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深之度，率先商用的操作系统 
诚迈科技增资统信软件，间接持股深之度 45%股权。诚迈科技拟以全资子

公司武汉诚迈 100%股权作价人民币 20400 万元；北京世界星辉等旗下武汉

深之度合计 100%股权作价人民币 25500 万元；共同以股权对统信软件进行

增资。本次交易完成后，统信软件注册资本将增加为 45900 万元，诚迈科

技将持有统信软件增资后 44.44%的股权，统信软件继续为诚迈科技的参股

公司，武汉诚迈与武汉深之度将成为统信软件的全资子公司。 

Deepin 操作系统已稳居全球排名前八。武汉深之度成立于 2011 年，是专

注基于 Linux 的操作系统研发与服务的商业公司。深度操作系统软件作为深

度科技的核心产品，在国产的 Linux操作系统产品中取得了众多突出的成绩，

并在全球范围获得了广泛的认可。未来深度科技以操作系统和自主可控替代

为契机，全力构建国产操作系统生态环境，力争成为领先的基础软件产品与

解决方案供应商。目前深度操作系列产品已经覆盖桌面版、服务器版、安全

部门、高可用集群、桌面虚拟化（云桌面）、正版化等。 

华为笔记本搭载深度操作系统，国产操作系统正式进入 C端商用。9 月 15

日，深度操作系统官微宣布，荣耀 Magicbook Pro 锐龙版将搭载深度操作系

统桌面版。华为之所以搭载这款操作系统，一方面是因为“实体清单”不能

搭载 windows 正版系统，另一方面，华为与深度科技合作多年，深度科技

的操作系统水平已经达到了世界级水平。 

首次覆盖给予“买入”评级。假设增资成功，目标市值为 150 亿元。预计

诚迈科技 2019-2021 年的归母净利润分别为 0.21 亿元、0.27 亿元和 0.33

亿元。国产操作系统的龙头为中标麒麟、天津麒麟和 Deepin 等厂商，在自

主可控成为国产替代的主流趋势下，中标麒麟、天津麒麟、Deepin 有望替

代国外厂商成为国内安可领域的主流操作系统，参考中国软件目前的总市值

为 335 亿元，假设中标麒麟、天津麒麟、Deepin 在安可领域的市占率相同，

得到诚迈科技的目标市值为 150 亿元。 

风险提示：增资统信软件不达预期、统信软件的研发及客户拓展不及预期、

操作系统市场竞争加剧。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 486 534 607 674 738 

增长率 yoy（%） -3.8 9.9 13.6 11.1 9.4 

归母净利润（百万元） 39 16 21 27 33 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.1 -59.6 35.0 24.3 24.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.49 0.20 0.27 0.33 0.42 

净资产收益率（%） 8.8 3.2 4.1 4.9 5.8 

P/E（倍） 219.4 542.8 402.0 323.3 260.2 

P/B（倍） 19.2 18.7 18.0 17.2 16.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 449 458 453 639 542  营业收入 486 534 607 674 738 

现金 241 160 231 256 280  营业成本 334 386 440 489 535 

应收账款 194 285 206 368 244  营业税金及附加 2 3 3 4 4 

其他应收款 2 0 3 0 3  营业费用 16 21 24 26 29 

预付账款 0 1 1 1 1  管理费用 101 59 67 74 81 

存货 3 2 4 3 5  财务费用 -1 -1 -1 -1 -1 

其他流动资产 8 10 9 11 9  资产减值损失 12 17 15 17 18 

非流动资产 89 138 140 136 127  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 1 1 1 1 

固定投资 6 8 22 28 27  营业利润 43 13 17 22 27 

无形资产 20 22 25 26 27  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 63 109 93 82 74  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 539 596 593 775 669  利润总额 43 13 17 21 27 

流动负债 59 112 96 264 138  所得税 3 -2 -3 -3 -4 

短期借款 15 25 31 194 69  净利润  40 15 20 25 31 

应付账款 13 21 18 25 22  少数股东收益 0 -1 -2 -2 -3 

其他流动负债 31 67 47 44 47  归属母公司净利润 39 16 21 27 33 

非流动负债 29 22 18 13 8  EBITDA 50 20 25 34 44 

长期借款 25 22 18 13 7  EPS（元/股） 0.49 0.20 0.27 0.33 0.42 

其他非流动负债 4 0 0 0 0        

负债合计 88 135 114 277 146  主要财务比率      

少数股东权益 2 0 -2 -4 -6  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 80 80 80 80 80  成长能力      

