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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.11 元

总市值/流通市值 7153/4674 百万元

52周最高价/最低价 21.30/8.74 元

近 3 个月日均成交额 71.63 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

《迪普科技（300768.SZ）-逆势加大投入，网络可视化和应用交

付有望加速发展》 ——2023-05-03

《迪普科技（300768.SZ）——2022 三季报点评-三季度业绩承压，

应用交付将加速信创替代》 ——2022-11-06

《迪普科技（300768.SZ）-供应链扰动增长节奏，运营商和金融

信创市场可期》 ——2022-05-03

23年收入逐步恢复，一季度保持稳定增长。公司发布2023年报和2024年

一季报，公司在2023年实现营收10.33亿元（+15.77%），归母净利润1.27

亿元（-15.44%），扣非归母净利润1.19亿元（-12.32%）。24Q1公司收入

2.55亿元（+10.16%），归母净利润0.37亿元（+12.37%），扣非归母净利

润0.33亿元（+5.07%）。一季度公司业绩持续复苏。

安全产品恢复显著，运营商市场保持高增长。分业务看，安全产品收入6.91

亿元（+25.82%），应用交付及网络产品收入2.67亿元（-4.20%），安全服

务收入0.70亿元（+10.07%）。分行业看，运营商收入2.73亿元（+29.84%），

政府收入3.58亿元（+4.52%），公共事业收入2.06亿元（+17.98%）。运

营商领域，公司是唯一全系安全产品入围中国移动集采的厂家，防火墙入围

600G高端在内全部标包等。

毛利率有所恢复，逆势扩张带动费用增长。公司毛利率为68.83%，同比提升

1.04个百分点，24Q1再次有所提升。在宏观环境和IT产业承压背景下，公

司坚持逆势扩张，人员增长了199人（+13.35%），尤其销售人员增长约29%，

因此公司费用增长较快。23年公司销售费用为4.03亿元（+32.93%），研发

费用为2.51亿元（+4.40%），管理费用为0.36亿元（+8.37%）。公司有序

扩张战略取得了显著经营效果，在各个核心行业均取得了稳定的增长。

员工持股计划彰显信心。公司在24年3月发布员工持股计划草案，参与对

象总人数不超过147人，划受让的股份总数不超过 378.5万股，约占当前总

股本的0.59%，受让价格7.23 元/股。基于公司中长期战略目标的考虑，本

次计划设置了个人绩效考核指标，未设置短期的公司层面业绩考核目标。

应用交付国产化采购有望复苏。公司在应用交付领域具备较强的竞争优势，

率先突破关键技术，高端产品最高整机可达 400G 吞吐性能，是中国工商银

行负载均衡集采国产厂商。在电力行业，公司产品份额超50%，是国家电网

总部唯一国产应用交付厂商。随着信创产业十四五后期逐步提速，公司应用

交付在高端市场将加快对F5等厂商的替代。

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。由于经济复苏节奏影响，我们下修盈利。预

计2024-2026 年归母净利润为 1.80/2.44/3.24亿元（原预测 24-25 年为

3.92/4.79亿元），对应当前 PE 为 40/29/22倍。考虑到公司逆势扩张，

同时保持了较高的增长质量，24年有望进一步反转，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 893 1,034 1,246 1,537 1,871

(+/-%) -13.3% 15.8% 20.5% 23.3% 21.7%

净利润(百万元) 150 127 180 244 324

(+/-%) -51.6% -15.4% 42.3% 35.4% 32.8%

每股收益（元） 0.23 0.20 0.28 0.38 0.50

EBIT Margin 1.8% 1.0% 5.6% 8.6% 11.2%

净资产收益率（ROE） 4.7% 3.9% 5.4% 7.0% 8.8%

市盈率（PE） 47.8 56.5 39.7 29.3 22.1

EV/EBITDA 204.4 194.3 75.1 47.1 32.8

市净率（PB） 2.24 2.20 2.13 2.04 1.93

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 2023 年报，全年实现营收 10.33 亿元（+15.77%），归母净利润 1.27

亿元（-15.44%），扣非归母净利润 1.19 亿元（-12.32%）。单 Q4 来看，公司收

入 3.14 亿元（+9.46%），归母净利润 0.60 亿元（-27.01%），扣非归母净利润

0.58 亿元（-26.68%）。24Q1 公司收入 2.55 亿元（+10.16%），归母净利润 0.37

亿元（+12.37%），扣非归母净利润 0.33 亿元（+5.07%）。

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

毛利率有所回升，逆势扩张导致费用增长。公司毛利率为 68.83%，同比提升 1.04

个百分点，24Q1 再次有所提升。公司 23 年人员为 1690 人，相比 22 年增加了 199

人，技术人员增加了 84 人。费用率方面，管理和研发费用率均出现下降，销售费

用增长了 32.93%，随着有序扩张战略的落地，公司组织能力、产品及解决方案的

核心竞争力等不断增强，为公司业务快速发展奠定了坚实基础，经营效果逐渐显

现。
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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（管理费用包括研发费用）

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

现金流减少，合同负债小幅增长，资产负债表资金存量丰富。公司 23 年净现金

流为 1.26 亿元（-30.44%）。公司合同负债 1.48 亿元（+0.68%）。公司存货和应

收账款有所增加。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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

