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股价走势 

三问三答，深信服核心释疑 
——公司系列专题研究之二 

  
本篇是深信服专题深度研究系列之二，针对市场关心的三个问题，我们从
客观数据出发，力图解决市场疑问。 
 
问题一：超融合市场空间究竟有多大？ 

通过我们对渗透率的测算，目前中国超融合对本地部署私有云的渗透率为
10%，远低于全球约 38%的渗透率水平，我们认为未来三年保持 50%以上的
高增速是大概率事件。从市场规模看，仅考虑中国头部企业和事业单位，
远期市场空间应在 140 亿元以上。另外，不同于传统厂商，超融合产品在
扩容时不兼容其他厂商的硬件设备，具备高客户粘性，客户复购可为厂商
带来二次收入。 

问题二：如何看待我国超融合市场竞争逻辑？ 

行业竞争逻辑在于规模效应和品牌溢价。规模效应来源于研发门槛和渠道
体系。根据我们的测算，Nutanix、华为、深信服三家厂商中超融合研发
团队最少也为 500 人规模，对应薪酬超过 1 亿元，远超中小厂商覆盖能力。
高额研发投入和完善渠道体系带来的规模效应将构筑壁垒，形成对中小厂
商的全面包围。中长期看，类比安防行业，优质厂商市场份额有望持续提
升，并最终形成强者恒强的市场格局。同时，规模效应和品牌溢价带来高
产品附加值，参考 Nutanix，公司研发人员人均产出近 500 万元，中长期
销售费用率和研发费用率有望分别下降至 30%和 14%左右。 

问题三：经济周期是否会对公司业务产生较大影响？ 

按行业进行拆分，2017 年中国超融合最大的两个子市场是政府和教育行
业，增长最快的子市场是通信、金融等垄断行业，因此市场受经济周期影
响较小。根据招股说明书，深信服来自政府和垄断行业的收入占比超过
60%，而其他行业客户中也不乏大型企业。考虑到政府、事业单位和垄断
行业相对稳定的 IT 支出，我们认为公司业务受经济周期影响有限。我们
统计了深信服 129 个标杆客户，其中事业部门和服务业客户数量占比达
89%，受周期影响较大的制造业占比仅为 11%，虽然标杆案例不能反映公
司整体客户结构，但我们认为其具备一定参考价值。 

优质赛道叠加公司强执行力，维持增持评级 

经济周期影响有限，超融合拥有确定性的成长空间，公司市场份额有望快
速提升。维持公司 2018~2020 年 EPS 1.70/2.24/2.94 元，重申目标价 100
元，维持“增持”评级。 

 
风险提示：公司业绩低于预期；超融合业务收入增速低于预期；报告假设
不准确；客户结构受样本影响不准确  

 
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,750.05 2,472.47 3,327.00 4,512.00 5,600.61 

增长率(%) 32.70 41.28 34.56 35.62 24.13 

EBITDA(百万元) 105.22 641.15 742.91 985.63 1,296.35 

净利润(百万元) 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

增长率(%) (21.96) 122.67 19.21 32.09 31.15 

EPS(元/股) 0.64 1.42 1.70 2.24 2.94 

市盈率(P/E) 133.04 59.75 50.12 37.94 28.93 

市净率(P/B) 28.30 19.69 9.59 7.66 6.05 

市销率(P/S) 19.58 13.86 10.30 7.59 6.12 

EV/EBITDA 0.00 0.00 41.17 29.86 21.74   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 市场空间：渗透率仅约 10%，高客户粘性带来持久性收入 

2017 年全球超融合在本地部署私有云的渗透率约 38%。Nutanix 在 2017 财年的营收为 7.67

亿美元，2017 年第四季度在超融合市场的市占率为 19%，对应全球超融合市场规模大致为
40.4 亿美元。根据 Wikibon 数据，全球本地部署私有云市场规模为 106 亿美元。因此，根
据我们对超融合渗透率的测算，2017 年全球超融合在本地部署私有云的渗透率约为 38%。 

