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[Table_Summary] ➢ 事件：三六零发布 2022 年年报及 2023 年第一季度报告。2022 年，公

司实现营收 95.21 亿元，同比下降 12.54%；实现归母净利润-22.04 亿

元，同比下降 344.23%；实现归母扣非净利润-18.64 亿元，同比下降

406.46%。2023 年第一季度，公司实现营收 19.66 亿元，同比下降

22.17；实现归母净利润-1.86 亿元，同比下降 183.99%；实现归母扣非

净利润-1.94 亿元，同比下降 202.03%。  

➢ 2022 年公司营收有所下滑。2022 年公司实现营收 95.21 亿元，同比下

滑 12.54%，收入下滑主要系受政策、行业结构调整等因素影响，广告

投放精准度要求提升、广告主投放需求放缓，进而导致互联网广告及服

务业务收入减少所致。分业务来看，2022 年，公司实现“安全及其他”

收入 17.91 亿元，同比增长 29.72%，毛利率达 55.55%，持续高增；互

联网商业化及增值服务共实现收入 57.91 亿元，同比下降 21.85%，其

中互联网广告收入 47.10 亿元，同比下降 25.32%，以游戏为代表的互

联网增值业务收入 10.82 亿元，同比下降 2.03%。智能硬件业务方面，

公司实现营收 18.88 亿元，同比下降 8.50%。 

➢ 互联网安全首倡者，安全业务打开二次成长空间。作为全球最大的数字

安全公司，360 以免费安全起家，全球首创云查杀技术，覆盖 225 个国

家和地区的 15 亿终端。2022 年，通过布局“云端安全大脑”和“核心

安全大脑”，赋能相关产品，公司安全业务整体客户覆盖数量得到显著

提升，完成了关键客户的全覆盖，区域客户数量与新签订单均有大幅增

长：（1）客户覆盖方面：公司完成与近 2000 家客户的新签合约，客户

覆盖超过了 90%的中央部委、80%的央企、95%的大型金融机构和

100%的运营商，并与上百万家中小企业开展网络安全合作；（2）城市

拓展方面：公司完成了苏州、青岛、鹤壁 3 个城市的订单确收，中标多

个城市项目，积累了超过 50 个有效商机。（3）数字反诈方面，360 系

列反诈服务覆盖多类涉诈案例场景，累计为全国公安机关推送反诈预警

数据 1.12 亿条，预警精准度超过 90%。2022 年公司反诈+威胁情报新

签合同同比提升 58%。我们认为，公司在传统业务发展短期承压的阶

段，积极推进安全业务转型；未来，随着《数字中国建设整体规划》的

推进、《数据安全法》等相关法律法规的逐步落地，下游客户对于安全

的需求有望提振，公司有望进入新一轮成长周期。 

➢  积极布局“AI+安全”、大模型等关键领域，展望人工智能蓝海。公司

早在 2019 年就开始在人工智能技术上进行研发投入，并在大模型开发

以及“AI+安全”领域均有一定成果。（1）在大模型研发领域，“数据、

算法、算力”是大模型发展的关键三要素，其中数据因其稀缺性成为门

槛较高的要素。公司凭借国内市占率前二的搜索引擎，为大模型训练提

供优质语料；并通过将生成式 AI 技术融合于搜索引擎之中推出“360 新

http://www.cindasc.com/
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搜索”。目前以“360 新搜索”为代表的新一代 AI 产品矩阵已经陆续面

向企业客户开启小范围定向邀约测试，其中“360 新搜索”的测试体验得

到客户的一致好评。（2）在“AI+安全”领域，公司将世界前列的安全

能力用于构建大模型，以及众多高水平的白帽子黑客和安全工程师可以

准确高效的进行安全数据预清洗、参数调整及后端人工标记。目前，

360AI 安全实验室所开发的  AI 框架安全监测平台，已累计发现

Tensorflow、Caffe、PyTorch 等主流机器学习框架的漏洞 200 多个，其

中提交给谷歌 Tensorflow 的漏洞数 98 个，包括 24 个高危、严重漏洞，

在全球各大厂商中排名第一。我们认为，公司搜索引擎所带来的高质数

据有望成为其在大模型领域的竞争优势。同时，以 ChatGPT 为代表的

大模型能降低网络安全攻击的成本，从而导致潜在威胁数量和潜在网络

攻击数量的上升。若将 AI 赋能于安全，有助于提升网安管理者的效率

和管理质量。360 作为较早布局人工智能的网安公司，有望在 AIGC 领

域崭露头角。 

➢ 盈利预测：我们看好公司在网络安全业务的转型与发展。同时，作为互

联网安全行业龙头，公司较早布局 AI，在大模型技术上已形成一定优

势，或将充分享受网安行业与人工智能行业发展所带来的红利。我们预

计 2023-2025 年 EPS 分 别 为 0.08/0.15/0.18 元 ， 对 应

PE226.68/116.13/97.02 倍。 

➢ 风险提示：AI 发展不及预期；行业竞争加剧。 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10,886  9,521  10,883  12,350  13,983  

