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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 2022 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，云计算业务快速成长 

——深信服(300454.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 19 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 24.67%，超融合与桌面云实现较快增长 

2021 年，公司实现营业收入 68.05 亿元，同比增长 24.67%。其中，网络

安全业务收入为 36.89 亿元，同比增长 10.15%；云计算及 IT 基础设施业

务收入为 23.79 亿元，同比增长 49.53%；基础网络和物联网业务收入为

7.37 亿元，同比增长 42.15%。从单一产品（服务）维度看，全网行为管理

网关、下一代防火墙、超融合、桌面云的营收占比均超过 10%。其中，超

融合收入增长较快，主要原因是公司孵化了多个潜力较大的场景，生态合作

进一步优化，在企业客户中保持了较高增长，在金融、政府及事业单位取得

了一定的突破；桌面云业务收入同比增长明显，主要原因是公司核心技术继

续领先，桌面云在金融、企业和国产化适配等场景增长较快。 

 各项主要费用增速高于营收增速，归母净利润受到一定影响 

2021 年，公司实现归母净利润 2.73 亿元，同比下降 66.29%，主要是由于

公司投入进一步加大，各项主要费用增速高于营收增速。研发方面，公司坚

持持续创新的发展战略，紧跟全球信息技术发展趋势，研发费用为 20.88 亿

元，同比增长 38.34%。营销方面，为了继续推进新业务的市场拓展和业务

落地，公司在市场端也投入了较多资源，销售费用为 23.17 亿元，同比增长

27.91%。此外，为吸引并留住人才，公司实施了多期股权激励计划，导致

2021 年内确认的股份支付费用同比增加。全球芯片供应紧张导致的硬件采

购成本上涨也对公司毛利率和全年利润产生了一定影响。 

 聚焦数据安全、云安全等新业务场景，发布下一代云安全能力矩阵 

在数据安全领域，公司发布了数据智能分类分级产品，帮助用户通过智能算

法进行标签的分级和分类。此外，该产品线还推出了数据安全大脑产品。在

云安全领域，公司继续布局多云安全战略，持续强化应用安全、云主机安全

的能力，发布“面向未来、持续生长”的下一代云安全能力矩阵，推出多云

安全平台 MCSP 和云主机安全保护平台 CWPP 两款云安全新品。 

 盈利预测与投资建议 

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，未来持续成长空间广阔。预测公司

2022-2024 年营业收入为 88.84、113.60、143.32 亿元，归母净利润为 4.79、

7.59、10.36 亿元，EPS 为 1.15、1.83、2.49 元/股，对应 PE 为 86.80、

54.82、40.16 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 6-26 倍之间，考虑到公司盈利能力

的变化和目前市场的估值水平，下调公司 2022 年的目标 PS 至 9 倍，对应

的目标价为 192.35 元。维持“买入”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] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  100.10 元/192.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 305.9 / 94.94 

A 股流通股（百万股）： 270.60 

A 股总股本（百万股）： 415.65 

流通市值（百万元）： 27086.83 

总市值（百万元）： 41606.73 
 
[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-2022 年计算机行业策略报告：数

字化助力产业变革，政策驱动行业高景气》2021.12.11 

《国元证券公司研究-深信服(300454.SZ)2021 年三季

报点评：营业收入增速放缓，云计算业务占比提高》

2021.10.28 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5458.40 6804.90 8883.59 11359.58 14332.02 

收入同比(%) 18.92 24.67 30.55 27.87 26.17 

归母净利润(百万元) 809.38 272.86 479.35 759.00 1036.12 

归母净利润同比(%) 6.65 -66.29 75.68 58.34 36.51 

ROE(%) 12.43 3.74 6.14 8.91 10.92 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.95 0.66 1.15 1.83 2.49 

市盈率(P/E) 51.41 152.48 86.80 54.82 40.16 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：深信服过去三年 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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5247.15 5265.87 6500.50 7401.08 8562.30  营业收入 5458.40 6804.90 8883.59 11359.58 14332.02 

现金 589.08 579.01 1494.70 1943.14 2571.35  营业成本 1638.37 2348.38 3128.59 4084.77 5227.40 

应收账款 493.57 548.39 711.58 903.09 1130.80  营业税金及附加 63.50 65.91 85.28 107.92 134.72 

其他应收款 88.30 164.33 192.77 218.10 237.91  营业费用 1811.05 2316.56 2892.50 3670.28 4613.48 

预付账款 39.03 31.33 40.98 51.47 62.21  管理费用 271.82 391.52 468.17 586.15 718.03 

存货 179.96 350.31 409.53 492.22 575.54  研发费用 1509.24 2087.90 2329.08 2636.86 3068.42 

其他流动资产 3857.21 3592.50 3650.93 3793.07 3984.50  财务费用 -136.68 -201.46 -5.51 -12.12 -17.35 

