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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.22/2.78 

总市值/流通(亿元) 430.36/283.82 

12 个月内最高/最低价

(元) 

142/42.7 
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事件：公司发布 2024年年报，收入 75.20亿元，同比减少 1.86%；

归母净利润 1.97亿元，同比减少 0.49%。 

 

云收入快速增长。2024年，公司网络安全业务收入 36.29亿元，

同比减少 6.75%；云计算及 IT基础设施业务收入 33.84亿元，同比增

长 9.51%，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 5.06亿元，同比减少 25.53%。  

 

行业地位保持稳定。根据 Gartner、IDC等机构的排名， 2023 年

全年，深信服超 融合以 17.5%的市占率，在中国超融合市场位居第

一；并且在 2024年第三季度，国内市占率升至 18.8%。2024 年第三

季度，深信服 EDS 存储 以 11.1%的市占率位列中国文件存储市场第

四。深信服 XDR 平台被定位于市场「领导者」类别，产品实力受到市

场 认可；安全托管服务（MSS）已连续 7 年获得远程托管安全服务市

场第一。 

 

产品持续迭代。2024 年 10 月，发布 4.0 版本——数据安全大

模型。该数据安全大模型通过自动化完成数据库静 态数据以及 API 

等流动数据分类分级工作，支持分钟级完成任意数据类型使用情况调

查，有效提升分类 分级的效率。下一代防火墙 AF：发布 AI 赋能的

下一代防火墙，通过 AI 和云化赋能，将多种 AI 引擎+百亿级威胁 

情报实时赋能防火墙，突破传统防火墙规则库、算力限制，针对挖矿、

恶意软件、APT（Advanced Persistent Threat，高级长期威胁）等新

型威胁的安全防护效果处于业界领先水平。 

 

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 2025-2027年公司的 EPS分别为 0.77\1.00\1.50 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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公司点评 

P2 云收入快速增长，保持产品地位 
 

营业收入（百万元） 7519.76  8271.73  9512.49  10939.37  
营业收入增长率(%) -1.86% 10.00% 15.00% 15.00% 
归母净利（百万元） 196.87  323.91  423.52  632.97  
净利润增长率(%) -0.49% 64.53% 30.75% 49.45% 
摊薄每股收益（元） 0.47  0.77  1.00  1.50  
市盈率（PE） 219  133  102  68  
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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P3 云收入快速增长，保持产品地位 
 

 
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 
7519.7

6 

8271.7

3 

9512.4

9 

10939.3

7 
  净利润 196.70  323.91  423.52  632.97  

营业成本 
2897.6

5 

3143.2

6 

3424.5

0 
3828.78   折旧与摊销 220.59  167.21  145.06  145.73  

营业税金及附加 66.38 82.72 95.12 109.39   财务费用 -198.15  47.28  34.56  12.41  

销售费用 
2506.6

2 

2729.6

7 

3139.1

2 
3500.60   资产减值损失 -21.22  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 381.55 413.59 475.62 546.97   经营营运资本变动 95.25  
-

1745.84  
-86.39  -97.37  

财务费用 -198.15 47.28 34.56 12.41   其他 518.78  -89.85  -94.55  -104.56  

资产减值损失 -21.22 -10.00 -10.00 -10.00   经营活动现金流净额 811.94  
-

1307.28  
412.21  579.19  

投资收益 111.80 110.00 120.00 130.00   资本支出 -335.83  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 5.22 0.00 0.00 0.00   其他 165.90  2135.70  120.00  130.00  

其他经营损益 0.00 220.00 230.00 240.00   投资活动现金流净额 -169.93  2125.70  110.00  120.00  

营业利润 236.49 276.12 440.07 658.20   短期借款 -625.40  716.14  -205.51  -356.98  

其他非经营损益 -32.14 8.06 0.84 1.94   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 204.34 284.18 440.90 660.14   股权融资 212.73  0.00  0.00  0.00  

