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[Table_Title]   深信服 2021 年业绩预告点评   

转型短期阵痛，不改长期 XaaS 高景气  2022 年 01 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 25 日，公司发布 2021 年年度业绩预告，2021 年预计实现营收

67.07 亿元-68.16 亿元，同比增加 22.87%-24.87%；实现归母净利润 2.41 亿元

-3.09 亿元，同比减少 61.82%-70.22%；扣非归母净利润 1.01 亿元-1.69 亿元，

同比减少 75.05%-85.09%。 

 下游客户预算受限+公司坚持长期战略映射至收入增速放缓。2021 年公司

利润相比收入增速下滑较为明显，一方面由于疫情等不可抗力因素，导致客户的

预算无法按需投入至网络安全建设；另一方面，云转型带来的毛利率和费用端的

“一降一升”为短期阵痛。公司长期战略目标将转向云计算为核心的 XaaS 模式，

毛利率较低的云计算从收入占比上逐步提高，导致整体毛利率下滑；而渠道和研

发双端与转型战略的推进同步进行，确保“研发-销售-反馈-更新”的闭环完善落

地，进一步加强公司的核心竞争力。 

 坚持 XaaS 为核心，未来有望全面转向订阅制。公司自身业务以基础设施即

服务的托管云、安全即服务的 SASE 架构的 SangforAccess、桌面即服务的桌面

云 aDesk 和运维管理即服务的 MSS 等为主。可以清晰的看出“一切即服务”的

XaaS 核心战略方向，在数字化转型的大背景下，企业上云并以私有云和混合云

为主的格局将为重要主线，公司专注于服务模式符合整体脉络，有望完成前端末

梢服务的全覆盖。 

 投资建议：网络安全的主线逻辑将伴随数字化转型的浪潮下，由“成本侧+

合规推动”升华至“产品力+末梢服务”为主，客户主动建设意愿相较传统将有

较大提升。深信服作为行业内具备完善渠道服务的稀缺厂商，叠加自身优秀研发

能力，未来有望迅速打开网安新格局。根据公司 2021 年业绩预告，我们调整前

期预测值，预计 2021-2023 年公司收入分别为 67.49/95.30/127.04 亿，归母净

利润分别为 3.11/7.05/13.89 亿元。22/23 年对应 PE 为 91X 与 46X，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：云化转型不及预期；疫情反复持续导致下游客户预算受限；渠道

建设不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,458  6,749  9,530  12,704  

增长率（%） 18.9  23.7  41.2  33.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 809  311  705  1,389  

增长率（%） 6.7  -61.6  126.9  97.1  

每股收益（元） 2.01  0.75  1.70  3.34  

PE 77  206  91  46  

PB 15.8  9.3  8.4  7.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 28 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.深信服（300454）2021 年三季报点评：

季度收入增速放缓，磨练内功聚焦长期发展 

2.深信服(300454):云计算业务增速亮眼，推

股权激励绑定人才 

3.深信服（300454.SZ）2021 年一季报点

评：收入端显著增长，现金流表现靓丽 

4.深信服（300454.SZ）2020 年报点评：

疫情影响下保持坚韧，期待未来高速成长 

5.深信服(300454):营收持续增长，研发投入

加大短期压制利润 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 5,458 6,749 9,530 12,704 
 

成长能力（%）     

营业成本 1,638 2,118 2,944 3,840 
 

营业收入增长率 18.92 23.65 41.20 33.30 

营业税金及附加 63 78 111 147 
 

EBIT 增长率 -9.83 -90.10 426.40 146.84 

销售费用 1,811 2,463 3,416 4,350 
 

净利润增长率 6.65 -61.62 126.92 97.06 

管理费用 272 393 497 633 
 

盈利能力（%）     

研发费用 1,509 2,100 2,882 3,745 
 

毛利率 69.98 68.61 69.10 69.78 

EBIT 679 67 354 873 
 

净利润率 14.83 4.60 7.40 10.94 

财务费用 -137 -229 -332 -476 
 

总资产收益率 ROA 8.38 3.01 5.76 9.28 

资产减值损失 -2 -2 -1 -1 
 

净资产收益率 ROE 12.43 4.49 9.24 15.39 

投资收益 24 34 48 64 
 

偿债能力     

营业利润 761 296 685 1,349 
 

流动比率 1.79 1.86 1.78 1.84 

营业外收支 5 0 0 0 
 

速动比率 1.15 1.17 1.25 1.41 

利润总额 766 296 685 1,349 
 

现金比率 0.20 0.28 0.55 0.82 

所得税 -44 -14 -20 -40 
 

资产负债率（%） 32.57 32.90 37.67 39.67 

净利润 809 311 705 1,389 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 809 311 705 1,389 
 

应收账款周转天数 33.00 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 831 161 447 945 
 

存货周转天数 40.09 80.00 70.00 60.00 

     
 

总资产周转率 0.57 0.65 0.78 0.85 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 589 885 2,405 4,670 
 

每股收益 2.01 0.75 1.70 3.34 

应收账款及票据 500 567 798 1,062 
 

每股净资产 15.73 16.64 18.35 21.72 

预付款项 39 53 74 96 
 

每股经营现金流 3.18 1.39 3.81 5.61 

存货 180 467 570 639 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3,939 3,943 3,981 4,025 
 

估值分析     

流动资产合计 5,247 5,915 7,828 10,492 
 

PE 77 206 91 46 

长期股权投资 30 30 30 30 
 

PB 15.8 9.3 8.4 7.1 

固定资产 281 187 124 103 
 

EV/EBITDA 123.26 392.66 137.81 62.84 

无形资产 293 293 293 293 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,409 4,395 4,412 4,470 
 

     

资产合计 9,656 10,310 12,239 14,962 
 

     

短期借款 322 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 439 580 807 1,052 
 

净利润 809 311 705 1,389 

其他流动负债 2,165 2,592 3,585 4,664 
 

折旧和摊销 152 94 93 71 

流动负债合计 2,926 3,173 4,391 5,716 
 

营运资金变动 622 211 846 952 

长期借款 10 10 10 10 
 

经营活动现金流 1,318 579 1,583 2,332 

其他长期负债 209 209 209 209 
 

资本开支 -228 -80 -110 -130 

非流动负债合计 219 219 219 219 
 

投资 -2,019 0 0 0 

负债合计 3,145 3,392 4,610 5,935 
 

投资活动现金流 -2,179 -46 -62 -66 

股本 414 416 416 416 
 

股权募资 899 92 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 316 -322 0 0 

股东权益合计 6,511 6,918 7,629 9,027 
 

筹资活动现金流 1,127 -238 -1 -1 

负债和股东权益合计 9,656 10,310 12,239 14,962  现金净流量 264 296 1,520 2,265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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