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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 140.20 元

总市值/流通市值 58447/38297 百万元

52周最高价/最低价 167.50/80.61 元

近 3 个月日均成交额 629.16 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 三季报点评-单季度收入增速

8%，费用控制效果进一步显现》 ——2022-10-30

《深信服（300454.SZ）——2022 中报点评-二季度费用端逐步企

稳，下半年业绩有望加速》 ——2022-08-28

《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

四季度业绩反弹明显，全年受宏观影响大。公司发布2022年报，全年实现

收入74.13亿元（+8.93%），归母净利润1.94亿元（-28.84%），扣非归母

净利润1.00亿元（-23.33%）。单q4来看，公司收入26.65亿元（+9.74%），

归母净利润8.91亿元（+119.77%），扣非归母净利润9.00亿元（+160.90%）。

网安业务增速放缓，云计算保持20%增长。分业务来看，网络安全收入38.98

亿元（+5.66%），毛利率仍保持80%，主要是行为管理、防火墙等大单品增

长乏力；但在云安全方面，公司积极布局，发布了 SaaS XDR、SASE 3.0、

安全托管MSS等新产品，保持较快增长。云计算收入28.59亿元（+20.17%），

毛利率43.56%，同比略有下降，但四季度已回升至48%；超融合仍保持了稳

定增长，尤其是超融合6.8.0版本的发布，产品质量、稳定性和客户满意度

进一步提升；桌面云未能实现较好增长，主要是政府和教育客户较为集中，

22年经济环境影响较大。基础网络及物联网收入6.56亿元（-10.99%），毛

利率下滑4.56个百分点，主要受经济下行和经济环境影响。分行业来看，

企业收入28.60亿元（+9.22%），政府及事业单位收入36.25亿元（+5.98%），

金融及其他收入9.28亿元（+21.18%），对于预算充足且数字化水平高的金

融行业，需求仍保持较快增长。

坚持长期价值创新方向，多重催化23年有望逐步反弹。网络安全、云计算

均是持续成长，且没有严格意义天花板的行业，短期经济波动对业绩的影响，

不改变全球数字化转型下基础IT的价值。公司坚持长期价值方向创新，安

全方面更多投入在边界安全的零信任联动；应用交付性能持续提升以满足国

产替代需求，22年超过F5份额达到全国第一；xaas升级面向未来云安全，

sase打造云办公安全；安全服务自动化工具等；云计算方面，即将发布的超

融合690进一步提升性能；数据库管理平台 DMP 产品提升数据迁移能力等。

23年经济逐步恢复背景下，数据要素市场化将带来大量安全需求，信创下沉

和行业拓展带来安全和云计算的同步建设，以及人工智能泛滥化使用造成的

潜在安全威胁，均会推动行业逐步恢复。同时，公司加强海外市场建设，22

年收入2.34亿元（+46.93%），推出东南亚、欧洲两个安全托管服务 MSS；

超融合在欧洲市场已有突破

风险提示：网络安全和云计算竞争加剧；下游IT支出不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入为

92.46/117.78/149.10 亿元，增速分别为 25%/27%/27%，归母净利润为

5.45/9.53/15.16亿元，对应当前PE为107/61/39倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,805 7,413 9,246 11,778 14,910

(+/-%) 24.7% 8.9% 24.7% 27.4% 26.6%

净利润(百万元) 273 194 545 953 1516

(+/-%) -66.3% -28.8% 180.8% 74.7% 59.1%

每股收益（元） 0.65 0.47 1.31 2.28 3.63

EBIT Margin -6.0% -5.2% 0.5% 3.2% 5.8%

净资产收益率（ROE） 3.7% 2.5% 6.7% 10.7% 14.9%

市盈率（PE） 214.3 301.1 107.2 61.4 38.6

EV/EBITDA -243.5 -311.1 602.5 143.5 69.7

市净率（PB） 8.00 7.57 7.17 6.55 5.76

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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公司发布 2022 年报，全年实现收入 74.13 亿元（+8.93%），归母净利润 1.94 亿

