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深信服（300454.SZ）2025 年三季报点评     

盈利能力显著提升，AI+混合云驱动全面转型 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：近期，深信服发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司实

现营收 51.25 亿元，同比增长 10.62%；归母净利润-0.81 亿元，扣非净利润-1.36

亿元。2025Q3，公司实现营收 21.16 亿元，同比增长 9.86%；归母净利润 1.47

亿元，同比增长 1097.40%；扣非净利润 1.23 亿元，同比增长 3276.12%。 

➢ 费用端降本成效显著，现金流状况大幅改善。公司持续改善管理和精细化经

营，驱动费用率的大幅优化，2025Q3 公司销售/管理/研发费用率分别为

30.93%、3.95%、24.44%，较 2024Q3 分别下降了 2.17pct、1.09pct、4.19pct。

现金流方面，公司前三季度经营活动产生的现金流量净额为 0.13 亿元，主要系

公司销售商品、提供劳务收到的现金较去年同期增加，同时购买原材料支付的货

款较去年同期减少。 

➢ 聚焦关键产线和云计算领域，趋向云化、服务化全面升级。面向外部环境的

不确定性，公司积极调整产品策略，重点发展基于云服务和产品服务化的核心安

全能力，积极践行渠道化战略，实现众多产品和解决方案在广大用户中的推广和

覆盖，保证了国内覆盖市场基本盘的稳定；同时，公司通过集中资源增大关键领

域的投入，持续提升产品和解决方案的竞争力，并主动深耕经营价值客户，国内

行业头部客户和国际市场成为公司营收增长来源的趋势更加明朗。受益于信创建

设和国产化替代进程的持续深入，公司云计算及 IT 基础设施业务快速增长，成

为驱动公司整体收入增长的核心业务板块。 

➢ 自主孵化原生 AI 能力，AI 与传统业务融合塑造增长点。深信服坚定不移地

以“AI First”为研发创新战略，在安全 GPT、AICP、AI PaaS、SAVE 3.0、AIOps

等产品中不断落地 AI 技术和能力，推动自身产品能力和服务能力面向 AI 升级，

以 AI 推动传统业务的重塑。2025 年，基于深信服安全 GPT 在安全垂直领域的

应用实践基础，公司将 DeepSeek-R1 的模型能力深度融入安全 GPT 的 AI 工程

架构，形成了一套在安全领域融合 DeepSeek-R1 系列模型的完整技术框架，实

现了钓鱼检测、数据安全、威胁调查和溯源等场景实战效果的进一步突破。 

➢ 投资建议：随着公司积极推进云化、服务化，聚焦 AI、云计算、XaaS 动关

键领域，深信服已不是一家传统意义上的网络安全公司，而是向着具有安全特色

和优势的云和 AI 基础设施公司不断升级。我们积极看待深信服云计算业务收入

快速增长以及混合云+AI构建安全GPT+订阅服务基座到能力再到商业模式优化

的多维共振，预计公司 2025-2027 年营收分别为 87.74、105.78、127.90 亿

元，EPS 分别为 0.74、1.00、1.24 元，2025 年 10 月 31 日收盘价对应市盈率

177、131、106 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术发展不确定，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,520  8,774  10,578  12,790  

增长率（%） -1.9  16.7  20.6  20.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 197  312  421  522  

增长率（%） -0.5  58.6  34.8  24.0  

每股收益（元） 0.47  0.74  1.00  1.24  

PE 281  177  131  106  

PB 6.0  5.9  5.7  5.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 131.00 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

邮箱： lvwei_yj@glms.com.cn 

分析师 杨立天 

执业证书： S0100524100001 

邮箱： yanglitian@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.深信服（300454.SZ）2024 年年报点评：

深信 AI，云服天下-2025/03/30 

2.深信服（300454.SZ）公司点评：云化战略

下的深信服：安全赋能、智算一体-2025/02/

18 

3.深信服（300454.SZ）2023 年年报点评：

营收增长企稳，AI 与海外业务有望带来新增

长点-2024/04/11 
  



深信服(300454.SZ)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,520  8,774  10,578  12,790    成长能力（%）         

营业成本 2,898  3,094  3,676  4,322    营业收入增长率 -1.86  16.69  20.56  20.90  

营业税金及附加 66  88  106  128    EBIT 增长率 -35.49  354.39  40.84  19.54  

销售费用 2,507  2,676  3,226  4,029    净利润增长率 -0.49  58.62  34.77  23.97  

管理费用 382  439  529  639    盈利能力（%）         

研发费用 2,118  2,632  3,174  3,837    毛利率 61.47  64.74  65.25  66.21  

EBIT -104  265  373  446    净利润率 2.62  3.56  3.98  4.08  

财务费用 -198  22  34  24    总资产收益率 ROA 1.29  1.84  2.32  2.70  

资产减值损失 -21  -9  -10  -12    净资产收益率 ROE 2.15  3.34  4.32  5.11  

投资收益 112  88  106  128    偿债能力         

营业利润 211  322  434  538    流动比率 1.63  1.61  1.59  1.59  

营业外收支 -7  0  0  0    速动比率 0.83  0.70  0.78  0.86  

利润总额 204  322  434  538    现金比率 0.12  0.16  0.27  0.36  

所得税 8  10  13  16    资产负债率（%） 39.77  44.75  46.36  47.23  

净利润 197  312  421  522    经营效率         

归属于母公司净利润 197  312  421  522    应收账款周转天数 38.51  34.50  35.86  35.81  

EBITDA 176  568  692  781    存货周转天数 44.92  44.30  45.12  45.34  

           总资产周转率 0.50  0.55  0.60  0.68  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 525  914  1,817  2,655    每股收益 0.47  0.74  1.00  1.24  

应收账款及票据 826  980  1,181  1,428    每股净资产 21.73  22.18  23.08  24.18  

预付款项 28  31  37  43    每股经营现金流 1.92  1.83  2.87  2.71  

存货 340  421  500  588    每股股利 0.06  0.10  0.13  0.16  

其他流动资产 5,184  7,000  7,019  7,024    估值分析         

流动资产合计 6,904  9,345  10,555  11,739    PE 281  177  131  106  

长期股权投资 474  474  474  474    PB 6.0  5.9  5.7  5.4  

固定资产 837  935  1,000  1,043    EV/EBITDA 317.72  98.73  81.00  71.79  

无形资产 267  317  317  317    股息收益率（%） 0.05  0.08  0.10  0.13  

非流动资产合计 8,318  7,591  7,596  7,593              

资产合计 15,222  16,936  18,151  19,332              

短期借款 200  1,200  1,200  1,200    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 907  1,289  1,532  1,801    净利润 197  312  421  522  

其他流动负债 3,120  3,320  3,913  4,359    折旧和摊销 280  303  319  335  

流动负债合计 4,228  5,809  6,644  7,360    营运资金变动 643  266  496  330  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 812  772  1,209  1,145  

其他长期负债 1,827  1,770  1,770  1,770    资本开支 -406  -283  -264  -273  

非流动负债合计 1,827  1,770  1,770  1,770    投资 -65  0  0  0  

负债合计 6,054  7,579  8,414  9,130    投资活动现金流 -170  -1,116  -158  -145  

股本 422  422  422  422    股权募资 104  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 -625  1,000  0  0  

股东权益合计 9,168  9,358  9,737  10,202    筹资活动现金流 -843  732  -147  -161  

负债和股东权益合计 15,222  16,936  18,151  19,332    现金净流量 -201  388  904  838  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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