 

表 1：根据测算，2017 年全球超融合在本地部署私有云的渗透率为 38% 

 2017A 

Nutanix 营收（亿美元） 7.67 

Nutanix 市场份额（%，2017Q4） 19% 

全球超融合市场规模（亿美元） 40.4 

全球本地部署私有云（亿美元） 106.0 

全球超融合在本地部署私有云的渗透率（%） 38% 

资料来源：Wind、IDC、Wikibon、天风证券研究所 注：Nutanix 营收采用 2017 财年营业收入 

 

我们判断目前中国超融合在本地部署私有云的渗透率为 10%，未来三年行业保持 50%以上
高增长是大概率事件。根据信通院数据，2017 年中国私有云规模为 426.8 亿元，根据 IDC

数据，2017 年中国超融合市场规模为 25.6 亿元。假设中国本地部署私有云在全部私有云
中占比为 60%，即本地部署私有云市场规模为 256.1 亿元，则超融合在本地部署私有云的
渗透率为 10%，对比全球渗透率水平提升空间显著，未来三年行业保持 50%以上高增长是
大概率事件。 

 

表 2：根据测算，2017 年中国超融合在本地部署私有云的渗透率为 10% 

 2017A 

私有云规模（亿人民币） 426.8 

本地部署私有云规模（亿人民币） 256.1 

超融合市场规模（亿人民币） 25.6 

中国超融合在本地部署私有云的渗透率（%） 10% 

资料来源：中国信息通信研究院、IDC、天风证券研究所； 注：假设本地部署私有云占全部私有云的 60% 

 

图 1：中国超融合市场渗透率提升空间巨大 

 

资料来源：Wind、IDC、Wikibon、中国信息通信研究院、天风证券研究所 

 

仅考虑头部客户，超融合拥有 140 亿元以上的长期市场空间。仅考虑中国头部企业（上市
公司）和事业单位，大致数字如下：3500 家上市公司、2700 家二三甲医院、2900 所高等
院校、2900 个县级行政区划单位，四类客户合计数量约为 1.2 万。考虑到长期中的扩容需
求，单客户收入保守按 200 万元计算，假设 60%的客户采用超融合解决方案，长期市场空
间超过 140 亿元。 
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图 2：仅考虑头部企业和事业单位，超融合长期市场空间 140 亿元以上 

 

资料来源：教育部、卫计委、证监会、民政部、天风证券研究所 

 

超融合厂商具备高客户粘性，扩容带来更稳定更持续的收入。传统方案厂商由于要进行硬
件超配，初次购买收入往往更高，但客户不会复购，厂商后续只能收取少量维护费用。与
此相对，超融合产品可实现弹性扩容，无需超配，初次购买收入较低，但其在扩容时不兼
容其他厂商的硬件产品，具备高客户粘性，客户复购可为厂商带来二次收入。因此，不同
于传统 IT 厂商的一次性收入，超融合厂商的收入持续性更强，能跟随客户的成长而成长。 

 

图 3：传统厂商收入持续性弱  图 4：超融合厂商收入持续性强 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 注：仅为持续性强弱示意图，不代表具体公司

或具体收入规模 

 资料来源：天风证券研究所 注：仅为持续性强弱示意图，不代表具体公司或

具体收入规模 

 

2. 竞争逻辑：规模效应与品牌溢价是关键，头部厂商市场份额有
望持续提升 

研发门槛和渠道体系带来规模效应，投入要求远超中小厂商覆盖能力。根据我们对 Nutanix、
华为和深信服超融合产品线研发人员数量的估计，这三家厂商的超融合研发团队规模为分
别为 1600、1000 和 500 人。500 人研发团队对应的研发费用仅研发人员薪酬部分就超过
1 亿元，远远超过一般中小和创业公司的覆盖能力，长期看其产品竞争优势有望持续扩大。
同时，大型厂商渠道体系建设完善，对上下游议价力更强，形成规模效应，带来更健康的
现金流，反哺业务拓展和研发投入。长期看，高额的研发投入和完善的渠道体系带来的规
模效应将构筑壁垒，形成对中小厂商的全面包围。 

