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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 86.77 元

总市值/流通市值 36096/23515 百万元

52周最高价/最低价 320.88/83.00 元

近 3 个月日均成交额 314.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《深信服（300454.SZ）——2021 年年报点评-高投入转型阵痛，

云化是未来突破口》 ——2022-04-20

《深信服-300454-2021 三季报点评：三季报增速放缓，坚定 XaaS

战略不改长期信心》 ——2021-10-29

《深信服-300454-2021 年中报点评：中报整体符合预期，云计算

高质量高成长》 ——2021-08-20

《深信服-300454-2021 年一季报点评：一季报超预期，现金流和

合同负债高增长》 ——2021-04-30

《深信服-300454-2020 年报点评：现金流验证成长质量，全面云

化有望加速》 ——2021-04-21

疫情对供应链和客户侧影响较大，一季度收入增速放缓。2022Q1公司实现收

入11.44亿元（+4.76%），归母净利润-5.18亿元（-438.90%），扣非归母

净利润-5.80亿元（-281.63%）。收入增速放缓，首先是疫情影响较大。一

季度，深圳和东莞莞等地疫情影响，部分原材料出现到货不及时、生产和发

货停滞的现象，导致部分订单未能及时发货交付，影响收入确认。上海和吉

林疫情较大，华东21年占公司收入约35%，是公司最大的收入区域。受客户

需求和市场竞争加剧等多重因素影响，公司新增订单不够理想。

毛利率下降和亏损扩大，主要系收入结构导致。22Q1毛利率为58.86%，同

比和环比均有较大下降；主要是安全业务增速较差，疫情原因导致安全业务

部分原材料缺货，安全收入增速明显低于云计算、物联网等业务，导致毛利

率较低的业务占比进一步提升；同时硬件采购成本也有所上涨。费用方面，

由于公司人员的逐季增长，销售、管理、研发费用保持较高增长，增速分别

为22.61%、31.09%、26.69%；且22Q1费用绝对额也均高于21Q4，主要系年

初涨薪导致人员成本上涨。

公司现金流和资产负债表现依然健康，一季度收入占比小，参考2020年疫

情后有望逐季回暖。一季度公司现金净流量-6.93亿元（去年同期为-4.17

亿元），下滑幅度小于利润层面。资产负债表层面，公司依然健康，存货3.57

亿元，环比略有提升；合同负债10.53亿元，同比增长72.6%，环比有所下

降。一季度公司收入占比约15%，参考2020年，公司一季度收入下滑，全年

收入实现增速约19%，利润略有增长。随着后期疫情逐步恢复，公司在安全

业务正常交付后，毛利率和盈利能力有望实现可观改善。

传统产品竞争力依旧，云化转型为产业探索新业态。公司传统产品仍然保持

行业前三的市场份额，竞争力和盈利能力仍然保持。信息安全和云计算仍是

创新不断的高景气赛道。渠道是公司稳定的护城河和现金流来源，也支撑公

司紧跟国际视角，向云化持续突破。在全力投入XaaS战略后，公司整体业

绩承压，但也打开了未来的突破口，当前SASE、托管云等业务已进步明显。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。由于二季度疫情仍在全国持

续，仍对全行业正常经营产生负面影响。我们下调盈利预测，2022-2024年

营业收入由88.71/114.92/145.30亿元下调为86.87/112.63/142.50亿元，

增速分别为28%/30%/27%，归母净利润4.35/7.96/10.86亿元，对应当前PE

为83/45/33倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,458 6,805 8,687 11,263 14,250

(+/-%) 18.9% 24.7% 27.7% 29.7% 26.5%

净利润(百万元) 809 273 435 796 1086

(+/-%) 6.7% -66.3% 59.3% 83.2% 36.3%

每股收益（元） 1.96 0.66 1.05 1.92 2.61

EBIT Margin 3.0% -6.0% -0.8% 2.1% 3.1%

净资产收益率（ROE） 12.4% 3.7% 5.7% 9.8% 12.2%

市盈率（PE） 44.4 132.2 83.0 45.3 33.2

EV/EBITDA 130.9 -155.7 -2766.4 141.9 84.7

市净率（PB） 5.51 4.94 4.75 4.43 4.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度疫情影明显，公司亏损扩大。2022Q1，公司实现收入 11.44 亿元（+4.76%），

