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⚫ 公司发布 25Q3 季报，前三季度实现收入 51.25 亿（+10.62%），归母净利-0.81 亿

（+86.10%），扣非净利-1.36亿（+79%），其中 Q3 单季度实现收入 21.16 亿

（+9.86%），归母净利 1.47亿（+1097.40%），扣非净利 1.23 亿

（+3276.12%）。 

⚫ 业绩改善明显，系费用端控制所致。前三季度公司整体毛利率为 60.94%，较上年同

期提升 0.34pct，维持稳定。营收端平稳增长，叠加整体费用率的良好控制，利润端

实现较快增长。前三季度期间费用率为 67.46%，较上年同期下降 11.95pct。其中销

售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 36.63%、4.65%、29.25%，较上年同

期分别下降 4.41pct、1.55pct、5.91pct。 

⚫ 贯彻“AI FIRST”研发战略，产品差异化凸显。公司整体研发战略向 AI智能化倾

斜，逐渐在各个产品落地 AI相关技术和能力，如安全 GPT、AICP、AI PaaS、

SAVE 3.0、AIOps 等。AI帮助公司相关安全产品实现了流量检测、钓鱼防御、运营

提效、数据保护等场景能力的效果突破，加速用户安全体系从被动防御逐步转向智

能化的主动防护。我们认为 AI带来公司产品新功能和新范式的补足，进一步提升公

司产品竞争力。 

⚫ AI 本地化部署需求起势，公司有望充分受益。大模型能力发展迅速，而出于安全、

效率以及场景的需要，多数中大型企业仍然会选择本地化的部署方式。公司上半年

率先发布了“HCI+AICP新一代超复制选中秒转数据融合”解决方案，帮助用户在

原有集群基础上仅增加一台 GPU节点，就能基于本地集群快速部署并承载

DeepSeek 在内的企业级大模型。凭借优秀的产品创新能力以及全渠道优势，公司

有望充分受益于日渐兴起的大模型本地化部署需求。 

 

 

⚫ 我们维持预测公司 25-27 年营收分别为 82.34、91.66、103.40 亿元，根据可比公司

25 年的 PS水平，维持给予公司 25年 6.10 倍 PS，对应目标价为 119.00 元，维持

买入评级。 

风险提示 
本地化部署需求释放不及预期；本地化部署市场竞争加剧的风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,662 7,520 8,234 9,166 10,340 

  同比增长(%) 3.4% -1.9% 9.5% 11.3% 12.8% 

营业利润(百万元) 209 211 357 523 650 

  同比增长(%) 2.4% 1.1% 68.8% 46.7% 24.3% 

归属母公司净利润(百万元) 198 197 329 495 614 

  同比增长(%) 1.9% -0.5% 67.3% 50.4% 23.9% 

每股收益（元） 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

毛利率(%) 65.1% 61.5% 61.2% 61.2% 61.6% 

净利率(%) 2.6% 2.6% 4.0% 5.4% 5.9% 

净资产收益率(%) 2.4% 2.2% 3.5% 5.1% 6.0% 

市盈率 245.9 247.1 147.7 98.2 79.2 

市净率 5.5 5.3 5.1 4.9 4.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年10月30日） 115.3元 

目标价格 119元 

52周最高价/最低价 141.91/51.47元 

总股本/流通 A股（万股） 42,188/27,830 

A股市值（百万元） 48,643 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2025年 10月 30日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 9.4 -8.13 13.97 75.98 

相对表现% 7.15 -9.62 0.51 54.89 

沪深 300% 2.25 1.49 13.46 21.09 

 

 
 

  
陈超 执业证书编号：S0860521050002 

 chenchao3@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

浦俊懿 执业证书编号：S0860514050004 

 pujunyi@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

宋鑫宇 执业证书编号：S0860524090002 

 songxinyu@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

   
 
 
 

 

利润持续改善，AI 带来增长新机遇 

  

 

买入 

 



 
 
 

深信服季报点评 —— 利润持续改善，AI带来增长新机遇 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 737 525 834 1,353 2,053  营业收入 7,662 7,520 8,234 9,166 10,340 

