
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 | 2023年10月27日

买入深信服（300454.SZ）
单三季度收入下滑 3%，看好安全 GPT 战略

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉 证券分析师：库宏垚

021-61761067 021-60875168

xiongli1@guosen.com.cn kuhongyao@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520010001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 82.22 元

总市值/流通市值 34276/22453 百万元

52周最高价/最低价 167.50/80.95 元

近 3 个月日均成交额 177.78 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）-上半年收入增长 4%，供应链优化毛利率

提升》 ——2023-09-01

《深信服（300454.SZ）——2022 年报点评-云计算仍保持 20%增

长，坚持长期价值创新方向》 ——2023-04-14

《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

单三季度收入略有下滑。公司发布23Q3季报，公司前三季度收入48.08亿

元（+1.28%），归母净利润-5.46亿元（+21.69%），扣非归母净利润-6.01

亿元（+24.81%），亏损收窄。单Q3来看，公司收入18.74亿元（-3.02%），

归母净利润0.08亿元（+221%），扣非归母净利润-0.14亿元（+54.22%）。

收入增速缓慢，主要系宏观经济疲弱和下游需求较弱，公司新增订单不理想。

毛利率稳步提升，现金流恢复较好。前三季度公司毛利率65.12%，同比提升

2.8个百分点，Q3和 Q2毛利率基本持平，公司对供应链优化带来毛利率回

升效果较好。公司Q3收现22.04亿元（+2.42%），经营活动现金净流量1.96

亿元（+88.46%）。三季报公司合同负债为12.95亿元（+19.35%）。费用投

入有所收缩，销售、管理、研发费用同比+8.91%、-10.56%、-4.40%。销售

费用增长主要系22年疫情期间导致的低基数；研发费用受益于引入GPT等

新技术和其他有效管理手段及措施提升人均效能

公司产品力持续提升。从IDC披露的主要安全、云计算等主要产品市场份额

来看，公司份额保持前列且稳定，如深信服超融合23Q2以16.8%的市占率位

居第二，上半年以14.7%份额也是位列第二；应用交付23Q2份额23.24%保

持第一，从21Q4后持续稳居市场第一。公司收入放缓并非竞争因素，同时

产品竞争力还在持续提升。在最新的深信服桌面云新版本591中，产品已经

可以支撑超10万点的超大规模部署，大规模部署能力持续进步显著。

看好AI大模型在网安领域的应用，将切实提升甲乙双方价值。公司在2016

年确立了AI First的研发战略，在提升自身研发效率的同时，也推出了未

知病毒检测引擎、AIops等产品。公司在大模型时代快速迭代出安全GPT 2.0，

可承载超80%的告警分析、事件调查、资产排查等工作，利用大模型的研判、

处置速度，真正实现30秒研判遏制威胁，单一事件平均闭环时间缩减96.6%。

目前，安全GPT主要融合在XDR、MSS等产品中，已在50多家客户落地试用。

安全领域海量日志、情报、事件形成的知识库，非常适合大模型在安全运维

领域的应用，AI将显著提升运营价值和效率。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。考虑到当前宏观恢复较弱，预计2023-2025

年营业收入由84.93/104.95/131.30亿元，下调为78.68/93.28/115.08亿

元，增速分别为6%/19%/23%，归母净利润为3.36/6.35/10.09亿元，对应当

前PE为102/54/34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 7,868 9,328 11,508

(+/-%) 24.7% 8.9% 6.1% 18.5% 23.4%

净利润(百万元) 273 194 336 635 1009

(+/-%) -66.3% -28.8% 73.1% 89.0% 58.9%

每股收益（元） 0.65 0.47 0.81 1.52 2.42

EBIT Margin -6.0% -5.2% -1.1% 1.9% 4.5%

净资产收益率（ROE） 3.7% 2.5% 4.2% 7.5% 10.8%

市盈率（PE） 125.7 176.6 102.0 54.0 34.0

EV/EBITDA -148.7 -191.6 -1388.9 156.7 67.0

市净率（PB） 4.69 4.44 4.29 4.03 3.68

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 23Q3 季报，公司前三季度收入 48.08 亿元（+1.28%），归母净利润-5.46

