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股价走势 

21 年，云业务增长有望迎来拐点 
  
1、21 年云业务拐点到来，公司有望迎来戴维斯双击 

深信服过去两年涨幅主要来自业绩（且主要来自于其安全业务业绩），公
司上市以来 PS 涨幅远小于市值涨幅：市值增长超过 5 倍，而 PS 仅增长
2.7 倍（龙头溢价）。受益公司对云业务战略落地更加明确以及虚拟化行业
国产化推进，2021 年云业务增速提升带动，公司有望迎来戴维斯双击。 

2、三大维度验证，深信服有望占据私有云腰部市场大份额  

三大维度验证：深信服在腰部市场具备比较优势。1）从交付渠道来看，
巨头在头部市场交付渠道的部署较多，而深信服通过多年积累，渠道体系
完善覆盖广泛，在腰部客户渠道上更具优势。2）从销售成本来看，深信
服销售人员成本远低于巨头（阿里云销售人员月均工资 4.83 万元，深信
服为 1.75 万元），巨头在腰部市场的可获得项目单价与销售成本不匹配。
3）从技术能力来看，深信服核心能力已得到证明，Gartner 虚拟化指南中
国厂商唯有华为和深信服，而巨头的方案过于“庞大”（50 节点起步）无
法适应腰部客户需求。 

3、长期格局清晰：超融合不是过渡方案，将存在而且长期存在 

中美差异，客户与供应商信任问题导致大部分企业内部系统长期构建于私
有云，未来 5 年私有云的部署很可能持续增加。从长远看混合云或是未来， 
混合云已成为云市场主流，占据 67%市场份额，实现行业双位数（22.5%）
增长。而私有云市场腰部客户重要性高，且巨头方案并不适用（在参与信
通院云业务调查的企业中，年营业额在 5 亿元及以下的企业占比达到
87.8%） 

4、Vmware 缘何低估值？ 

Vmware 低估值主要是 1）其虚拟化技术有逐渐被取代的趋势，如 KVM、
Hyper-V 等其他虚拟化技术所颠覆。深信服本身就是基于 KVM 的超融合，
存量被替换的可能性小。2）从大环境而言，美国云计算行业长期看由公
有云主导，这一点与中国又有显著不同。 

  

盈利预测 
持续看好公司在安全与超融合的优势地位，维持盈利预测，预计 
2020~2022 年营业收入分别为 57.37、75.16、99.21 亿元，2020~2022 年
归母净利润分别为 7.59、9.57、12.26 亿元，维持增持评级 
 
 
风险提示：疫情影响使经济波动加大；公司超融合业务收入增速低于预期；
报告假设不准确、客户结构受样本影响不准确 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,224.45 4,589.90 5,737.37 7,515.96 9,921.07 

增长率(%) 30.41 42.35 25.00 31.00 32.00 

EBITDA(百万元) 1,102.39 1,605.46 589.37 658.26 813.53 

净利润(百万元) 603.28 758.90 759.28 957.05 1,225.71 

增长率(%) 5.19 25.80 0.05 26.05 28.07 

EPS(元/股) 1.47 1.86 1.83 2.31 2.96 

市盈率(P/E) 164.75 130.97 132.44 105.07 82.04 

市净率(P/B) 28.91 23.00 18.65 16.05 13.62 

市销率(P/S) 30.82 21.65 17.53 13.38 10.14 

EV/EBITDA 29.44 25.78 161.03 140.92 113.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深信服过去两年涨幅主要来自业绩，21 年以后云业务拐点有
望带来戴维斯双击 

公司上市以来 PS 涨幅远小于市值涨幅：从公司上市以来，公司市值增长超过 5 倍，而 PS

仅增长 2.7 倍。因此，深信服过去两年的涨幅主要来自于其业绩的增长。估值的变动不太
大。 

图 1：上市以来 PS 涨幅远小于市值涨幅（市值增长 5.1 倍，PS 仅增长 2.7 倍） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：市值以及 PS 截止 2020 年 12 月 24 日 