资本公积 175 175 175 175 175  营业收入（%） -3.8 9.9 13.6 11.1 9.4 

留存收益 194 206 226 250 281  营业利润（%） 18.5 -69.5 34.6 23.9 23.9 

归属母公司股东收益 449 461 480 501 529  归属母公司净利润（%） -22.1 -59.6 35.0 24.3 24.3 

负债和股东权益 539 596 593 775 669  盈利能力      

       毛利率（%） 31.3 27.7 27.5 27.4 27.4 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.1 3.0 3.5 4.0 4.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.8 3.2 4.1 4.9 5.8 

经营活动净现金流 18 -58 102 -121 167  ROIC（%） 7.7 2.7 3.7 3.4 5.0 

净利润 40 15 20 25 31  偿债能力      

折旧摊销 9 7 8 12 17  资产负债率（%） 16.3 22.6 19.2 35.8 21.8 

财务费用 -1 -1 -1 -1 -1  净负债比率（%） -44.2 -18.6 -37.1 -9.0 -38.2 

投资损失 -0 -1 -1 -1 -1  流动比率 7.6 4.1 4.7 2.4 3.9 

营运资金变动 -41 -93 77 -156 121  速动比率 7.6 4.1 4.7 2.4 3.9 

其他经营现金流 11 16 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -31 -49 -9 -7 -8  总资产周转率 1.08 0.94 1.02 0.99 1.02 

资本支出 26 52 2 -4 -8  应收账款周转率 2.7 2.2 2.5 2.3 2.4 

长期投资 -5 6 0 0 0  应付账款周转率 21.0 22.6 22.6 22.6 22.6 

其他投资现金流 -10 10 -7 -11 -16  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 144 26 -33 -7 -11  每股收益（最新摊薄） 0.49 0.20 0.27 0.33 0.42 

短期借款 -15 10 -5 3 -1  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 -0.69 1.28 -1.52 2.08 

长期借款 22 -3 -4 -5 -6  每股净资产（最新摊薄） 5.62 5.77 6.00 6.27 6.62 

普通股增加 20 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 121 0 0 0 0  P/E 219.4 542.8 402.0 323.3 260.2 

其他筹资现金流 -3 19 -24 -5 -4  P/B 19.2 18.7 18.0 17.2 16.3 

现金净增加额 131 -81 60 -136 148  EV/EBITDA 169.0 430.4 334.9 254.7 193.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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诚迈科技增资统信软件，间接持股深之度 45%股权 

根据诚迈科技公告，诚迈科技进一步有效整合资源，加强软件领域的研发，拟以全资子

公司武汉诚迈 100%股权作价人民币 20400 万元；北京世界星辉科技有限责任公司、北

京一路创科网络技术有限公司、宁波深度汭溥投资管理中心（有限合伙）、自然人刘闻欢、

北京神州绿盟信息技术有限公司拟以其持有的武汉深之度合计 100%股权作价人民币

25,500 万元；共同以股权对统信软件进行增资，并以股权出资替代各方前期对统信软件

注册资本的现金出资。本次交易完成后，统信软件注册资本将增加为 45900 万元，诚迈

科技将持有统信软件增资后 44.44%的股权，统信软件继续为诚迈科技的参股公司，武

汉诚迈与武汉深之度将成为统信软件的全资子公司。 
图表 1：增资完成后统信软件股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

诚迈科技的实控人为王继平先生和刘荷艺女士，双方在 2006 年共同创立诚迈科技，王

继平先生现任董事长，刘荷艺女生现任公司董事，双方合计持股南京得博投资 100%的

股权成为诚迈科技的实际控制人。 

 

图表 2：诚迈科技股权结构图 

 

资料来源：诚迈科技三季报，国盛证券研究所 

 

Deepin 操作系统已稳居全球排名前八 

武汉深之度科技有限公司（简称：深度科技）成立于 2011 年，是专注基于 Linux 的操作



 2019 年 12 月 01 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

系统研发与服务的商业公司。深度操作系统软件作为深度科技的核心产品，在国产的

Linux 操作系统产品中取得了众多突出的成绩，并在全球范围获得了广泛的认可。未来

深度科技以操作系统和自主可控替代为契机，全力构建国产操作系统生态环境，力争成

为领先的基础软件产品与解决方案供应商。 

公司在武汉设立了产品和研发中心，在北京设立运营中心，在上海设立营销中心，同时

还在福建等地建立了分支机构，共有员工 100 余人，其中大部分为技术研发人员。2017

年、2018 年及 2019 年 1-8 月武汉深之度分别实现营业收入 706.80 万元、745.94 万元

和 621.24 万元，实现净利润-1805.25 万元、-1502.95 万元和-1058.87 万元。 

 

