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Q2 业绩增速转正显韧性，定增卡位新基

建发展机遇期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：迪普科技发布 2020 年半年报。公司 20H1 实现营收 3.16 亿元，同比

-7.97%，实现归母净利润 0.86 亿元，同比-7.53%。20Q2 实现营收 1.78 亿

元，同比-1.83%，实现归母净利润 0.46 亿元，同比+0.72%。 

 定增加码数字基础设施，把握新基建机遇。20H1，公司基础网络产品收入同

比增长 44%。公司披露定增预案，拟募资总额不超过 10.15 亿元（含），用

于投入新一代 IT基础设施平台研发以及智能测试、验证及仓储基地建设项目。

本次定增旨在把握数字经济建设和新基建发展契机，实现公司核心技术升级，

有望进一步提升公司研发实力，巩固和加强公司行业地位。 

 Q2 业绩回暖显韧性，招标份额优秀有望拉动 H2 业绩成长。20Q2 公司营收

同比基本持平，盈利增速转正。上半年由于招标滞后，来自运营商、政府的

营业收入同比下降，而公共事业板块营收同比大增 44.32%。上半年营收占比

往往较低，我们预计下半年公司业绩有望充分受益下游行业景气及招标份额

领先。2020年运营商安全投入大幅加码，中国移动 7月 2日公布的 2020-2022

年 IPS 集采规模共 2134 台，2019 年同期招标规模为 789 台。20H1，公司

再次以第一份额（70%）中标中国移动 2020-2022 年 WEB 应用防火墙（WAF）

招标，以 30%份额中标中国联通通信云标包三防火墙集采，7 月在 12 个城市

连续中标中国移动公有云资源池建设项目，云安全板块增长潜力开启。 

 研发赋能硬实力，销售加码投入。20H1，公司研发费用占营收比例高达

24.70%，新增发明专利授权近百项。公司已推出网络安全威胁感知大数据平

台、网络安全风险管控平台及慧眼安全检测平台，构建闭环的网络安全产品

体系。同时，公司加大市场投入，销售费用同比+5%。我们认为，随着销售

力度逐步加强，公司营收有望开启增长快车道。 

 盈利预测。5G、IoT 时代到来，迪普科技迎来发展机遇期，优秀的盈利能力

有望带动新一轮高增长；在安全威胁态势感知和新一代高性能云计算数据中

心安全的布局有望成为发展新引擎。我们预测公司 2020-2022 年度营业总收

入为 10.07 亿（+25.2%）、12.77 亿（+26.8%）和 15.91 亿（+24.6%）元，

归母净利润为 3.40 亿（+34.7%）、4.60 亿（+35.2%）和 6.10 亿（+32.6%）

元；参考可比公司估值，给予公司 2020 年合理估值 PE 区间 60-75x，合理

价值区间 51.00-63.74 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。信息安全行业发展不及预期的风险、渠道拓展不及预期的风险等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 704 804 1007 1277 1591 

(+/-)YoY(%) 14.1% 14.2% 25.2% 26.8% 24.6% 

净利润(百万元) 201 252 340 460 610 

(+/-)YoY(%) 30.5% 25.6% 34.7% 35.2% 32.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.50 0.63 0.85 1.15 1.52 

毛利率(%) 70.7% 71.2% 72.9% 73.6% 74.1% 

净资产收益率(%) 19.5% 14.9% 16.7% 18.4% 19.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值  

代码 公司名称 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（X） PS（X） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

688023.SH 安恒信息 273.00 202 1.62 1.79  2.57  169  153  106  21  15  10  

002912.SZ 中新赛克 79.18 138 2.77 1.94  2.65  29  41  30  15  11  8  

300369.SZ 绿盟科技 21.82 174 0.28 0.4 0.54 78  55  40  10  8  6  

002439.SZ 启明星辰 38.60 360 0.77 0.93 1.19 50  42  32  12  9  7  

300454.SZ 深信服 221.48 906 1.90 2.2 2.99 117  101  74  20  15  11  

      平均 88  78  57  16  12  9  

300768.SZ 迪普科技 44.45  178  0.63  0.85  1.15  70  52  39  22  18  14  

备注：收盘价日期为 2020 年 8 月 28 日 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 2 迪普科技主营业务盈利预测表 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

