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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

深信服(300454)公司点评报告 2021 年 01 月 31 日 

[Table_Title] 
与腾讯云战略合作，推动企业数智升级 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 1 月 29 日晚发布《关于签订战略合作协议的公告》。 

点评： 

 战略合作的目标清晰，合作内容聚焦公司主业 

公司与腾讯云计算（北京）有限责任公司于近日签订《战略合作协议》，战

略合作的目标是：在建立紧密合作关系的基础上，双方将在技术、市场、品

牌等多个层面展开深入合作，在云网资源、产品技术、服务体系等方面进行

优势互补和深度融合，携手推动云网融合建设在全国的发展，全面提升用户

网络体验和保障业务高效安全上云，推动企业数字化、智能化升级。合作的

内容包括：基于基于 SD-WAN、云骨干网、SASE 等技术及市场合作；基

于云与安全业务整合的其他合作；双方将在各自大型合作伙伴系列活动，比

如腾讯云+系列峰会等内容上，相互支持；双方将在各自大型合作伙伴系列

活动，腾讯云+峰会等内容上，相互支持。 

 腾讯云计算公司优势明显，有望对公司业务发展带来帮助 

腾讯云是腾讯倾力打造的云计算品牌，以卓越科技能力助力各行各业数字

化转型，为全球客户提供领先的云计算、大数据、人工智能服务，以及定制

化行业解决方案。根据腾讯云官网的数据，腾讯云目前开放 27 个地理区域，

运营 60 个可用区，支持 192 个业务场景的全栈解决方案。腾讯云有深厚的

IT 基础架构，有多年对海量互联网服务的经验，不管是社交、游戏还是其他

领域，都有多年的成熟产品来提供产品服务。此次合作，有助于公司网络安

全、云计算等业务的发展。 

 成功向特定对象发行股票，募集资金净额为 8.81 亿元 

公司本次向特定对象发行股票的数量约为 480 万股，发行价格为 185.01 元

/股，发行价格为基准价格的 1.17 倍，充分显示了市场对公司价值的认可。

发行对象最终确定为 4 家，分别为：上海高毅资产管理合伙企业（有限合

伙）（2.81 亿元）、嘉实基金管理有限公司（1.77 亿元）、林芝腾讯科技有限

公司（3.30 亿元）、中国国际金融股份有限公司（1.00 亿元）。本次募集的

资金将投向两个项目：云化环境下的安全产品和解决方案升级项目、网络信

息安全服务与产品研发基地项目。 

 投资建议与盈利预测 

公司主要聚焦网络安全和云计算行业，围绕客户的实际需求，加大研发投

入，不断更新迭代既有产品和解决方案，同时孵化培育新产品和新业务，未

来持续成长空间广阔。预测公司 2020-2022 年营业收入为 55.09、74.79、

99.29 亿元，归母净利润为 8.11、10.94、14.73 亿元，EPS 为 1.96、2.64、

3.56 元/股，对应 PE 为 151.66、112.44、83.55 倍。公司所处的云计算和

网络安全行业处于快速发展期，公司投入的研发等费用较多，导致净利润率

偏低，因此，采用 PS 估值法较为合理。上市以来，公司 PS 主要运行在 10-

22 倍之间，考虑到公司的竞争力和行业的景气度，上调公司 2021 年的目

标 PS 至 18 倍，对应的目标价为 325.32 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情影响下游客户 IT 预算；云计算业务推进不及预期；超融合市

场竞争加剧；新产品研发进度及推广不及预期等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  297.30 元/325.32 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 315.0 / 145.35 

A 股流通股（百万股）： 213.68 

A 股总股本（百万股）： 413.82 

流通市值（百万元）： 63527.30 

总市值（百万元）： 123027.65 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2021 年计算机行业策略报告：后

疫情时代，数智化加速》2020.11.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3224.45 4589.90 5509.39 7479.09 9928.69 

收入同比(%) 30.41 42.35 20.03 35.75 32.75 

归母净利润(百万元) 603.28 758.90 811.22 1094.17 1472.53 

归母净利润同比(%) 5.19 25.80 6.89 34.88 34.58 

ROE(%) 17.55 17.56 13.66 15.75 17.72 

每股收益(元) 1.46 1.83 1.96 2.64 3.56 

市盈率(P/E) 203.93 162.11 151.66 112.44 83.55 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：深信服上市以来 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3044.75 2670.83 4333.26 5563.73 7172.72  营业收入 3224.45 4589.90 5509.39 7479.09 9928.69 

  现金 737.42 325.25 1790.63 2665.28 3791.44  营业成本 860.17 1276.66 1549.60 2127.05 2853.85 

  应收账款 301.78 393.99 471.01 639.94 848.14  营业税金及附加 43.31 53.44 63.36 85.26 112.19 

  其他应收款 48.62 37.59 44.63 59.83 78.44  营业费用 1170.98 1608.18 1884.76 2522.70 3301.29 

