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[Table_Title]   深信服（300454.SZ）2022 年一季报点评：    

XaaS 战略布局，短期业绩承压  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营

业收入 11.44 亿元，同比增长 4.76%；归母净利润-5.18 亿元，亏损同比增长

438.90%；经营性净现金流流出 6.93 亿元，同比流出扩大 66.24%。 

 

 疫情影响以及原材料缺货等因素，收入与毛利率双承压。2022Q1，公司实

现收入 11.44 亿元，同比增长 4.76%。公司受深圳和东莞等地疫情影响，部分订

单未能及时发货交付，同时吉林、上海和其他部分城市爆发疫情影响公司业务拓

展，收入增速有所放缓。受网安占比下降叠加原材料缺货等原因，2022Q1 毛利

率 58.86%，同比下降 7.61pct。 

 

 坚持 XaaS 战略布局，短期阵痛不改长期高景气。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。预计 2022-2024 年公司收入分别为

90.03/118.84/144.98 亿元，归母净利润分别为 4.14/5.46/9.80 亿元。当前股

价对应 22/23 年 PE 为 87X/66X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：政策落地不及预期，公司业务进展不及预期，市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6805 9003 11884 14498 

增长率（%） 24.7 32.3 32.0 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 273 414 546 980 

增长率（%） -66.3 51.7 31.8 79.7 

每股收益（元） 0.66 1.00 1.31 2.36 

PE 132 87 66 37 

PB 4.9 4.7 4.4 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.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 

2.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 

3.深信服(300454):云计算业务增速亮眼，推

股权激励绑定人才 

4.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 

5.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 
  



深信服(300454)/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6805 9003 11884 14498 
 

成长能力（%）     

营业成本 2348 2826 3764 4611 
 

营业收入增长率 24.67 32.30 32.00 22.00 

营业税金及附加 66 104 138 168 
 

EBIT 增长率 -102.67 -3234.56 -42.40 22.62 

销售费用 2317 3144 4259 5031 
 

净利润增长率 -66.29 51.65 31.85 79.69 

管理费用 392 524 674 722 
 

盈利能力（%）     

研发费用 2088 2868 3709 4477 
 

毛利率 65.49 68.61 68.33 68.20 

EBIT -14 -463 -660 -510 
 

净利润率 4.01 4.60 4.59 6.76 

财务费用 -201 -259 -379 -517 
 

总资产收益率 ROA 2.49 3.30 3.77 5.88 

资产减值损失 -15 -2 -1 -1 
 

净资产收益率 ROE 3.74 5.36 6.59 10.58 

投资收益 66 45 59 72 
 

偿债能力     

营业利润 249 420 556 1013 
 

流动比率 1.67 1.60 1.56 1.60 

营业外收支 7 0 0 0 
 

速动比率 0.98 1.03 1.10 1.21 

利润总额 256 420 556 1013 
 

现金比率 0.18 0.41 0.58 0.75 

所得税 -16 6 10 32 
 

资产负债率（%） 33.29 38.39 42.76 44.48 

净利润 273 414 546 980 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 273 414 546 980 
 

应收账款周转天数 29.41 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 233 -321 -520 -401 
 

存货周转天数 54.45 80.00 70.00 60.00 

     
 

总资产周转率 0.62 0.72 0.82 0.87 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 579 1768 3313 5207 
 

每股收益 0.66 1.00 1.31 2.36 

应收账款及票据 564 752 992 1210 
 

每股净资产 17.57 18.58 19.91 22.29 

预付款项 31 71 94 115 
 

每股经营现金流 2.39 2.99 3.85 4.70 

存货 350 622 727 766 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3741 3700 3740 3775 
 

估值分析     

流动资产合计 5266 6913 8865 11073 
 

PE 132 87 66 37 

长期股权投资 365 365 365 365 
 

PB 4.9 4.7 4.4 3.9 

固定资产 348 226 135 94 
 

EV/EBITDA 153.32 -107.42 -63.43 -77.54 

无形资产 283 268 254 240 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5684 5623 5593 5613 
 

     

资产合计 10950 12536 14458 16687 
 

     

短期借款 27 10 5 3 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 408 774 1031 1263 
 

净利润 273 414 546 980 

其他流动负债 2723 3541 4659 5669 
 

折旧和摊销 247 142 140 110 

流动负债合计 3158 4325 5695 6935 
 

营运资金变动 704 741 988 954 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 991 1242 1600 1954 

其他长期负债 488 488 488 488 
 

资本开支 -349 -80 -110 -130 

非流动负债合计 488 488 488 488 
 

投资 -581 0 0 0 

负债合计 3646 4812 6183 7423 
 

投资活动现金流 -741 -35 -51 -58 

股本 416 416 416 416 
 

股权募资 196 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 -289 -17 -5 -2 

股东权益合计 7305 7723 8275 9264 
 

筹资活动现金流 -263 -18 -5 -2 

负债和股东权益合计 10950 12536 14458 16687  现金净流量 -15 1189 1544 1895 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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