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地产利空，焉知非福？房产税传闻或

刺激地产商去库存化，加大广告投放 

 三六五网（300295.SZ） 

推荐  上调评级 
投资要点：   
 

1．事件 

三六五网昨日发布三季度业绩预告，净利润同比增长 20%至 35%。

近期由于年底江苏试点征收房产税(物业税或二手房交易税)的传闻，受地

产板块资金避险因素影响，三六五网股价出现较大幅度下调。 

2．我们的分析与判断 

（一）3 季度新房营销受益于 7 月热销与金九银十新盘入市 

根据南京网上房地产公布的数据，截至 9 月 25 日中午，当月全

市商品房成交量达 5081 套。2012 年第三季度南京全市商品房成交量

达到 20038 套，环比二季度微涨 7.78%左右。同比 2011 年第三季度销

售出的 9014 套房，今年成交量大涨 122.22%。7 月的高销量，是由于

降息点燃了买房人的入市热情，害怕出现 2009 年的市场反弹，从而

出现积压需求的爆发。在传统淡季 7 月出现较好行情，加上金九银十

新增 1.1 万套新房源，公司 3 季度的新盘推广收入应该不差。 

（二）物业税与交易税的传闻已久，地方落实有难度 

物业税与二手房交易税传闻已久，并非今年才出现。业界一直在

征收环节和实施效果上有争议。即使最终推出该税收政策，地方由于

土地财政的原因，政策的实际落实也有较大难度。即使作为试点的江

苏省政府有壮士断腕的决心，推进课税政策，主要的影响也是在二手

房市场，对于公司主要的经营业务--新房网络营销，直接影响较小。

因此我们认为，该传闻对公司股价的影响，心理层面居多。 

恰恰相反，我们认为江苏试点课税的传闻如果落实，在四季度会

增大地产商为加速去库存提高广告投放的力度，对三六五网这样南京

地区主要的地产媒体，形成实质性的利好。 

（三）异地扩张与员工扩招的初期成本会摊薄公司利润率 

我们认为，今年公司全年保持营收 30%同比增长问题不大，但是

由于异地扩张和扩大招聘员工的初期成本，会在外地四分站产生实质

盈利之前，持续摊薄公司的利润率，预期会持续到明年年底。 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们对公司 2012/2013 年 EPS 预测从 1.80 元/2.42 元，调整到 1.75

元/2.30 元。对应当前股价 PE 为 25.55 倍和 19.42 倍，我们认为，三六

五网在当前价格已经开始具备一定投资价值与安全边际，上调公司评

级至“推荐”。 

由于上半年开发商多以价换量，因此下半年很多开发商都在考虑

利润回收的问题。进入 9 月，开发商出现陆续提价，打压了买房人的

购房热情。预期四季度，南京房地产市场可能会出现价涨量缩情况，

广告投放力度可能趋缓。 
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 市场数据 时间 2012.09.26 

A 股收盘价（元） 44.80 

A 股一年内最高价（元） 59.10 

A 股一年内最低价（元） 38.01 

上证指数 2004.17 

市净率 3.89 

总股本（亿股） 0.53 

实际流通 A 股（万股） 0.11 

A 股总市值（亿元） 23.9 

A 股流通市值（亿元） 4.8 

  

 三六五网与沪深 300 股价走势图 
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图 1：南京市 2012 年月度新房成交套数 

 
资料来源：三六五网，中国银河证券研究部 

 

表 1：三六五网季度 EPS 预测 

营业收入(M)   Q1   Q2   Q3   Q4   合计 

2011 
 

41  

 

58  

 

78  

 

53  

 

230  

2012E 
 

54  

 

76  

 

102  

 

68  

 

301  

2013E   70    99    133    92    394  

EPS(￥) 
 

Q1 
 

Q2 
 

Q3 
 

Q4 

 

合计 

2011 
 

0.20  

 

0.39  

 

0.49  

 

0.27  

 

1.36  

2012E 
 

0.27  
 

0.52  
 

0.61  
 

0.36  
 

1.75  

2013E   0.34    0.67    0.79    0.49    2.30  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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附表 1：三六五网（300295.SZ）三大报表预测 

