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深信服(300454)公司点评报告 2021 年 08 月 20 日 

[Table_Title] 
云与安全双轮驱动，股权激励护航成长 

——深信服(300454.SZ)2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 19 日晚发布《2021 年半年度报告》、《深信服科技股份

有限公司 2021 年度限制性股票激励计划（草案）》。 

点评： 

 云计算等业务带动公司营收快速增长，经营质量持续提升 

上半年，公司实现营业收入 25.86 亿元，同比增长 48.26%，主要原因是：

1）公司持续加强市场开拓，云计算业务收入快速增长；2）去年同期受疫情

影响基数较小。上半年，归母净利润亏损 1.33 亿元，上年同期亏损 1.26 亿

元。上半年，销售、管理、研发费用分别同比增长39.18%、45.64%和55.54%，

费用率分别为 41.82%（-2.73%）、7.09%（-0.13%）和 38.39%（+1.80%）。

上半年，经营性现金流净额为 1.23 亿元，上年同期为-1.22 亿元；销售商品

提供劳务收到现金为 33.35 亿元，同比增长 56.91%，经营质量持续提升。 

 公司核心壁垒持续加深，云+安全市场空间广阔 

公司云+安全核心板块快速增长，壁垒持续加深，市场空间广阔。分产品来

看，1）网络安全业务实现收入 14.43 亿元，同比增长 29.18%，毛利率为

80.54%；2）云计算及 IT 基础架构业务实现收入 8.80 亿元，同比增长

83.36%，毛利率为 47.02%；3）基础网络和物联网业务实现收入 2.63 亿

元，同比增长 78.64%，毛利率为 58.26%。分客户所处行业来看，1）企业

客户实现收入 10.23 亿元，同比增长 58.14%；政府及事业单位客户实现收

入 12.69 亿元，同比增长 46.40%；金融及其他客户实现收入 2.94 亿元，

同比增长 27.53%。 

 发布新一轮股权激励草案，大范围激励提振团队积极性 

同时，公司发布 2021 年度限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授

予限制性股票 530 万股，约占公司总股本 1.28%。首次授予 480 万股，激

励对象为 1992 名核心技术和业务人员，授予价格为 133.92 元/股。以 2020

年为基期，2021-2023 年考核目标为收入增速不低于 5%、10%和 15%。公

司于 2018-2020 年多次实施股权激励，我们认为，常态化的激励计划有利

于充分调动激励对象的工作热情和积极性，促使公司战略目标的实现。 

 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 2021-2023 年营业收入为 74.79、99.29、

129.63 亿元，归母净利润为 10.94、14.72、20.01 亿元，EPS 为 2.64、

3.56、4.84 元/股，对应 PE 为 99.85、74.20、54.58 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。过去三年，公司 PS 主要运行

在 10-26 倍之间，考虑到公司的竞争力和行业的景气度，维持公司 2021 年

19 倍的目标 PS，对应的目标价为 343.35 元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；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：  263.90 元/343.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 324.0 / 189.11 

A 股流通股（百万股）： 266.33 

A 股总股本（百万股）： 413.87 

流通市值（百万元）： 70283.60 

总市值（百万元）： 109221.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-深信服(300454.SZ)2020 年年度

报告点评：营收稳健增长，云业务前景可期》2021.04.21 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4589.90 5458.40 7479.09 9928.69 12962.94 

收入同比(%) 42.35 18.92 37.02 32.75 30.56 

归母净利润(百万元) 758.90 809.38 1093.76 1471.70 2000.87 

归母净利润同比(%) 25.80 6.65 35.14 34.55 35.96 

ROE(%) 17.56 12.43 14.54 16.56 18.63 

每股收益(元) 1.83 1.96 2.64 3.56 4.84 

市盈率(P/E) 143.90 134.93 99.85 74.20 54.58 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2670.83 5247.15 6574.09 8144.49 10291.19  营业收入 4589.90 5458.40 7479.09 9928.69 12962.94 

现金 325.25 589.08 1429.39 2429.31 3944.89  营业成本 1276.66 1638.37 2242.72 2968.54 3867.40 

应收账款 393.99 493.57 673.89 887.94 1150.20  营业税金及附加 53.44 63.50 86.76 115.17 150.37 

其他应收款 37.59 88.30 117.42 150.92 189.26  营业费用 1608.17 1811.05 2323.01 3178.17 4133.88 

预付账款 36.04 39.03 51.81 67.09 84.70  管理费用 191.53 271.82 349.27 452.75 584.63 

存货 200.95 179.96 245.43 323.73 420.27  研发费用 1140.89 1509.24 1787.08 2166.86 2668.42 

其他流动资产 1677.02 3857.21 4056.15 4285.51 4501.88  财务费用 -123.40 -136.68 3.71 -4.73 -16.75 

