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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 45.67 元

总市值/流通市值 19174/12617 百万元

52周最高价/最低价 112.28/44.04 元

近 3 个月日均成交额 129.81 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）-一季度承压，期待调整带来积极变化》

——2024-05-05

《深信服（300454.SZ）——2023 年报点评-企业和海外市场仍稳

健增长，报表质量恢复明显》 ——2024-04-14

《深信服（300454.SZ）-单三季度收入下滑 3%，看好安全 GPT

战略》 ——2023-10-27

《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

二季度收入降幅大幅收窄。公司发布24年中报，公司上半年收入27.07亿

元（-7.72%），归母净利润-5.92亿元（-6.94%），扣非归母净利润-6.54

亿元（-11.30%）。单Q2来看，公司收入16.72亿元（-2.84%），归母净利

润-1.03亿元（+27.10%），扣非归母净利润-1.44亿元（+10.73%）。上半

年整体需求恢复仍较为缓慢。

上半年各业务均有下滑，企业市场呈现需求韧性。分业务来看，公司网络安

全业务收入约 13.98 亿元（-7.34%），主要是由于防火墙、行为管理等成

熟产品收入下滑。云计算及IT基础设施收入11.06亿元（-4.43%），其中

SDDC产品线等保持增长，桌面云收入下降较多。基础网络及物联网业务收入

约 2.03 亿元（-24.13%）。行业来看，企业市场增长2.51%，政府及事业单

位、金融及运营商客户的收入表现不佳，同比下滑 15.88%、18.23%。

持续加强费用管控，合同负债呈现较高增长。公司毛利率为61.34%，同比下

降3.14个百分点，主要由于云计算毛利率下降，且占比有所提升。公司持

续降本增效，销售、管理、研发费用同比变化-10.26%、+1.93%、-5.29%。

经营活动产生的现金流量下降较大，主要是Q1公司应对部分上游原材料涨

价，进行了策略性备货，购买商品、接受劳务支付的现金增加。上半年合同

负债达到13.88亿元，同比增长19.45%。

IT产业依然承压，持续积累静待回暖。基础IT受到宏观景气恢复节奏影响

较大，企业市场正增长，合同负债增长一定程度显示了积极信号。公司上半

年持续发布新产品和升级，安全领域：基于全球海量 POP 节点，实现跨国

组网业务访问速度提升 10 倍以上；安全 GPT 已累计在 130 多家企业真实

环境测试和应用等。云计算领域：超融合6.10.0 版本新增五大功能，深信

服 AI 算力平台 AICP，实现一半推理成本五倍推理性能。另一方面，随着

VMware消减国内团队，不支持简体中文等，其对国内市场支持力度减弱，公

司有望进一步加大对VMware的替换。

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“优于大市”评级。由于宏观经济复苏节奏影响，下修盈利

预测。预计2024-2026 年归母净利润3.40/5.73/7.64亿元（原预测24-26

年为4.21/6.94/9.25 亿元）。对应当前PE为56/33/25倍。考虑到公司当

前逐步恢复，产品积累日益深厚，需求回暖后仍有较大业绩弹性，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,413 7,662 8,031 8,808 10,007

(+/-%) 8.9% 3.4% 4.8% 9.7% 13.6%

净利润(百万元) 194 198 340 573 764

(+/-%) -28.8% 1.9% 71.9% 68.4% 33.3%

每股收益（元） 0.47 0.47 0.82 1.37 1.83

EBIT Margin -5.2% -5.5% -2.4% -0.9% 1.1%

净资产收益率（ROE） 2.5% 2.2% 3.7% 6.0% 7.4%

市盈率（PE） 98.1 96.3 56.0 33.2 24.9

EV/EBITDA -116.2 -105.3 -225.5 5047.2 145.7

市净率（PB） 2.47 2.16 2.09 1.98 1.85

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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二季度收入降幅收窄。公司发布 24 年中报，公司上半年收入 27.07 亿元（-7.72%），

