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2013 年 02 月 05 日 

三六五网 (300295 .SZ)      互联网络行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

业绩略超预期，关注广告加速转移时间点; 

事件 

三六五网于 2013 年 2 月 4 日发布业绩快报：2012 年实现营业收入 3 亿元，同比增长 30.7%；归属于上市公司股

东的净利润为 1.03 亿元，同比增长 43%，EPS 为 1.94 元（12 年股本 5335 万计算）；同时公布利润分配预案，

每 10 股送 10 元人民币。 
 
评论 
业绩点评：我们预计公司 2012 年收入 3 亿元，同比增长 30%，净利润 9680 万，同比增长 34%，EPS 为 1.82
元，收入符合预期，净利润略超预期。主要原因在于利息收入和政府补贴高于预测值，公司 2012 年实际利息收

入、政府补贴分别为 1052 万元、1018 万元，我们对两者的预计分别为 550 万和 400 万，同时也表明由于对外扩

张导致销售+管理费用略超我们预期（约 500 万）。2012 年由于房产网络广告行业受下游房地产滞后性影响，增速

持续下行（2012Q3 增速仅 2%）直到四季度开始有所回暖，对三六五网的推荐我们强调下游房地产转好对公司业

绩的提升及作为南京等长三角地区二、三线城市区域龙头房产网站，受自身地区影响较大，所以收入增速高于行

业；展望 2013 年，在下游销售见好，新开工持续回暖的情况下，我们强调行业方面关注房产网络广告转暖，二、

三线城市线下到线上加速转移时间点；公司方面把握已开拓区域的成长空间及正开拓区域盈利平衡点的跨越。 
 
行业看点：1、预计房产广告行业持续回暖，二、三线城市房产广告线下线上加速转移是最大看点：（1）房产网络

广告投放费用仅 25 亿，占整体房产广告投放额的 8%（2011 年 339 亿），且以一线城市为主（仅搜房在北京/上海

的收入 8 亿元）。（2）2011 年我国已经有 8 个省份互联网普及率超过 45%；2012 年房产网站用户月度覆盖人数

从 10 年的 8000 万跃升至 1.3 亿。（3）2012 年销售出现回暖，新开工也有所回暖，房产网络广告行业增速自 10
年之后再次跌至谷底，预计从 2013 年开始将迎来以二、三线城市为主的房产广告线下到线上的加速转移。2、短期

关注下游房地产对行业的扰动，负面因素逐渐减弱：（1）主要指标关系：商品房销售领先新开工约 6-9 个月，新

开工领先房产网络广告 2-4 个月，销售是领先性指标，新开工是确认性指标，国金地产研究员曹旭特预计 2013 年

新开工累计增速为 7.4%（2012 年-7.3%）；（2）二、三线城市调控力度小于一线城市，房地产对房产网络广告的

负面影响有望减弱。   
 
公司看点：（1）南京城建加快有望带来房产小高峰，合肥、苏州等地尚待开拓：2013 年亚青会、世青会值得关

注，合肥、苏州收入仅为南京收入的 1/4、1/5，尚待挖掘；（2）2012 年西安、重庆两地有望跨越盈亏平衡点：重

庆市场 2 倍于南京，1-2 城的成功即可带来业绩的大幅提升；（3）随着城市的增多，边际成本递减效应有望凸显，

业绩逐季增厚。 
 
盈利预测及投资建议 
考虑到 2013 年房产网络广告行业持续回暖及新增区域对收入有一定贡献，预计全年营业收入增速将高于 2012 年，

且逐季增高（一季度淡季）；但 2012 年的政府补助在 2013 年并非可持续，且因为区域扩张短期内销售+管理费用

不可能下滑，略微上调销售+管理费用率，同时略微上调利息收入；由此预计公司 2013-2014 年的 EPS 分别为

2.48、3.32 元，增速分别为 28%、34%。每年 1-2 月为房产广告淡季，3 月公司小非解禁，维持“增持”评级，建

议持续关注月度房产网络广告投放费用以确定广告线下到线上加速转移的时间点。 

张燕 
联系人 
(8621)60893126 
zhang_yan@gjzq.com.cn 

程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)61038265 
chengb@gjzq.com.cn 
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 公司点评