盈利预测：由于经济复苏节奏影响，各 IT 产业在 2023 年整体需求承压，因此我

们下修了原盈利预测。公司核心为三块业务：网络安全、应用交付及网络产品、

服务类业务。

1）网络安全：2023 年公司开启逆势扩张战略，相应收入也得到反弹。24 年公司

仍保持积极的人员投入，同时下游金融、电力、运营商等行业去年受到各种管理

影响因素告一段落，收入有望逐步复苏。预期 24-26 年收入增速约 20%、23%、22%，

毛利率保持稳定。

2）应用交付及网络：2023 年应用交付产品在各大核心客户持续测试，并取得了

良好反馈，但是采购进度不及预期。十四五进入后半程，信创等采购有望加速。

预期 24-26 年收入增速约 20%、22%、19%，毛利率保持稳定。

3）服务类业务：公司近年来加大安全服务等投入，相关团队日益成熟，近年来仍
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保持稳定增长，基于较小的基数，以及公司人员扩张的背景。预期 24-26 年收入

增速约 30%、30%、25%，毛利率保持稳定。

表1：公司业务拆分

2022 2023 2024E 2025E 2026E

网络安全 5.49 6.91 8.29 10.22 12.52

yoy -19.15% 25.87% 19.97% 23.29% 22.49%

毛利率 70.57% 72.62% 72.62% 72.62% 72.62%

应用交付及网络 2.79 2.67 3.19 3.88 4.60

yoy -7.62% -4.30% 19.61% 21.56% 18.51%

毛利率 62.60% 59.42% 59.42% 59.42% 59.42%

服务类业务 0.63 0.70 0.91 1.19 1.48

yoy 28.57% 11.11% 30.00% 30.00% 25.00%

毛利率 66.05% 66.11% 66.11% 66.11% 66.11%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 12.46/15.37/18.71 亿元，同比增长 20.5%、23.3%、

21.7%。归母净利润 1.80/2.44/3.24 亿元， 每股收益分别为 0.28/0.38/0.50 元。

表2：公司未来 3年盈利预测

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1034 1246 1537 1871

营业成本 322 390 480 583

销售费用 403 436 500 580

管理费用 36 44 54 66

研发费用 251 293 354 412

财务费用 (56) (57) (58) (61)

营业利润 126 195 264 351

利润总额 126 196 265 352

归属于母公司净利润 127 180 244 324

EPS 0.20 0.28 0.38 0.50

ROE 3.9% 5.4% 7.0% 8.8%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：维持“买入”评级。由于经济复苏节奏影响，我们下修盈利。预计

2024-2026 年归母净利润为1.80/2.44/3.24亿元（原预测 24-25 年为3.92/4.79

亿元），对应当前 PE 为 40/29/22 倍。考虑到公司逆势扩张，同时保持了较高

的增长质量，24 年有望进一步反转，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2866 2868 3004 3124 3294 营业收入 893 1034 1246 1537 1871

应收款项 134 176 212 261 318 营业成本 288 322 390 480 583

存货净额 285 345 416 518 635 营业税金及附加 12 11 13 16 20

其他流动资产 17 72 87 108 131 销售费用 303 403 436 500 580

流动资产合计 3301 3461 3719 4011 4378 管理费用 33 36 44 54 66

固定资产 299 331 341 348 352 研发费用 241 251 293 354 412

无形资产及其他 15 15 16 16 17 财务费用 (89) (56) (57) (58) (61)

投资性房地产 52 54 54 54 54 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 7 5 (5) (5) (5)

资产总计 3667 3861 4129 4429 4800 其他收入 (186) (197) (220) (276) (327)

短期借款及交易性金融

负债 10 15 67 67 67 营业利润 167 126 195 264 351

应付款项 166 196 236 294 360 营业外净收支 (0) 0 1 1 1

其他流动负债 273 357 408 487 580 利润总额 167 126 196 265 352

流动负债合计 449 567 710 847 1007 所得税费用 17 (1) 16 21 28

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 23 40 58 75 93 归属于母公司净利润 150 127 180 244 324

长期负债合计 23 40 58 75 93 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 472 608 768 923 1100 净利润 150 127 180 244 324

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 (1) 0 0 0

股东权益 3195 3253 3361 3507 3700 折旧摊销 21 30 35 39 42

负债和股东权益总计 3667 3861 4129 4429 4800 公允价值变动损失 (7) (5) 5 5 5

财务费用 (89) (56) (57) (58) (61)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (31) (30) (14) (18) (19)

每股收益 0.23 0.20 0.28 0.38 0.50 其它 (2) 1 (0) (0) (0)

每股红利 0.10 0.08 0.11 0.15 0.20 经营活动现金流 133 121 207 270 351

每股净资产 4.96 5.05 5.22 5.45 5.75 资本开支 0 (64) (51) (51) (51)

ROIC 2.95% 2.10% 3% 5% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.69% 3.89% 5% 7% 9% 投资活动现金流 0 (64) (51) (51) (51)

毛利率 68% 69% 69% 69% 69% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 6% 9% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 8% 11% 13% 支付股利、利息 (61) (51) (73) (98) (130)

收入增长 -13% 16% 21% 23% 22% 其它融资现金流 (164) 47 52 0 0

净利润增长率 -52% -15% 42% 35% 33% 融资活动现金流 (287) (55) (20) (98) (130)

资产负债率 13% 16% 19% 21% 23% 现金净变动 (154) 2 136 121 170

股息率 0.9% 0.7% 1.0% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 3020 2866 2868 3004 3124

P/E 47.8 56.5 39.7 29.3 22.1 货币资金的期末余额 2866 2868 3004 3124 3294

P/B 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (54) 35 92 165

EV/EBITDA 204.4 194.3 75.1 47.1 32.8 权益自由现金流 0 (8) 140 146 221

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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