归母净利润-5.18 亿元（-438.90%），扣非归母净利润-5.80 亿元（-281.63%）。

收入增速较差，首先是疫情影响较大。一季度，深圳和东莞莞等地疫情影响，部

分原材料出现到货不及时、生产和发货停滞的现象，导致部分订单未能及时发货

交付，影响收入确认。上海和吉林疫情较大，华东 21 年占公司收入约 35%，是公

司最大的收入区域。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：由于二季度疫情仍在全国持续，仍对全行业正常经营产生负面影响。我们

下调盈利预测，2022-2024 年营业收入由 88.71/114.92/145.30 亿元下调为

86.87/112.63/142.50亿元，增速分别为28%/30%/27%，归母净利润4.35/7.96/10.86

亿元，对应当前PE为83/45/33倍，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PS 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300454 深信服 86.77 360.66 0.7 1.1 1.9 2.6 132.2 82.6 45.2 33.2 3.7 4.15 买入

688023 安恒信息 113.99 89.49 0.2 1.6 3.8 5.7 633.3 69.5 30.1 19.9 0.4 3.62 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 589 579 1526 2815 4411 营业收入 5458 6805 8687 11263 14250

应收款项 588 699 892 1156 1463 营业成本 1638 2348 3136 4152 5332

存货净额 180 350 489 647 832 营业税金及附加 63 66 84 109 138

其他流动资产 316 379 484 627 793 销售费用 1811 2317 2806 3480 4190

流动资产合计 5247 5266 6650 8505 10758 管理费用 272 392 446 462 581

固定资产 331 485 516 542 561 研发费用 1509 2088 2285 2827 3563

无形资产及其他 293 283 273 262 252 财务费用 (137) (201) (23) (52) (88)

投资性房地产 3755 4551 4551 4551 4551 投资收益 24 66 50 50 50

长期股权投资 30 365 415 465 515

资产减值及公允价值变

动 82 11 (20) (20) (20)

资产总计 9656 10950 12405 14325 16638 其他收入 (1156) (1711) (1835) (2347) (3043)

短期借款及交易性金融

负债 322 100 50 50 50 营业利润 761 249 434 795 1085

应付款项 439 408 569 753 969 营业外净收支 5 7 1 1 1

其他流动负债 2165 2650 3420 4338 5421 利润总额 766 256 435 796 1086

流动负债合计 2926 3158 4039 5141 6439 所得税费用 (44) (16) 0 0 0

长期借款及应付债券 10 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 209 488 766 1045 1324 归属于母公司净利润 809 273 435 796 1086

长期负债合计 219 488 766 1045 1324 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3145 3646 4805 6186 7763 净利润 809 273 435 796 1086

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 13 6 1 1

股东权益 6511 7305 7599 8139 8875 折旧摊销 134 150 54 65 71

负债和股东权益总计 9656 10950 12405 14325 16638 公允价值变动损失 (82) (11) 20 20 20

财务费用 (137) (201) (23) (52) (88)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (149) (394) 779 815 920

每股收益 1.96 0.66 1.05 1.92 2.61 其它 (1) (13) (6) (1) (1)

每股红利 0.20 0.21 0.34 0.62 0.84 经营活动现金流 712 19 1289 1696 2097

每股净资产 15.73 17.57 18.28 19.58 21.35 资本开支 0 (316) (101) (101) (101)

ROIC 11.06% -5.79% -1% 10% 25% 其它投资现金流 (2032) 315 0 0 0

ROE 12.43% 3.74% 6% 10% 12% 投资活动现金流 (2032) (337) (151) (151) (151)

毛利率 70% 65% 64% 63% 63% 权益性融资 (2) 196 0 0 0

EBIT Margin 3% -6% -1% 2% 3% 负债净变化 10 (10) 0 0 0

EBITDA Margin 5% -4% -0% 3% 4% 支付股利、利息 (82) (88) (140) (257) (350)

收入增长 19% 25% 28% 30% 27% 其它融资现金流 1730 308 (50) 0 0

净利润增长率 7% -66% 59% 83% 36% 融资活动现金流 1584 308 (190) (257) (350)

资产负债率 33% 33% 39% 43% 47% 现金净变动 264 (10) 947 1289 1596

股息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 325 589 579 1526 2815

P/E 44.4 132.2 83.0 45.3 33.2 货币资金的期末余额 589 579 1526 2815 4411

P/B 5.5 4.9 4.7 4.4 4.1 企业自由现金流 0 (991) 664 1012 1336

EV/EBITDA 130.9 (155.7) (2766.4) 141.9 84.7 权益自由现金流 0 (693) 636 1064 1425

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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