行业：长期趋势向上，短期受下游房地产扰动  

长期逻辑：二、三线城市房产广告线下到线上加速转移 

 房地产为我国广告投放最大的行业，目前也仅是北京上海等一线城市完成了部分转移，二、三线城市的网络广
告投放还相对空白，部分城市的互联网普及率已具备加速转移的条件，未来几年预计会迎来第二波转移行情。 

 2011 年我国房产广告投放额达到 339 亿元，位居所有行业首位，房产网络广告投放费用（小于广告收入）
仅 25 亿，占房产广告投放额的 8%，且以一线城市为主。据搜房年报披露，其 2011 年在北京/上海的收入
为 8 亿元，如果考虑搜狐焦点、新浪乐居等在北京（和焦点、乐居三分天下）、上海（搜房独大）的收入，
那二、三线城市仅贡献少量收入。 

 2010-2012Q3 年房产网络广告行业增速分别为 121%、40%、2%，这并非表明行业增速开始趋缓，原因在
于一线城市线下线上转移基本结束，且 2011 年受到地产调控影响，二、三线城市大规模转移还未开始。以
搜房网为例， 09-11 年北京/上海增速分别为 40%、71%、20%；广州/深圳增速分别为 15%、70%、79%、
其它所有城市增速分别为 9.2%、84.58%、79%，房产广告转移是从北京/上海——广州/深圳——其它城
市。 

 房产广告要想实现从线下到线上的加速转移，基本条件就是互联网普及率足够高，2011 年我国互联网普及
率达到 38.3%，北京、上海、广东位居前三，超过 60%。结合收入增速和互联网普及率来看，北京/上海的
收入增速 08 年开始加快（也可能更早，之前的数据无法考证），广州、深圳从 10 年开始，07 年北京、上
海的互联网普及率分别为 46.60%、45.80%，09 年广东的互联网普及率为 51%，我们基本可以认为，45%
的互联网普及率是一个地区房产广告具备加速转移的条件， 2011 年我国已有 8 个省的互联网普及率超过
45%，2012 年更多，从房产网站月度覆盖人数也可以看出，2012 年又一次出现大的跃升，为未来的转移奠
定了基础。 

 2012 年房地产销售与往年相比有所好转，可预见 2013 年营销开支将会加大，我们判断未来几年行业会迎来
以二、三线城市为主的第二波房产广告转移行情。 

 

图表1： 房产广告投放额及增速 图表2： 我国广告投放前 6 大行业 
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来源：艾瑞咨询，传媒蓝皮书，国金证券研究所  
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图表3：房产网络广告行业增速 图表4：2012 年房产网站月度覆盖人数出现跃升 
  

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  
 

图表5：2010 年各类网络广告增速 图表6：2007-2011 年搜房网北上广深收入占比 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  
 

图表7：2007-2011 年搜房网北京/上海收入及增速 图表8：2007-2011 年搜房网广州/深圳收入及增速 
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来源：搜房网年报，国金证券研究所  
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短期影响：房地产扰动房产网络广告，负面因素逐渐减弱 

 我们认为房产广告向网络转移是长期逻辑，能够保证行业整体增速趋势向上，下游房地产短期会扰动房产网络
广告行业增速，但负面因素正逐渐减弱。几项重要指标的关系表现为：商品房销售领先新开工约 6-9 个月，新
开工领先房产网络广告 2-4 个月。 

 房地产行业两个重要的指标为商品房销售和新开工，两者之间的关系为商品房销售领先新开工约 6-9 个
月。单纯从销售和新开工每年的表现来看，销售最好的月份为 5、6、9、10 月，新开工集中在上半年，相
对较好的月份为 2、3、5、6 月。在销售回暖的情况下，房产销售领先新开工是因为销售变好会加大之前新
开项目的施工进度，调整新开工计划，之后竣工量会先上来，新开工开始上升。 

 从以往的数据来看，新开工又领先房产网络广告 2-4 个月（单月增速），黄金期出现在 8-12 月。新开工和
预售之间根据各地的条件不同有所不同，3-9 月不等，房产广告的投放主要是针对新房，销售回暖会刺激广
告投放，而新开工回升则会提升房产广告投放量的高度。因此销售出现回暖时我们就应该开始关注房产网络
广告，当新开工出现回升时，房产网络广告的快速增长开始确定。 