从业绩增长来看，公司业绩的主要贡献来自于其安全业务（19 年 H2 安全超预期）。2019

年 H2，公司安全业务超预期，实现收入 18.68 亿元，相比 2018 年 H2 的 11.65 亿元，同比
增长 60%。 

从估值增长来看，公司目前的 PS 的估值主要源于市场对大赛道白马的溢价。公司 PS 估值
的增幅基本与公司安全业务的增长时间保持一致。 

图 2：目前，公司业绩增长贡献和市场对公司的 PS 估值都主要体现在其安全业务（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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我们认为，2021 年是公司云业务拐点之年。看好云业务拐点推动，公司有望迎来戴维斯
双击。根据我们分析，客观而言，云业务是寄托深信服的未来，云业务目前低预期。我们
认为，随着公司对云业务的认识更加明确清晰，公司 2021 年云业务有望迎来拐点。 

 

图 3：公司云业务 21 年有望迎来拐点（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

    

2. 战略更聚焦，更坚定，21 年云业务有望重回高增通道 

2.1. 腰部客户重要性高，公司在腰部市场具有比较优势 

云市场，腰部客户及小客户重要性高。在参与信通院云业务调查的企业中，年营业额在 5

亿元及以下的腰部企业及以下企业占比达到 87.8%，通过这一数据我们可以看出云市场腰
部及小企业占比很高。 

图 4：云市场调查参与度：年营业额在 5 亿元及以下的腰部企业及以下占比达到 87.8% 

 
资料来源：中国大数据产业观察，中国信通院，天风证券研究所 

说明：我们假设 1-5 亿元为腰部企业，1 亿元以下为小企业 
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三大维度验证：深信服在腰部市场具备比较优势。从交付渠道来看，腾讯、华为等巨头在
头部市场交付渠道部署较多，而深信服通过多年积累，渠道体系完善，覆盖广泛，在腰部
客户渠道上更具优势。从销售成本来看，深信服销售人员成本远低于巨头，巨头在腰部市
场的可获得收入与成本不匹配，深信服更具优势；从技术能力来看，深信服技术实力雄厚，
Gartner 指南中国厂商唯有华为和深信服，而巨头的方案过于“庞大”（50 节点起步）无法
适应腰部客户需求。 

图 5：三大维度验证—深信服在腰部市场具备比较优势 

 

资料来源：BOSS 直聘，Gartner，天风证券研究所整理 

 

 

2.2. 巨头缺乏下沉市场的交付渠道 

私有云需要面对面的交付渠道，巨头仅拥有头部渠道，而公司拥有更多腰部渠道资源。云
业务头部公司腾讯、阿里、华为等和头部的 ISV 合作，可以覆盖头部客户。巨头通过 ISV

（如腾讯投资东华）能够很好支撑头部市场。全面的渠道体系的建立需要时间的积累，尤
其是腰部及以下客户的交付渠道，深信服的渠道积累深厚，能够有效的触达这部分客户。 

 

图 6：阿里、腾讯、华为等云业务巨头与头部 ISV 合作 

 

资料来源：华为云官网，中国工业新闻网，新华网，中国证券网，凤凰网，中国新闻网，东方财富网，天风证券研究所 
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深信服渠道体系建设完善，对上下游议价力更强，形成规模效应，带来更健康的现金流。
自成立以来，“全渠道战略”一直是深信服的生命线和最核心的战略之一 ，除了覆盖政府、
教育、金融、运营商、能源等大企业外，还设立地方办事处，有效覆盖省会中小企业乃至
非省会市场。长期看，完善的渠道体系带来的规模效应将构筑壁垒，形成对各层次厂商的
全面包围。 

