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公司积极推进云化和服务化转型，看好其中长期发展 
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推荐（维持） 

现价：204.78元 

主要数据  
 

行业  计算机  

公司网址  www.sangf or.com.cn 

大股东 /持股 何朝曦 /20.36% 

实际控制人  何朝曦 ,熊武,冯毅  

总股本 (百万股) 414 

流通 A股 (百万股 ) 266 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 847 

流通 A股市值 (亿元) 545 

每股净资产 (元) 15.95 

资产负债率 (%) 33.4 
 
行情走势图 
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事项： 

公司公布三季报告。前三季度公司实现营业收入 43.76亿元，同比增长 34.88%；

净亏损 1.33亿元，上年同期净利润为 6924.79万元，由盈转亏。 

平安观点： 

 公司战略调整加上供应链管理压力加大，第三季度公司收入增长趋缓。前

三季度，公司收入增长 34.88%，增速较上年同期高 18.66 个百分点。但

是三季度当季收入增速仅为 19.32%，增速较前两个季度下滑较为明显

（Q1、Q2 增速分别为 79.37%和 31.58%）。公司三季度收入增速下滑，

主要是公司战略重心调整以及供应链管理难度加大所致。前三季度，公司

工作重心主要在云化和服务化等前瞻性方向，传统领域投入相对不足，而

重点投入的新业务形成支撑能力还需时日，加上供应链上的“缺芯”压力较

大，造成产品交付难度上升。除了收入增速回落之外，毛利率下滑以及期

间费率上升，也是公司出现亏损的主要影响因素。前三季度，毛利率相对

较低、但又是作为转型方向的云计算业务占比继续扩大，致使公司整体毛

利率较上年同期下滑，从上年同期的 69.11%下降至 65.34%；公司期间费

用率为 77.81%，较上年同期上升 4.35个百分点。 

 国内安全行业仍保持高增长，公司竞争优势更为坚实。据 IDC最新报告，

2021 年，由于国内疫情受到控制，经济快速恢复，网络安全市场进入回

暖期，网络安全硬件、软件等市场均迎来了更大的机会。IDC最新报告显

示，2021年上半年，中国网络安全硬件市场规模达到 12.5亿美元，同比

增长 27%。公司在硬件市场依然有着不错的表现，在UTM防火墙、内容

安全管理和 VPN 三个主要赛道上，上半年均处在市场第一的位置，市场

份额分别为 20.6%、22.6%和 22.7%。2021 年，安全软件更是呈现出加

速释放状态，公司也表现出非常强的竞争力。IDC 最新报告显示，2021

年上半年国内 IT 安全软件市场收入达到 8.97亿美元，同比增长 36.6%。

公司在终端安全软件、安全分析和情报市场上分别排在第三位和第四位。

此外，公司在安全云化和服务化方面的投入快速提高，竞争力正在凸显。 

 云业务重视程度空前提升，未来还将在国内数字化转型中获得更快发展。

2021年以来，为顺应新基建的发展大潮，公司在云计算业务上面的投入 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,590 5,458 7,401 9,589 12,384 

YOY(%) 42.3 18.9 35.6 29.6 29.2 

净利润(百万元) 759 809 930 1,258 1,676 

YOY(%) 25.8 6.7 14.9 35.2 33.2 

毛利率(%) 72.2 70.0 68.0 67.2 66.4 

净利率(%) 16.5 14.8 12.6 13.1 13.5 

ROE(%) 17.6 12.4 12.7 14.8 16.8 

EPS(摊薄 /元) 1.83 1.96 2.25 3.04 4.05 

P/E(倍) 111.7 104.7 91.1 67.4 50.6 

P/B(倍) 19.6 13.0 11.5 10.0 8.5  
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和战略关注度大幅提升，销售和研发方面的重视程度也在加强。公司云计算业务从产品形态上看，主要是超融合基础架构和