 

图 5：深信服配备了 500 人左右的研发体系团队 
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资料来源：Nutanix 年度报告、华为年度报告、深信服创新论坛、天风证券研究所 注：我们采取这一数据的估计值；

假设路坦力 40%的员工为研发人员，假设华为研发人员人均产出与深信服相等，深信服参考深信服创新论坛数据进行估

计 

 

图 6：深信服渠道体系完善，覆盖广泛 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、天风证券研究所 

 

类比安防市场，规模效应和品牌溢价作用下，优质厂商市场份额有望快速提升。安防产品
用户安全性需求高，愿意为安全性承担更多的品牌溢价，同时技术更新快，有利于品牌维
持溢价。超融合产品用户对于稳定性需求较高且产品迭代迅速，与安防有相似之处。同时，
安防与超融合行业均具备较强的规模效应。在规模效应和品牌溢价共同作用下，深信服等
优质厂商市场份额有望快速提升。 

 

图 7：安防产品品牌溢价明显 
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资料来源：中关村在线、天风证券研究所 

 

参考全球市场，市场份额最终向头部厂商集中，强者恒强。全球超融合软件市场集中度持
续提升，2018 年第二季度前三名厂商市场份额已达 74%，头部厂商领先优势进一步扩大。
头部厂商依靠规模效应市场地位不断提升，中小厂商由于缺少品牌溢价竞争力逐渐下降，
最终形成强者恒强的市场格局。另一方面，根据 IDC 数据，2018 年上半年中国超融合软
件市场中深信服的市占率为 15%，与 VMware、Nutanix 持平，并列第二位，作为软件市
场的头部厂商，我们认为深信服有望保持较高的市场份额。  

 

图 8：全球超融合软件市场集中度提升 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所 注：前三名厂商分别为 VMware、Nutanix、Dell 

 

规模效应和品牌溢价带来高产品附加值，中长期费用率有望下降。我们认为 Nutanix 作为
超融合市场的先行者，其在全球范围内的规模效应和品牌溢价显著强于中国厂商。根据测
算，Nutanix 的研发人员人均产出接近 500 万元，优势显著。长期看 Nutanix 研发费用率
和销售费用率均呈现下降趋势，根据 2017 财年 Nutanix 年度报告交流 PPT，公司设定了
研发费用率和销售费用率的长期目标，分别为 13~15%和 29~32%。我们认为，在规模效
应和品牌溢价双重作用下，优质超融合厂商在投入期结束后，中长期费用率下降是必然趋
势。 

 

图 9：规模效应和品牌溢价带来人均产出的优势 

 
资料来源：Wind、IDC、天风证券研究所 注：Nutanix 收入基于 2018 财年营收数据，深信服超融合收入基于 IDC 数据；

超融合研发人员数量为前文估计值 

 

图 10：长期看销售费用率和研发费用率呈现下降趋势 
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资料来源：Nutanix 年度报告投资者关系 PPT、天风证券研究所 

 

3. 宏观影响：优质客户支撑稳定收入，经济周期影响有限 

根据 IDC 的行业拆分，超融合市场主要收入来源是政府和教育行业，主要增长动力来源于
垄断行业： 

 

1） 从市场存量角度，政府和教育行业是超融合最大的两个市场，且其市场规模大幅领先
于其他行业。 

 

2） 从市场增量角度，通信、金融、健康、政府是 4 个增速最快的细分市场，同比增速均
超过 100%（服务业、其他行业基数较小暂不考虑）。 

 