同时，深信服为渠道合作伙伴提供渠道支持系统和赋能计划。渠道支持系统包括 PRM 系
统（业务查询、订单管理）和深信服助手 APP（选型指导）；赋能计划则针对不同类型合
作伙伴制定计划，定期对合作伙伴提供价值输出。因为坚持和经销商利益共享、共同发展，
和公司达成深度合作关系的代理商超过千家，广泛的销售渠道为产品推广提供了力量和资
源保证。 

图 7：深信服渠道体系完善，有效覆盖中小企业市场 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、天风证券研究所 

 

 

2.3. 巨头在腰部市场的可获得收入与成本不匹配 

巨头在腰部市场的可获得收入与成本不匹配。假设各销售人员月均成单量差异不大的情况
下，销售的月均工资越高，则需要越高的单均价来匹配。通过在 BOSS 直聘上的数据统计，
我们分析得到深信服销售人员的月均工资为 1.8 万元，而阿里云销售人员的月均工资达到
4.8 万元，为深信服的 2.7 倍，越高的工资需要越高的订单单价去匹配。根据我们对采购
数据的统计，阿里云的私有云项目单价达到了 1771 万元，高订单均价才能承担其销售人
员高成本。考虑腰部客户的支付能力，深信服更为合适。 

表 1：阿里云销售人员的月均工资为深信服的 2.7 倍（单位：万元） 

深信服 销售经理薪水 平均月薪 阿里云 销售经理薪水 平均月薪 

1 1-1.5 1.3 1 3-6 x 16 薪 6.0 

2 1.2-2 1.6 2 2.5-2.6 2.6 

3 1.5-1.8 1.7 3 2.5-4.5 x 13 薪 3.8 

4 1.2-1.5 x 14 薪 1.6 4 3-5 x 13 薪 4.3 

5 1.2-1.8 1.5 5 3-5 x 13 薪 4.3 

6 1.2-2.4 x 15 薪 2.3 6 4-6 x 13 薪 5.4 

7 1.3-1.8 1.6 7 3-6 x 16 薪 6.0 

8 1.2-2.4 x 15 薪 2.3 8 3-5 x 13 薪 4.3 
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9 1.1-1.8 1.5 9 3-6 x 16 薪 6.0 

10 1.4-2.4 x 15 薪 2.4 10 4-7 5.5 
 

平均 1.8 
 

平均 4.8 

资料来源：BOSS 直聘，天风证券研究所 

备注：平均月薪（月薪取中间值 x 绩效月数）/12；时间截止 2020 年 12 月 31 日 

 

表 2：阿里私有云项目均价达到 1771 万元，高订单均价才能承担其销售人员高成本 

阿里云私有云项目中标金额 
 

项目 中标金额/万元 

中邮保险私有云 439 

国家税务总局浙江省税务局 180 

广西中烟工业有限责任公司 699 

社会科学文献出版社专有云建设项目 91 

浙江烟草专有云平台安全建设采购项目 861 

浙江烟草专有云平台软件扩容项目 1899 

中航商网专有云平台建设部署 1019 

国家税务总局浙江省税务局私有云租赁 185 

广西烟草云计算基础平台 1161 

司法部官网及相关系统迁移上云采购项目 126 

江西银行互联网金融云服务采购项目 156 

中国移动江苏公司财政云 ICT 项目配套 IT 硬件设备采购项目 968 

上海市公安局智慧公安综合服务平台建设 2253 

重庆市烟草专卖商业系统云平台建设项目 2885 

中国移动江苏公司财政云 ICT 项目云平台系统软件采购方案项目 746 

金融信息平台一期数据开发管理与服务项目 295 

浙江省政府采购中心关于浙江省高级人民法院省法院“平台＋智能）一期项目 1343 

湖南省司法厅云服务 150 

省政府办公厅(本级)全省智慧政务督查效能管理平台建设(一期)项目 660 

“智慧九江”城市大脑项目及“智慧九江”数字产业发展展示运营中心项目设计 19180 

中华人民共和国应急管理部应急管理大数据应用平台建设项目 1410 

上海市公安局智慧公安综合服务平台建设 2253 

平均 1771 

资料来源：剑鱼标讯，天风证券研究所 

 