 

图表 3：深度科技发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

截止到 2018 年，深度操作系统下载超过 8000 万次，提供 32 种不同的语言版本，以及

遍布六大洲 33 个国家 105 个镜像站点的升级服务。在全球开源操作系统排行榜上，深

度操作系统是率先进入国际前十名的中国操作系统产品。 

 

图表 4：深度操作系统在国际上广受瞩目 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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DistroWatch 是 2001 年建立的国际第三方 Linux 发行版综合统计排行网站，提供了各种

Linux 发行版及其他自由、开放源代码的类 Unix 操作系统的新闻、人气排名等信息。2012

年，深度操作系统首次进入 DistroWatch 的前 100 名；2013 年深度操作系统进入前 50

名；2015 年，深度操作系统进入前 20 名；2018 年，深度操作系统进入前 10 名，是率

先进入国际前十名的中国操作系统产品。随着 deepin 操作系统越来越多的受到大家的喜

爱，使用 deepin 的国内外用户越来越多，deepin 在国际上的知名度也随之上升。在全

球开源操作系统 distrowatch 排行榜上，deepin 已经稳居全球前八名，成为了广受国内

外用户喜爱的操作系统产品，也是排名最高的中国操作系统产品。 

 

图表 5：deepin操作系统在全球范围的受欢迎程度排名 

 

资料来源：DistroWatch.Com，国盛证券研究所 

 

从 2004 年开始，深度操作系统不断迭代至今，平均每年迭代一个版本。在 2019 年 7 月

19 日推出深度 V15.11 版本，支持多种语言以及多种处理器架构。 

V20 版本即将推出，界面交互广受好评。根据 IT 之家报道，“Forbes 网站的用户 Jason 

Evangelho 也对 Deepin 20 表示赞叹，他宣称 Deepin 20 是他见过的最漂亮的桌面环境，

Deepin 20 的每一个元素都是经过精心地设计，包括壁纸选择。Deepin 20 也不仅仅是

外观好看，它的功能设计也具有可用性，在性能、功能方面进行了优化。” 

 

图表 6：深度操作系统历史发版 

 

资料来源：深度官网，国盛证券研究所 

面对不同部分需求，推出不同操作系统产品 

深度科技以操作系统产品为核心，聚焦于研发基于 Linux 内核的操作系统软件，并以其

为核心为用户提供方案、管理、维护、咨询、定制、开发等相关服务。目前深度操作系

列产品已经覆盖桌面版、服务器版、安全部门、高可用集群、桌面虚拟化（云桌面）、正
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版化等。 

 
图表 7：深度操作系统产品系列 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 8：面向不同用户需求推出多种操作系统 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

桌面操作系统：面向办公、生活和娱乐需求 

深度操作系统桌面版 V15 目前报价 1200 元/年，2400 元/3 年，系统可支持 X86、龙芯、

申威、鲲鹏、飞腾、海光、兆芯、ARM 等国产 CPU 平台，能够替代微软 Windows 操作

系统，满足不同用户的办公、生活、娱乐需求。 

 

第一，从界面上看，深度系统的界面拥有创新、美观、易用的特点。深度科技团队自主

研发桌面环境 DDE，提供时尚模式和高效模式桌面风格，适应不同用户使用习惯。更是

独创控制中心系统管理界面，可以轻松掌握所有系统配臵。深度桌面环境(DDE )已与

Gnome、KDE、Unity 等成为全球范围内主流的 Linux 操作系统桌面环境，得到了各个发

行版的认可与肯定。目前，深度桌面环境（DDE）已经被移植到包括 Archlinux、OpenSUSE、

Ubuntu、Linux Mint、Fedora、Manjaro 和 Anthon 等主流 Linux 发行版中。 
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图表 9：深度科技团队自主研发的桌面环境 DDE 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

第二，在产品生态方面，深度系统已经拥有非常完善的基础生态。自主应用方面，深度

系统团队自主研发深度音乐、深度影院、深度截图、深度看图等高质量的深度全家桶应

用；原生和兼容应用方面，深度系统已经兼容适 WPS、Chrome、firefox、搜狗输入法、

网易云音乐、有道词典、腾讯 QQ、微信客户端等办公工具。  
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图表 10：深度操作系统产品生态 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

第三，在安全可靠方面，深度操作系统能够满足关键系统的自主可控要求。深度操作系

统支持国产 CPU，符合安全可靠环境电子公文要求，适配主流流式文件、版式文件、电

子签章功能。系统经过了严格测试，并提供长达五年的商业支持。 

 

