融合系统（纯软件）统计，VMware 公司继续以 41.1%的占有率持续领跑，Nutanix

和 HPE以 27%和 6%的市占率位列第二名和第三名。 
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表 2  2019年 Q4 全球超融合市场品牌厂商市场收入（百万美元）和份额 

 
资料来源：IDC Worldwide Quarterly Converged Systems Tracker, June 25, 2019，华西证券研究所 

 

表 3  2019年 Q4 全球超融合市场品牌厂商市场收入（纯软件，百万美元）和份额 

 
资料来源：IDC Worldwide Quarterly Converged Systems Tracker, June 25, 2019，华西证券研究所 

 

国内超融合市场参与者分为三类。在报告中，Gartner 列出包括 SmartX、

Nutanix、Dell EMC、华为、深信服在内的多家中国区超融合主流玩家，其中： 

1）Dell EMC、华为、新华三、深信服等厂商整体特点是利用数据中心市场多

年的客户和渠道积累实现市场的快速覆盖。 

2）SmartX、Nutanix 则属于真正通过产品差异化优势而获得市场的产品型厂

商。 

3）EasyStack、青云是使用公有云技术满足私有云需求的公有云厂商。 

华为、新华三、深信服等自主品牌占据国内超融合市场三强。Gartner 发布

的《全球超融合核心技术厂商魔力象限分布图》，Nutanix、VMware、DellEMC 和

HPE 处于领导者象限，华为进入挑战者象限。根据 IDC 数据显示，2019 年中国超

融合存储系统市场前五名分别是华为（23.6%）、新华三(21.0%)、深信服(15.0%)、

联想（9.0%）和 Dell EMC(3.52%)，自主品牌对国内新融合市场优势明显，但进军

国际市场难度较大。 
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图 10  全球超融合核心技术厂商魔力象限分布图  图 11  2019年中国超融合市场份额 

 

 

 
资料来源：Gartner，华西证券研究所  资料来源：IDC，华西证券研究所 

对比国内外主流超融合厂商 Hypervisor 产品的技术来源，Nutanix、新华三、

深信服和 SmartX 均为基于 Linux 下 x86 硬件平台上的全功能虚拟化解决方案，即

KVM (全称是 Kernel-based Virtual Machine)。KVM 是开源的解决方案，具备更

广泛受众和完善的开发者生态。 

表 4  国内外主流超融合厂商技术对比：分布式存储架构和 Hypervisor 

 
资料来源：IDC，华西证券研究所 

 

2.他山之石，复盘全球超融合领导者发展历程的启示 

2.1.Nutanix：全球超融合领军，订阅制转型拓展企业云 

2.1.1.超融合架构开山鼻祖，云订阅转型业绩亏损加大 

Nutanix 是超融合开山鼻祖，赚得云基础架构领域“第一桶金”。美国

Nutanix 是最早在全球的超融合市场上声誉鹊起的公司，第一个以超融合作为切入

点，在云基础架构领域赚得“第一桶金”，并且被奉为超融合的鼻祖 

Nutanix 公司于 2009 年由三位创始人共同创立，总部位于美国加州圣何塞，

在全球 70 多个国家出售其产品和服务——超融合计算架构解决方案应用。作为超

融合领域的领军公司之一，在 Gartner 发布的全球超融合核心技术厂商魔力象限

分布图中处于领导者象限，并在 2019 年第 4 季度全球主要超融合核心软件品牌厂

商市场收入份额中占据 27%。 

Nutanix 的产品包含五大类，基于超融合基础架构形成企业云产品线。

Nutanix 企业云产品基于超融合基础架构的核心，衍生出了存储服务，网络安全，

自动化编排，云平台与服务。核心服务外的产品即为企业云增值服务，例如存储

服务中的 Nutanix Files 为用户提供文件服务器部署能力，支持在线文件病毒扫
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描，文件压缩，原生备份等功能；灾难恢复解决方案 Xi Leap 可以集成在公司原

生管理系统 Prism之上，定制保护策略，出现故障时实现数据中心的自动恢复。 

 图 12  Nutanix产品以超融合基础架构为核心，包含五大类 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

