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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

深信服(300454)公司点评报告 2023 年 11 月 03 日 

[Table_Title] 经营性现金流改善明显，安全 GPT 前景广阔 

——深信服(300454.SZ)2023 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 10 月 25 日收盘后发布《2023 年第三季度报告》。 

点评： 

 收入端实现平稳增长，利润端逐季改善明显 

2023 年前三季度，公司实现营业收入 48.08 亿元，同比增长 1.28%；实现

归母净利润-5.46 亿元，同比增长 21.69%；实现扣非归母净利润-6.01 亿元，

同比增长 24.81%；经营活动产生的现金流量净额为-0.92 亿元，同比增长

78.88%。第三季度，公司实现营业收入 18.74 亿元，同比下降 3.02%；实

现归母净利润 0.08 亿元，同比增长 211.00%；实现扣非归母净利润-0.14 亿

元，同比增长 54.22%。前三季度分别实现扣非归母净利润-4.26、-1.62、-

0.14 亿元，逐季改善明显。 

 云化、服务化战略转型持续推进，毛利率不断提升 

2023 年前三季度，公司整体毛利率达 65.12%，较去年同期毛利率 62.32%

明显提升。随着公司云化、服务化战略转型的推进，云计算业务收入的不断

增长，公司对供应链上游供应商的影响力不断提升。公司通过持续加强和上

游芯片、部件、整机厂商的技术创新以及战略合作等措施，进一步提升供应

链管理水平和对上游厂商的议价能力。同时导入了 AMD、ARM 系列 CPU

等更有竞争力的产品和技术方案进行质量提升和成本优化，随着这部分产

品和新方案的逐步起量，也进一步提升了公司云计算业务的产品质量和毛

利空间。 

 研发企业级安全 GPT，AI 赋能安全运营 

公司年内公开演示了国内第一款企业级安全大语言模型——安全 GPT。安

全 GPT 是公司利用多年安全领域 AI 研发积累的高质量数据、算力、人才

优势，基于多款开源基础大模型训练得到的垂直领域大模型。用户利用自然

语言与安全 GPT 进行交互，可快速进行安全态势研判、攻击分析溯源、影

响面调查、漏洞分析管理等安全运营操作，并显著提升高混淆攻击的识别研

判能力，提升安全运营效率，提升面对攻击威胁的发现和响应速度，同时降

低安全运营人员能力要求。 

 盈利预测与投资建议 

公司主要聚焦网络安全和云计算行业，不断更新迭代既有产品和解决方案，

未来持续成长空间广阔。参考前三季度的经营情况，调整公司 2023-2025

年的营业收入预测至 80.21、94.25、108.67 亿元，调整归母净利润预测至

3.21、6.01、7.95 亿元，EPS 为 0.77、1.44、1.91 元/股，对应 PE 为 106.25、

56.70、42.85 倍。考虑到行业的景气度和公司未来的成长性，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

经营业绩下滑的风险；网络安全和云计算市场竞争加剧的风险；新业务投入

偏离用户需求，市场推进不及预期的风险；研发、销售投入加大及股权激励

计划费用摊销致期间费用较高，存在未能带来营收和利润预期增长的风险；

核心技术泄密及核心技术人员流失的风险；公司规模扩张带来的管理风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 81.70 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 165.97 / 81.70 

A 股流通股（百万股）： 273.09 

A 股总股本（百万股）： 416.88 

流通市值（百万元）： 22311.37 

总市值（百万元）： 34059.13 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6804.90 7412.88 8021.46 9425.23 10866.62 

收入同比(%) 24.67 8.93 8.21 17.50 15.29 

归母净利润(百万元) 272.86 194.17 320.57 600.70 794.91 

归母净利润同比(%) -66.29 -28.84 65.10 87.39 32.33 

ROE(%) 3.74 2.52 3.98 6.96 8.49 

每股收益(元) 0.65 0.47 0.77 1.44 1.91 

市盈率(P/E) 124.82 175.41 106.25 56.70 42.85 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 5265.87 6009.16 6371.87 7017.41 7700.83  营业收入 6804.90 7412.88 8021.46 9425.23 10866.62 

现金 579.01 1405.73 1647.34 2062.80 2503.94  营业成本 2348.38 2681.89 2933.68 3428.21 3934.88 

应收账款 548.39 809.02 799.88 892.84 986.70  营业税金及附加 65.91 71.19 74.60 86.71 98.89 

其他应收款 164.33 50.33 53.74 62.21 70.63  营业费用 2316.56 2410.99 2475.42 2790.81 3150.23 

预付账款 31.33 23.04 24.94 28.80 32.66  管理费用 391.52 389.88 410.70 479.74 544.42 

存货 350.31 273.55 294.58 340.96 388.33  研发费用 2087.90 2247.78 2289.08 2536.86 2868.42 

