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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -14.4 6.7 19.4 
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资料来源：海通证券研究所 
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坚定提升市场能力，AIGC/数字经济有望

拉动需求回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：迪普科技发布 2022 年年报和 2023 年一季报。公司 2022 年营收 8.93

亿元，同比下滑 13.31%，归母净利润 1.49 亿元，同比下滑 51.57%，扣非

净利润 1.36 亿元，同比下滑 54.04%，毛利率为 67.74%，同比下滑 3.69pp。

一季度营收 2.31 亿元，同比增长 8.14%，归母净利润 0.33 亿元，同比下滑

28.12%，扣非净利润 0.31 亿元，同比下滑 31.05%。 

 分产品：2022 年网络安全产品营收 5.49 亿元，同比下滑 19.19%，毛利率

70.57%，同比下滑 3.78pp；应用交付及网络产品营收 2.79 亿元，同比下滑

7.69%，毛利率 62.60%，同比下滑 1.76pp。 

 分行业：2022 年运营商营收 2.1 亿元，同比下滑 15.16%，毛利率 55.37%，

同比下滑 9.28pp；政府营收 3.42 亿元，同比下滑 22.01%，毛利率 75.46%，

同比下滑 1.67pp；公共事业营收 1.74 亿元，同比下滑 7.83%，毛利率 67.23%，

同比下滑 1.20pp。 

 分地区：2022 年华北地区营收 1.31 亿元，同比增长 0.74%，毛利率 66.68%，

同比下滑 5.34pp；华东地区营收 2.82 亿元，同比下滑 8.24%，毛利率 64.67%，

同比下滑 2.64pp；华南地区营收 1.97 亿元，同比下滑 12.15%，毛利率

73.25%，同比下滑 6.06pp；西南地区营收 1.23 亿元，同比下滑 23.16%，

毛利率为 69.02%，同比下滑 0.55pp。 

 提升渠道能力，加大研发投入。公司在全国设立了 28 个办事处，有效渠道伙

伴 2500 余家。22 年员工新增 134 人达到 1491 人，主要为技术人员；销售

费用为 3.03 亿元，同比增长 6.48%；管理费用 0.33 亿元，同比增长 13.91%；

财务费用-0.89亿元，同比下滑 16.99%。研发费用 2.41亿元，同比增长 4.71%。 

 盈利预测。我们认为 AIGC/数字经济有望拉动需求回归。2023 年，运营商算

力投入增长将带动对应网络安全需求向上，中标订单有望继续释放增长；同

时，根据工信部等十六部门发布的《关于促进数据安全产业发展的指导意见》，

我们认为 AIGC 浪潮下政府及行业需求将触底回升，前期受疫情等干扰的递

延需求也将逐步体现，公司持续加码渠道布局将步入成效期，运营商非集采

业务、政府、新兴行业有望重点突破。我们预计公司 23-25 年营收 11.97、

15.85、21.12 亿元，归母净利润 3 亿元、3.97 亿元和 5.26 亿元，EPS 为 0.47

元、0.62 元和 0.82 元。参考可比公司估值，给予公司 23 年 PE 45-55x，对

应合理价值区间 20.95-25.61 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。下游采购低于预期；短期投入较大等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1030 893 1197 1585 2112 

(+/-)YoY(%) 15.6% -13.3% 34.0% 32.4% 33.3% 

净利润（百万元） 309 150 300 397 526 

(+/-)YoY(%) 11.9% -51.6% 100.2% 32.5% 32.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.23 0.47 0.62 0.82 

毛利率(%) 71.4% 67.8% 64.9% 64.8% 64.7% 

净资产收益率(%) 9.7% 4.7% 8.6% 10.2% 11.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 可比公司估值对比 

代码 公司名称 
股价 

(元) 

市值 

(亿元) 

EPS(元) PE(X) 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 
688023.SH  安恒信息  208.08 164 -3.23 1.52 3.32 -64  137  63  

300369.SZ  绿盟科技  12.69 101 0.59 0.59 0.80 21  21  16  

002439.SZ  启明星辰  31.06 296 0.67 1.07 1.40 46  29  22  

300454.SZ  深信服  119.14 497  0.47 1.17 1.98 253  102  60  

688030.SH  山石网科  22.10 40 -1.01 0.82 1.16 -22  27  19  

FFIV.O  F5 网络  930.31  559 36.97 80.32 91.40 25  12  10  

      平均 43  52  31  

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 28 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期，美股可比公司 EPS 采用 Bloomberg 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司盈利预测简表 