云订阅转型营业收入增长放缓，营业利润亏损呈扩大趋势。从 Nutanix 的营

业收入数据来看，公司营业收入从 2014 年的 1.27 亿元增长到 2019 年的 12.36 亿

元，2014-2019 年的复合增长率为 57.6%，但受到云订阅模式转型影响，营业收入

增长率呈现降低的趋势。公司自 2014 年以来持续亏损，2019 年公司亏损 5.98 亿

美元，预计随着云转型效果逐步体现，净利润有望实现扭亏。 

图 13  2014-2019年 Nutanix营业收入增长放缓  图 14  2014-2019年 Nutanix营业亏损呈扩大趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

受益于云转型，销售毛利率持续提升，三项费用率呈下降趋势。Nutanix 的

销售毛利率在 2014 年为 52.09%，2014-2019 年销售毛利率整体呈上升趋势，2019

年达到 75.4%。销售费用率是三项费用率中占比最高，2013-2018 年整体上呈现下

降趋势，2019年较 2018年三项费用率略微提升。 
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图 15  2015-2019年 Nutanix销售毛利率持续提升  图 16  2014-2019年 Nutanix三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.1.2.顺应云化趋势转型订阅制，财务和经营指标优秀 

Nutanix 超融合发展阶段从早期一体销售，逐渐转型为订阅制销售模式。超

融合架构发展早期，Nutanix 等领军企业以售卖软硬件一体机的形式开启超融合商

业市场，软硬件一体机让客户快速接受新鲜技术，同时一体机购买对客户更加省

心省力。随着 SaaS 化趋势的发展，Nutanix 和服务器厂商合作，不再购买服务器

然后出售一体机，而是直接售卖软件，同时授权合作服务器品牌，以此保障用户

的使用体验。 

 图 17  Nutanix从一体机转型为软件售卖，现在逐渐开展订阅制度 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

顺应混合云发展趋势，Nutanix 联合微软和亚马逊发展订阅制超融合系统。

未来公有云与私有云一定会并存，混合云会长期存在。私有云优势在于其安全性、

自主可控；公有云则具有高性价比、管理成本低的优点，混合云应运而生。而传

统的永久软件许可售卖方式，难以配合混合云中公有云的付费形式，因此公司于

2019年向市场推出订阅制服务。 

Nutanix 在一些地区支持微软和亚马逊 AWS 公有云，用户选择公有云或私有云

都可以应用公司产品。截止至 2019 年，公司订阅收入达到 6.48 亿美元，占全年

营业收入的 52.5%，订阅收入已经成为公司最大的收入项。 
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 图 18  Nutanix订阅收入占比已经超过 50%，云转型进展顺利 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究生 

财务与经营指标优秀，体现公司订阅业务发展势头非常好。2019 年第 3 季度

公司订阅收入为 2.61 亿元，同比增长 55%，预收账款 3.21 元，同比增长 43%。从

经营数据看，目前公司付费超过 100 万美元的大客户 1122 家，复购乘数 13.2X，

均体现公司订阅业务发展势头非常好。 

 图 19  Nutanix产品以超融合基础架构为核心，包含五大类 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

2.1.3.落地中国重点突破金融业，业务边界延伸至企业云 

Nutanix 作为全球领先的超融合公司，其技术优越性符合金融行业客户需求，

16 年以来已经实现若干金融机构落地。Nutanix 本身 30%收入来自金融领域，其主

要原因在于公司产品符合金融行业的诉求。金融行业客户主要关注基础架构两方

面：1）新业务接入原系统时超融合公司提供的应对速度。2）基础架构运维的 IT

人力成本。Nutanix 超融合平台的领先技术，以及产品管理成本低的特性让其备受

金融行业青睐。 

客户购买逻辑普遍为从边缘业务到核心业务逐步使用超融合架构。超融合业

务由于其能够无限扩容的特性，不少用户都会选择从非生产系统功能如灾备进行

购买，认为产品符合需要后再复购节点。以国内某知名公募基金为例，16 年 4 月
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开始，公司逐次采购了七个节点进行灾备；17 年 6 月将一些虚拟化设备替换成

