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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 91.71 元

总市值/流通市值 38151/24762 百万元

52周最高价/最低价 293.86/80.61 元

近 3 个月日均成交额 262.72 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）——2022 一季报点评-疫情影响显著，短

期业绩承压》 ——2022-04-28

《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

2022Q2公司收入增速回暖。2022H1公司实现收入28.15亿元（+8.86%），

归母净利润-6.90亿元（-418.65%），扣非归母净利润-7.70亿元（-293.10%）。

单Q2来看，公司实现收入16.71亿元（+11.85%），归母净利润-1.72亿元

（-365.90%），扣非归母净利润-1.90亿元（-332.86%）。经营活动现金净

流量为-5.37亿元，主要疫情下渠道账期需求增加，同时员工薪酬支出增长

较大。上半年由于疫情原因，公司新增订单和产品交付受到不利影响。但即

使疫情最为严重的华东地区，收入也实现了增长，而Q2增速实现反弹。

毛利率有所下滑，费用逐步企稳。公司上半年毛利率为61.32%，同比下降

5.55个百分点，但单Q2毛利率已逐步回升。毛利率下降主要系收入结构的

变化影响较大，毛利率较低的云计算业务增速较快，收入占比进一步提升；

同时部分硬件采购成本和交付成本上涨。公司费用逐步得到有效管控，上半

年销售、管理、研发费用同比增长为16.59%、17.65%、22.75%；单Q2费用

相比Q1已经略有下滑。公司上半年已开始加强管理、提升人效，有效控制

员工规模的扩张速度。

安全业务逐步回暖，云计算仍保持较快增长。上半年安全业务收入15.19亿

元（+ 5.24%），毛利率保持平稳。其中行为管理和防火墙产品基数较大，

增长较慢；但随着产品质量和稳定性提升，应用交付AD产品实现较好增长，

尤其在高端的运营商和金融市场。创新业务方面，公司继续加大XaaS投入，

发布SaaS XDR、SASE 3.0 战略升级版本、政务网络安全托管服务 MSS 等产

品，这些业务仍处于市场探索期，占比较小，增长较快。整体上在一季度原

材料缺货，以及二季度疫情下，网络安全业务尚未恢复正常增长趋势。公司

发布了下一代防火墙全新架构，大幅提升产品性能，有望重新带动大单品以

及安全板块恢复正常增长。云计算业务收入10.58亿元（+20.27%），毛利

率同比下降8.41个百分点。其中超融合 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，疫情影响较大，导致桌面云未能实

现较好增长。物联网业务收入2.38亿元（-9.51%），毛利率下降7.26个百

分点。分行业来看，政府行业影响较大，实现收入12.81亿元（+0.94%）；

企业行业收入11.70亿元（+14.31%）；金融及其他收入3.64亿元（+24.06%）。

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：维持“买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

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

4.35/7.96/10.86亿元，对应当前PE为88/48/35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） 46.9 139.7 87.7 47.9 35.1

EV/EBITDA 137.8 -163.7 -2905.3 148.8 88.6

市净率（PB） 5.83 5.22 5.02 4.68 4.30

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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22Q2 收入增速回暖。2022H1 公司实现收入 28.15 亿元（+8.86%），归母净利润-6.90

亿元（-418.65%），扣非归母净利润-7.70 亿元（-293.10%）。单 Q2 来看，公司实

现收入 16.71 亿元（+11.85%），归母净利润-1.72 亿元（-365.90%），扣非归母净

利润-1.90 亿元（-332.86%）。经营活动现金净流量为-5.37 亿元，主要疫情下渠

道账期需求增加，同时员工薪酬支出增长较大。上半年由于疫情原因，公司新增

订单和产品交付受到不利影响；收入增速放缓，导致利润亏损扩大。但即使疫情

最为严重的华东地区，收入也实现了增长；而 Q2 增速实现反弹，也是公司逐步回

暖的积极信号。

基础 IT 产业竞争激烈，XaaS 的差异化是未来方向。安全和云计算均是竞争激烈，

在多数产品，尤其是中低端产品领域，各厂商往往陷入同质化竞争阶段。公司在

保持老产品依然位于市场排名前列的优势下，率先启动云化战略，且在研发投入

和客户布局上均有前瞻性投入，各类云产品未来 2-3 年有望开始贡献一定体量收

入，成为市场的领先者。参考全球防火墙龙头 Palo Alto 的云转型，以及 Zscaler

等云安全厂商的高增长的成功，再结合深信服自身托管云的基础设施，云+网+安

全能力的结合是公司实现差异化的核心路径。激烈竞争也体现在人才方面，公司

连续 5 年实施股权激励，根据 22 年 8月激励草案，本次需摊销费用为 3.98 亿元，

22-25 年分别摊销约 0.43/2.30/0.91/0.34 亿元。公司自上市已连续五年股权激

励，加上最新一次，22-24 年需要累计摊销约为 3.69/3.47/1.25 亿元。我们认为，

持续的激励对表观利润影响较大，近两年也是报表端阵痛期，但也为未来储备了

利润弹性。2022 年公司人员招募谨慎，费用控制下，随着疫情控制和需求回暖，

下半年及明年利润有望逐步回升。

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
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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：预计 2022-2024 年营业收入为 86.87/112.63/142.50 亿元，增速分别

为 28%/30%/27%，归母净利润为 4.35/7.96/10.86 亿元，对应当前 PE 为 88/48/35

倍，维持“买入”评级。

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 91.71 381.13 0.7 1.1 1.9 2.6 139.7 87.3 47.8 35.1 3.7 4.39 买入

688023 安恒信息 136.50 107.16 0.2 1.0 3.2 4.8 758.3 143.7 42.3 28.3 0.4 4.46 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% 0.9% 货币资金的期初余额 325 589 579 1526 2815

P/E 46.9 139.7 87.7 47.9 35.1 货币资金的期末余额 589 579 1526 2815 4411

P/B 5.8 5.2 5.0 4.7 4.3 企业自由现金流 0 (991) 664 1012 1336

EV/EBITDA 137.8 (163.7) (2905.3) 148.8 88.6 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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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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