 通过前几年数据图也可以验证我们的观点：房产网络广告走势和房产销售趋势较为一致，但向上的弹性远
远高于房产销售，向下的弹性却小于房产销售。房产广告的转移保证了房产网路广告行业增速趋势向上，
估值中枢不会下移，而下游房地产在销售较好的情况下将会提升估值，在较差的情况下受影响较小，而且
未来主要是二、三线城市的加速转移，没有一线城市宏观调控力度强，所以负面因素逐渐减弱。 

 

 

图表9： 2011 年我国所有省份互联网普及率 
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来源：国金证券研究所  

图表10：房地产行业主要指标传导关系 

一般6-9个月，快则三个月

领先 领先 领先

6-9个月 2-4个月 2个月左右

商品房
销售

房地产
新开工

房地产网络广
告投放

商品房
预售

 
来源：国金证券研究所  

wwwww4



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

                                                                                                                                                                                                                               

- 5 - 
 

 公司点评

 

 

 

公司看点 

内生增长：南京城建加快有望带来房产小高峰，合肥等地尚待开发 

图表11：商品房销售领先新开工 6-9 个月 图表12：新开工与房产网络广告累计增速基本同步 
  

来源：国家统计局，艾瑞咨询，国金证券研究所  
 

图表13：新开工单月增速领先房产网络广告 2-4 个月 图表14：商品房销售单月增速领先房产网络广告 
  

来源：国家统计局，艾瑞咨询，国金证券研究所  
 

图表15：房产网络广告月度投放费用及增速 图表16：房产网站广告月度投放费用及增速 
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来源：国家统计局，国金证券研究所  
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 公司点评

 三六五网业绩的内生增长主要来自于南京、合肥、苏州、无锡四地，其中南京、合肥、苏州的发展较为顺利，
而除南京外的其余三地还有较大的增长空间。  

 上市前一共覆盖了 8 个城市，从排名来看，南京、合肥、芜湖排名第一，南京、芜湖处于绝对领先地位，在
合肥略微领先第二名；苏州、无锡排名第二，与第一名差距不大；杭州排名第四。 

 从商品房成交套数来看，合肥〉南京〉苏州〉无锡；从几个区域发展历程来看，南京（2006 年 1 月）为公
司的大本营，苏州、合肥分别于 2007 年 6 月、2008 年 1 月收购当地较强的房产网站创建，无锡成立于
2007 年底，因此，南京、合肥、苏州的发展相对较为顺利。 

 从收入来看，2012H1 南京、合肥、苏州、无锡的收入分别为 6819、2462、1547、968 万，合肥、苏州、
无锡的收入仅为南京的三分之一、四分之一、七分之一；而从商品房成交套数来看，合肥的市场与南京相
差不大，苏州、无锡略小一些，再考虑到三六五网在当地的排名，我们认为这几个城市还有较大的增长空
间。 

 南京作为公司收入的主要来源，增速水平对业绩影响较大，经过分析我们认为南京地区收入增速呈缓慢下滑，
若利好因素影响较大，也不排除增速出现回升的可能性。 

 2013 年 8 月、2014 年 8 月第二届亚洲青年奥运会和世界青年奥运会都将在南京举办，虽规模小于北京
2008 年奥运会和 2010 年上海世博会，但南京轨交线建设明显加快，有可能会带来房地产市场的小高峰。 

 2005 年年底南京一号线建成运营，到目前为止在运营的地铁仅有一号线、一号线南延线、二号线、二号线
东延线，总长 83.5 公里；2011 年，南京市规划在 2014 青奥会前再建四条轨道交通，3 号线、10 号线、机
场轻轨线一期工程、11 号线一期工程，新建线路总长 140 公里，总投资 800 亿元；2012 年 9 月 3 日，南京
市发布《南京市加快推进城市国际化行动纲要（2012-2015 年）》，首度明确 2015 年前建成 8 条地铁线，
运营里程将超过 300 公里，这 8 条线分别为地铁 3 号线、4 号线一期、10 号线一期，机场轻轨线（宁高一
期）、宁天城际一期、宁和城际一期、宁高城际二期（禄口新城南站至高淳)、宁溧城际（禄口新城南站至
溧水)。 

 由此判断，在 2015 年之前，由于城市建设的加快，南京仍有望迎来房产市场小高峰，若此利好因素影响较
大，不排除南京地区收入增速出现回升的可能性。 

 