Nutanix 基础架构；17 年 8 月开始将公司所有数据移植到 Nutanix 平台，实现核

心系统应用超融合。此后该基金公司又复购三次为新老业务进行扩容。 

 图 20  金融机构以复购逻辑，进行超融合架构的转换 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

为了进入更广阔市场，Nutanix 业务向企业云延伸，增值服务的销售份额逐

步提高。2016 年 Nutanix 推出企业云架构，逐步从超融合系统迈向数据中心整体

解决方案。公司提供完整企业云解决方案，现已推出安全、管理、数据保护等企

业云产品，企业云顾名思义是为企业级应用提供云计算服务，企业级应用是云计

算的最大市场（ERP、CRM、HCM、OA 等），包含私有云、公有云、混合云。即售卖

超融合服务外的增值产品。最近财报披露公司 31%的订单包含除超融合外的企业云

服务产品。 

 图 21  Nutanix包含增值产品（企业云）的订单占比变化 

 

  

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

2.2.VMware：全球虚拟化技术龙头，三大策略奠定行业地位 

2.2.1.虚拟化-桌面云-混合云路径，奠定虚拟化龙头地位 

虚拟化技术助力 VMware 成为全球云计算基础架构行业的领导者。VMware 成

立于 1998 年，总部位于美国加州帕洛阿尔托，是全球虚拟化技术开发和应用的龙

头企业，是全球云基础架构和移动商务解决方案厂商。VMware 所提供的解决方案

可通过降低复杂性以及更灵活、敏捷地交付服务来提高 IT 效率，并且在保留现有

投资并提高安全性和控制力的同时，加快向云计算的过渡。公司认识到超融合架

构是下一代数据中心架构的趋势，推出 VSAN 软件定义存储平台，基于部署在 X86
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硬件上的直连存储，将存储功能合并到虚拟机管理程序中，以“vSphere+VSAN”

为核心构建超融合架构。 

VMware 的超融合架构的独特之处在于是在一个紧密集成的软件体系中以软件

定义的方式实现超融合，利用 hypervisor 来提供计算、存储和管理功能。VMware

主要的超融合解决方案包括 vSphere 虚拟化平台，提供跨混合云的通用运维环境；

vSAN，唯一一种面向虚拟机和容器的经过闪存优化的 vSphere 嵌入式存储，可将

TCO 降低 50%；vCenterServer，一个集中式平台，可通过单一控制台为客户提供

可见性、大规模高效管理和可延展性服务。 

 图 22  VMware 通过“vSphere+VSAN”实现超融合方案 

 

 

 资料来源：VMware，华西证券研究所 

VMware 发展历程中经历了三大阶段，逐步奠定虚拟化技术龙头地位。 

第一阶段（1998-2008 年）公司专注于拟化化产品研发，公司在 1999 年推出

第一代可以使客户在一台电脑上运行多个操作系统的产品 Workstation，2003 年

开始走向全球。在 2004 年公司被 EMC 以 6.35 亿美元收购，此次收购加速了 EMC 

的存储和 VMware 服务器虚拟化技术的融合，公司最终在 2007 年于纽约证券交易

所公开上市。 

第二阶段（2009-2015 年）公司开启桌面虚拟化新时代，2009 年推出的

VMware Virtual Desktop Infrastructure（VDI）解决方案标志着 VMware 开始步

入虚拟化新时代，同年推出的虚拟化计算的核心套件 vSphere 为公司在

hypervisor 市场中的领先地位奠定了基础，2013 年相继推出的 NSX 和 vSAN 两项

产品标志着 VMware完成了整个 IT架构的虚拟化技术。 

第三阶段（2016-至今）公司开始走向混合云发展方向，2016 年 Dell 收购

EMC 公司并获得 VMware 81%的股份，此段关系的开始为 VMware 为开启的超融合之

路打下坚实的基础。 VMware 先后与 IBM、 AWS、阿里云、微软 Azure 和

GoogleCloud 全球公有云服务的前五大厂商达成合作，多元化的合作伙伴关系带

来的客户市场为稳固了其在云市场当中的地位。 
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 图 23  VmWare 三大发展阶段 

 

 

 资料来源：VMware，华西证券研究所 

VMware 营业收入和净利润稳步增长，虚拟化技术龙头地位稳固。近 5 年来

VMware 营业收入都处于稳步增长状态，其中 2019 年初次破百亿美元，达到 108 亿

美元，同比增长 12.46%。公司净利润多年来保持较高增长，2019 年净利润达 64

亿美元，同比增速达到 289%。 

图 24  2014-2019年 VMware营业收入及其增速  图 25  2014-2019年 VMware净利润及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.2.2.产品线覆盖底层到桌面，三大市场策略推进超融合 