其他流动资产 3592.50 3447.49 3551.40 3629.80 3718.57  财务费用 -201.46 -194.55 -0.45 -7.27 -14.47 

非流动资产 5684.47 6173.98 6159.81 6275.25 6391.54  资产减值损失 -15.26 -6.48 -1.71 -1.68 -1.65 

长期投资 365.12 393.66 400.17 403.46 408.82  公允价值变动收益 -4.73 16.00 8.60 9.12 9.78 

固定资产 347.84 376.56 391.77 406.64 428.22  投资净收益 65.94 27.19 35.31 42.68 50.97 

无形资产 282.83 274.60 284.63 295.86 308.39  营业利润 249.15 203.97 319.56 614.75 817.59 

其他非流动资产 4688.68 5129.16 5083.24 5169.29 5246.12  营业外收入 14.25 22.17 25.01 26.45 28.86 

资产总计 10950.33 12183.14 12531.68 13292.66 14092.37  营业外支出 6.99 7.45 6.31 7.69 8.64 

流动负债 3157.91 3908.21 3848.51 4009.86 4048.14  利润总额 256.41 218.68 338.26 633.51 837.81 

短期借款 27.31 790.83 533.27 437.86 241.25  所得税 -16.45 24.51 17.69 32.82 42.90 

应付账款 404.45 538.47 548.89 601.31 643.35  净利润 272.86 194.17 320.57 600.70 794.91 

其他流动负债 2726.15 2578.90 2766.35 2970.69 3163.54  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 487.62 554.65 619.62 650.61 677.19  归属母公司净利润 272.86 194.17 320.57 600.70 794.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 221.26 223.53 553.27 958.10 1022.18 

其他非流动负债 487.62 554.65 619.62 650.61 677.19  EPS（元） 0.66 0.47 0.77 1.44 1.91 

负债合计 3645.53 4462.85 4468.13 4660.47 4725.33        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 415.71 415.62 416.88 416.88 416.88  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4222.65 4525.93 4525.93 4525.93 4525.93  成长能力      

留存收益 2766.20 2931.38 3251.94 3820.58 4555.43  营业收入(%) 24.67 8.93 8.21 17.50 15.29 

归属母公司股东权益 7304.81 7720.28 8063.55 8632.19 9367.04  营业利润(%) -67.24 -18.14 56.67 92.38 32.99 

负债和股东权益 10950.33 12183.14 12531.68 13292.66 14092.37  归属母公司净利润(%) -66.29 -28.84 65.10 87.39 32.33 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.49 63.82 63.43 63.63 63.79 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.01 2.62 4.00 6.37 7.32 

经营活动现金流 991.44 745.56 643.12 862.47 903.75  ROE(%) 3.74 2.52 3.98 6.96 8.49 

净利润 272.86 194.17 320.57 600.70 794.91        

折旧摊销 173.57 214.11 234.16 350.62 219.07  偿债能力      

财务费用 -201.46 -194.55 -0.45 -7.27 -14.47  资产负债率(%) 33.29 36.63 35.65 35.06 33.53 

投资损失 -65.94 -27.19 -35.31 -42.68 -50.97  净负债比率(%) 2.75 18.89 13.18 10.65 6.40 

营运资金变动 349.93 111.76 48.03 -15.80 -44.90  流动比率 1.67 1.54 1.66 1.75 1.90 

其他经营现金流 462.48 447.26 76.12 -23.09 0.12  速动比率 1.55 1.47 1.58 1.66 1.81 

投资活动现金流 -741.06 -423.51 -170.41 -329.80 -223.00  营运能力      

资本支出 350.04 461.65 53.27 246.53 157.58  总资产周转率 0.66 0.64 0.65 0.73 0.79 

长期投资 580.83 238.54 17.08 16.04 14.86  应收账款周转率 11.85 9.87 9.03 10.09 10.49 

其他投资现金流 189.81 276.68 -100.06 -67.23 -50.56  应付账款周转率 5.57 5.69 5.40 5.96 6.32 

筹资活动现金流 -262.66 494.62 -231.11 -117.21 -239.61  每股指标（元）      

短期借款 -294.30 763.52 -257.56 -95.41 -196.61  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.47 0.77 1.44 1.91 

长期借款 -10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 1.79 1.54 2.07 2.17 

普通股增加 1.90 -0.09 1.26 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.52 18.52 19.34 20.71 22.47 

资本公积增加 497.69 303.28 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -457.95 -572.09 25.19 -21.80 -43.00  P/E 124.82 175.41 106.25 56.70 42.85 

现金净增加额 -15.46 815.82 241.60 415.46 441.14  P/B 4.66 4.41 4.22 3.95 3.64 

       EV/EBITDA 122.97 121.72 49.18 28.40 26.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


