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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

业绩符合预期，长期发展态势不变 

 
 [Table_Summary]  公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营业收入 43.76 亿元，同

比增长 34.88%；实现归母净利润-1.33 亿元，同比减少 291.35%。 

 

业绩符合预期。第三季度公司营业收入为 17.90 亿元，同比增长

19.32%；归母净利润 44.86 万元，同比减少 99.77%；扣非后的归母净

利润-0.19 亿元，同比减少 109.82%。前三季度公司的销售毛利率为

65.34%，相对于去年同期减少了 3.77 个百分点，因毛利率较低的云计

算业务收入占比提高；另一方面，随着公司战略转型，服务类业务增

长较快，但服务收入递延影响加大，及服务人员增长较快所带来的成

本增加，导致服务收入毛利率下降；公司的销售净利润率为-3.03%，

相对于去年同期减少了 5.16 个百分点，主要因为公司的研发费用率有

所上升。 

 

网络安全政策频出，利好行业发展。近期网络安全政策频出。6

月 10日，十三届全国人大常委会第二十九次会议表决通过包括《中华

人民共和国数据安全法》在内的多项法案及两项决定。7 月初，滴滴

被相关部门进行网络安全检查，7月 10 日，国家互联网信息办公室关

于《网络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》公开征求意见的通

知。7月 12日，工信部公开征求对《网络安全产业高质量发展三年行

动计划（2021-2023 年）（征求意见稿）》的意见。其中提出，到 2023

年，网络安全产业规模超过 2500 亿元。 

 

重点发展托管云。公司的信服云托管云为用户提供非共享的专属

资源，由此提供更高的安全基线。用户业务上线后，可以进行自动配

置，获取分布式保护。同时，托管云为用户提供专属服务管家，对问

题进行快速响应、跟踪，进行快速闭环处理，在业务上线部署、权限

控制、运维、数据存储、传输、使用等方面设计了全生命周期的数据

保护。 

 

投资建议：公司是国内信息安全和云计算的龙头企业。我们预计

公司 2021-2023 年的 EPS 分别为 2.64 元、3.45、4.97 元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：网络安全政策执行不及预期；行业竞争加剧。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 414/414 

总市值/流通(百万元) 84,744/84,744 

12 个月最高/最低(元) 324.00/189.11 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

深信服（300454）《收入增速超预期，

高 研 发 投 入 成 为 常 态 》

--2021/08/20 

深信服（300454）《业绩符合预期，

成立四大 BG》--2021/04/29 

深信服（300454）《研发投入加大，

云业务持续高增》--2021/04/20 

 

[Table_Author] 证券分析师：曹佩 

电话：13122223631 

E-MAIL：caopeisz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520080001 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5458.40  7532.59  10093.66  13323.64  

    增长率 18.92% 38.00% 34.00% 32.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

809.38  1092.96  1426.35  2057.78  

    增长率 6.65% 35.04% 30.50% 44.27% 

每股收益 EPS（元） 1.96  2.64  3.45  4.97  

PE 105  78  59  41  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5458.40 7532.59 10093.66 13323.64   净利润 809.38  1092.96  1426.35  2057.78  

营业成本 1638.37 2127.20 2842.38 3753.27   折旧与摊销 151.92  108.24  74.30  74.97  

营业税金及附

加 
63.50 75.33 100.94 133.24   财务费用 -136.68  -45.50  -113.24  -180.34  

销售费用 1811.05 2485.75 3330.91 4130.33   资产减值损失 -1.77  0.00  0.00  0.00  

管理费用 271.82 301.30 373.47 492.97   经营营运资本变动 94.86  -285.22  355.41  477.19  

财务费用 -136.68 -45.50 -113.24 -180.34   其他 400.17  -10.99  -9.80  -9.94  

资产减值损失 -1.77 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 1317.87  859.49  1733.02  2419.66  

投资收益 23.69 10.00 10.00 10.00   资本支出 -327.49  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动

