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主要观点： 

  22 年营收利润同比下降，23 年 H1 渡过拐点 
公司发布 2022 年年报以及 23 年一季报。2022 年，公司实现营业收入 8.9
亿元，同比下降 13%；归母净利润 1.5 亿元，同比下降 52%；扣非归母净
利润 1.4 亿元，同比下降 54%。 
2022Q4，公司实现营业收入 2.9 亿元，同比下降 1%；归母净利润 0.8 亿
元，同比下降 12%；扣非归母净利润 0.79 亿元，同比提升 76%。 
2023Q1，公司实现营业收入 2.3 亿元，同比增长 8%；归母净利润 0.3 亿
元，同比下降 28%；扣非归母净利润 0.3 亿元，同比下降 31%。 
营收端，公司 2022 年营业收入同比下降 23%；2022Q4 营业收入同比下降
1%；2023Q1 营业收入同比上升 8%，主要系 1）2022 年度，宏观环境影响
公司项目拓展、项目交付及验收；2）23 年一季度，下游行业客户信创、
信息化建设需求释放，政府客户招投标回归正常节奏。 
毛利率端，2022 年公司网络安全产品毛利率 70.6%，较 21 年下降 3.8pct；
应用交付及网络产品毛利率 66；综合毛利率 67.8%，较 21 年下降 3.6pct。
主要系 1）横向拓展带来毛利率下滑；2）应对芯片短缺的大量囤货，造成
高成本存货积累。 
费用端，2022 年公司销售、管理及研发费用率 34.0%、3.7%及 26.9%，较
上年提升 6.3pct、0.9pct 及 4.6pct；2023Q1，公司销售、研发费用率为
37.8%、3.9%，较上年同期上升 6.5pct、0.23pct，主要系公司的人员扩张及
结构调整策略：2022 年公司增加 26 名销售、106 名技术人员，未来公司有
望继续扩张销售人员并保持研发团队平稳成长，以实现业绩倍增计划。 
利润端，2022 年公司归母净利润同比下降 52%；2023Q1 同比下降 28%，
主要系 1）22 年营业收入缩减；2）公司逆周期扩张，费用率提升；3）高
成本原材料囤货造成毛利率下降。尽管环境恶化，公司依靠标品化、研发
系统化保持盈利能力。 
展望全年，由于 AI 带动的云建设、信创、行业信息化、贴息政策等因素
刺激，公司的网络安全、应用交付以及基础软件产品也有望享受到行业高
增速。业绩方面，考虑到 1）行业及政府客户大单导致的业务周期拉长导
致全年跷跷板效应加强；2）高成本原料在 Q3 左右消化完毕，看好公司一
二季度度过拐点，下半年释放增速。 

 产品能力突出，保持市场第一梯队 
公司的应用交付、网络安全软硬件，在行业、政府下游已经成为第一梯队
产品。公司的防火墙产品市场份额连续三年名列前四；在运营商用户中，
公司的防火墙、入侵防御、异常流量清洗、WEB应用防火墙、漏洞扫描、
应用交付平台等产品多年入围三大运营商的集中采购名单，并且多次在多
个标段中位列第一；公司 VPN产品在 2022年 IDC第二季度报告中，市场
份额排名前二；根据 IDC2021年发布的《中国抗 DDoS硬件安全产品市场
份额》研究报告，公司硬件抗 DDoS 产品的市场占有率位居国内市场排名
第三；在视频物联网接入领域，公司凭借物联网应用安全控制系统
（DAC）为主力的一系列网络安全产品，在 2021 年中国视频物联接入安
全产品市场份额排名第一。 
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 投资建议 
我们预计迪普科技 2023-2025 年分别实现收入 1266/1582/1974 亿元，同比
增长 41.8%/24.9%/24.8%；实现归母净利润 3.34/4.49/5.87 亿元，同比增长
123.1%/34.4%/30.6%。维持“买入”评级。

  
 风险提示 

1）网安市场竞争加剧；2）下游行业需求不及预期；3）人效比不达预期。 
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 分析师与研究助理简介 
分析师：尹沿技，华安证券研究总监、研究所所长，兼 TMT 首席分析师，曾多次获得新财富、水晶球最佳分析师。  
分析师：王奇珏，华安计算机团队联席首席,上海财经大学本硕，7年计算机行研经验,2022年加入华安证券研究所。 
联系人：张旭光，凯斯西储大学金融学硕士，主要覆盖 AI 及行业信息化，2021 年 8 月加入华安证券研究所。 
 

 重要声明 
分析师声明 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方
法，使用合法合规的信息，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，本人对
这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意
见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何
形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
免责声明 
华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源
于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况
下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联
机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安
证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行
服务或其他服务。 
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或
转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 
A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标
的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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