目前 VMware 有从底层数据中心虚拟化到桌面虚拟化的解决方案的三大业务，

三大业务分别为： 

（1）软件定义的数据中心“SDDC”，即虚拟化的数据中心。SDDC 旨在将数据

中心转换和现代化为按需服务，该服务通过提取，资源池化和自动化来自底层硬

件的服务来满足应用程序的需求。 SDDC 极大地简化了数据中心的操作并降低了成

本，其包括包括计算、云管理、联网、存储和可用性四大产品体系。 

（2）混合云计算，基于 VMware Cloud 搭建的多个云之间的计算生态，其主

要产品 VCPP是由全球 100 余家云供应商搭建的混合云生态。 
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（3）终端用户计算“EUC”，使客户能够从用户选择的任何设备和任何位置

安全地为最终用户提供对应用程序和数据的访问，EUC 解决方案的宗旨在于为客户

提供最大的便利性和选择性。 

 图 26  VmWare三大业务及对应产品 

 

 

 资料来源：VMware官网，华西证券研究所 

三种市场策略推进超融合架构，为超融合进军之路保驾护航 。VmWare 在

2014 年推出超融合产品后，开始采取三种方式将其产品推向市场。VmWare 的超融

合架构通过三种方式推向市场，分别为：VxRail、vSAN Ready Node 以及 EVO 

SDDC。其中： 

1）VxRail，由 VmWare 和 DellEMC 联盟提供的超融合系统，是实现 VMware 的

HCI 解决方案最简单、最快速的部署方式； 

2）vSAN Ready Node，由 VmWare 和 DELL、富士通、浪潮、曙光等领先的硬件

厂商合作，授权硬件厂商预装软件，绑定所有必要的许可，VmWare 抗压借此扩展

超融合生态； 

3）EVOSDDC，是将 vSAN、云管理 vRealize 和软件定义的网络 NSX 等组件打包

构建全面的软件定义数据中心系统。三种策略的推进，帮助 VmWare 实现快速扩张，

其在 2014 年推出 vSAN 产品之后，短短一年时间便实现超过 1 亿美元的授权费

（纯软件授权费用），VmWare目前成为拥有最广泛客户的超融合厂商。 

27285607/47054/20200708 09:25



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

17 

19626187/21/20190228 16:59 

 图 27  VmWare 推进超融合架构的三种市场策略 

 

 

 资料来源：VMware，华西证券研究所 

 

2.3.复盘的启示：高复购特性+订阅转型+业务边界外延 

启示 1：分析 Nutanix 复购数据发现，超融合产品天然高复购倍数，用户粘

性极大。超融合由于其支持无限扩容的技术特性，用户可以根据业务需要进行复

购。也有相当部分用户会先购买用于非核心业务以测试自身业务与超融合架构的

配合性，从而决定是否进行超融合全面替换。2019 年 Nutanix 的平均复购倍数为

10.2 倍，而前 25 家头部客户复购倍数在 2018 年高达 20.3 倍，CAGR 高达 70%，充

分证明了超融合的用户粘性之高。目前国内超融合供应商大部分营收来自新客户

的增长，而 Nutanix 营收 70%来自于老客户扩容，我们可以乐观预见，国内超融合

新客户开拓叠加老客户复购，有望带动超融合厂商一波新的高增长。 

图 28  全球两千家客户复购倍数  图 29  前 25家客户复购倍数 

 

 

 
资料来源：Nutanix，华西证券研究所  资料来源：Nutanix，华西证券研究所 

启示 2：复盘 Nutanix 发展路径发现，基于混合云趋势向订阅制度转型是必

然趋势。随着越来越多公司选择混合云（私有云+公有云），传统软件形式的一次

付费销售与公有云订阅制度的付费不匹配；买断形式无法跟随用户更换公有云供

应商再提供服务，因此订阅制度应运而生。未来随着国内混合云的规模扩大，超

融合厂商收费模式向订阅服务方式转型是必然的趋势。 
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 图 30  Nutanix超融合在 AWS 与本地部署操作界面对比 

 

 

