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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.2/4.2 

总市值/流通(亿元) 237.97/237.97 

12 个月内最高/最低价

(元) 

133.38/48.61 
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事件：公司发布 2023年年报，收入 76.62亿元，同比增加 3.36%；

归母净利润 1.98亿元，同比增加 1.89%。 

公司发布 2024 年一季报，收入 10.35 亿元，同比减少 14.66%；

归母净利润-4.89亿元，同比减少 18.64%。 

 

业绩保持稳健。2023年，公司网络安全业务收入 38.92亿元，同

比减少 0.14%；云计算及 IT基础设施业务收入 30.90亿元，同比增长

8.07%，其中超融合 HCI产品收入保持了较为稳定的增长；基础网络和

物联网业务 6.80 亿元，同比增长 3.70%。  

 

融合 AI、云和安全。公司于国内率先推出深信服自研大模型——

安全 GPT（Security 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，凝聚公司安全能力，构建

的以 AI 为核心的“开放平台+领先组件+云端服务”的安全新范式的

垂直领域大模型。在 2024 年春季新品发布会中，公司持续发布了安

全 GPT 3.0 升级版本，对抗定向钓鱼攻击检出率突破 91.4%，远远

超越传统方案。公司“信服云”已拥有广泛的生态合作伙伴，构建了

基础设施、私有云、托管云、桌面云、边缘计算等，并且与安全、管

理相结合。 

 

行业地位保持稳定。根据 Gartner、IDC等机构的排名，公司在态

势感知、零新任、全网行为管理、VPN、应用交付、下一代防火墙、网

络威胁检测与响应、远程托管安全服务、超融合 HCI 软件、桌面云终

端等网络安全以及云计算领域领先，彰显公司的网络安全和云计算实

力。 

 

投资建议：继续看好公司的网络安全赛道以及云计算机赛道。预

计 2024-2026 年公司的 EPS分别为 0.57\0.66\0.93 元，维持 “买入”

评级。 

 

风险提示：新业务领域不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
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 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 7662.17  8428.38  9692.64  11146.54  
营业收入增长率(%) 3.36% 10.00% 15.00% 15.00% 
归母净利（百万元） 197.83  237.94  276.33  389.19  
净利润增长率(%) 1.89% 20.27% 16.14% 40.84% 
摊薄每股收益（元） 0.47  0.57  0.66  0.93  
市盈率（PE） 118  98  84  60  
资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  
现金流量表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7662.17 8428.38 9692.64 11146.54   净利润 198.68  237.94  276.33  389.19  

营业成本 2671.53 2865.65 3295.50 3789.82   折旧与摊销 213.68  143.66  98.49  99.16  

营业税金及附加 72.89 84.28 96.93 111.47   财务费用 -211.62  53.18  30.46  11.47  

销售费用 2701.93 2781.37 3101.64 3455.43   资产减值损失 -8.56  0.00  0.00  0.00  

管理费用 371.58 421.42 484.63 557.33   经营营运资本变动 17.96  -1486.54  13.69  40.35  

财务费用 -211.62 53.18 30.46 11.47   其他 736.47  -14.98  9.53  10.55  

资产减值损失 -8.56 0.00 0.00 0.00   
经营活动现金流净

额 
946.61  -1066.74  428.50  550.72  

投资收益 72.46 10.00 10.00 10.00   资本支出 -107.83  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 1.44 0.00 0.00 0.00   其他 -2999.12  2307.97  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   
投资活动现金流净

额 
-3106.95  2297.97  0.00  0.00  

营业利润 245.51 185.24 282.62 398.53   短期借款 34.70  26.07  -145.20  -248.46  

其他非经营损益 -41.80 12.96 7.18 7.03   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 203.71 198.21 289.79 405.55   股权融资 662.38  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.04 -39.73 13.46 16.37   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 198.68 237.94 276.33 389.19   其他 734.52  -308.83  -30.46  -11.47  

少数股东损益 0.85 0.00 0.00 0.00   
筹资活动现金流净

额 
1431.61  -282.76  -175.65  -259.94  

归属母公司股东净

利润 
197.83 237.94 276.33 389.19   现金流量净额 -727.74  948.47  252.85  290.78  

                      

资产负债表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E   财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 737.20 1685.68 1938.53 2229.31   成长能力         

应收和预付款项 1002.19 1042.57 1219.61 1403.38   销售收入增长率 3.36% 10.00% 15.00% 15.00% 

存货 382.85 409.36 472.46 543.93   营业利润增长率 -1.53% -24.54% 52.55% 41.01% 

其他流动资产 4830.32 2584.26 2669.91 2768.40   净利润增长率 2.32% 19.76% 16.14% 40.84% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -7.93% 54.34% 7.71% 23.71% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工

程 
804.15 749.78 694.75 639.05   毛利率 65.13% 66.00% 66.00% 66.00% 

无形资产和开发支

出 
271.24 237.78 204.32 170.87   期间费率 66.93% 67.63% 66.31% 65.10% 

其他非流动资产 6713.80 6667.97 6667.97 6667.97   净利率 2.59% 2.82% 2.85% 3.49% 
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资产总计 15028.91 13664.56 14154.70 14710.07   ROE 2.26% 2.69% 3.03% 4.09% 

短期借款 825.53 851.61 706.41 457.95   ROA 1.32% 1.74% 1.95% 2.65% 

应付和预收款项 1620.53 1549.02 1807.64 2106.84   ROIC 10.31% 20.63% 15.27% 18.82% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 3.23% 4.53% 4.25% 4.57% 

其他负债 3775.26 2421.53 2521.92 2637.37   营运能力         

负债合计 6221.32 4822.16 5035.98 5202.16   总资产周转率 0.56  0.59  0.70  0.77  

股本 419.79 419.76 419.76 419.76   固定资产周转率 22.25  29.57  42.08  63.71  

资本公积 5184.15 5184.18 5184.18 5184.18   应收账款周转率 8.16  8.47  8.83  8.73  

留存收益 3129.21 3367.14 3643.48 4032.66   存货周转率 8.04  7.14  7.38  7.38  

归属母公司股东权

益 
8805.25 8840.07 9116.40 9505.59   

销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 
113.94% — — — 

少数股东权益 2.33 2.33 2.33 2.33   资本结构         

股东权益合计 8807.59 8842.40 9118.73 9507.92   资产负债率 41.40% 35.29% 35.58% 35.36% 

负债和股东权益合

计 
15028.91 13664.56 14154.70 14710.07   带息债务/总负债 31.23% 40.84% 36.22% 30.29% 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E   流动比率 1.56  1.86  1.92  2.01  

EBITDA 247.57 382.10 411.56 509.16   速动比率 1.47  1.73  1.77  1.86  

PE 117.97 98.09 84.46 59.97   每股指标         

PB 2.65 2.64 2.56 2.45   每股收益 0.47  0.57  0.66  0.93  

PS 3.05 2.77 2.41 2.09   每股净资产 20.98  21.07  21.72  22.65  

EV/EBITDA 64.79  39.42  35.63  27.74    每股经营现金 2.26  -2.54  1.02  1.31  

 
资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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