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[Table_Summary] ➢ 事件：深信服于 2023 年 5 月 18 日举行产品发布会，发布深信服安全

GPT，该产品不依赖其他开源模型，由深信服自主训练，并部署于深信

服托管云，实现完全自主可控。 

➢ 作为网络安全龙头公司，深信服在 AI 领域具有前瞻性布局。早在 2016

年，深信服就开始将 AI 技术应用于终端安全领域，目前已在文件分析、

行为检测等 10 多个安全领域运用了人工智能技术，并应用于终端安全、

网关安全、安全运营等多个场景：（1）终端安全的 SAVE 引擎，已经迭

代至 3.0 版本，（2）将 AI 与安全运营相结合的 AISecOps，可以减少误

报，提升效率，并且提供基于云端的 MSS 服务。（3）告警分析师

NoDR+AI（Not Only Detection and Response）：在事前通过自动学习

生成的白名单让云原生应用有机会免疫防御 1day，甚至 0day 漏洞。我

们认为，深信服在 AI 技术领域的布局具有前瞻性，叠加公司扎实的技

术基础与对安全行业的深刻理解，公司有望在 AI+安全领域取得领先地

位。 

➢ 深信服安全 GPT 基于“大模型算法+威胁情报+安全知识”训练而成，

并实现完全自主可控。安全 GPT 大幅提升了对流量和日志的安全检测

能力，能够进行用户安全现状自动分析并生成建议，通过自动化调查、

分析、研判提升企业安全运营效率，可以利用自然通俗的语言进行交互，

提升用户体验并降低专业性要求。同时，安全 GPT 利用深信服多年来

积累的优质安全数据和小模型，检测效果好；学习了海量安全专业知识

和威胁情报，专业性强；能够连接用户自身安全日志和产品，对每个用

户的数据、环境，进行个性化诊断，提供个性化服务；通过专家调优改

进模型拓展更多应用，实现快速迭代。 

➢ 深信服安全 GPT 可应用于多个场景。（1）高级威胁检测场景：目前，

已经出现攻击者利用 AI 大模型快速发动攻击，经测试，主流传统安全

产品难以识别该类攻击。深信服 XDR 通过安全 GPT 技术，可以直接在

安全事件页面，精准识别出利用 AI 大模型生成的攻击告警，并形成近

乎一致的攻击 Payload。通过使用 5kw 样本集、500w 混淆类的攻击手

法，将安全 GPT 的能力和传统产品进行对比，检测率上升至 95.7%，

误报率下降至 4.3%。经过公司测试，安全 GPT 对安全攻击的理解已经

达到 5 年从业经验安全专家的水平。（2）安全监测调查场景：当前大部

分传统产品对安全攻击的理解都是初级的，但安全 GPT 能够图文显示

监测结果，在海量信息中筛选有价值的报警信息，解读复杂的数据包内

容，确定具体的风险以及事件受害者资产的责任人，并提供攻击者信息、

攻击意图，给出解决方案。在过去，需要花费 3-6 个小时才能完成检测

任务。资产定位、影响面排查、查询 CMDB（配置管理数据库）、手动

关联数据等流程需要耗费大量时间。现在，使用安全 GPT 只需要进行

http://www.cindasc.com/
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几次简单对话，花费 5-10 分钟即可完成同样任务，实现了生产力的飞

跃。（3）热门漏洞排查场景：进行漏洞排查，需要知道其原理和目的，

安全 GPT 能显示 CVSS 评分、漏洞潜在威胁、并且显示过去被攻击的

次数，详细给出风险资产名称，并以表格形式输出，本来需要进行多步

骤才能查询到的结果，现在通过安全 GPT 可以在较短时间内完成。我

们认为，公司发布的安全 GPT 有望大幅提升安全运营人员的工作效率、

安全监测准确度。未来，依托公司领先的 AI 技术，深信服安全 GPT 有

望持续拓宽应用场景，在网安大模型领域持续保持领先。 

➢ 盈利预测：我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.87/1.36/1.75 元，对

应 PE 为 139.80/89.63/69.89 倍。 

➢ 风险提示：AI 技术发展不及预期；大模型落地应用进展不及预期；行业

竞争加剧。 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 6,805  7,413  9,022  11,084  13,646  

增长率 YoY % 24.7% 8.9% 21.7% 22.9% 23.1% 

归属母公司净利润(百万元) 273  194  364  568  729  

增长率 YoY% -66.3% -28.8% 87.6% 56.0% 28.2% 

毛利率(%) 65.5% 63.8% 62.7% 62.0% 60.9% 

ROE(%) 3.7% 2.5% 4.6% 6.7% 8.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.65  0.47  0.87  1.36  1.75  