 

2.4. 深信服产品架构天然适合且掌握核心技术 

巨头私有云技术仍主要针对大型客户，以 50 节点起步。如目前巨头阿里云推出私有云产
品，但建议的规模仍然以 50 节点起步，且巨头合作第三方的敏捷版稳定性不如深信服技
术强。2020 年，Gartner 推出的《服务器虚拟化市场指引》中，中国厂商唯有华为和深信
服，而华为已转向公有云。 

图 8：阿里私有云 50 节点起步 
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资料来源：阿里云官网，天风证券研究所 

 

图 9：Gartner 发布服务器虚拟化市场指南：中国厂商仅入选深信服与华为 

 
资料来源：Gartner《服务器虚拟化市场指引》，科学中国，天风证券研究所 

 

Gartner 2020 年超融合（HCI）软件魔力象限发布，深信服强势入围。此次 Gartner 魔力
象限中，仅有两家中国云厂商入围，分别是：深信服，华云数据。其中，华云数据凭借收
购 Maxta 进入魔力象限，与 Maxta 之前在魔力象限中的位置并无变化。深信服则是凭借自
身技术优势、服务能力、广泛用户实践再次入围魔力象限，在执行能力和创新远见两大维
度上都较去年有所提升。 
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图 10：2020 年 Gartner 超融合魔力象限，深信服入选，华为出局 

 

资料来源：科技云报道，Gartner，天风证券研究所 

 

图 11：深信服超融合架构 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司 2020H2 超融合收入有望增长 50%。随着公司战略上向腰部市场更聚焦，云转型更加
坚决，根据我们测算，公司 2020Q3 单季度超融合增长超过 60%，我们预计公司 2020H2

业务中的超融合业务有望同比增加 50%+。 

表 3：根据测算，公司 2020Q3 单季度超融合增长超过 60% 

单位：亿元 2019H1 2019Q3 单季度 2020H1 2020Q3 单季度 

云计算总体 3.96  3.42  4.80  4.50  

同比 
  

21% 32% 

1）企业级云（超融合） 1.98  1.71  2.19  2.76  

同比 
  

10.6% 61% 

2)桌面云 1.98  1.71  2.61  1.74  

同比 
  

32% 2% 

资料来源：IDC，wind，天风证券研究所 
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说明 1：假设公司超融合与桌面云业务占比各一半（假设来源：根据 IDC 数据，超融合规模占中国云专业服务市场近一般规模） 

说明 2：假设公司 2020H1 超融合同比增长数据与行业总体保持一致 

 

3. 21 年环境放大公司竞争力，去 VMware 国产化浪潮加速 

去 VMware 国产化浪潮加速，公司产品是潜在客户进行替换时的重点考虑对象。目前,信
服云已经为包括陕西地方电力集团、武汉大学、中国传媒大学等在内的用户实现了原有
VMware 平台的替代改造。还有一些潜在客户认为，在国内 IT 基础设施技术快速发展的大
趋势下，当数据中心有新建、扩容需求,或是基于业务风险角度考虑希望对原有 VMware 平
台进行灾备时，会优先考虑国产的扩容方案，而信服云是其下一步考虑的重点对象。 

 

图 12：正版软件采购网上的国产虚拟化产品 

 

资料来源：正版软件采购网，天风证券研究所 

 

图 13：信服云已经为部分用户实现了原有 VMware 平台的替代改造 
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资料来源：51CTO，天风证券研究所 

 

 

据 CCW 的数据显示，2018 年 VMware 占据中国服务器虚拟化市场份额的 40.9%。我们认
为深信服有望在未来替代 VMware 占据这一部分市场份额。我们根据正版软件采购网数据，
统计了深信服、华为、新华三的虚拟化软件销售量，通过这三家市面主流虚拟化厂商，预
测除 VMware 外，中国虚拟化市场深信服占比 31%、华为占比 26%、新华三占比 3%，国产
化率预测为 59.1%。 