非流动资产 4408.68 5684.47 5275.14 5443.20 5585.14  资产减值损失 -1.77 -15.26 -1.71 -1.68 -1.65 

长期投资 29.73 365.12 370.17 380.46 390.82  公允价值变动收益 80.39 -4.73 8.60 9.12 9.78 

固定资产 281.07 347.84 361.55 369.23 381.04  投资净收益 23.69 65.94 45.31 42.68 40.97 

无形资产 293.02 282.83 292.86 304.09 316.62  营业利润 760.59 249.15 476.62 760.31 1040.64 

其他非流动资产 3804.86 4688.68 4250.56 4389.43 4496.66  营业外收入 10.00 14.25 15.01 15.45 15.86 

资产总计 9655.83 10950.33 11775.64 12844.29 14147.44  营业外支出 5.09 6.99 6.31 7.69 8.64 

流动负债 2925.91 3157.91 3445.25 3770.36 4075.43  利润总额 765.50 256.41 485.32 768.07 1047.86 

短期借款 321.61 27.31 33.27 37.86 41.25  所得税 -43.87 -16.45 5.97 9.06 11.74 

应付账款 439.05 404.45 522.79 634.77 750.13  净利润 809.38 272.86 479.35 759.00 1036.12 

其他流动负债 2165.25 2726.15 2889.19 3097.72 3284.05  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 218.97 487.62 519.62 550.61 587.19  归属母公司净利润 809.38 272.86 479.35 759.00 1036.12 

长期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 775.84 221.26 673.14 1039.19 1278.71 

其他非流动负债 208.97 487.62 519.62 550.61 587.19  EPS（元） 1.96 0.66 1.15 1.83 2.49 

负债合计 3144.88 3645.53 3964.87 4320.97 4662.62        

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

股本 413.82 415.71 415.65 415.65 415.65  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 3724.95 4222.65 4222.71 4222.71 4222.71  成长能力      

留存收益 2576.04 2766.20 3245.55 3956.62 4916.84  营业收入(%) 18.92 24.67 30.55 27.87 26.17 

归属母公司股东权益 6510.95 7304.81 7810.77 8523.32 9484.82  营业利润(%) -3.55 -67.24 91.30 59.52 36.87 

负债和股东权益 9655.83 10950.33 11775.64 12844.29 14147.44  归属母公司净利润(%) 6.65 -66.29 75.68 58.34 36.51 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 69.98 65.49 64.78 64.04 63.53 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.83 4.01 5.40 6.68 7.23 

经营活动现金流 1317.87 991.44 1011.80 851.99 1087.50  ROE(%) 12.43 3.74 6.14 8.91 10.92 

净利润 809.38 272.86 479.35 759.00 1036.12        

折旧摊销 151.92 173.57 202.03 291.00 255.42  偿债能力           

财务费用 -136.68 -201.46 -5.51 -12.12 -17.35  资产负债率(%) 32.57 33.29 33.67 33.64 32.96 

投资损失 -23.69 -65.94 -45.31 -42.68 -40.97  净负债比率(%) 10.54 2.75 2.75 2.70 2.63 

营运资金变动 324.76 349.93 -81.38 -114.73 -149.28  流动比率 1.79 1.67 1.89 1.96 2.10 

其他经营现金流 192.18 462.48 462.62 -28.48 3.55  速动比率 1.73 1.55 1.77 1.83 1.96 

投资活动现金流 -2178.51 -741.06 -136.95 -376.80 -408.00  营运能力           

资本支出 228.75 350.04 113.27 226.53 207.58  总资产周转率 0.66 0.66 0.78 0.92 1.06 

长期投资 2018.99 580.83 11.50 23.04 19.86  应收账款周转率 11.13 11.85 13.47 14.07 14.09 

其他投资现金流 69.22 189.81 -12.18 -127.23 -180.56  应付账款周转率 4.02 5.57 6.75 7.06 7.55 

筹资活动现金流 1126.78 -262.66 40.84 -26.75 -51.28  每股指标（元）           

短期借款 321.61 -294.30 5.96 4.59 3.39  每股收益(最新摊薄) 1.95 0.66 1.15 1.83 2.49 

长期借款 10.00 -10.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 2.39 2.43 2.05 2.62 

普通股增加 4.87 1.90 -0.06 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.66 17.57 18.79 20.51 22.82 

资本公积增加 1298.28 497.69 0.06 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -507.98 -457.95 34.88 -31.34 -54.67  P/E 51.41 152.48 86.80 54.82 40.16 

现金净增加额 263.76 -15.46 915.70 448.43 628.21  P/B 6.39 5.70 5.33 4.88 4.39 

       EV/EBITDA 45.43 159.30 52.36 33.92 27.57 



    

      

 

 

 