图表17：南京市月度住宅成交套数 图表18：合肥市月度住宅成交套数 
  

来源：网上房地产，国金证券研究所  
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对外扩张：2013 年西安、重庆两城有望跨越盈亏平衡点 

 公司对外扩张的西安、重庆、沈阳已在今年陆续上线，我们预计西安、重庆两地明年极有可能跨越盈亏平衡
点。 

 上市之后公司拓展的西安、重庆、沈阳三个城市分别于 2012 年 9 月 14 日、10 月 31 日、12 月 14 日举行上
线仪式，目前西安站、重庆站已有部分广告商开始投放广告，长春站预计 2013 年上半年上线。 

 截止 2011 年，公司所拓展的四个区域辽宁、西安、重庆、长春的互联网普及率分别为 47.80%、38.30%、
37%、35.20%、预计 2012 年均将超过 40%，已基本具备房产广告加速由线下到线上转移的条件。 

 从住宅成交套数来看，重庆〉沈阳〉西安〉长春，房产广告的收入空间和住宅成交套数正相关，单从量来
看，西安、长春与三六五网已覆盖区域的南京、合肥相差不大，重庆、沈阳是南京的 2-3 倍，四地的广告收
入空间非常大，只要其中 1-2 城拓展顺利就会带来盈利的大幅提升。 

 目前西安、重庆两地发展较好的房产网站分别是西安八百家、西安搜房、西安焦点，重庆搜房、重庆焦点，
从新城上线及广告投放时间来看，两地竞争并不是很激烈。搜房的年报中也披露其收入主要来自于北京/上
海和其它 10 城，虽总覆盖城市达到 314 个，但大部分地区还未设立办公室，也未有广告收入。三六五网的
知名度与搜房、焦点等相比有很大差距，但在行业发展初期，我们认为所有公司都会受益。 

 新城的覆盖成本主要来自于人员增加， 2011 年销售人员年薪 8 万元，每年 10%左右涨幅，新城人员预计
40-60 人。据公司介绍，扩张一个新城年投资在 500 万-1000 万之间，新城第一年亏损，第二年跨越盈亏平
衡点。我们以公司已拓展地区来看，无锡、常州分公司（新建分公司，非收购）分别于 07 年 12 月，08 年
9 月成立，无锡 09 年收入 600 万、常州 11 年 569 万，因两城都较小，的确在第二年跨越了盈亏平衡点。
目前西安、重庆两地员工约为 60 人，今年上线以来已取得一部分收入，我们预计 2013 年两城极有可能跨
越盈亏平衡点。 

图表19：苏州市月度住宅成交套数 图表20：无锡市月度住宅成交套数 
  

来源：网上房地产，国金证券研究所  
 

图表21：辽宁、陕西、重庆、吉林互联网普及率 图表22：重庆月度住宅成交套数 
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来源：CNNIC，港澳资讯，国金证券研究所  
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投资建议 

 考虑到 2013 年房产网络广告行业持续回暖及新增区域对收入有一定贡献，预计全年营业收入增速将高于 2012
年，且逐季增高（一季度淡季）；但 2012 年的政府补助在 2013 年并非可持续，且因为区域扩张短期内销售+
管理费用不可能下滑，略微上调销售+管理费用率，同时略微上调利息收入；由此预计公司 2013-2014 年的
EPS 分别为 2.48、3.32 元，增速分别为 28%、34%。每年 1-2 月为房产广告淡季，3 月公司小非解禁，维持
“增持”评级，建议持续关注月度房产网络广告投放费用以确定广告线下到线上加速转移的时间点。 

图表23：长春月度住宅成交套数 图表24：西安月度住宅成交套数 
  

来源：港澳资讯，国金证券研究所  
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图表25：三项报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 100 149 230 300 412 546 货币资金 76 122 163 275 387 546

    增长率 49.3% 54.4% 30.7% 37.2% 32.6% 应收款项 14 17 30 32 44 58

主营业务成本 -5 -8 -13 -16 -22 -28 存货 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 5.0% 5.3% 5.7% 5.3% 5.2% 5.2% 其他流动资产 1 2 3 2 2 2

毛利 95 141 217 284 390 518 流动资产 91 141 196 309 433 606

    %销售收入 95.0% 94.7% 94.3% 94.7% 94.8% 94.8%     %总资产 89.0% 99.5% 93.7% 94.0% 94.0% 94.6%