 资料来源：Nutanix公司官网，华西证券研究所 

启示 3：复盘 VMware 发展历程，超融合领导厂商延伸业务边界，加大业务间

协同，增强用户粘性，打开成长天花板。根据 Gartner 分析，超融合供应商基于

用户对支持和应用认证的需求，正在将战略扩展到灾备，自动化，网络安全等服

务的提供。Nutanix 于 2016 年提出企业云概念，即在超融合架构的供应基础上，

延伸出文件病毒扫描、数据自动恢复等增值服务。我们预测未来国内超融合厂商

会逐步拓展服务宽度，增加客户粘性，有望进一步打开成长天花板。 

 图 31  Nutanix灾备管理软件 Xi Leap工作原理 

 

 
 资料来源：Nutanix公司官网，华西证券研究所 

 

3.深信服：殊途同归，拓展多云数据中心比肩国际厂商 

3.1.多款产品进入全球魔力象限，复购率高达 70%-80% 

云业务收入 5 年 CAGR 达 103%，高研发投入保障产品竞争力。深信服 2015-

2019 年云业务收入高速增长，2019 年收入达到 12.15 亿元，5 年复合增长率高达

103%，2019 年云业务营收同比增长 40%，行业需求旺盛叠加公司重点拓展私有云，

预计 2020 年公司云计算业务有望加速。此外深信服持续保持高研发投入，2019 公

司研发费用 11.4亿，同比增长 46%，为产品的竞争力提供重要的保障。 
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图 32  2015-2019年深信服云计算业务收入及增速  图 33  2015-2019年深信服研发投入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

从超融合市场的竞争格局看，华为、新华三、深信服占据主要的市场份额。

2019 年中国超融合市场占有率前 3 名分别为华为、新华三和深信服（15%）。从纵

向看，近年来深信服超融合市占率不断提升，由 2015 年的 1%提升至 2019 年的

15%，竞争力和市场份额提升显著。 

图 34  2019年中国超融合市场竞争  图 35  中国超融合市场 TOP3 市占率变化 

 

 

 
资料来源：IDC，华西证券研究所  资料来源：IDC，华西证券研究所 

深信服七款产品入围 Gartner 全球魔力象限，彰显公司技术和产品全球领

先地位。Gartner 魔力象限指的是在某一特定时间内的对市场情况进行的图形

化描述。它通常从前瞻性(Completeness of Vision)和执行能力(Ability to 

Execute)两个方面来评价供应商。深信服包括超融合、X86 服务器虚拟化，应

用交付等七款产品入围该魔力象限充分彰显公司技术和产品全球领先地位。 
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图 36  深信服七款产品入围 Gartner全球魔力象限 

 
资料来源：深信服官网，华西证券研究所 

云计算打造超融合架构，包含全面云解决方案。深信服超融合隶属于云计算

业务板块，云计算业务包括包含私有云、混合云、托管云的全面解决方案。深信

服的超融合目标客户群为中小型场景下的企业云，其超融合具有高度标准化特性，

一般首次项目在 20 台服务器以下，初次购买普遍为 3-5 台。深信服超融合客户复

购率在 70-80%左右，间隔时间一般为一年。 

 图 37  深信服云计算业务产品清单 

 

 
 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

深信服超融合架构以 aCloud 平台为核心产品。深信服超融合 aCloud 基于

“软件定义数据中心”的思想，以虚拟化技术为核心，利用计算虚拟化 aSV、存储

虚拟化 aSAN、网络虚拟化 aNET 等组件，形成一个统一的资源池，减少数据中心的

硬件设备，有效节省投资成本，缩短应用上线时间；供图形化界面和自助运维能

力，降低运维复杂度，帮助用户解放生产力；并在产品品质上持续打磨，致力打

造极简，稳定可靠，高性能的超融合解决方案。 
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图 38  深信服超融合 aCloud平台架构（云数据中心建设解决方案） 

 
资料来源：深信服超融合 aCloud可靠性技术白皮书，华西证券研究所 

深信服超融合一体机拥有多种型号，满足用户不同层次需要。深信服超融合

一体机分为四种型号，CPU 型号、内存容量，单机扩容均有区别，可以满足不同用

户对算力、存储的需求。此外深信服推出产品等保一体机，能够帮助企业应对国

家推行的“等级保护管理办法”，只需要两台等保一体机即可以完成等保三级评测。 

表 5  深信服超融合一体机配置情况 

 
资料来源：《深信服云计算解决方案及服务手册》，华西证券研究所 

深信服建立的以应用为中心的广泛的生态体系，已经与 50 多家应用厂商完成

了兼容性认证。深信服目前已经与 50 多家应用厂商成为合作伙伴，伙伴应用产品

均能够应用在深信服平台之上。其中涵盖了国内云厂商，ERP 厂商，网络安全厂商

等；广泛的应用生态体系为用户使用体验提供基础。 
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图 39  深信服超融合 aCloud平台已经与 50多家应用厂商完成兼容性认证 