图 14： 2018 年 VMware 占据中国服务器虚拟化市场份额的 40.9%，国产替代潮流下，深信服有望在未

来占据这一部分市场份额 

 

资料来源：正版软件采购网，前瞻经济学人，天风证券研究所 

 

图 15：根据预测，VMware 中国市场收入 2020 年达到 18 亿元（单位：亿元） 

40.90%

3%

31%

26%

Vmware 新华三 深信服 华为



UDAwMDE3MDY3NTIwMjEwMTAyMjA1MDUz

 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

资料来源：H3C，天风证券研究所 

 

图 16：中国盗版占比在 2017 年为 66%，随着正版率提升，正版软件市场空间会进一步扩大 

 
资料来源：商业软件联盟，天风证券研究所 

 

4. 长期格局更清晰：超融合不是过渡方案，将存在而且长期存在 

中美差异，信任导致大部分企业内部系统长期构建于私有云，未来 5 年私有云的部署很可
能大幅增加。从 2018 年到 2023 年，中国 IT 基础架构市场中的公有云、私有云领域占比
都在不断增长。随着数字化转型的不断深入，再加上强劲的宏观经济逆风，整个 IT 基础架
构市场有望加大幅度向云计算领域转型。同时，中国用户对私有云的偏好，会使得未来 5

年私有云的部署很可能大幅增加。 

 

图 17：中国云计算 IT 基础架构私有云比重不断上升，未来 5 年私有云的部署很可能大幅增加 
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资料来源：IDC，天风证券研究所 

 

安全性和可控性是企业选择使用私有云最重要的因素。有 67.2%和 51%的企业出于安全性好
和可控性强而选择使用私有云。并且相比于 2016 年，2017 年有更多的企业关注到安全性
和可控性的问题，说明这方面的意识企业还在不断加强的过程中。选择私有云的企业还可
能进一步提升。 

图 18：有 67.2%和 51%的企业出于安全性好和可控性强而选择使用私有云 

 

资料来源：中国大数据产业观察，中国信通院，天风证券研究所 

 

图 19：企业私有云主要运用场景 
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资料来源：中国大数据产业观察，中国信通院，天风证券研究所 

 

作为云业务的巨头，阿里云同样洞察到企业对私有云的需求：推出面向大企业的私有云（基
于公有云架构，50 节点起步） 

 

图 20：阿里专有云（面向大企业的私有云）已有上交所、国家电网、中国邮政等大客户 

 
资料来源：阿里云官网，天风证券研究所 

 

从长远看混合云或是未来， 混合云已成为云市场主流，占据 67%市场份额，行业双位数
（22.5%）增长。其中，腰部客户（营收 5 亿以下）及头部客户是以私有云为主的混合云需
求。 

 

图 21：混合云已成为云市场主流，占据 67%市场份额，行业双位数（22.5%）增长 
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资料来源：云栖大会，天风证券研究所 

 

图 22：混合云是企业云的最佳形态 

 

资料来源：云栖大会，天风证券研究所 

 

 

图 23：我们预计未来中国大中企业、腰部客户均以使用以私有云占多数的混合云为主 
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资料来源：天风证券研究所整理 

 

5. VMware 缘何低估值？  

我们分析，VMware 低估值主要是由两个原因造成的： 

1、云的发展中美情况不同，美国目前是以公有云为主的混合云，而中国是以私有云为主
的混合云。造成这种中美差异的原因，是因为中国还处于强化市场经济的过程当中，中国
企业普遍对公有云抱有不信任的态度，认为移至私有云是比较明智的选择。 

 

图 24：针对私有云部署的架构方法的优势：值得信赖、且拥有当前

公有云提供商无法提供的安全 

 图 25：中国企业在市场交易中因信用缺失、经济秩序问题造成的无

效成本已占到我国ＧＤＰ的１０％—２０％ 

 

 

 