中国超融合市场受经济周期影响有限。政府和教育行业受经济周期影响很小，IT 支出稳定；
而垄断行业受经济周期的影响也较为有限。因此，在宏观经济存在压力的情况下，我们认
为超融合市场仍能保持快速发展。 

 

图 11：2017 年中国超融合市场（按行业拆分） 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所 
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具体看深信服收入构成，来自政府、事业单位和垄断行业的收入占比超过 60%，受经济周
期影响有限。根据招股说明书，公司约 50%的收入来源于政府与事业单位，约 14%的收
入来自于垄断行业客户，二者占比合计达 64%左右，可以认为公司收入结构较为稳定。另
一方面，根据公司标杆客户案例，在其他行业客户中，不乏员工人数过万或营收额达数十
亿的大型企业，客户质量较高。综合以上两方面，考虑到政府、事业单位和垄断行业相对
稳定的 IT 支出，我们认为公司业务受宏观经济影响有限。 

 

图 12：收入角度，深信服超过 60%的收入来源于政府和垄断行业 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

表 3：深信服客户中不乏大型企业 

其他行业客户：标杆客户 

南孚电池 

中国铁路南宁局集团有限公司 

海豚传媒股份有限公司 

广东海印集团股份有限公司 

河北省成套招标有限公司 

湖南省轻工盐业集团有限公司 

中国华录集团有限公司 

上海环境集团股份有限公司 

安徽四创电子股份有限公司 

劲霸男装 

重庆中渝物业发展有限公司 

中国铁建港航局集团有限公司 

中国石油长庆油田公司 

中国计划出版社 

中铁一局集团有限公司 

天津药业集团有限公司 

湖南有色金属控股集团有限公司 

佳兆业集团控股有限公司 

丰田工机（大连）有限公司 

比亚迪股份有限公司 

奥凯航空有限公司 

重庆市城市建设投资(集团)有限公司 

资料来源：公司官方公众号、天风证券研究所 

 

公司标杆案例中，政府、事业单位和服务业的客户数占比近九成。我们统计了公司云计算
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业务的 129 名标杆客户，其中服务业和政府事业部门的客户数量合计占比 89%，而受经济
周期影响较大的制造业占比仅为 11%。虽然标杆案例不能反映公司整体客户结构，但我们
认为其具备一定参考价值。 

 

图 13：公司标杆案例中，受周期影响较大的制造业占比仅为 11% 

 

资料来源：公司官方公众号（N=129）、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 230.62 215.63 1,097.33 1,552.65 1,916.49 
 

营业收入 1,750.05 2,472.47 3,327.00 4,512.00 5,600.61 

应收账款 159.49 261.43 317.18 434.40 457.41 
 

营业成本 373.48 605.87 924.19 1,317.50 1,677.33 

预付账款 10.31 7.79 29.79 21.12 39.91 
 

营业税金及附加 25.45 34.99 48.76 65.20 80.76 

存货 51.38 87.65 127.33 175.72 211.24 
 

营业费用 765.90 867.94 1,123.89 1,488.96 1,803.40 

其他 732.13 1,514.49 2,300.02 2,798.39 3,562.58 
 

管理费用 513.16 586.90 808.46 1,073.86 1,288.14 

流动资产合计 1,183.93 2,086.98 3,871.66 4,982.29 6,187.64 
 

财务费用 (39.60) (42.38) (71.98) (101.89) (129.41) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 7.38 11.66 9.58 10.11 6.66 

固定资产 99.93 143.75 174.88 179.23 155.37 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 5.93 6.75 5.22 5.97 5.98 

无形资产 0.95 5.32 6.44 7.49 8.02 
 

其他 (11.86) (235.85) (272.50) (340.35) (430.35) 

其他 819.44 675.09 810.64 972.35 1,162.50 
 

营业利润 110.20 636.60 751.37 992.64 1,298.12 

非流动资产合计 920.32 824.16 991.97 1,159.07 1,325.90 
 

营业外收入 197.31 6.10 10.01 12.63 19.58 

资产总计 2,104.26 2,911.14 4,863.62 6,141.36 7,513.54 
 

营业外支出 2.24 1.65 1.75 1.88 1.76 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 305.27 641.05 759.63 1,003.39 1,315.93 