 
资料来源：深信服超融合 aCloud可靠性技术白皮书，华西证券研究所 

 

3.2.云业务多元化演变，产品升级延伸至多云数据中心领域 

公司从 2012 年开始布局云计算，从超融合软件、硬件、云管理平台等多个层

次持续创新，构建了多领域多层次的云产品体系。2020 年公司将持续加大云产品

的迭代和更新，将进行全闪存、SDN架构的全面升级。 

 图 40  公司云计算产品和解决方案演进 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

深信服未来战略，从超融合架构到数据中心的升级。今年 3 月 27 日，深信服

云计算新品发布会上，披露未来希望从打造超融合架构，转型为帮助客户构建多

云形态的数据中心。即不再局限于私有云解决方案，而是升级为囊括公有云、混

合云的整体解决方案。部署混合云与公有云，反映了公司对未来的长远规划。 
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 图 41  深信服云计算数据中心云演进解决方案 

 

 
 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

公司组织结构与产品同步升级，管理和运营的提升与规模扩大同步。公司云

计算业务市场专员技术人员目标于 2020 年翻倍到 250 人，并成立解决方案部门，

进一步细分功能职责提升公司规模与效率。另一方面公司将产品进行重新部署，

把容器用 PaaS 命名为深信服云原生平台，把云管平台升级为集成平台并包容了超

融合和 PaaS。客户可以单独购买产品，也能过直接购买集成平台。 

 图 42  深信服市场组织能力的升级 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 
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 图 43  深信服产品与解决方案的升级 

 

 
 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

4.盈利预测与投资建议 

假设 1：参考 IDC 数据，未来中国信息安全市场规模保持 20%左右的复合增长，

考虑到公司是多个细分领域龙头，且信息安全产品品类不断增加，我们预计 2020-

2022年公司信息安全业务收入增速分别为：35%、33%、30%。 

假设 2：云业务是公司增长第二条曲线，近年来公司每年都有 3-5 款云产品发

布，给云计算业务贡献边际收入弹性。我们预计 2020-2022 年公司云计算业务收

入增速分别为：45%、40%、35%。 

假设 3：新 IT 业务（基础网络与物联网）直面万亿级市场空间，公司以软件

定义 IT 基础架构为核心布局安视交换机，卡位物联网入口。参考物联网行业 22%

左右的复合增速，我们预计 2020-2022 年公司新 IT 业务收入增速分别为：35%、

35%、35%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022年分业务收入成本如下表： 

表 6  公司收入预测与业绩拆分（百万元） 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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估值与盈利预测：公司以“3 条增长曲线”的路径不断拓展业务边界，抬升业

务天花板，未来成长可期。我们分别采用 PS估值法和 PE估值法： 

1）采用 P/E 估值法，预计 2020-2022 年公司净利润分别为 9.8 亿、13 亿和

16 亿，对应的 EPS 分别为 2.4 元、3.2 元和 3.9 元，对应的 P/E 倍数分别为 82 倍、

62 倍和 50 倍，维持盈利预测不变。虑到公司云计算和新 IT 业务高成长性，给予

2021年 95倍 PE，目标市值由 1103亿元上调至 1232亿元。 

表 7  可比上市公司估值表（PE估值法） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

备注：可比公司预测数据采用 wind 一致性预期；南洋股份分拆天融信业务计算估值；股价截止日期为 2020 年 7月 6日。 

2）采用 PS 估值法，预计 2020-2022 年公司的营业收入分别为 63.2 亿、85.4

亿和 112.7亿，对应的 PS倍数分别为 13倍、9倍和 7 倍，维持盈利预测不变。考

虑到公司云计算和新 IT 业务高成长性，给予 2021 年 16 倍 PS，目标市值由 1110

亿元上调至 1366亿元。 

由于当前云业务尚处于投入阶段，信息安全业务贡献主要利润。对比两种估

值方法，PS估值法更合适云计算企业，目标市值 1366亿元，维持“买入”评级 

表 8  可比上市公司估值表（PS估值法） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

备注：可比公司预测数据采用 wind 一致性预期；南洋股份分拆天融信业务计算估值；股价截止日期为 2020 年 7月 6日。 

 