资料来源：cisco，天风证券研究所  资料来源：人民网，天风证券研究所 

 

2、VMware 虚拟化技术有逐渐被取代的趋势。 

目前市面上常见的虚拟化技术是指软件层面的实现虚拟化的技术，整体上分为开源虚拟化
和商业虚拟化两大阵营。典型的代表有：Xen，KVM，WMware，Hyper-V、Docker 容器
等。Xen 和 KVM 是开源免费的虚拟化软件；Wmware、 Hyper-V 是收费虚拟化技术；Docker

是一种容器技术，属于一种轻量级虚拟化技术。 

VMware 核心收入和技术“VMware” 长期看被 KVM、Hyper-V 等其他虚拟化技术所颠
覆，这涉及到其关键业务收入，因此对其估值的影响较大。而深信服本身就是超融合，存
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量被替换的可能性小，因此深信服在估值层面受到低估值的可能性小。 

 

图 26：企业对云计算虚拟化技术的选择：VMware 占比下降  

 

资料来源：中国大数据产业观察，中国信通院，天风证券研究所 

 

图 27：VMware 收入结构：授权费、认购费、服务费用均会受到其虚拟化技术影响 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

1) 疫情影响使经济波动加大； 

公司主要面向下游企业、事业政府单位等。若受疫情影响资金预算有限，相关公司可能削
减或推迟相关预算。 

2) 公司超融合业务收入增速低于预期； 

我们预计 21 年为公司云业务拐点之年，同时预计公司 2020H2 超融合收入有望增长 50%。
但公司业务进展情况受多种因素影响，因此不排除公司超融合业务收入增速低于预期的情
况出现。 

3) 报告假设不准确、客户结构受样本影响不准确。 

服务收入, 

53%

认购型

SaaS业务, 

17%

授权费, 

29%
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我们的一些结论基于一些调查数据和基本假设，如果相关调查数据（如客户结构）等有偏
差、或我们的基本假设不够准确，则可能会报告结论产生一定程度影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 737.42 325.25 2,477.33 4,093.47 4,657.41  营业收入 3,224.45 4,589.90 5,737.37 7,515.96 9,921.07 

应收票据及应收账款 307.56 409.74 532.58 286.48 794.68  营业成本 860.17 1,276.66 1,592.12 2,179.63 2,777.90 

预付账款 11.84 36.04 11.82 53.85 36.62  营业税金及附加 43.31 53.44 75.02 95.57 123.79 

存货 127.93 200.95 190.56 357.36 328.78  营业费用 1,170.98 1,608.17 1,950.71 2,555.43 3,373.16 

其他 836.05 1,588.96 1,095.13 1,175.67 1,375.59  管理费用 129.88 191.53 246.71 338.22 595.26 

流动资产合计 2,020.81 2,560.94 4,307.42 5,966.82 7,193.07  研发费用 779.03 1,140.89 1,319.60 1,728.67 2,281.85 

长期股权投资 0.00 29.42 29.42 29.42 29.42  财务费用 (77.31) (123.40) (210.19) (492.81) (656.32) 

固定资产 181.84 264.15 283.01 319.62 353.87  资产减值损失 13.23 (0.67) 8.07 6.88 4.76 

在建工程 0.00 13.55 44.13 74.48 74.69  公允价值变动收益 0.64 7.08 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4.48 271.16 255.93 240.69 225.46  投资净收益 19.37 29.13 18.42 18.42 18.42 

其他 1,901.33 3,523.32 2,027.07 2,463.92 2,656.45  其他 (329.05) (381.56) (36.83) (36.83) (36.83) 

非流动资产合计 2,087.65 4,101.60 2,639.56 3,128.13 3,339.89  营业利润 614.20 788.62 773.76 1,122.79 1,439.07 

资产总计 5,132.40 6,772.44 7,620.59 9,697.43 10,994.96  营业外收入 5.07 5.42 5.53 5.34 5.43 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.29 3.22 2.05 2.19 2.49 