业务分类 2022 2023E 2024E 2025E 

网络安全产品（百万元） 548.82  740.91  963.18  1252.13  

YOY（%） -19% 35% 30% 30% 

毛利率（%） 70.57% 69.00% 69.00% 69.00% 

应用交付及网络产品（百万元） 278.95  362.64  471.43  612.85  

YOY（%） -8% 30% 30% 30% 

毛利率（%） 62.60% 60.00% 60.00% 60.00% 

安全服务及其他服务（百万元） 63.33  82.33  107.03  139.14  

YOY（%） 30% 30% 30% 30% 

毛利率（%） - 50.00% 50.00% 50.00% 

其他（百万元） 2.05  10.75  43.01  107.52  

YOY（%） 425% 425% 300% 150% 

毛利率（%） - 60.00% 60.00% 60.00% 
 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 
 
  



                                                  公司研究〃迪普科技（300768）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 893 1197 1585 2112 

每股收益 0.23 0.47 0.62 0.82  营业成本 288 420 558 746 

每股净资产 4.96 5.42 6.04 6.86  毛利率% 67.8% 64.9% 64.8% 64.7% 

每股经营现金流 0.28 0.71 0.62 1.17  营业税金及附加 12 16 21 28 

每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 303 347 444 570 

P/E 74.33 37.13 28.03 21.15  营业费用率% 34.0% 29.0% 28.0% 27.0% 

P/B 3.48 3.19 2.86 2.52  管理费用 33 34 44 59 

P/S 12.46 9.30 7.02 5.27  管理费用率% 3.7% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 47.05 30.13 20.71 13.75  EBIT 78 201 288 413 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -89 -115 -130 -140 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -9.9% -9.6% -8.2% -6.7% 

毛利率 67.8% 64.9% 64.8% 64.7%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 16.8% 25.1% 25.1% 24.9%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 4.7% 8.6% 10.2% 11.9%  营业利润 167 315 418 553 

资产回报率 4.1% 7.2% 8.4% 9.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 2.2% 5.4% 7.0% 8.9%  利润总额 167 315 417 553 

盈利增长（%）      EBITDA 119 262 369 510 

营业收入增长率 -13.3% 34.0% 32.4% 33.3%  所得税 17 15 20 27 

EBIT 增长率 -68.7% 156.9% 43.6% 43.4%  有效所得税率% 10.2% 4.9% 4.9% 4.9% 

净利润增长率 -51.6% 100.2% 32.5% 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 150 300 397 526 

资产负债率 12.9% 15.8% 17.6% 20.3%       

流动比率 7.35 5.94 5.30 4.60       

速动比率 6.68 5.30 4.62 3.95  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 6.38 5.12 4.34 3.75  货币资金 2866 3238 3511 4136 

经营效率指标      应收账款及应收票据 124 104 211 203 

应收账款周转天数 35.99 31.78 33.18 32.72  存货 285 388 525 687 

存货周转天数 307.29 288.36 294.67 292.57  其它流动资产 27 33 42 51 

总资产周转率 0.24 0.31 0.36 0.41  流动资产合计 3301 3763 4289 5077 

固定资产周转率 6.67 5.13 6.30 7.62  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 232 235 268 286 

      在建工程 67 67 67 67 

      无形资产 15 17 19 21 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 366 385 432 465 

净利润 150 300 397 526  资产总计 3667 4148 4721 5542 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 50 62 81 97  应付票据及应付账款 166 273 321 468 

非经营收益 4 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -23 94 -77 131  其它流动负债 283 360 488 636 

经营活动现金流 181 456 401 755  流动负债合计 449 633 809 1104 

资产 -105 -71 -117 -117  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 -10 -11 -12  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -105 -81 -128 -130  负债总计 472 656 832 1127 

债权募资 -54 0 0 0  实收资本 644 644 644 644 

股权募资 0 -3 0 0  归属于母公司所有者权益 3195 3492 3889 4415 

其他 -175 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -229 -3 0 0  负债和所有者权益合计 3667 4148 4721 5542 

现金净流量 -154 372 273 625       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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