所得税 7.65 -39.73 17.38 27.17   支付股利 -20.75  -20.65  -33.98  -44.43  

净利润 196.70 323.91 423.52 632.97   其他 -409.25  -384.83  -34.56  -12.41  

少数股东损益 -0.17 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -842.67  310.66  -274.05  -413.81  

归属母公司股东净

利润 
196.87 323.91 423.52 632.97   现金流量净额 -200.57  1129.07  248.15  285.37  

                      

资产负债表（百万

元） 
2024A 2025E 2026E 2027E   财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 525.28 
1654.3

5 

1902.5

0 
2187.87   成长能力         

应收和预付款项 880.45 
1059.2

8 

1203.3

5 
1370.45   销售收入增长率 -1.86% 10.00% 15.00% 15.00% 

存货 340.34 379.91 413.59 463.40   营业利润增长率 -3.68% 16.77% 59.36% 49.57% 

其他流动资产 
5158.0

2 

3233.9

5 

3401.6

5 
3594.51   净利润增长率 -1.00% 64.68% 30.75% 49.45% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 4.58% 89.49% 26.30% 31.73% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         
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P4 云收入快速增长，保持产品地位 
 

固定资产和在建工

程 

1129.5

6 

1029.5

6 
928.90 827.57   毛利率 61.47% 62.00% 64.00% 65.00% 

无形资产和开发支

出 
266.71 232.31 197.91 163.51   期间费率 63.94% 66.57% 66.36% 65.11% 

其他非流动资产 
6634.9

1 

6612.0

9 

6612.0

9 
6612.09   净利率 2.62% 3.92% 4.45% 5.79% 

资产总计 
15222.

42 

14488.

61 

14947.

15 

15506.5

5 
  ROE 2.15% 3.53% 4.43% 6.23% 

短期借款 200.14 916.28 710.76 353.78   ROA 1.29% 2.24% 2.83% 4.08% 

应付和预收款项 
1579.5

9 

1718.4

3 

1917.2

1 
2136.19   ROIC 8.78% 22.30% 19.38% 25.12% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 3.44% 5.93% 6.51% 7.46% 

其他负债 
4274.6

0 

2672.9

6 

2748.6

8 
2857.54   营运能力         

负债合计 
6054.3

2 

5307.6

6 

5376.6

5 
5347.51   总资产周转率 0.50  0.56  0.65  0.72  

股本 421.86 421.88 421.88 421.88   固定资产周转率 13.09  10.51  13.85  18.67  

资本公积 
5394.8

0 

5394.7

8 

5394.7

8 
5394.78   应收账款周转率 8.40  9.35  9.23  9.31  

留存收益 
3392.0

2 

3695.2

8 

4084.8

3 
4673.37   存货周转率 7.73  8.32  8.34  8.44  

归属母公司股东权

益 

9168.1

0 

9180.9

5 

9570.5

0 

10159.0

4 
  

销售商品提供劳务收到现

金/营业收入 
117.68% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 
9168.1

0 

9180.9

5 

9570.5

0 

10159.0

4 
  资产负债率 39.77% 36.63% 35.97% 34.49% 

负债和股东权益合

计 

15222.

42 

14488.

61 

14947.

15 

15506.5

5 
  带息债务/总负债 22.39% 39.03% 34.71% 28.22% 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E   流动比率 1.63  1.82  1.95  2.16  

EBITDA 258.92 490.63 619.69 816.34   速动比率 1.55  1.71  1.83  2.03  

PE 218.60 132.86 101.61 67.99   每股指标         

PB 4.69 4.69 4.50 4.24   每股收益 0.47  0.77  1.00  1.50  

PS 5.72 5.20 4.52 3.93   每股净资产 21.73  21.76  22.69  24.08  

EV/EBITDA 136.60  71.16  55.61  41.42    每股经营现金 1.92  -3.10  0.98  1.37  

 
资料来源：Wind，太平洋证券   
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P5 云收入快速增长，保持产品地位 
 

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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