网络安全产品           
主营业务收入

（百万元） 
425.03  482.05  626.67  814.67  1018.34  

增长率（%） 13% 13% 30% 30% 25% 

应用交付产品           

销售总收入（百

万元） 
141.33  154.05  169.45  188.09  208.78  

增长率（%） 9% 9% 10% 11% 11% 

基础网络产品           

销售总收入（百

万元） 
120.21  140.65  165.96  195.84  231.09  

增长率（%） 17% 17% 18% 18% 18% 

其他（包括服务

类业务） 
          

销售总收入（百

万元） 
17.48  27.09  44.70  78.23  133.00  

增长率（%） 96% 55% 65% 75% 70% 

主营业务收入

合计（百万元） 
704.06  803.84  1006.79  1276.83  1591.21  

综合增长率（%） 14.12% 14.17% 25.25% 26.82% 24.62% 

综合毛利率（%） 70.69% 71.79% 72.92% 73.62% 74.13% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 804 1007 1277 1591 

每股收益 0.63 0.85 1.15 1.52  营业成本 232 273 337 412 

每股净资产 4.25 5.10 6.25 7.78  毛利率% 71.2% 72.9% 73.6% 74.1% 

每股经营现金流 0.80 0.70 1.26 1.54  营业税金及附加 10 13 16 20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 219 236 291 334 

P/E 70.43 52.30 38.68 29.17  营业费用率% 27.2% 23.4% 22.8% 21.0% 

P/B 10.47 8.72 7.11 5.72  管理费用 30 27 29 33 

P/S 22.12 17.66 13.93 11.17  管理费用率% 3.8% 2.7% 2.3% 2.1% 

EV/EBITDA 80.70 57.72 41.04 29.14  EBIT 149 257 361 493 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -48 -20 -19 -19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -6.0% -1.9% -1.5% -1.2% 

毛利率 71.2% 72.9% 73.6% 74.1%  资产减值损失 -1 -7 -7 -7 

净利润率 31.4% 33.8% 36.0% 38.3%  投资收益 0 10 13 16 

净资产收益率 14.9% 16.7% 18.4% 19.6%  营业利润 271 365 495 656 

资产回报率 11.8% 13.6% 14.9% 16.0%  营业外收支 2 2 2 2 

投资回报率 8.1% 11.5% 13.2% 14.5%  利润总额 273 367 496 658 

盈利增长（%）      EBITDA 160 275 375 508 

营业收入增长率 14.2% 25.2% 26.8% 24.6%  所得税 20 27 37 49 

EBIT 增长率 22.0% 72.3% 40.3% 36.6%  有效所得税率% 7.5% 7.4% 7.4% 7.4% 

净利润增长率 25.6% 34.7% 35.2% 32.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 252 340 460 610 

资产负债率 20.6% 18.4% 18.7% 18.3%       

流动比率 4.90 5.49 5.34 5.45       

速动比率 4.41 4.94 4.83 4.92  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 4.11 4.55 4.47 4.56  货币资金 1703 1956 2421 3004 

经营效率指标      应收账款及应收票据 77 116 138 176 

应收帐款周转天数 31.10 34.23 33.19 33.54  存货 190 224 267 330 

存货周转天数 300.24 300.00 289.44 292.96  其它流动资产 61 62 68 77 

总资产周转率 0.38 0.40 0.41 0.42  流动资产合计 2030 2358 2895 3588 

固定资产周转率 37.53 96.47 472.51 -260.26  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 21 10 3 -6 

      在建工程 62 103 150 195 

      无形资产 14 18 20 24 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 108 142 183 222 

净利润 252 340 460 610  资产总计 2138 2499 3077 3810 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 10 10 10 

非现金支出 9 24 21 22  应付票据及应付账款 132 131 161 197 

非经营收益 0 -11 -14 -17  预收账款 115 93 129 156 

营运资金变动 59 -73 37 3  其它流动负债 167 196 242 296 

经营活动现金流 321 280 503 618  流动负债合计 414 430 542 659 

资产 -58 -50 -53 -53  长期借款 11 16 21 26 

投资 0 -2 -2 -2  其它长期负债 14 14 14 14 

其他 0 10 13 16  非流动负债合计 25 30 35 40 

投资活动现金流 -58 -41 -42 -39  负债总计 440 460 577 699 

债权募资 11 15 5 5  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 426 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1699 2040 2500 3111 

其他 -11 0 -1 -1  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 427 15 4 4  负债和所有者权益合计 2138 2499 3077 3810 

现金净流量 689 253 466 583       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 朱劲松 通信行业 

张峥青 通信行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国联通,中新赛克,鹏博士,光环新网,迪普科技,海格通信,亿联网络,移远通信,移为通信,数据港 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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