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深信服（300454.SZ）2022 年三季报点评     

经营质量持续回暖，盈利边际稳定改善 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 27 日公司发布 2022 年三季报，前三季度营收 47.48

亿元，同比增长 8.49%，归母净利润亏损 6.97 亿元；单季度看，公司 Q3 实现

营业收入 19.33 亿元，同比 7.96%，Q3 归属母公司股东的净利润为-0.07 亿元。 

➢ 控费效果明显，盈利边际稳定改善。公司控费行为效果显著，2022 年 Q3

研发费用 5.90 亿元（环比下降 3.04%），管理费用 1.00 亿元（环比下降 3.43%）。

结合 Q2 双费情况，公司首次实现连续两季度双费环比下降；同时各行业用户上

云、用云趋势加速，公司云计算及 IT 基础设施业务收入增速恢复相对平稳，公

司整体营收维持正增长。第三季度以来，部分行业客户的需求有所恢复，公司新

增商机、订单情况环比出现改善迹象，多方共振，映射至扣非净利润环比快速恢

复，亏损环比收窄 84.21%。 

➢ 现金流持续改善，股权激励完善公司长效激励机制。2022 年前三季度公司

期末现金及等价物净增 1.86 亿元，期末现金流达到近三年新高，其中 2022 年

第三季度经营活动现金流 1.04 亿元，继 Q2 扭亏为盈后继续保持正现金流。2022

年 8 月 19 日公司实施股权激励，向核心技术及业务员工激励 880 万股，提升公

司凝聚力，为后续发展打下良好基础。 

➢ 产品持续创新，入选 Gartner 多项榜单得到认可。2022 年第三季度公司有

多项前沿研究成果发布，7 月公司发布“6+1 实验室”提升核心攻防能、通过热

迁移、热升级、热补丁发布超融合 6.8.0 版本优化产品性能；8 月公司发布芯片

行业解决方案扩大业务覆盖范围、信服桌面云 aDesk 更新至 5.5.3 版本扩大部署

规模和运维能力、率先成立医疗安全运营中心业务辐射全国；九月公司 EDR 升

级至 3.5.30 版同时优化 SAVE 架构和发布驱动级对抗新引擎，提升产品全面防护

能力和使用流畅度、升级信服云托管云，提升产品在专属可控、安全有效、贴身

服务、生态开放等领域的能力。同时，2022 年第三季度公司入选 Gartenr《存

储与数据》、《工作负载与网络安全》等多项榜单，产品力得到国际认可。 

➢ 投资建议：网络安全的主线在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，通过 XaaS 战略的持续推进，

未来有望迅速打开“网安+云”的新格局；同时，公司主动的求新求变叠加近期

发 布 的 股 权 激 励 ， 彰 显 公 司 对 于 发 展 路 径 的 详 细 规 划 和 充 足 信 心 。 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

4.17/7.17/11.62 亿元。对应 PE 为 123X、71X、44X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：云化转型不及预期；疫情反复持续导致下游客户预算受限；渠道

建设不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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） 273 417 717 1162 

增长率（%） -66.3 52.8 72.0 62.1 

每股收益（元） 0.66 1.00 1.73 2.80 

PE 187 123 71 44 

PB 7.0 6.7 6.1 5.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3238 4369 5234  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 -2797.31 7.26 132.69 

销售费用 2317 3025 3899 4484  净利润增长率 -66.29 52.85 71.98 62.07 

管理费用 392 509 643 742  盈利能力（%）     

研发费用 2088 2529 3209 3748  毛利率 65.49 64.03 63.24 63.90 

EBIT -14 -403 -373 122  净利润率 4.01 4.63 6.04 8.02 

财务费用 -201 -227 -292 -385  总资产收益率 ROA 2.49 3.12 4.64 6.53 

资产减值损失 -15 -2 -1 -1  净资产收益率 ROE 3.74 5.46 8.58 12.19 

投资收益 66 45 59 72  偿债能力     

营业利润 249 439 755 1224  流动比率 1.67 1.46 1.47 1.55 

营业外收支 7 0 0 0  速动比率 0.98 0.91 1.01 1.15 

利润总额 256 439 755 1224  现金比率 0.18 0.39 0.56 0.74 

所得税 -16 22 38 61  资产负债率（%） 33.29 42.79 45.89 46.42 

净利润 273 417 717 1162  经营效率     

归属于母公司净利润 273 417 717 1162  应收账款周转天数 29.41 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 233 -249 -203 310  存货周转天数 54.45 80.00 70.00 60.00 

      总资产周转率 0.62 0.67 0.77 0.81 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 579 2059 3694 5720  每股收益 0.66 1.00 1.73 2.80 

应收账款及票据 564 752 992 1210  每股净资产 17.57 18.38 20.12 22.93 

预付款项 31 81 109 131  每股经营现金流 2.39 4.14 4.92 5.43 

存货 350 713 843 868  每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3741 4016 4055 4091  估值分析     

流动资产合计 5266 7621 9693 12020  PE 187 123 71 44 

长期股权投资 365 365 365 365  PB 7.0 6.7 6.1 5.4 

固定资产 348 335 303 254  EV/EBITDA 217.97 -199.10 -235.10 146.93 

无形资产 283 268 254 240  股息收益率（%） 0.06 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5684 5731 5761 5773       

资产合计 10950 13352 15454 17792       

短期借款 27 350 150 50  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 408 887 1197 1434  净利润 273 417 717 1162 

其他流动负债 2723 3982 5251 6281  折旧和摊销 247 153 170 188 

流动负债合计 3158 5219 6598 7765  营运资金变动 704 1207 1222 992 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 991 1723 2047 2257 

其他长期负债 488 494 494 494  资本开支 -349 -200 -200 -200 

非流动负债合计 488 494 494 494  投资 -581 0 0 0 

负债合计 3646 5713 7092 8259  投资活动现金流 -741 -471 -141 -128 

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 -289 310 -260 -100 

股东权益合计 7305 7639 8362 9533  筹资活动现金流 -263 228 -271 -104 

负债和股东权益合计 10950 13352 15454 17792  现金净流量 -15 1480 1635 2025 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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