营业税金及附加 -7 -11 -18 -23 -31 -41 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 7.2% 7.3% 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 固定资产 6 0 0 9 8 6

营业费用 -33 -49 -68 -101 -136 -177     %总资产 6.1% 0.0% 0.0% 2.8% 1.7% 0.9%

    %销售收入 32.8% 32.7% 29.8% 33.7% 33.0% 32.5% 无形资产 4 0 3 10 19 28

管理费用 -17 -22 -43 -57 -76 -98 非流动资产 11 1 3 20 27 34

    %销售收入 16.7% 14.7% 18.7% 19.0% 18.5% 18.0%     %总资产 11.0% 0.5% 1.5% 6.0% 6.0% 5.4%

息税前利润（EBIT） 38 59 88 103 147 200 资产总计 103 142 210 328 460 640

    %销售收入 38.3% 40.0% 38.2% 34.4% 35.7% 36.7% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 1 1 2 11 13 16 应付款项 1 1 0 1 2 2

    %销售收入 -0.5% -0.6% -0.7% -3.5% -3.1% -2.9% 其他流动负债 8 11 16 26 31 38

资产减值损失 -2 0 -1 -1 -1 -1 流动负债 9 12 16 27 33 40

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 -8 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 9 5 16 27 33 40

营业利润 36 60 89 113 159 216 普通股股东权益 93 136 192 302 427 597

  营业利润率 36.6% 40.7% 38.6% 37.7% 38.6% 39.5% 少数股东权益 1 1 1 -1 -1 1

营业外收支 0 1 0 10 2 3 负债股东权益合计 103 142 210 328 459 638

税前利润 37 61 89 123 161 218
    利润率 37.1% 41.2% 38.7% 41.1% 39.1% 40.0% 比率分析

所得税 -7 -12 -17 -22 -29 -39 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 18.6% 19.6% 18.7% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 30 49 72 101 132 179 每股收益 0.748 1.226 1.808 1.932 2.478 3.318

少数股东损益 0 0 0 -2 0 2 每股净资产 2.324 3.400 4.808 5.658 8.005 11.193

归属于母公司的净利 30 49 72 103 132 177 每股经营现金净流 0.886 1.365 1.581 1.825 2.419 3.281

    净利率 30.1% 33.0% 31.5% 34.4% 32.1% 32.4% 每股股利 0.000 0.000 0.500 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.19% 36.05% 37.61% 34.15% 30.95% 29.64%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 29.16% 34.54% 34.50% 31.46% 28.80% 27.73%

净利润 31 49 72 101 132 179 投入资本收益率 33.10% 34.90% 36.87% 28.12% 28.27% 27.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 2 3 4 5 6 主营业务收入增长率 13.74% 49.29% 54.43% 30.70% 37.23% 32.56%

非经营收益 -2 0 -2 -10 -2 -3 EBIT增长率 49.53% 55.98% 47.48% 17.69% 42.40% 36.49%

营运资金变动 2 3 -11 3 -6 -7 净利润增长率 89.35% 63.77% 47.55% 42.51% 28.23% 33.89%

经营活动现金净流 35 55 63 97 129 175 总资产增长率 17.64% 38.26% 47.75% 64.45% 40.18% 39.10%

资本开支 -3 -3 -7 1 -10 -9 资产管理能力

投资 5 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 55.2 35.2 34.4 35.0 35.0 35.0

其他 5 1 2 0 0 0 存货周转天数 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 6 -3 -6 1 -10 -9 应付账款周转天数 40.0 27.2 11.2 11.0 11.0 11.0

股权募资 1 0 0 13 0 0 固定资产周转天数 23.1 #DIV/0! #DIV/0! 11.2 6.9 3.9

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -6 -6 -16 0 -7 -7 净负债/股东权益 -81.52% -89.13% -84.53% -91.35% -90.83% -91.25%

筹资活动现金净流 -4 -6 -16 13 -7 -7 EBIT利息保障倍数 -73.5 -68.7 -57.4 -9.8 -11.4 -12.8

现金净流量 38 46 41 111 112 159 资产负债率 8.74% 3.48% 7.81% 8.20% 7.17% 6.29%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-09-19 增持 47.32 56.56～56.56
2 2012-09-26 增持 44.80 N/A 
3 2012-10-25 增持 46.38 N/A 

来源：国金证券研究所 
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