归母净利润-5.92 亿元（-6.94%），扣非归母净利润-6.54 亿元（-11.30%）。单

Q2 来看，公司收入 16.72 亿元（-2.84%），归母净利润-1.03 亿元（+27.10%），

扣非归母净利润-1.44 亿元（+10.73%）。上半年整体需求恢复仍较为缓慢。

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：由于宏观经济复苏节奏影响，下修盈利预测。预计 2024-2026 年归母

净利润 3.40/5.73/7.64 亿元（原预测 24-26 年为 4.21/6.94/9.25 亿元）。对应

当前 PE 为 56/33/25 倍。考虑到公司当前逐步恢复，产品积累日益深厚，需求回

暖后仍有较大业绩弹性，维持“优于大市”评级。



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

3

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 1406 737 5000 5000 5000 营业收入 7413 7662 8031 8808 10007

应收款项 872 973 1020 1118 1270 营业成本 2682 2672 2873 3178 3640

存货净额 274 383 433 476 545 营业税金及附加 71 73 76 84 95

其他流动资产 270 549 575 631 716 销售费用 2411 2702 2634 2819 3102

流动资产合计 6009 6953 11339 11536 11844 管理费用 390 372 388 425 461

固定资产 701 804 814 812 803 研发费用 2248 2266 2249 2378 2602

无形资产及其他 275 271 261 252 242 财务费用 (195) (212) (121) (228) (228)

投资性房地产 4804 6591 6591 6591 6591 投资收益 27 72 50 50 50

长期股权投资 394 410 426 442 459

资产减值及公允价值变

动 22 10 (30) (30) (30)

资产总计 12183 15029 19431 19633 19938 其他收入 (1899) (1929) (1849) (1958) (2167)

短期借款及交易性金融

负债 843 878 4654 3916 2919 营业利润 204 209 351 592 790

应付款项 741 975 874 962 1102 营业外净收支 15 (5) 1 1 1

其他流动负债 2324 2616 2956 3212 3604 利润总额 219 204 352 593 791

流动负债合计 3908 4469 8484 8090 7625 所得税费用 25 5 11 18 24

长期借款及应付债券 0 1118 1118 1118 1118 少数股东损益 0 1 1 2 3

其他长期负债 555 635 715 795 875 归属于母公司净利润 194 198 340 573 764

长期负债合计 555 1752 1832 1912 1992 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4463 6221 10316 10002 9617 净利润 194 198 340 573 764

少数股东权益 0 2 4 6 9 资产减值准备 (9) 2 11 1 0

股东权益 7720 8805 9111 9626 10312 折旧摊销 187 182 60 81 90

负债和股东权益总计 12183 15029 19431 19633 19938 公允价值变动损失 (22) (10) 30 30 30

财务费用 (195) (212) (121) (228) (228)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (175) (1667) 208 227 305

每股收益 0.47 0.47 0.82 1.37 1.83 其它 9 (1) (10) 1 3

每股红利 0.09 0.05 0.08 0.14 0.19 经营活动现金流 183 (1297) 639 913 1191

每股净资产 18.51 21.12 21.85 23.08 24.73 资本开支 0 (293) (101) (101) (101)

ROIC -3.67% -3.64% -1% 2% 3% 其它投资现金流 71 (1123) 0 0 0

ROE 2.52% 2.25% 4% 6% 7% 投资活动现金流 42 (1433) (117) (117) (117)

毛利率 64% 65% 64% 64% 64% 权益性融资 (1) 285 0 0 0

EBIT Margin -5% -6% -2% -1% 1% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -3% -3% -2% 0% 2% 支付股利、利息 (38) (20) (34) (58) (77)

收入增长 9% 3% 5% 10% 14% 其它融资现金流 678 1816 3776 (738) (997)

净利润增长率 -29% 2% 72% 68% 33% 融资活动现金流 601 2061 3741 (796) (1074)

资产负债率 37% 41% 53% 51% 48% 现金净变动 827 (669) 4263 0 0

股息率 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 579 1406 737 5000 5000

P/E 98.1 96.3 56.0 33.2 24.9 货币资金的期末余额 1406 737 5000 5000 5000

P/B 2.5 2.2 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (2190) (18) 134 397

EV/EBITDA (116.2) (105.3) (225.5) 5047.2 145.7 权益自由现金流 0 (374) 3875 (383) (378)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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