服务器操作系统：面向企业应用及党政军关键业务设计开发 

深度服务器操作系统是深度科技为满足企业应用及党政军关键业务设计开发的通用操作

系统软件，它全面支持 AMD64、龙芯、申威、鲲鹏、飞腾、海光、兆芯、ARM 等硬件

架构平台，能够满足企业级用户对服务器高性能、高稳定性、高可靠性的要求，广泛适

用于从通用网络服务如 Web 服务到高可用集群、多路径、中间件、云计算、容器的电信、

金融、政府、军队等政企关键应用，深度操作系统服务器版提供对国产处理器、终端和

服务器设备的良好兼容，全面支持国产主流数据库、中间件和应用软件，并通过了工信

部安全可靠软硬件测试认证，符合“自主可控”战略目标的要求。 

图表 11：深度操作系统服务器版生态支持 

领域  支持平台 

数据库 支持国外数据库：Oracle、Oracle Rac、DE2 等 

支持国产数据库：达梦、人大金仓、神州通用、南大通用、虚谷等 

支持国产大数据分析平台：托尔斯、星环、腾讯等 

支持通用开源数据库：MySQL、PostgreSQL、MariaDB等 

中间件 支持 WebLogic、WebSphere、JBoss 等 

支持国产中间件：东方通、金蝶、中创、晋元等 

支持通用开源中间件：Tomcat、Nginx等 

整机 支持华为、曙光、浪潮、联想等主流国产整机品牌 

支持 IBM、Dell。HP 等主流国外整机品牌 

支持曙光、浪潮、华为、同有、NetApp 等主流储存品牌 

安全 支持瑞星、360 天擎、金山杀毒等杀毒软件 

支持山东中孚、北信源、绿盟等安全软件产品 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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安全操作系统：面向强安全要求的党政军等机要部门 

深度安全操作系统符合“公安部信息安全等级保护标准“的安全要求，适用于党、政、

军等机要部门中，对信息安全保护有强制性要求的应用场景。深度安全操作系统先后通

过了公安部信息安全等级保护评估中心和中国人民解放军信息安全测评认证中心的评测，

被权威机构证明是符合特殊安全保密要求的高安全等级操作系统软件产品。 

深度安全操作系统内臵可信免疫框架，可信免疫框架以可信计算技术为基础，以《信息

安全技术信息系统等级保护安全设计技术要求》为依据，让操作系统具备人类一样的自

免疫能力，深度可信免疫框架实现了主动防御，能够有效防范系统被未知漏洞、未知病

毒、未知木马攻击而造成的风险。 

 

专用操作系统定制平台：面向军队军工、金融自助设备、轨交等行业终端领域 

深度专用操作系统定制平台是深度科技专门为军队军工、金融自助设备、轨道交通等行

业终端领域量身打造的版本构建和定制平台。能够从桌面环境、内核、驱动、仓库、软

件包、安全策略等各方面实现快速选择和定义，以较低的成本帮助集成商、应用开发商

满足最终用户需求。 

图表 12：深度专用操作系统定制平台面向行业终端领域 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

解决方案涵盖日常办公、电子政务、专用设备等领域 

目前，深度操作系统已经被应用在国产桌面操作系统日常办公应用领域、国产电子政务

信息化领域、国产 ATM 机操作系统定制领域等。  
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图表 13：深度操作系统典型解决方案 

解决方案 方案概述 典型用户 

国产桌面操作

系统日常办公

应用解决方案 

 

中国银行业监督管理委员会 

国土监察上海局 

黑龙江移动通信哈尔滨分公司 

福建省人民银行 

北京知道创宇信息技术有限公

司 

湖北省测绘地理信息局 

湖北省民主党派 

湖北省省直机关 

内蒙古鄂托克旗 

厦门大学 

湖北大学 

国产电子政务

信息化解决方

案 

 

中华人民共和国国土资源部 

湖北省版权局 

中华人民共和国环境保护部 

工信部软件与集成电路促进中

心 

福建省人民银行 

内蒙古自治区 

中国航天科工集团第二研究院

706 研究所 

鄂尔多斯市鄂托克旗政府 

国产 ATM 机操

作系统定制方

案 

 

