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国内安全 GPT 首发，公司产品力
进一步提升 
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推荐 维持评级 

核心观点：   

l  事件  公司发布国内首个网络安全领域 GPT –深信服安全 GPT。 
l  自研安全大模型 GPT，实现安全运营“自动驾驶”与数据自主可

控。深信服安全 GPT完全自研，由深信服自主训练，不依赖开源模
型服务，训练数据部署在深信服托管云上，实现数据的安全可控。
深信服安全 GPT将提升对流量与日志安全的检测效果，通过自然语
言交互提升用户对产品的可操作性，并通过 AI能力进行分析检测结
果，优化安全运营流程与效率。30%的安全运营任务可通过一句话的
交互模式完成。根据公司发布会信息显示，通过前期 5000万样本数
据测试，相较传统检测引擎，安全 GPT 技术加持下的深信服 XDR
高级威胁检测率高达 95.7%，误报率（安全告警里判错的比例）仅
4.3%。我们认为，深信服安全 GPT 有助于帮助企业 IT 安全降本增
效，公司产品竞争力进一步提升。 

l  行业需求复苏中，合理控费下业绩增速将迎来拐点。行业在政策
合规要求、事件驱动与全新技术场景带来的新增量下景气度依旧。
事件方面，安全事件频发，尤其 AIGC 全新技术下新的攻击与数据
泄露风险加剧，例如三星员工在使用 ChatGPT过程中造成技术信息
泄露。数据安全涉及到政治、经济、居民生活的方方面面，网络安全
在数字经济处于不可替代的位置。政策层面，《数据安全法》《生成
式人工智能服务管理办法(征求意见稿)》等持续加码，网络安全的战
略意义不言而喻。技术发展方面，数据安全、云安全、物联网安全、
工控安全等新兴技术与应用场景对安全不断提出新要求，叠加 AIGC
大模型全新技术催生新的应用场景，对网安行业提出新需求。我们
认为，2021 年与 2022 年受疫情影响，网安公司在获客与项目进展上
多处受限。但行业并没有停止创新步伐，研发费用率依然维持在高
水准，行业整体业绩承压。2023 年，随着疫情影响逐渐消散，费用
管控趋严，业绩有望释放。 

l  风险提示 研发成果与市场需求不匹配的风险；下游需求景气度不

及预期的风险；行业竞争加剧的风险；费用管控与人效下降的风险。 
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盈利预测与财务指标 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6804.90  7383.09  10101.55  12962.66  

    增长率 8.93% 19.90% 26.27% 26.71% 

归母净利润（百万元） 194.17  368.16  621.91  757.74  

    增长率 -28.84% 89.61% 68.92% 21.84% 

每股收益 EPS(元) 0.47  0.88  1.49  1.82  

PE 241.64  138.35  81.90  67.22  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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财务预测表 