元（-28.84%），扣非归母净利润 1.00 亿元（-23.33%）。单 q4 来看，公司收入

26.65 亿元（+9.74%），归母净利润 8.91 亿元（+119.77%），扣非归母净利润 9.00

亿元（+160.90%），四季度公司业绩反弹显著。全年主要受到宏观经济环境影响。

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

费用控制效果显著，毛利率逐步企稳。公司持续实施降本增效措施，全年维度来

看，销售、管理、研发费用率分别为 32.52%（-1.52pct）、5.26%（-0.49pct）、

30.32%（-0.36pct），各费用率开始稳步下降。公司整体毛利率 63.82%（-1.67pct），

从四季度来看已经有明显提升，毛利率下降主要是云计算增长较快导致的业务结

构变化。另一方面，公司导入高性价比芯片、加强芯片和配件厂商的战略合作，

增加供应商直采比例，不断优化供应链管理，同时下半年服务器价格下降，公司

云计算毛利率在 q4 已经有明显回升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

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

2022 年公司收现略有下降，经营活动现金净流量 7.46 亿元，同比下降 24.7%。由

于净利润当前体量较小，因此净利润现金含量较高。公司应收周转天数有所提升，

存货周转天数仍保持稳定。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

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：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入为92.46/117.78/149.10

亿元，增速分别为 25%/27%/27%，归母净利润为 5.45/9.53/15.16 亿元，对应当

前 PE 为 107/61/39 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 579 1406 1957 3429 5452 营业收入 6805 7413 9246 11778 14910

应收款项 699 872 1087 1385 1753 营业成本 2348 2682 3388 4367 5617

存货净额 350 274 363 468 603 营业税金及附加 66 71 89 113 143

其他流动资产 379 270 337 429 543 销售费用 2317 2411 2681 3298 3877

流动资产合计 5266 6009 6932 8899 11540 管理费用 392 390 455 565 682

固定资产 485 701 716 719 715 研发费用 2088 2248 2589 3062 3727

无形资产及其他 283 275 265 255 245 财务费用 (201) (195) (30) (79) (131)

投资性房地产 4551 4804 4804 4804 4804 投资收益 66 27 50 50 50

长期股权投资 365 394 422 451 479

资产减值及公允价值变

动 11 22 (30) (30) (30)

资产总计 10950 12183 13140 15128 17783 其他收入 (1711) (1899) (2139) (2582) (3227)

短期借款及交易性金融

负债 100 843 50 50 50 营业利润 249 204 544 952 1515

应付款项 408 741 1033 1330 1714 营业外净收支 7 15 1 1 1

其他流动负债 2650 2324 3276 4132 5117 利润总额 256 219 545 953 1516

流动负债合计 3158 3908 4359 5512 6880 所得税费用 (16) 25 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 488 555 622 689 756 归属于母公司净利润 273 194 545 953 1516

长期负债合计 488 555 622 689 756 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3646 4463 4980 6201 7636 净利润 273 194 545 953 1516

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (9) 5 0 0

股东权益 7305 7720 8159 8926 10147 折旧摊销 150 187 61 78 85

负债和股东权益总计 10950 12183 13140 15128 17783 公允价值变动损失 (11) (22) 30 30 30

财务费用 (201) (195) (30) (79) (131)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (394) (175) 943 727 818

每股收益 0.65 0.47 1.31 2.28 3.63 其它 (13) 9 (5) (0) (0)

每股红利 0.21 0.09 0.25 0.45 0.71 经营活动现金流 19 183 1580 1787 2448

每股净资产 17.52 18.51 19.57 21.41 24.33 资本开支 0 (403) (101) (101) (101)

ROIC -5.79% -3.67% 2% 12% 30% 其它投资现金流 315 71 0 0 0

ROE 3.74% 2.52% 7% 11% 15% 投资活动现金流 (21) (361) (130) (130) (130)

毛利率 65% 64% 63% 63% 62% 权益性融资 (3) 10 0 0 0

EBIT Margin -6% -5% 0% 3% 6% 负债净变化 (10) 0 0 0 0

EBITDA Margin -4% -3% 1% 4% 6% 支付股利、利息 (88) (38) (106) (186) (295)

收入增长 25% 9% 25% 27% 27% 其它融资现金流 191 1070 (793) 0 0

净利润增长率 -66% -29% 181% 75% 59% 融资活动现金流 (8) 1004 (899) (186) (295)

资产负债率 33% 37% 38% 41% 43% 现金净变动 (10) 827 551 1472 2024

股息率 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 589 579 1406 1957 3429

P/E 214.3 301.1 107.2 61.4 38.6 货币资金的期末余额 579 1406 1957 3429 5452

P/B 8.0 7.6 7.2 6.5 5.8 企业自由现金流 0 (737) 948 1076 1666

EV/EBITDA (243.5) (311.1) 602.5 143.5 69.7 权益自由现金流 0 333 185 1155 1796

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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