应付票据及应付账款 262.86 376.15 415.16 689.63 703.41  利润总额 617.99 790.82 777.23 1,125.94 1,442.01 

其他 1,246.83 1,847.32 1,632.63 2,546.35 2,706.47  所得税 14.71 31.92 17.95 168.89 216.30 

流动负债合计 1,509.69 2,223.46 2,047.79 3,235.98 3,409.88  净利润 603.28 758.90 759.28 957.05 1,225.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 603.28 758.90 759.28 957.05 1,225.71 

其他 185.29 228.00 179.94 197.74 201.90  每股收益（元） 1.47 1.86 1.83 2.31 2.96 

非流动负债合计 185.29 228.00 179.94 197.74 201.90        

负债合计 1,694.98 2,451.46 2,227.74 3,433.72 3,611.78        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 403.13 408.94 413.82 413.82 413.82  成长能力 
     

资本公积 2,022.37 2,426.68 2,426.68 2,426.68 2,426.68  营业收入 30.41% 42.35% 25.00% 31.00% 32.00% 

留存收益 3,171.05 4,271.05 4,979.04 5,849.89 6,969.36  营业利润 -3.52% 28.40% -1.88% 45.11% 28.17% 

其他 (2,159.13) (2,785.70) (2,426.68) (2,426.68) (2,426.68)  归属于母公司净利润 5.19% 25.80% 0.05% 26.05% 28.07% 

股东权益合计 3,437.42 4,320.97 5,392.86 6,263.71 7,383.18  获利能力      

负债和股东权益总计 5,132.40 6,772.44 7,620.59 9,697.43 10,994.96  毛利率 73.32% 72.19% 72.25% 71.00% 72.00% 

       净利率 18.71% 16.53% 13.23% 12.73% 12.35% 

       ROE 17.55% 17.56% 14.08% 15.28% 16.60% 

       ROIC -1408.61% -282.58% -51.48% -203.87% -43.41% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 603.28 758.90 759.28 957.05 1,225.71  资产负债率 33.03% 36.20% 29.23% 35.41% 32.85% 

折旧摊销 84.34 120.87 25.80 28.28 30.77  净负债率 -21.45% -7.53% -45.94% -65.35% -63.08% 

财务费用 (67.79) (110.96) (210.19) (492.81) (656.32)  流动比率 2.02 1.20 2.43 2.03 2.24 

投资损失 (19.37) (29.13) (18.42) (18.42) (18.42)  速动比率 1.93 1.11 2.34 1.92 2.15 

营运资金变动 (943.81) (448.44) 723.75 885.05 (464.78)  营运能力      

其它 1,286.60 853.73 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 11.56 12.80 12.18 18.35 18.35 

经营活动现金流 943.24 1,144.97 1,280.22 1,359.15 116.97  存货周转率 29.91 27.91 29.31 27.43 28.92 

资本支出 54.01 457.74 108.06 62.20 45.85  总资产周转率 0.80 0.77 0.80 0.87 0.96 

长期投资 0.00 29.42 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,664.25) (2,158.44) 241.01 (211.81) (148.96)  每股收益 1.47 1.86 1.83 2.31 2.96 

投资活动现金流 (1,610.24) (1,671.28) 349.06 (149.62) (103.11)  每股经营现金流 2.31 2.80 3.13 3.32 0.29 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.40 10.56 13.03 15.14 17.84 

股权融资 1,367.03 399.38 662.20 580.92 744.43  估值比率      

其他 (181.68) (174.96) (139.40) (174.31) (194.35)  市盈率 164.75 130.97 132.44 105.07 82.04 

筹资活动现金流 1,185.35 224.42 522.80 406.61 550.07  市净率 28.91 23.00 18.65 16.05 13.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.44 25.78 161.03 140.92 113.01 

现金净增加额 518.35 (301.88) 2,152.08 1,616.15 563.93  EV/EBIT 31.61 27.65 168.40 147.25 117.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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