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3Q 增长提速，稀缺“产品型”标的抢占先机 
 

    深信服 3Q单季度营收同比+39.4%，归母净利润同比+30.8%。公司前

三季度实现营收 27.92 亿（+35.3%），归母净利润 3.13 亿（-0.02%），符合

预期。公司 3Q 单季度营收净利增长提速，高研发投入回报显现。我们预

计 19Q3 公司安全业务与云计算业务均维持较快增速，超融合业务发展良

好。今年 9 月工信部发布《关于促进网络安全产业发展的指导意见（征求

意见稿）》提出 2025 年网络安全行业规模超 2000 亿元。公司产品标准化

程度较高，有望充分享受行业高增长。   

    收入高增速下经营质量依旧改善，彰显行业供需向好。公司 3Q 营收

大幅提升的情况下，依旧保持较高经营质量：1）3Q 单季度公司收现比为

113%，同比提升 3.5pct，付现比为 25%，微涨 0.6pct，对上下游议价能力

依旧较强；2）3Q 公司经营性现金流净流入 3.3 亿，是归母净利润的 105%，

现金流与净利润匹配程度高；3）三季度末，公司保持零有息负债，应收

账款为 2.92 亿，占收入比例为 10.5%（较 18Q3 末下降 1.4pct），公司预收

款项为 3.44 亿（18Q3 为 1.95 亿，yoy+76%）。公司对于上下游议价能力

提升，行业供需向好迹象明显。 

    网络安全赛道高增长期已至，公司有望占得先机。公司 15-17 年渠道

销售占比分别为 95%/95%/97%，我们认为公司产品标准化程度较高。公司

经营性现金流与净利润匹配程度较好，零有息负债加杠杆空间广阔；提前

储备人才，18 年员工数目高达 4552 人（+29%）；保持研发高投入，19Q1~Q3

研发费用率 28.1%，处于行业较高水平，19 年累计推出 8 款新产品，新产

品推出能力较强。多要素助力公司或在网络安全行业高增长中率先受益。 

预计 19-21 年盈利 7.1/9.3/12.2 亿，目标价 142.43~147.46 元。当前网

络安全可比公司 19 年平均 P/E 62 倍，考虑到深信服云计算业务处于高速

成长期且市场前景广阔，给深信服云计算业务 19 年 20x P/S（预计云计算

业务实现收入 13.5 亿，假设净利率 15%），给非云计算业务 19 年 60~64x 

P/E，目标市值 574~594 亿，对应目标价 142.43~147.46 元，“买入”评级。 

风险提示：行业需求释放不及预期；竞争加剧；核心人才流失。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入  1,750.0   2,472.5   3,224.5   4,434.4   5,842.4  

(+/-)% 41.3% 30.4% 37.5% 31.8% 30.4% 

归属母公司净利润  573.5   603.3   709.1   934.1   1,215.6  

(+/-)% 122.7% 5.2% 17.5% 31.7% 30.1% 

每股收益（元） 1.42 1.50 1.76 2.32 3.02 

市盈率  88   84   72   54   42  

市净率  29.2   14.8   12.3   10.2   8.3  

净资产收益率 (%) 38.9% 23.3% 18.8% 20.5% 21.9% 

股息收益率 (%) 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 

总股本 (百万股 ) 360 403 403 403 403 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/24 

6 个月目标价（元） 142.43～147.46 

收盘价（元） 125.90 

12 个月股价区间（元） 68.60～132.47 

总市值（百万元） 50,752 

总股本（百万股） 403 

A股（百万股） 403 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 8% 29% 71% 

相对收益 9% 28% 50% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东方通（300379）：业绩基本符合预期，期

待本土中间件崛起》--20191015 

《广联达（002410）：云化转型加速落地，造

价云业务超预期》--20190822 

《超图软件（300036）：二季度业绩超预期，

业绩拐点到来》--20190820 

《用友网络（600588）：业绩成长性良好，云

业务翻倍增长》--20190819 
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表 1：可比公司估值表（2019/10/24） 