增长率 YoY % -6.3% -12.5% 14.3% 13.5% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 902  -2,204  558  1,089  1,304  

增长率 YoY% -69.0% -344.2% 125.3% 95.2% 19.7% 

毛利率(%) 62.3% 58.8% 59.4% 60.0% 60.3% 

ROE(%) 2.6% -6.9% 1.7% 3.3% 3.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.13  -0.31  0.08  0.15  0.18  

市盈率 P/E（倍） 140.18  — 226.68  116.13  97.02  

市净率 P/B（倍） 3.61  3.99  3.91  3.78  3.63  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26,048  26,380  27,103  28,646  30,499  
 

营业总收入 10,886  9,521  10,883  12,350  13,983  

货币资金 19,246  22,782  23,261  24,475  25,983  
 

营业成本 4,105  3,922  4,419  4,941  5,556  

应收票据 56  11  16  19  22  
 

营业税金及附加 75  79  82  98  108  

应收账款 2,221  1,757  1,931  2,150  2,365  
 

销售费用 2,233  2,115  2,177  2,322  2,601  

预付账款 203  126  142  159  179  
 

管理费用 771  720  762  827  923  

存货 675  538  555  612  680  
 

研发费用 3,129  3,314  3,374  3,705  4,139  

其他 3,647  1,165  1,197  1,231  1,269  
 

财务费用 -686  -573  -653  -668  -704  

非流动资产 15,992  12,236  12,816  13,051  13,375  
 

减值损失合计 -462  -436  -215  -220  -226  

长期股权投资 6,759  3,428  3,428  3,428  3,428  
 

投资净收益 153  -1,293  0  0  0  

固定资产（合

计） 
1,392  1,418  1,620  1,700  1,767  

 

其他 207  -120  83  132  168  

无形资产 674  636  638  621  613  
 

营业利润 1,158  -1,906  591  1,037  1,302  

其他 7,167  6,754  7,130  7,302  7,567  
 

营业外收支 73  -6  -6  -6  -6  

资产总计 42,039  38,616  39,919  41,696  43,874  
 

利润总额 1,231  -1,911  585  1,031  1,297  

流动负债 6,458  5,659  6,362  7,010  7,891  
 

所得税 391  323  43  -49  17  

短期借款 5  1  1  1  1  
 

净利润 840  -2,234  542  1,080  1,279  

应付票据 6  25  29  32  36  
 

少数股东损益 -62  -31  -16  -9  -24  

应付账款 2,136  2,180  2,465  2,704  3,084  

 

归属母公司净利

润 
902  -2,204  558  1,089  1,304  

其他 4,312  3,452  3,867  4,274  4,770  
 

EBITDA 1,159  -266  802  1,248  1,481  

非流动负债 622  1,279  1,279  1,279  1,279  

 

EPS（当年）

（元） 
0.13  -0.31  0.08  0.15  0.18  

长期借款 0  0  0  0  0  
       

其他 622  1,279  1,279  1,279  1,279  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 7,080  6,938  7,641  8,290  9,170  
 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 -47  -56  -72  -81  -105  
 

经营活动现金流 166  557  1,734  2,174  2,626  

归属母公司股东

权益 
35,007  31,733  32,350  33,487  34,810  

 

净利润 840  -2,234  542  1,080  1,279  

负债和股东权

益 
42,039  38,616  39,919  41,696  43,874  

 

折旧摊销 541  536  534  574  614  

       
财务费用 -635  -494  -653  -668  -704  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -153  1,293  0  0  0  

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金变动 -817  690  352  223  452  

营业总收入 10,886  9,521  10,883  12,350  13,983  
 

其它 390  765  960  965  986  

同比(%) -6.3% -12.5% 14.3% 13.5% 13.2% 
 

投资活动现金流 -318  3,746  -1,117  -812  -941  

归属母公司净利

润 
902  -2,204  558  1,089  1,304  

 

资本支出 -376  -453  -1,117  -812  -941  

同比(%) -69.0% -344.2% 125.3% 95.2% 19.7% 
 

长期投资 -3,114  1,159  0  0  0  

毛利率(%) 62.3% 58.8% 59.4% 60.0% 60.3% 
 

其他 3,172  3,040  0  0  0  

ROE(%) 2.6% -6.9% 1.7% 3.3% 3.7% 
 

筹资活动现金流 -2,669  -1,240  -138  -147  -177  

EPS（摊薄）（元） 0.13  -0.31  0.08  0.15  0.18  
 

吸收投资 0  2  0  0  0  

P/E 140.18  — 226.68  116.13  97.02  
 

借款 6,925  5,421  0  0  0  

P/B 3.61  3.99  3.91  3.78  3.63  
 

支付利息或股息 -80  -731  -138  -147  -177  

EV/EBITDA 62.16  -91.11  129.08  81.97  68.06    现金净增加额 -2,822  3,073  479  1,214  1,508  

 

[Table_Introduction] 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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