5.风险提示 

1）云计算市场拓展不及预期：用户对云产品接受度低，推广效果差。 
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2）行业竞争加剧：华为、新华三等大厂扩张进一步加剧行业竞争格局。 

3）核心人才团队流失风险：公司核心技术人才可能因激励不足等原因流失。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4589.90  6317.83  8540.34  11274.17   净利润 758.90  976.17  1297.30  1599.12  

YoY(%) 42.35  37.65  35.18  32.01   折旧和摊销 121.54  187.61  242.52  293.74  

营业成本 1276.66  1781.47  2433.68  3240.94   营运资金变动 394.26  800.94  965.09  1006.75  

营业税金及附加 53.44  82.61  108.60  140.68   经营活动现金流 1136.32  1942.82  2479.45  2873.39  

销售费用 1608.17  2211.24  2989.12  3945.96   资本开支 320.03  182.89  257.37  335.34  

管理费用 191.53  189.53  256.21  338.23   投资 1459.05  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -123.40  -41.04  -127.16  -231.90   投资活动现金流 -1671.28  -182.89  -257.37  -335.34  

资产减值损失 -0.67  0.00  0.00  0.00   股权募资 286.37  0.00  0.00  0.00  

投资收益 29.13  18.42  22.31  23.28   债务募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 788.62  1031.15  1348.52  1672.75   筹资活动现金流 224.42  0.00  0.00  0.00  

营业外收支 2.19  3.47  3.15  2.94   现金净流量 -310.53  1759.93  2222.09  2538.05  

利润总额 790.82  1034.62  1351.67  1675.69   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  31.92  58.46  54.37  76.57   成长能力     

净利润 758.90  976.17  1297.30  1599.12   营业收入增长率 42.35  37.65  35.18  32.01  

归属于母公司净利润 758.90  976.17  1297.30  1599.12   净利润增长率 25.80  28.63  32.90  23.27  

YoY(%) 25.80  28.63  32.90  23.27   盈利能力      

每股收益 1.90  2.39  3.17  3.91   毛利率 72.19  71.80  71.50  71.25  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 16.53  15.45  15.19  14.18  

货币资金 325.25  2085.18  4307.26  6845.31   总资产收益率 ROA 12.75  12.83  13.41  10.49  

预付款项 36.04  32.57  48.90  71.96   净资产收益率 ROE 17.56  18.43  19.67  19.52  

存货 200.95  237.13  374.65  440.88   偿债能力      

其他流动资产 2108.60  1975.86  2015.68  2244.39   流动比率 120.12  148.09  165.23  177.57  

流动资产合计 2670.83  4330.74  6746.50  9602.54   速动比率 111.08  139.98  156.05  169.41  

长期股权投资 29.42  47.84  70.14  93.43   现金比率 79.03  120.27  140.56  153.06  

固定资产 264.15  238.49  196.83  134.37   资产负债率 36.20  37.31  39.53  40.75  

无形资产 271.16  299.28  347.06  443.25   经营效率      

非流动资产合计 4101.60  4118.78  4159.08  4226.91   总资产周转率 77.11  83.01  88.25  91.16  

资产合计 6772.44  8449.52  10905.58  13829.45   每股指标（元）      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 1.90  2.39  3.17  3.91  

应付账款及票据 376.15  539.78  732.72  970.88   每股净资产 10.57  12.95  16.13  20.04  

其他流动负债 1847.32  2384.60  3350.42  4437.01   每股经营现金流 2.78  4.75  6.06  7.03  

流动负债合计 2223.46  2924.38  4083.14  5407.89   每股股利 0.19  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   估值分析      

其他长期负债 228.00  228.00  228.00  228.00   PE 103.16  82.11  61.79  50.12  

非流动负债合计 228.00  228.00  228.00  228.00   PB 18.55  15.13  12.15  9.78  

负债合计 2451.46  3152.38  4311.14  5635.89        

股本 408.94  408.94  408.94  408.94        

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00        

股东权益合计 4320.97  5297.14  6594.44  8193.56        

负债和股东权益合计 6772.44  8449.52  10905.58  13829.45        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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