  预付账款 11.84 36.04 43.54 59.56 79.62  管理费用 129.88 191.53 227.54 307.39 404.10 

  存货 127.93 200.95 240.32 325.43 426.95  研发费用 779.03 1140.89 1312.03 1705.64 2166.16 

  其他流动资产 1817.15 1677.02 1743.13 1813.68 1948.13  财务费用 -77.31 -123.40 -10.58 -22.28 -32.28 

非流动资产 2087.65 4101.60 4403.22 4720.69 5125.13  资产减值损失 -13.23 -0.67 -0.97 -1.54 -3.54 

  长期投资 0.00 29.42 30.72 32.92 35.48  公允价值变动收益 0.64 7.08 6.98 6.73 6.52 

  固定资产 181.84 264.15 347.52 373.44 420.24  投资净收益 19.37 29.13 32.57 35.64 38.92 

  无形资产 4.48 271.16 331.68 395.93 465.87  营业利润 614.20 788.62 843.10 1137.74 1531.58 

  其他非流动资产 1901.33 3536.87 3693.30 3918.40 4203.53  营业外收入 5.07 5.42 5.43 5.47 5.50 

资产总计 5132.40 6772.44 8736.48 10284.42 12297.85  营业外支出 1.29 3.22 3.25 3.33 3.51 

流动负债 1509.69 2223.46 2534.35 3025.87 3625.11  利润总额 617.99 790.82 845.28 1139.88 1533.57 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 14.71 31.92 34.06 45.71 61.04 

  应付账款 262.86 376.15 451.71 611.10 809.35  净利润 603.28 758.90 811.22 1094.17 1472.53 

  其他流动负债 1246.83 1847.32 2082.64 2414.77 2815.76  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 185.29 228.00 265.48 309.64 362.16  归属母公司净利润 603.28 758.90 811.22 1094.17 1472.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 621.23 786.10 989.76 1358.78 1741.08 

  其他非流动负债 185.29 228.00 265.48 309.64 362.16  EPS（元） 1.50 1.86 1.96 2.64 3.56 

负债合计 1694.98 2451.46 2799.82 3335.51 3987.28        

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 403.13 408.94 413.82 413.82 413.82  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2022.37 2426.68 3303.12 3303.12 3303.12  成长能力      

  留存收益 1148.68 1844.37 2577.89 3588.99 4949.48  营业收入(%) 30.41 42.35 20.03 35.75 32.75 

归属母公司股东权益 3437.42 4320.97 5936.66 6948.90 8310.57  营业利润(%) -3.85 28.40 6.91 34.95 34.62 

负债和股东权益 5132.40 6772.44 8736.48 10284.42 12297.85  归属母公司净利润(%) 5.19 25.80 6.89 34.88 34.58 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 73.32 72.19 71.87 71.56 71.26 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 18.71 16.53 14.72 14.63 14.83 

经营活动现金流 943.24 1144.97 986.79 1291.32 1653.67  ROE(%) 17.55 17.56 13.66 15.75 17.72 

  净利润 603.28 758.90 811.22 1094.17 1472.53  ROIC(%) 10289.79 -95.58 -115.98 -139.98 -169.20 

  折旧摊销 84.34 120.87 157.24 243.32 241.79  偿债能力           

  财务费用 -77.31 -123.40 -10.58 -22.28 -32.28  资产负债率(%) 33.03 36.20 32.05 32.43 32.42 

  投资损失 -19.37 -29.13 -32.57 -35.64 -38.92  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 292.18 267.38 152.45 148.25 181.43  流动比率 2.02 1.20 1.71 1.84 1.98 

其他经营现金流 60.12 150.35 -90.97 -136.50 -170.87  速动比率 1.93 1.11 1.61 1.73 1.86 

投资活动现金流 -1610.24 -1671.28 -336.45 -357.02 -448.93  营运能力           

  资本支出 315.22 322.31 213.51 245.21 265.49  总资产周转率 0.80 0.77 0.71 0.79 0.88 

  长期投资 1372.51 1459.05 12.30 15.20 24.56  应收账款周转率 10.61 11.79 11.40 12.07 11.97 

  其他投资现金流 77.49 110.09 -110.64 -96.61 -158.88  应付账款周转率 3.82 4.00 3.74 4.00 4.02 

筹资活动现金流 1185.35 224.42 815.05 -59.65 -78.58  每股指标（元）           

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.46 1.83 1.96 2.64 3.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 2.77 2.38 3.12 4.00 

  普通股增加 43.13 5.81 4.87 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.31 10.44 14.35 16.79 20.08 

  资本公积增加 1306.42 404.31 876.44 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -164.20 -185.70 -66.26 -59.65 -78.58  P/E 203.93 162.11 151.66 112.44 83.55 

现金净增加额 521.27 -301.19 1465.39 874.65 1126.16  P/B 35.79 28.47 20.72 17.70 14.80 

       EV/EBITDA 189.79 149.99 119.12 86.77 67.72 



    

      

 

 

 