银监会 ATM 机系统国产化课

题 

某国有银行 ATM 终端定制操

作系统 

某省移动虚拟化终端定制项目 

新达通科技 

广州御银自动柜员机科技 

神州数码金信科技 

杭州银行 

江苏银行 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

华为笔记本搭载深度操作系统，国产操作系统正式进入 C 端商用 

9 月 15 日，深度操作系统官微宣布，荣耀 Magicbook Pro 锐龙版将搭载深度操作系统桌

面版，这款 linux 版 MagicBook Pro 锐龙版笔记本，比 win10 系统版本在相同的配臵下

优惠 300 元。华为之所以搭载这款操作系统，一方面是因为“实体清单”不能搭载windows

正版系统，另一方面，华为与深度科技合作多年，深度科技的操作系统水平已经达到了

世界级水平。 

深度操作系统官微表示，在继续进行的合作中，深度科技与华为的生态建设已涵盖服务

器端与 PC 端，并在已有的投放中，积极收集反馈意见，持续改进不断优化，做好技术
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服务，同时，深度科技研发团队也将不断扩张，在深度科技与华为双方的共同努力之下，

将会有更加极致的产品呈现给用户。 

 

图表 14：华为荣耀 Magicbook pro 锐龙版搭载深度操作系统 

 

资料来源：荣耀官网，国盛证券研究所 

 

图表 15：安装深度系统的华为荣耀Magicbook pro 锐龙版界面 

 
资料来源：荣耀官网，国盛证券研究所 

 

盈利预测 

本次增资尚需股东大会、证监会以及各部门批准，若任何一个环节出现问题，则面临失

败的风险。因此，我们在对诚迈科技进行盈利预测时，暂未考虑增资成功给诚迈科技带

来的影响。 

 

收入假设 

软件技术人员劳务输出业务：假设 2019-2021 年的增速分别为 15%、12%、10%。 

软件定制服务：假设 2019-2021 年的增速分别为 5%、5%、5%。 

软硬件产品的开发和销售：收入体量占比较小，假设 2019-2021 年的增速为 0%。 
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毛利率假设 

假设软件技术人员劳务输出业务、软件定制服务、软硬件产品的开发和销售的毛利率保

持稳定，分别为 27.0%、31.0%、30.0%。 

 

图表 16：诚迈科技未来三年营业收入及毛利率假设（单位：百万元） 

 
2017 年  2018 年  2019E 2020E 2021E 

营业总收入 486.1 534.0 606.8 674.2 737.5 

软件技术人员劳务输出业务 400.3 464.3 533.9 598.0 657.8 

软件定制服务 78.3 64.1 67.3 70.7 74.2 

软硬件产品的开发和销售 7.4 5.5 5.5 5.5 5.5 

      
营业总收入同比 -3.8% 9.9% 13.6% 11.1% 9.4% 

软件技术人员劳务输出业务 -10.1% 16.0% 15.0% 12.0% 10.0% 

软件定制服务 73.2% -18.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

软硬件产品的开发和销售 -51.0% -25.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

      
毛利率(%) 31.3% 27.7% 27.5% 27.4% 27.4% 

软件技术人员劳务输出业务 30.0% 27.2% 27.0% 27.0% 27.0% 

软件定制服务 34.2% 31.1% 31.0% 31.0% 31.0% 

软硬件产品的开发和销售 30.0% 34.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

 

首次覆盖给予“买入”评级。预计诚迈科技 2019-2021 年的归母净利润分别为 0.21 亿

元、0.27 亿元和 0.33 亿元。 

假设增资成功，目标市值为 150 亿元。国产操作系统的龙头为中标麒麟、天津麒麟和

Deepin 等厂商，在自主可控成为国产替代的主流趋势下，中标麒麟、天津麒麟、Deepin

有望替代国外厂商成为国内安可领域的主流操作系统，参考中国软件（旗下参股中标麒

麟、天津麒麟）目前的总市值为 335 亿元（2019 年 12 月 1 日），假设中标麒麟、天津

麒麟、Deepin 在安可领域的市占率相同，得到诚迈科技的目标市值为 150 亿元。 

风险提示 

增资统信软件不达预期：诚迈科技以及北京世界星辉等拟对统信软件进行增资，目前增

资仍然处于进展中，截至目前仍处于资产评估阶段，尚需股东大会、证监会以及各部门

批准，若任何一个环节出现问题，则有增资失败或者增资金额与目前的公告注册资金不

符的可能。 

统信软件的研发及客户拓展不及预期：操作系统属于基础软件，具有非常高的技术壁垒

以及客户壁垒，如果统信软件旗下的深度科技不能持续在技术上保持领先型，以及在开

拓客户上面大量投入力度，那么技术和相关专利掌握情况及稳定性、相关产品的研发或

生产进度、客户开发情况将有可能不达预期。 

操作系统市场竞争加剧：国内外操作系统包括 Windows、deepin、中标麒麟、天津麒麟

等产品，如果行业的进入者增加，将可能导致市场竞争加剧。 
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