桌面云产品，市场份额均保持在较高水平。IDC最新报告显示，2021 年上半年国内超融合市场同比增长 11.2%。其中，深信

服在超融合市场占有率稳居国内前三，市场份额为 13.7%，销售额同比增长 61.7%。根据 IDC预测，国内市场对超融合系统

解决方案的需求依然强劲，预计将在未来 5年保持 18.5%左右的年复合增长率，2025年市场规模将超过 33亿美元。除了超

融合之外，公司在桌面云市场上也处在领先地位。IDC最新数据显示，2021年 2季度，公司在桌面云终端（仅含 ARM终端）

市场上的份额达到 36.66%，市场领先地位进一步夯实。 

 投资建议：公司是国内领先的网络安全企业，目前正在向云化和服务化方向转型，我们预计收入仍将保持较快增长，但是利

润由于产品结构调整和投入力度变化，可能出现较大波动。结合公司 2021年前 3季度最新数据以及对行业发展趋势的判断，

我们调整了公司的盈利预测，预计 2021-2023年净利润分别为 9.30亿元（原为 10.72亿元）、12.58亿元（原为 13.74亿元）

和 16.76亿元（原为 17.07亿元），EPS分别为 2.25元、3.04元和 4.05元，对应 10月 27日 PE分别为 91.1X、67.4X和

50.6X。我们看好其所在的数字化赛道以及其战略调整方向，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）行业竞争加剧，企业毛利率下降的风险。（2）网络安全和云计算等行业增长不及预期。（3）研发投入不能带

来收入和盈利增长的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,247  7,221  9,717  12,947  

现金  589  1,769  3,210  5,087  

应收票据及应收账款 500  681  883  1,140  

其他应收款 88  97  126  163  

预付账款 39  46  60  77  

存货  180  328  436  577  

其他流动资产 3,851  4,298  5,003  5,903  

非流动资产 4,409  4,255  4,143  4,047  

长期投资 30  30  31  31  

固定资产 281  244  206  166  

无形资产 293  244  195  147  

其他非流动资产 3,805  3,737  3,711  3,703  

资产总计 9,656  11,476  13,860  16,993  

流动负债 2,926  3,912  5,168  6,798  

短期借款 322  0  0  0  

应付票据及应付账款 439  686  910  1,203  

其他流动负债 2,165  3,226  4,257  5,594  

非流动负债 219  217  215  213  

长期借款 10  8  6  4  

其他非流动负债 209  209  209  209  

负债合计 3,145  4,129  5,382  7,010  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  414  414  414  414  

资本公积 3,725  3,726  3,726  3,726  

留存收益 2,372  3,208  4,338  5,843  

归属母公司股东权益 6,511  7,347  8,478  9,983  

负债和股东权益 9,656  11,476  13,860  16,993   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,318 1,542 1,493 1,956 

净利润 809 930 1,258 1,676 

折旧摊销 152 111 113 97 

财务费用 -137 3 -8 -14 

投资损失 -24 -60 -70 -80 

营运资金变动 325 514 200 278 

其他经营现金流 192 43 1 1 

投资活动现金流 -2,179 59 69 79 

资本支出 248 0 0 -0 

长期投资 -2,019 0 0 0 

其他投资现金流 -407 59 69 79 

筹资活动现金流 1,127 -421 -122 -158 

短期借款 322 -322 0 0 

长期借款 10 -2 -2 -2 

其他筹资现金流 795 -97 -119 -156 

现金净增加额 264 1,180 1,440 1,877  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,458  7,401  9,589  12,384  

营业成本 1,638  2,369  3,146  4,158  

税金及附加 63  86  112  144  

营业费用 1,811  2,294  2,877  3,591  

管理费用 272  333  412  495  

研发费用 1,509  1,887  2,301  2,848  

财务费用 -137  3  -8  -14  

资产减值损失 -2  0  0  0  

信用减值损失 -11  -9  -12  -16  

其他收益 368  450  450  450  

公允价值变动收益 80  0  0  0  

投资净收益 24  60  70  80  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 761  929  1,257  1,676  

营业外收入 10  7  7  7  

营业外支出 5  3  3  3  

利润总额 766  932  1,261  1,679  

所得税 -44  2  3  4  

净利润 809  930  1,258  1,676  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 809  930  1,258  1,676  

EBITDA 781  1,047  1,365  1,762  

EPS（元）  1.96  2.25  3.04  4.05   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 18.9  35.6  29.6  29.2  

营业利润(%) -3.6  22.1  35.4  33.3  

归属于母公司净利润(%) 6.7  14.9  35.2  33.2  

获利能力         

毛利率(%) 70.0  68.0  67.2  66.4  

净利率(%) 14.8  12.6  13.1  13.5  

ROE(%) 12.4  12.7  14.8  16.8  

ROIC(%) 21.4  20.6  30.9  42.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.6  36.0  38.8  41.3  

净负债比率(%) -4.0  -24.0  -37.8  -50.9  

流动比率 1.8  1.8  1.9  1.9  

速动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 11.1  11.1  11.1  11.1  

应付账款周转率 3.7  3.5  3.5  3.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.96  2.25  3.04  4.05  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.18  3.73  3.61  4.73  

每股净资产(最新摊薄) 15.73  17.75  20.49  24.12  

估值比率         

P/E 104.7  91.1  67.4  50.6  

P/B 13.0  11.5  10.0  8.5  

EV/EBITDA 128.9  77.8  58.7  44.6   
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