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[Table_Title] 计算机 软件开发 

二季度经营环比好转，期待下半年表现 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年中报，实现营业收入 28.15 亿元，同比增长

8.86%；归母净利润亏损 6.90 亿元，同比减少 418.65%；扣非后的归母净

利润亏损 7.70 亿元，同比减少 293.13%。 

二季度营收增速触底回升。2022 年上半年，公司实现营收 28.15 亿

元，同比增长 8.86%，分季度来看，一、二季度分别实现营收 11.44 亿元、

16.71 亿元，分别同比增长 4.76%、11.85%，二季度营收增速触底回升。

从客户类型来看，政府及事业单位、企业客户、金融及其他的营业收入分

别为12.80亿元、11.70亿、3.64亿，分别同比增长0.94%、14.31%、24.06%。

从营收的地区贡献来看，华东地区、华北地区、华南地区、其他地区上半

年营业收入分别为 9.38 亿元、5.86 亿元、5.08 亿元、7.82 亿元，分别

同比增长 1.26%、16.84%、15.13%、9.24%。 

上半年公司营业收入同比增速不佳，主要由于疫情反复导致下游用户

对相关产品或服务采购出现推迟或减少的情况，新增订单不理想，同时疫

情防控措施也对公司业务拓展、产品交付等产生较大影响，特别表现在政

府及事业单位客户收入增速放缓、公司营收贡献较大的华东地区收入增速

明显低于全国其他地区。随着各地区疫情管控进入常态化，预计下半年公

司经营情况将会有所好转。 

云计算业务增速保持韧性。分业务条线来看，上半年网络安全业务、

云计算及 IT 基础设施业务、基础网络和物联网业务收入分别为 15.19 

亿元、10.58 亿元、2.38 亿元，同比增长 5.24%、20.27%、-9.51%。网

络安全业务中对营收贡献较大的单品，如全网行为管理 AC、下一代防火

墙 AF 等增长乏力。云计算及 IT 基础设施业务中超融合 HCI 产品保持稳

定增长，桌面云因客户群体主要集中在政府、医疗等领域，受疫情影响采

购需求缩减，增速不佳。 

云化战略深化，毛利率中枢下移。2022年上半年，公司毛利率 61.32%，

同比下降 5.55pc；其中，网络安全业务、云计算及 IT 基础设施业务、

基础网络和物联网业务毛利率分别为 78.76%、38.61%、51.00%，分别较

上年同期下降 1.78pc、下降 8.41pc、下降 7.26pc。上半年，公司毛利率

有所下滑，一方面是因为部分硬件采购成本和交付成本上涨，各产品条线

毛利率均出现下行，其中云计算及 IT 基础设施业务毛利率下降最为明显；

另一方面随着公司云化、服务化战略转型的推进，毛利率较低的云计算业

务收入占比逐步提升，拉低整体毛利率水平。 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 416/270 

总市值/流通(百万元) 38,113/24,799 

12 个月最高/最低(元) 278.46/83.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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深 信 服（300454）《业绩符合预期，
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深 信 服（300454）《收入增速超预

期 ， 高 研 发 投 入 成 为 常 态 》
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费率管控环比好转。2022 年上半年，净利率-24.50%，同比下降

19.35pc；扣非后归母净利率-27.36%，同比下降 19.79pc。销售费率、管

理费率、研发费率分别为 44.79%、7.66%、43.29%，分别同比提升 2.97pc、

提升 0.57pc、提升 4.90pc。公司持续加大研发投入，网安业务方面，全

网行为管理产品连续 13 年在安全内容管理类别中保持国内市场占有率

第一，下一代防火墙在统一威胁管理类别中的国内市场占有率于今年一季

度升至第一，公司在 5 月正式发布 SaaS-XDR，有望成为公司网安业务新

的突破口。同时今年 7 月，公司超融合 HCI 正式发布 6.8.0 版本，性能

大幅提升，预计在国内超融合 HCI 软件产品市占率有望进一步提升。公

司着力提升人均效能，不断完善内部管理机制，同时控制员工规模的扩张

速度，二季度以来公司整体三费增速呈放缓趋势。 

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 2022-2024 年的 EPS 分别为 0.61 元、1.04、1.40 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：数据安全业务进展不及预期；行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6804.90  7893.69  10261.79  13545.57  

（+/-%） 24.67% 16.00% 30.00% 32.00% 

净利润(百万元） 272.86  255.02  433.75  581.05  

（+/-%） -66.29% -6.54% 70.09% 33.96% 

摊薄每股收益(元) 0.66  0.61  1.04  1.40  

市盈率(PE) 140  149  88  66  

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） 
2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6804.90 7893.69 10261.79 13545.57   净利润 272.86  255.02  433.75  581.05  