亿元（+21.69%），扣非归母净利润-6.01 亿元（+24.81%），亏损收窄。单 Q3 来

看，公司收入 18.74 亿元（-3.02%），归母净利润 0.08 亿元（+221%），扣非归

母净利润-0.14 亿元（+54.22%）。收入增速缓慢，主要系宏观经济疲弱和下游需

求较弱，公司新增订单不理想。

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

投资建议：考虑到当前宏观恢复较弱，预计 2023-2025 年营业收入由

84.93/104.95/131.30 亿元，下调为 78.68/93.28/115.08 亿元，增速分别为

6%/19%/23%，归母净利润为 3.36/6.35/10.09 亿元，对应当前 PE 为 102/54/34

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 1600 2352 3734 营业收入 6805 7413 7868 9328 11508

应收款项 699 872 925 1097 1353 营业成本 2348 2682 2890 3485 4367

存货净额 350 274 309 372 467 营业税金及附加 66 71 76 90 111

其他流动资产 379 270 287 340 419 销售费用 2317 2411 2400 2612 2992

流动资产合计 5266 6009 6309 7348 9162 管理费用 392 390 389 449 529

固定资产 485 701 716 719 715 研发费用 2088 2248 2203 2518 2992

无形资产及其他 283 275 265 255 245 财务费用 (201) (195) (22) (54) (89)

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 12516 13577 15404 其他收入 (1711) (1899) (1803) (2098) (2557)

短期借款及交易性金融

负债 100 843 179 50 50 营业利润 249 204 353 668 1061

应付款项 408 741 879 1057 1327 营业外净收支 7 15 1 1 1

其他流动负债 2650 2324 2847 3279 3957 利润总额 256 219 354 669 1062

流动负债合计 3158 3908 3904 4386 5334 所得税费用 (16) 25 18 33 53

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 273 194 336 635 1009

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 4526 5075 6090 净利润 273 194 336 635 1009

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 7991 8502 9315 折旧摊销 150 187 61 78 85

负债和股东权益总计 10950 12183 12516 13577 15404 公允价值变动损失 (11) (22) 30 30 30

财务费用 (201) (195) (22) (54) (89)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (394) (175) 626 391 584

每股收益 0.65 0.47 0.81 1.52 2.42 其它 (13) 9 (5) (0) (0)

每股红利 0.21 0.09 0.16 0.30 0.47 经营活动现金流 19 183 1054 1134 1708

每股净资产 17.52 18.51 19.16 20.39 22.34 资本开支 0 (403) (101) (101) (101)

ROIC -5.79% -3.67% -1% 5% 14% 其它投资现金流 315 71 0 0 0

ROE 3.74% 2.52% 4% 7% 11% 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% -1% 2% 4% 负债净变化 (10) 0 0 0 0

EBITDA Margin -4% -3% -0% 3% 5% 支付股利、利息 (88) (38) (65) (124) (197)

收入增长 25% 9% 6% 19% 23% 其它融资现金流 191 1070 (664) (129) 0

净利润增长率 -66% -29% 73% 89% 59% 融资活动现金流 (8) 1004 (730) (253) (197)

资产负债率 33% 37% 36% 37% 40% 现金净变动 (10) 827 194 752 1382

股息率 0.3% 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 589 579 1406 1600 2352

P/E 125.7 176.6 102.0 54.0 34.0 货币资金的期末余额 579 1406 1600 2352 3734

P/B 4.7 4.4 4.3 4.0 3.7 企业自由现金流 0 (737) 502 532 1060

EV/EBITDA (148.7) (191.6) (1388.9) 156.7 67.0 权益自由现金流 0 333 (142) 455 1144

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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