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云基础设施服务 深信服（300454.SZ） 增持-A(维持)
全年业绩符合预期，AI算力布局全面升级

2025年 2月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 2月 26日

收盘价（元）： 115.51

年内最高/最低（元）： 122.73/42.70

流通 A 股/总股本（亿

股）：

2.78/4.22

流通 A股市值（亿）： 321.43

总市值（亿）： 487.29

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： -1.38

摊薄每股收益(元)： -1.38

每股净资产(元)： 19.77

净资产收益率(%)： -6.98

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

事件描述

 2月 21日，公司发布 2024年度业绩快报，其中，2024全年公司实现收

入 75.20亿元，同比减少 1.86%；全年实现归母净利润 1.97亿元，同比减少

0.49%，实现扣非净利润 0.76亿元，同比减 31.32%。2024年第四季度公司实

现收入 28.86亿元，同比微增 1.13%；四季度实现归母净利润 7.77亿元，同

比增 4.46%，实现扣非净利润 7.27亿元，同比增 2.06%。

事件点评

 收入端降幅逐步收窄，费用端管控效果显著。2024年，公司收入逐步改

善，三季度开始恢复同比增长，但由于下游金融等行业客户需求仍较弱，公

司全年营收仍小幅下滑。2024 年公司毛利率较上年同期下降约 3.67个百分

点，主要是由云计算业务占比提升以及市场竞争加剧所致。在费用端，得益

于公司进一步推行降本增效，2024年公司销售、管理、研发合计费用率较上

年同期下降约 6.25个百分点。而受理财投资收益及参股投资企业公允价值变

动等因素影响，2024年公司实现非经常性损益约 1.21亿元，较 23年的 0.87

亿元增加了 0.34亿元，导致扣非净利润出现较大幅度的下滑。

 公司安全 GPT与 AI算力平台实现 AI应用及算力的全面布局。其中深

信服安全 GPT 是国内率先推出的安全垂类大模型，基于安全 GPT+XDR能够

帮助用户实现安全运营的“自动驾驶”。同时公司 24年在国内率先推出 AICP

算力平台，并且一朵云平台实现全面 AI升级，具体包括：1）打造 HCI+AICP

的新一代超融合解决方案，实现增加一台 GPU节点就能基于本地集群快速部

署 DeepSeek等企业级大模型，用 AICP 算力平台承载 DeepSeek实现 5-10 倍

的性能提升；2）托管云上线新的 AI 服务目录，提供 DeepSeek 等企业级大

模型服务，用户可通过订阅获取 AI能力；3）推出 AI 应用创新平台，帮助

用户快速构建智能客服、知识问答系统等高质量的 RAG应用。

投资建议

 公司作为国内网络安全及云计算领导厂商，AI需求爆发有望带动公司云

业务高速增长，调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为

0.46\1.08\1.45，对应公司 2 月 26 日收盘价 115.51 元，2024-2026 年 PE 分别

为 249.12\106.79\79.50，维持“增持-A”评级。

风险提示

 产品迭代不及预期；宏观经济下行风险；市场竞争加剧风险；业绩快报

未经会计师事务所审计，与年度报告中披露的最终数据可能存在差异的风

险。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,413 7,662 7,520 8,409 9,577

YoY(%) 8.9 3.4 -1.9 11.8 13.9
净利润(百万元) 194 198 196 456 613

YoY(%) -28.8 1.9 -1.1 133.3 34.3
毛利率(%) 63.8 65.1 61.5 61.0 60.7
EPS(摊薄/元) 0.46 0.47 0.46 1.08 1.45
ROE(%) 2.5 2.3 2.3 5.0 6.3
P/E(倍) 250.96 246.32 249.12 106.79 79.50
P/B(倍) 6.3 5.6 5.5 5.2 4.9
净利率(%) 2.6 2.6 2.6 5.4 6.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 6009 6953 6935 7863 8652 营业收入 7413 7662 7520 8409 9577
现金 1406 737 1076 1670 2556 营业成本 2682 2672 2898 3280 3760

应收票据及应收账款 821 903 529 986 571 营业税金及附加 71 73 76 82 93

预付账款 23 29 30 32 39 营业费用 2411 2702 2321 2367 2629

存货 274 383 495 343 640 管理费用 390 372 308 320 372

其他流动资产 3486 4900 4805 4832 4847 研发费用 2248 2266 2142 2382 2656

非流动资产 6174 8076 8262 8180 8059 财务费用 -195 -212 -158 -207 -270

长期投资 394 410 492 584 692 资产减值损失 -39 -28 -34 -38 -41

固定资产 377 312 703 630 443 公允价值变动收益 16 1 4 7 4

无形资产 275 271 315 316 315 投资净收益 27 72 47 53 50

其他非流动资产 5129 7083 6752 6650 6609 营业利润 204 209 210 488 667

资产总计 12183 15029 15198 16043 16711 营业外收入 22 6 5 5 5

流动负债 3908 4469 4667 5328 5644 营业外支出 7 12 12 12 12

短期借款 791 826 808 817 813 利润总额 219 204 203 481 660

应付票据及应付账款 741 975 887 1221 1195 所得税 25 5 1 9 26

其他流动负债 2376 2668 2972 3290 3636 税后利润 194 199 202 472 634

非流动负债 555 1752 1541 1289 1028 少数股东损益 0 1 7 16 21

长期借款 0 1118 907 654 393 归属母公司净利润 194 198 196 456 613

其他非流动负债 555 635 635 635 635 EBITDA 452 526 474 854 1070

负债合计 4463 6221 6209 6616 6671
少数股东权益 0 2 9 24 45 主要财务比率

股本 416 420 420 420 420 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 4526 5184 5184 5184 5184 成长能力

留存收益 2931 3129 3316 3753 4346 营业收入(%) 8.9 3.4 -1.9 11.8 13.9

归属母公司股东权益 7720 8805 8980 9403 9995 营业利润(%) -18.1 2.4 0.4 132.4 36.7

负债和股东权益 12183 15029 15198 16043 16711 归属于母公司净利润(%) -28.8 1.9 -1.1 133.3 34.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 63.8 65.1 61.5 61.0 60.7

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 2.6 2.6 2.6 5.4 6.4

经营活动现金流 746 947 591 839 1099 ROE(%) 2.5 2.3 2.3 5.0 6.3
净利润 194 199 202 472 634 ROIC(%) 2.3 2.7 2.4 4.5 5.6

折旧摊销 214 214 201 317 373 偿债能力

财务费用 -195 -212 -158 -207 -270 资产负债率(%) 36.6 41.4 40.9 41.2 39.9

投资损失 -27 -72 -47 -53 -50 流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.5

营运资金变动 112 315 398 318 417 速动比率 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9

其他经营现金流 447 503 -4 -7 -4 营运能力

投资活动现金流 -424 -3107 -335 -175 -198 总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 495 1432 83 -70 -16 应收账款周转率 10.7 8.9 10.5 11.1 12.3

应付账款周转率 4.7 3.1 3.1 3.1 3.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.47 0.46 1.08 1.45 P/E 251.0 246.3 249.1 106.8 79.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 2.24 1.40 1.99 2.60 P/B 6.3 5.6 5.5 5.2 4.9

每股净资产(最新摊薄) 18.30 20.63 21.04 22.04 23.45 EV/EBITDA 103.9 91.9 101.2 55.2 43.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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