利润表   单位：百万元  资产负债表   单位：百万元 

  2022A 2023E 2024E 2025E    2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7412.88  8888.16  11223.38  14220.82    流动资产 6009.16  6507.33  8351.96  10573.18  
营业成本 2681.89  3293.84  4282.01  5587.52    现金 1405.73  1701.09  3172.03  4887.97  
营业税金及附加 71.19  91.62  110.73  141.15    应收账款 809.02  830.00  1059.14  1407.33  
营业费用 2410.99  2666.45  3254.78  3981.83    其它应收款 50.33  139.59  174.50  180.33  
管理费用 389.88  533.29  631.85  826.92    预付账款 23.04  50.24  53.08  67.49  
财务费用 -194.55  -11.32  -69.24  -116.03    存货 273.55  335.96  436.76  569.92  
资产减值损失 -6.48  0.00  0.00  0.00    其他 3447.49  3450.45  3456.46  3460.14  
公允价值变动收益 16.00  0.00  0.00  0.00    非流动资产 6173.98  5989.57  5900.90  5853.44  
投资净收益 27.19  32.60  41.17  52.16    长期投资 393.66  393.66  393.66  393.66  
营业利润 203.97  347.63  587.29  715.66    固定资产 376.56  73.71  -152.90  -351.65  
营业外收入 22.17  8.00  8.00  8.00    无形资产 274.60  284.79  294.99  305.18  
营业外支出 7.45  5.00  3.00  2.00    其他 5129.16  5237.41  5365.16  5506.25  
利润总额 218.68  350.63  592.29  721.66    资产总计 12183.14  12496.90  14252.86  16426.62  
所得税 24.51  -17.53  -29.61  -36.08    流动负债 3908.21  3853.81  4987.87  6403.89  
净利润 194.17  368.16  621.91  757.74    短期借款 790.83  0.00  0.00  0.00  
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    应付账款 538.47  661.34  859.75  1121.87  
归属母公司净利润 194.17  368.16  621.91  757.74    其他 2578.90  3192.47  4128.12  5282.02  
EPS（元） 0.47  0.88  1.49  1.82    非流动负债 554.65  554.65  554.65  554.65  
           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表           单位：百万元   其他 208.97 554.65  554.65  554.65  

  2022A 2023E 2024E 2025E   负债合计 4462.85  4408.46  5542.51  6958.53  
经营活动现金流 745.56  987.29  1361.06  1607.21    少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
净利润 

194.17  368.16  621.91  757.74    
归属母公司股东权
益 7720.28  8088.44  8710.35  9468.09  

折旧摊销 299.56  101.91  25.67  -2.20              

财务费用 -191.05  19.77  0.00  0.00    财务比率/增长率         

投资损失 -25.73  -32.60  -41.17  -52.16      2022A 2023E 2024E 2025E 

营运资金变动 423.45  533.62  760.37  910.73    营业收入 8.93% 19.90% 26.27% 26.71% 
其它 45.16  -3.57  -5.72  -6.91    营业利润 -18.14% 70.43% 68.94% 21.86% 
投资活动现金流 -423.51  118.67  109.87  108.73    归属母公司净利润 -28.84% 89.61% 68.92% 21.84% 
资本支出 -458.72  86.07  68.71  56.57    毛利率 63.82% 62.94% 61.85% 60.71% 
长期投资 -238.54  0.00  0.00  0.00    净利率 2.62% 4.14% 5.54% 5.33% 
其他 273.76  32.60  41.17  52.16    ROE 2.52% 4.55% 7.14% 8.00% 
筹资活动现金流 494.62  -810.60  0.00  0.00    ROIC -3.99% -3.50% -2.35% -3.26% 
短期借款 763.52  -790.83  0.00  0.00    资产负债率 36.63% 35.28% 38.89% 42.36% 
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    净负债比率 57.81% 54.50% 63.63% 73.49% 
其他 -268.90  -19.77  0.00  0.00    流动比率 1.54  1.69  1.67  1.65  
现金净增加额 815.82  295.36  1470.94  1715.94    速动比率 1.46  1.59  1.58  1.55  
            总资产周转率 0.61  0.71  0.79  0.87  
基本指标           应收帐款周转率 9.16  10.71  10.60  10.10  
  2022A 2023E 2024E 2025E   应付帐款周转率 13.77  13.44  13.05  12.68  
营业收入(百万元) 6804.90  7383.09  10101.55  12962.66    每股收益 0.47  0.88  1.49  1.82  
收入增长率% 8.93% 19.90% 26.27% 26.71%   每股经营现金 1.79  2.37  3.26  3.86  
归母净利润（百万
元） 194.17  368.16  621.91  757.74    

每股净资产 
18.52  19.40  20.89  22.71  

归母净利润增长

率% 
-28.84% 89.61% 68.92% 21.84%   

PE 
241.64  138.35  81.90  67.22  

摊薄 EPS(元) 0.47  0.88  1.49  1.82   PS 6.85  5.71  4.52  3.57  
PE 241.64  138.35  81.90  67.22     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 
公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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