资产负债表           
 

利润表           

单位:百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 

单位:百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 122  163  529  625  809  
 

线上收入-新房 98  171  222  289  376  

应收账款 16  28  36  47  61  
 

线上收入-家居 18  23  30  41  55  

其他应收账款 2  2  2  2  2  
 

线上收入-二手房 14  21  29  38  52  

其他流动资产 2  3  4  6  8  
 

其他 6  10  13  19  24  

流动性资产 141  196  570  679  880  
 

营业收入 149  230  301  394  515  

长期股权投资 0  0  90  128  128  
 

营业成本 8  13  18  24  29  

固定资产 8  10  63  69  76  
 

毛利润 141  217  282  370  485  

长期待摊费用 0  2  0  0  0  
 

税金及附加 11  18  23  30  39  

非流动性资产 8  13  153  198  205  
 

销售费用 49  68  97  126  154  

资产总计 149  210  724  877  1,085  
 

管理费用 22  43  59  79  100  

应付账款 1  0  0  0  0  
 

财务费用 (1) (2) (11) (16) 0  

应付职工薪酬 5  8  10  13  17  
 

运营支出 81  129  179  235  293  

应缴税费 3  5  5  6  10  
 

EBITDA 62  92  120  156  204  

其他流动负债 3  3  3  3  3  
 

营业利润 60  89  114  151  204  

流动性负债 12  16  18  22  29  
 

营业外收益 1  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  0  0  0  
 

所得税 12  17  21  28  38  

负债合计 12  16  18  22  29  
 

净利润 49  72  94  123  167  

实收资本 40  40  53  53  53  
 

母公司净利润 49  72  94  123  167  

资本公积 17  17  411  411  411  
 

EPS 0.92  1.36  1.75  2.31  3.12  

留存收益 75  130  241  390  590  
       

少数股东权益 1  1  1  1  1  
 

主要财务与运营指标         

母公司权益 136  192  705  854  1,055  
 

单位:百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

负债及权益总计 149  210  724  877  1,085  
 

增长率% 
     

       
营业收入 49.3% 54.4% 30.9% 31.0% 30.7% 

现金流量表           
 

营业成本 57.3% 65.8% 38.8% 31.0% 24.8% 

单位:百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 

毛利润 48.9% 53.8% 30.4% 31.0% 31.1% 

经营活动现金流 55  63  102  145  196  
 

总费用支出 44.1% 58.4% 38.4% 31.5% 25.0% 

净利润 49  72  94  123  167  
 

母公司净利润 56.9% 47.6% 29.3% 31.6% 35.3% 

折旧摊销 2  3  5  5  5  
 

利润率% 
     

财务费用 (1) (2) (11) (16) (12) 
 

毛利率 94.7% 94.3% 94.0% 94.0% 94.3% 

营运资金变动 3  (11) (25) (43) (47) 
 

净利率 33.0% 31.5% 31.1% 31.3% 32.4% 

投资活动现金流 (3) (6) (143) (39) (0) 
 

营运指标 
     

投资兑现现金流 1  2  0  0  0  
 

流动比率 11.33  12.00  32.0  30.8  29.9  

资本支出 3  7  53  0  0  
 

速动比率 11.19  11.81  31.73  30.55  29.58  

投资与并购支出 0  0  90  39  0  
 

资本回报 
     

筹资活动现金流 (6) (16) 406  (10) (12) 
 

每股收益 1.23  1.81  1.75  2.31  3.12  

吸收投资融资 0  0  415  0  0  
 

每股自由现金流 1.29  1.43  -0.76  2.00  3.68  

现金流净增加 46  41  365  96  184  
 

每股净资产 3.40  4.81  13.21  16.01  19.77  

期初现金 76  122  163  529  625  
 

ROE 36.0% 37.6% 13.3% 14.4% 15.8% 

期末现金 122  163  529  625  809  
 

ROIC 106.6% 155.5% 24.7% 32.5% 44.0% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主
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回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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许耀文，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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