应付账款 96.14 187.07 238.99 368.04 408.67 
 

所得税 47.71 67.53 75.96 100.34 131.59 

其他 708.85 857.00 952.40 1,192.66 1,334.43 
 

净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

流动负债合计 804.98 1,044.07 1,191.40 1,560.70 1,743.11 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.64 1.42 1.70 2.24 2.94 

其他 88.56 126.54 99.47 104.86 110.29 
       

非流动负债合计 88.56 126.54 99.47 104.86 110.29 
       

负债合计 893.54 1,170.61 1,290.87 1,665.55 1,853.39 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 360.00 360.00 403.13 403.13 403.13 
 

营业收入 32.70% 41.28% 34.56% 35.62% 24.13% 

资本公积 690.85 715.95 1,831.15 1,831.15 1,831.15 
 

营业利润 -56.96% 477.67% 18.03% 32.11% 30.77% 

留存收益 143.94 654.81 1,338.47 2,241.52 3,425.86 
 

归属于母公司净利润 -21.96% 122.67% 19.21% 32.09% 31.15% 

其他 15.92 9.78 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 1,210.72 1,740.54 3,572.75 4,475.80 5,660.14 
 

毛利率 78.66% 75.50% 72.22% 70.80% 70.05% 

负债和股东权益总计 2,104.26 2,911.14 4,863.62 6,141.36 7,513.54 
 

净利率 14.72% 23.20% 20.55% 20.01% 21.15% 

       
ROE 21.27% 32.95% 19.14% 20.18% 20.92% 

       
ROIC 203.80% -217.94% -1643.36% -733.62% -295.90% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 257.56 573.52 683.67 903.05 1,184.34 
 

资产负债率 42.46% 40.21% 26.54% 27.12% 24.67% 

折旧摊销 40.88 55.76 63.51 94.88 127.65 
 

净负债率 56.74% 38.09% 26.73% 4.32% 1.99% 

财务费用 (40.60) (32.22) (71.98) (101.89) (129.41) 
 

流动比率 1.47 2.00 3.25 3.19 3.55 

投资损失 (5.93) (6.75) (5.22) (5.97) (5.98) 
 

速动比率 1.41 1.91 3.14 3.08 3.43 

营运资金变动 (165.86) 93.46 (17.56) 89.88 (151.94) 
 

营运能力      

其它 401.41 81.65 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 7.76 11.75 11.50 12.01 12.56 

经营活动现金流 487.46 765.43 652.42 979.95 1,024.65 
 

存货周转率 41.11 35.57 30.95 29.78 28.95 

资本支出 80.48 57.13 122.84 94.89 98.89 
 

总资产周转率 0.82 0.99 0.86 0.82 0.82 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (105.28) (682.52) (1,100.40) (721.41) (889.12) 
 

每股收益 0.64 1.42 1.70 2.24 2.94 

投资活动现金流 (24.80) (625.39) (977.57) (626.52) (790.23) 
 

每股经营现金流 1.21 1.90 1.62 2.43 2.54 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.00 4.32 8.86 11.10 14.04 

股权融资 925.48 75.00 1,220.52 101.89 129.41 
 

估值比率      

其他 (1,273.73) (223.09) (13.66) 0.00 0.00 
 

市盈率 133.04 59.75 50.12 37.94 28.93 

筹资活动现金流 (348.25) (148.08) 1,206.86 101.89 129.41 
 

市净率 28.30 19.69 9.59 7.66 6.05 

汇率变动影响 0.00 222.35 262.05 328.41 418.39 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 41.17 29.86 21.74 

现金净增加额 114.41 214.31 1,143.76 783.73 782.23 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 45.02 33.04 24.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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