营业成本 2348.38 2762.79 3591.63 4740.95   折旧与摊销 173.57  125.46  87.09  87.76  

营业税金及附

加 
65.91 78.94 102.62 135.46   财务费用 -201.46  -33.78  -64.80  -92.22  

销售费用 2316.56 2604.92 3181.16 4063.67   资产减值损失 -15.26  0.00  0.00  0.00  

管理费用 391.52 315.75 379.69 501.19   经营营运资本变动 93.85  -821.62  146.15  290.92  

财务费用 -201.46 -33.78 -64.80 -92.22   其他 667.88  -16.09  -8.89  -9.54  

资产减值损失 -15.26 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 991.44  -491.00  593.31  857.97  

投资收益 65.94 10.00 10.00 10.00   资本支出 -188.40  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动

损益 
-4.73 0.00 0.00 0.00   其他 -552.66  1794.37  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 -741.06  1784.37  0.00  0.00  

营业利润 295.81 203.96 402.97 542.86   短期借款 -294.30  -27.31  0.00  0.00  

其他非经营损

益 
-39.40 11.33 8.89 9.43   长期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 256.41 215.29 411.86 552.28   股权融资 499.59  0.00  0.00  0.00  

所得税 -16.45 -39.73 -21.89 -28.77   支付股利 -82.71  -27.88  -26.06  -44.32  

净利润 272.86 255.02 433.75 581.05   其他 -375.24  -22.77  64.80  92.22  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -262.66  -77.96  38.74  47.90  

归属母公司股

东净利润 
272.86 255.02 433.75 581.05   现金流量净额 -15.46  1215.41  632.05  905.87  

                      

资 产 负 债 表

（百万元） 
2021A 2022E 2023E 2024E   财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 579.01 1794.41 2426.46 3332.33   成长能力         

应收和预付款

项 
729.91 862.95 1124.39 1479.85   销售收入增长率 24.67% 16.00% 30.00% 32.00% 

存货 350.31 420.69 548.16 726.01   营业利润增长率 -61.82% -31.04% 97.55% 34.71% 

其他流动资产 3606.64 1877.88 1998.82 2166.54   净利润增长率 -66.29% -6.54% 70.09% 33.96% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -66.09% 10.36% 43.83% 26.60% 

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 
485.31 440.80 395.63 349.78   毛利率 65.49% 65.00% 65.00% 65.00% 

无形资产和开

发支出 
282.83 250.91 218.99 187.07   期间费率 67.52% 66.57% 64.07% 63.02% 

其他非流动资

产 
4629.17 4590.13 4590.13 4590.13   净利率 4.01% 3.23% 4.23% 4.29% 

资产总计 10950.33 10524.94 11589.74 13118.87   ROE 3.74% 3.38% 5.45% 6.84% 

短期借款 27.31 0.00 0.00 0.00   ROA 2.49% 2.42% 3.74% 4.43% 

应付和预收款

项 
1201.47 1666.33 2076.63 2726.79   ROIC 280.26% 33.22% 31.12% 33.56% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 3.94% 3.75% 4.14% 3.97% 

其他负债 2416.75 1310.32 1557.14 1899.38   营运能力         

负债合计 3645.53 2976.65 3633.77 4626.17   总资产周转率 0.66  0.74  0.93  1.10  

股本 415.71 415.71 415.71 415.71   固定资产周转率 21.64  24.24  36.55  57.58  

资本公积 4222.65 4222.65 4222.65 4222.65   应收账款周转率 13.06  12.97  13.38  13.54  

留存收益 2766.20 2993.33 3401.03 3937.75   存货周转率 8.59  6.97  7.29  7.33  

归属母公司股 7304.81 7548.28 7955.98 8492.70   销售商品提供劳务收到现 120.54% — — — 
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东权益 金/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 7304.81 7548.28 7955.98 8492.70   资产负债率 33.29% 28.28% 31.35% 35.26% 

负债和股东权

益合计 
10950.33 10524.94 11589.74 13118.87   带息债务/总负债 0.75% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指

标 
2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 1.67  1.99  1.94  1.86  

EBITDA 267.92 295.66 425.26 538.40   速动比率 1.56  1.82  1.76  1.69  

PE 139.72 149.50 87.90 65.61   每股指标         

PB 5.22 5.05 4.79 4.49   每股收益 0.66  0.61  1.04  1.40  

PS 5.60 4.83 3.72 2.81   每股净资产 17.57  18.16  19.14  20.43  

EV/EBITDA 118.17  102.63  69.87  53.50    每股经营现金 2.38  -1.18  1.43  2.06  

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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