 市值(亿元) 归母净利润(亿元) 市盈率  

 2019/10/24 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E  

启明星辰  301   5.69   7.13   8.72   53   42   34  Wind 一致预期 

绿盟科技  147   1.68   2.39   3.15   88   61   47  Wind 一致预期 

迪普科技  158   2.01   2.49   3.09   78   63   51  Wind 一致预期 

卫士通  219   1.20   2.76   4.25   182   79   52  Wind 一致预期 

平均值      100   62   46   

深信服  508   6.03   7.09   9.34   84   72   54  东北证券 

数据来源：东北证券，Wind 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金  737   1,705   2,825   4,387   净利润  603   709   934   1,216  

交易性金融资产  1   1   1   1   资产减值准备  13   -     -     -    

应收款项  343   448   556   682   折旧及摊销  84   136   231   336  

存货  128   184   241   316   公允价值变动损失  -     -     -     -    

其他流动资产  1,842   1,842   1,842   1,842   财务费用  (77)  (117)  (161)  (211) 

流动资产合计  3,045   4,171   5,454   7,215   投资损失  (19)  (29)  (35)  (42) 

可供出售金融资产  -     -     -     -     运营资本变动  288   546   492   637  

长期投资净额  -     -     -     -     其他  52   -     -     -    

固定资产  182   227   518   757   经营活动净现金流量  943   1,245   1,462   1,935  

无形资产  4   222   168   126   投资活动净现金流量  (1,610)  (370)  (433)  (492) 

商誉  -     -     -     -     融资活动净现金流量  1,185   93   90   118  

非流动资产合计  2,088   2,351   2,587   2,784   企业自由现金流  521   968   1,120   1,562  

资产总计  5,132   6,522   8,040   9,999    
    

短期借款  -     -     -     -     财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项  1,192   1,801   2,325   2,996   每股指标     

预收款项  369   508   669   873   每股收益（元）  1.50   1.76   2.32   3.02  

一年内到期的非流动负债  -     -     -     -     每股净资产（元）  8.53   10.23   12.37   15.15  

流动负债合计  1,510   2,214   2,870   3,706   每股经营性现金流量（元）  2.34   3.09   3.63   4.80  

长期借款  -     -     -     -     成长性指标     

其他长期负债  185   185   185   185   营业收入增长率 30.4% 37.5% 31.8% 30.4% 

长期负债合计  185   185   185   185   净利润增长率 5.2% 17.5% 31.7% 30.1% 

负债合计  1,695   2,399   3,055   3,891   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计  3,437   4,122   4,986   6,108  
 毛利率 73.3% 73.1% 74.2% 74.9% 

少数股东权益  -     -     -     -    
 净利润率 18.7% 16.0% 16.0% 16.0% 

负债和股东权益总计  5,132   6,522   8,040   9,999   运营效率指标     

      应收账款周转率（次）  10.68   11.35   12.10   12.96  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次）  6.72   6.48   6.26   6.05  

营业收入  3,224   4,434   5,842   7,619   偿债能力指标     

营业成本  (860)  (1,191)  (1,506)  (1,915)  资产负债率 33.0% 36.8% 38.0% 38.9% 

营业税金及附加  (43)  (60)  (78)  (102)  流动比率  2.02   1.88   1.90   1.95  

资产减值损失  (13)  (18)  (18)  (15)  速动比率  1.93   1.80   1.82   1.86  

销售费用  (1,171)  (1,588)  (2,092)  (2,729)  费用率指标     

管理费用  (130)  (183)  (241)  (315)  销售费用率 36.3% 35.8% 35.8% 35.8% 

财务费用  77   117   161   211  
 

管理费用率 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 

公允价值变动净收益  1   1   1   1   财务费用率 -2.4% -2.6% -2.8% -2.8% 

投资净收益  19   29   35   42   分红指标     

营业利润  614   746   983   1,280   分红比例 4.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业外收支净额  4   -     -     -     股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 

利润总额  618   746   983   1,280   估值指标     

所得税  (15)  (37)  (49)  (64)  P/E（倍）  84   72   54   42  

净利润  603   709   934   1,216   P/B（倍）  14.8   12.3   10.2   8.3  

归属于母公司净利润  603   709   934   1,216   P/S（倍）  15.7   11.4   8.7   6.7  

少数股东损益  -     -     -     -     净资产收益率 23.3% 18.8% 20.5% 21.9% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

孙树明：清华大学电机系硕士，2015年加入东北证券研究所。两年电力行业工作经验，两年电力设备新能源行业研究经验，

2016年电气设备行业水晶球第二名。目前任通信行业分析师。 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
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行业 
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