损益 
80.39 0.00 0.00 0.00   其他 -1851.02  1685.49  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -2178.51  1675.49  0.00  0.00  

营业利润 774.76 1045.61 1395.33 2006.64   短期借款 321.61  -321.61  0.00  0.00  

其他非经营损

益 
-9.26 7.62 5.80 6.25   长期借款 10.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 765.50 1053.23 1401.13 2012.90   股权融资 1303.15  0.00  0.00  0.00  

所得税 -43.87 -39.73 -25.22 -44.88   支付股利 -77.70  -82.87  -111.90  -146.04  

净利润 809.38 1092.96 1426.35 2057.78   其他 -430.28  36.27  113.24  180.34  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 1126.78  -368.20  1.33  34.30  

归属母公司股

东净利润 
809.38 1092.96 1426.35 2057.78   现金流量净额 263.76  2166.78  1734.36  2453.96  

                      

资产负债表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 589.08 2755.86 4490.22 6944.18   成长能力         

应收和预付款

项 
627.29 820.71 1104.48 1467.62   销售收入增长率 18.92% 38.00% 34.00% 32.00% 

存货 179.96 235.37 314.79 416.13   营业利润增长率 -2.99% 34.96% 33.44% 43.81% 

其他流动资产 3850.82 2259.67 2382.52 2537.45   净利润增长率 6.65% 35.04% 30.50% 44.27% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -0.76% 40.30% 22.38% 40.17% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在

建工程 
330.77 298.83 266.22 232.95   毛利率 69.98% 71.76% 71.84% 71.83% 

无形资产和开

发支出 
293.02 261.33 229.64 197.94   期间费率 63.31% 62.28% 61.08% 58.85% 

其他非流动资

产 
3497.72 3463.12 3463.12 3463.12   净利率 14.83% 14.51% 14.13% 15.44% 

资产总计 9655.83 10382.04 12538.14 15546.54   ROE 12.43% 14.55% 16.16% 19.16% 

短期借款 321.61 0.00 0.00 0.00   ROA 8.38% 10.53% 11.38% 13.24% 

应付和预收款

项 
1075.86 1603.47 2092.85 2740.84   ROIC -1046.43% 297.67% 185.23% 232.61% 

长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00   EBITDA/销售收入 14.47% 14.71% 13.44% 14.27% 

其他负债 1737.41 1256.76 1609.03 2057.70   营运能力         

负债合计 3144.88 2870.23 3711.88 4808.55   总资产周转率 0.66  0.75  0.88  0.95  

股本 413.82 413.82 413.82 413.82   固定资产周转率 20.02  28.41  43.35  66.66  

资本公积 3724.95 3724.95 3724.95 3724.95   应收账款周转率 12.30  12.91  12.83  12.74  

留存收益 2576.04 3586.13 4900.58 6812.32   存货周转率 8.53  10.15  10.28  10.22  

归属母公司股 6510.95 7511.81 8826.25 10737.99   销售商品提供劳务收到现金/ 119.04% — — — 
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东权益 营业收入 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 6510.95 7511.81 8826.25 10737.99   资产负债率 32.57% 27.65% 29.60% 30.93% 

负债和股东权

益合计 
9655.83 10382.04 12538.14 15546.54   带息债务/总负债 10.54% 0.35% 0.27% 0.21% 

业绩和估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.79  2.29  2.37  2.48  

EBITDA 790.01 1108.37 1356.39 1901.27   速动比率 1.73  2.20  2.28  2.39  

PE 104.70 77.53 59.41 41.18   每股指标         

PB 13.02 11.28 9.60 7.89   每股收益 1.96  2.64  3.45  4.97  

PS 15.52 11.25 8.40 6.36   每股净资产 15.73  18.15  21.33  25.95  

EV/EBITDA 99.83  68.91  55.03  37.97    每股经营现金 3.18  2.08  4.19  5.85  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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