非流动资产 4101.60 4408.68 4476.68 4674.35 4838.38  资产减值损失 -0.67 -1.77 -1.71 -1.68 -1.65 

长期投资 29.42 29.73 30.17 30.46 30.82  公允价值变动收益 7.08 80.39 8.60 9.12 9.78 

固定资产 264.15 281.07 284.85 292.84 306.39  投资净收益 29.13 23.69 24.31 25.68 26.97 

无形资产 271.16 293.02 303.05 314.28 326.81  营业利润 788.62 760.59 1101.68 1483.51 2017.31 

其他非流动资产 3536.87 3804.86 3858.60 4036.76 4174.35  营业外收入 5.42 10.00 12.01 13.45 14.86 

资产总计 6772.44 9655.83 11050.77 12818.84 15129.56  营业外支出 3.22 5.09 6.31 7.69 8.64 

流动负债 2223.46 2925.91 3282.09 3662.30 4087.89  利润总额 790.82 765.50 1107.38 1489.27 2023.53 

短期借款 0.00 321.61 343.27 359.86 371.25  所得税 31.92 -43.87 13.62 17.57 22.66 

应付账款 376.15 439.05 599.03 787.85 1019.06  净利润 758.90 809.38 1093.76 1471.70 2000.87 

其他流动负债 1847.32 2165.25 2339.79 2514.59 2697.58  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 228.00 218.97 245.69 269.75 299.90  归属母公司净利润 758.90 809.38 1093.76 1471.70 2000.87 

长期借款 0.00 10.00 10.00 10.00 10.00  EBITDA 786.10 775.84 1283.46 1737.53 2163.28 

其他非流动负债 228.00 208.97 235.69 259.75 289.90  EPS（元） 1.86 1.96 2.64 3.56 4.84 

负债合计 2451.46 3144.88 3527.78 3932.05 4387.79        

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

股本 408.94 413.82 413.82 413.82 413.82  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2426.68 3724.95 3724.95 3724.95 3724.95  成长能力      

留存收益 1844.37 2576.04 3587.04 4949.36 6803.06  营业收入(%) 42.35 18.92 37.02 32.75 30.56 

归属母公司股东权益 4320.97 6510.95 7522.98 8886.79 10741.77  营业利润(%) 28.40 -3.55 44.84 34.66 35.98 

负债和股东权益 6772.44 9655.83 11050.77 12818.84 15129.56  归属母公司净利润(%) 25.80 6.65 35.14 34.55 35.96 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 72.19 69.98 70.01 70.10 70.17 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 16.53 14.83 14.62 14.82 15.44 

经营活动现金流 1144.97 1317.87 1240.38 1545.50 1992.37  ROE(%) 17.56 12.43 14.54 16.56 18.63 

净利润 758.90 809.38 1093.76 1471.70 2000.87        

折旧摊销 120.87 151.92 178.08 258.75 162.72  偿债能力           

财务费用 -123.40 -136.68 3.71 -4.73 -16.75  资产负债率(%) 36.20 32.57 31.92 30.67 29.00 

投资损失 -29.13 -23.69 -24.31 -25.68 -26.97  净负债比率(%) 0.00 10.54 10.01 9.41 8.69 

营运资金变动 267.38 324.76 -74.78 -146.86 -156.70  流动比率 1.20 1.79 2.00 2.22 2.52 

其他经营现金流 150.35 192.18 63.93 -7.68 29.21  速动比率 1.11 1.73 1.93 2.13 2.41 

投资活动现金流 -1671.28 -2178.51 -336.31 -459.00 -359.04  营运能力           

资本支出 322.31 228.75 123.27 216.53 127.58  总资产周转率 0.77 0.66 0.72 0.83 0.93 

长期投资 1459.05 2018.99 24.99 45.60 43.97  应收账款周转率 11.79 11.13 11.70 11.61 11.62 

其他投资现金流 110.09 69.22 -188.05 -196.87 -187.49  应付账款周转率 4.00 4.02 4.32 4.28 4.28 

筹资活动现金流 224.42 1126.78 -63.77 -86.57 -117.75  每股指标（元）           

短期借款 0.00 321.61 21.66 16.59 11.39  每股收益(最新摊薄) 1.83 1.96 2.64 3.56 4.84 

长期借款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.77 3.18 3.00 3.73 4.81 

普通股增加 5.81 4.87 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.44 15.73 18.18 21.48 25.96 

资本公积增加 404.31 1298.28 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -185.70 -507.98 -85.43 -103.16 -129.14  P/E 143.90 134.93 99.85 74.20 54.58 

现金净增加额 -301.19 263.76 840.30 999.92 1515.58  P/B 25.27 16.77 14.52 12.29 10.17 

       EV/EBITDA 131.77 133.51 80.70 59.61 47.88 



    

      

 

 

 