市盈率 P/E（倍） 186.67  262.32  139.80  89.63  69.89  

市净率 P/B（倍） 6.97  6.60  6.39  6.04  5.65  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2023 年 5 月 18 日收盘价 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,266  6,009  6,880  8,105  9,840  
 

营业总收入 6,805  7,413  9,022  11,084  13,646  

货币资金 579  1,406  1,988  2,904  4,288  
 

营业成本 2,348  2,682  3,363  4,214  5,333  

应收票据 16  12  21  22  29  
 

营业税金及附加 66  71  87  107  131  

应收账款 548  809  964  1,138  1,323  
 

销售费用 2,317  2,411  2,662  3,159  3,821  

预付账款 31  23  29  36  46  
 

管理费用 392  390  433  521  639  

存货 350  274  343  453  584  
 

研发费用 2,088  2,248  2,797  3,381  4,135  

其他 3,741  3,486  3,535  3,551  3,570  
 

财务费用 -201  -195  -206  -295  -432  

非流动资产 5,684  6,174  6,252  6,356  6,417  
 

减值损失合计 -15  -6  0  0  0  

长期股权投资 365  394  422  451  479  
 

投资净收益 66  27  33  41  50  

固定资产（合

计） 
348  377  367  335  276  

 

其他 402  378  465  575  711  

无形资产 283  275  265  257  248  
 

营业利润 249  204  385  613  781  

其他 4,689  5,129  5,198  5,314  5,413  
 

营业外收支 7  15  0  0  0  

资产总计 10,950  12,183  13,132  14,461  16,257  
 

利润总额 256  219  385  613  781  

流动负债 3,158  3,908  4,652  5,530  6,744  
 

所得税 -16  25  21  45  52  

短期借款 27  791  791  791  791  
 

净利润 273  194  364  568  729  

应付票据 3  203  264  298  354  
 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 404  538  657  795  1,027  

 

归属母公司净利

润 
273  194  364  568  729  

其他 2,723  2,376  2,940  3,647  4,571  
 

EBITDA 233  265  418  550  608  

非流动负债 488  555  502  502  502  

 

EPS（当年）

（元） 
0.67  0.47  0.87  1.36  1.75  

长期借款 0  0  0  0  0  
       

其他 488  555  502  502  502  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 3,646  4,463  5,154  6,032  7,246  
 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

经营活动现金流 991  746  1,047  1,358  1,839  

归属母公司股东

权益 
7,305  7,720  7,978  8,429  9,011  

 

净利润 273  194  364  568  729  

负债和股东权

益 
10,950  12,183  13,132  14,461  16,257  

 

折旧摊销 247  300  242  243  281  

       
财务费用 -185  -191  -206  -295  -432  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -65  -26  -33  -41  -50  

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金变动 704  423  454  569  862  

营业总收入 6,805  7,413  9,022  11,084  13,646  
 

其它 18  45  225  312  450  

同比(%) 24.7% 8.9% 21.7% 22.9% 23.1% 
 

投资活动现金流 -741  -424  -301  -320  -304  

归属母公司净利

润 
273  194  364  568  729  

 

资本支出 -349  -459  -305  -319  -312  

同比(%) -66.3% -28.8% 87.6% 56.0% 28.2% 
 

长期投资 -581  -239  -29  -43  -43  

毛利率(%) 65.5% 63.8% 62.7% 62.0% 60.9% 
 

其他 189  274  33  41  50  

ROE(%) 3.7% 2.5% 4.6% 6.7% 8.1% 
 

筹资活动现金流 -263  495  -165  -121  -151  

EPS（摊薄）（元） 0.65  0.47  0.87  1.36  1.75  
 

吸收投资 196  10  0  0  0  

P/E 186.67  262.32  139.80  89.63  69.89  
 

借款 187  821  0  0  0  

P/B 6.97  6.60  6.39  6.04  5.65  
 

支付利息或股息 -88  -38  -113  -121  -151  

EV/EBITDA 339.30  174.57  119.35  88.88  78.15    现金净增加额 -15  816  581  916  1,384  

 

[Table_Introduction] 
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区域 姓名 手机 邮箱 
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华北区销售总监 陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售副总监 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华北区销售 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华北区销售 樊荣 15501091225 fanrong@cindasc.com 

华北区销售 秘侨 18513322185 miqiao@cindasc.com 
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华东区销售 方威 18721118359 fangwei@cindasc.com 

华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com 

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 
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华东区销售 曹亦兴 13337798928 caoyixing@cindasc.com 

华东区销售 王赫然 15942898375 wangheran@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