应收票据、账款及款项融资 903 826 930 1,036 1,168  营业成本 2,672 2,898 3,194 3,554 3,973 

预付账款 29 28 31 35 39  销售费用 2,702 2,507 2,675 2,932 3,302 

存货 383 340 383 426 477  管理费用 372 382 354 372 391 

其他 4,900 5,184 5,394 5,620 5,864  研发费用 2,266 2,118 2,263 2,438 2,731 

流动资产合计 6,953 6,904 7,573 8,470 9,601  财务费用 (212) (198) (163) (167) (173) 

长期股权投资 410 474 521 573 630  资产、信用减值损失 28 4 13 13 16 

固定资产 312 837 1,052 998 899  公允价值变动收益 1 5 5 6 7 

在建工程 492 292 0 0 0  投资净收益 72 112 112 112 112 

无形资产 271 267 361 365 368  其他 301 284 342 380 430 

其他 6,591 6,449 6,444 6,444 6,447  营业利润 209 211 357 523 650 

非流动资产合计 8,076 8,318 8,377 8,379 8,344  营业外收入 6 4 5 5 5 

资产总计 15,029 15,222 15,951 16,849 17,945  营业外支出 12 11 12 12 12 

短期借款 826 200 200 200 200  利润总额 204 204 350 516 643 

应付票据及应付账款 975 907 1,022 1,137 1,271  所得税 5 8 20 21 29 

其他 2,668 3,120 3,391 3,679 4,027  净利润 199 197 329 495 614 

流动负债合计 4,469 4,228 4,613 5,016 5,498  少数股东损益 1 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 198 197 329 495 614 

应付债券 1,118 1,155 1,155 1,155 1,155  每股收益（元） 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

其他 635 671 671 671 671        

非流动负债合计 1,752 1,827 1,827 1,827 1,827  主要财务比率      

负债合计 6,221 6,054 6,440 6,843 7,325   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 420 422 422 422 422  营业收入 3.4% -1.9% 9.5% 11.3% 12.8% 

资本公积 5,053 5,064 5,395 5,395 5,395  营业利润 2.4% 1.1% 68.8% 46.7% 24.3% 

留存收益 3,129 3,392 3,695 4,190 4,804  归属于母公司净利润 1.9% -0.5% 67.3% 50.4% 23.9% 

其他 203 290 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,808 9,168 9,511 10,007 10,621  毛利率 65.1% 61.5% 61.2% 61.2% 61.6% 

负债和股东权益总计 15,029 15,222 15,951 16,849 17,945  净利率 2.6% 2.6% 4.0% 5.4% 5.9% 

       ROE 2.4% 2.2% 3.5% 5.1% 6.0% 

现金流量表       ROIC -0.0% 0.1% 1.7% 3.1% 3.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 199 197 329 495 614  资产负债率 41.4% 39.8% 40.4% 40.6% 40.8% 

折旧摊销 107 194 243 305 347  净负债率 14.3% 9.6% 6.0% 0.5% 0.0% 

财务费用 (212) (198) (163) (167) (173)  流动比率 1.56 1.63 1.64 1.69 1.75 

投资损失 (72) (112) (112) (112) (112)  速动比率 1.47 1.55 1.55 1.60 1.65 

营运资金变动 37 (41) 114 123 151  营运能力      

其它 888 772 (178) 7 9  应收账款周转率 9.1 8.9 9.6 9.5 9.6 

经营活动现金流 947 812 234 652 837  存货周转率 8.0 7.7 8.3 8.2 8.3 

资本支出 (162) (457) (255) (255) (255)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (16) (64) (47) (52) (57)  每股指标（元）      

其他 (2,929) 351 (93) 7 2  每股收益 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

投资活动现金流 (3,107) (170) (395) (300) (310)  每股经营现金流 2.25 1.92 0.55 1.54 1.98 

债权融资 1,118 32 3 0 0  每股净资产 20.87 21.73 22.55 23.72 25.17 

股权融资 663 13 331 0 0  估值比率      

其他 (349) (888) 136 167 173  市盈率 245.9 247.1 147.7 98.2 79.2 

筹资活动现金流 1,432 (843) 470 167 173  市净率 5.5 5.3 5.1 4.9 4.6 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 462.4 233.4 110.5 73.0 58.5 

现金净增加额 (728) (201) 309 519 700  EV/EBIT -18,122.0 3,676.2 249.3 135.6 101.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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