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半年利润增速 60%，持续高成长可期  
2014.8.11 

 王聪(TMT 首席分析师)    

电话： 020-88836109    

邮箱： wangc_a@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110004    

事件： 
公司于8月11日发布半年度报告：报告期内公司实现营业收入和归

属于上市公司股东的净利润分别为2.20亿元、8664万元，同比增速分
别为41%、60%。 

点评： 
 家居电商业务高增长，半年利润增速 60%。公司 2014 半年报营收、
利润增速高达 41%、60%；主要系家居电商类业务高成长所致。报告期
内公司费用控制良好，管理、销售 2 费总额为 11832 万元，占营收比为
53.77%（去年同期为 60.51%）。业绩的高增长与良好的费用管控预计将
持续推动公司成长。 
 行业：线上营销比重提升、泛金融结合大势所趋。线上广告/营销
比重提升：据 CEIC 数据显示，房地产在 2010 年成为我国广告支出的第
一大行业；另据 AdRelevance China 统计，在 2012 年 11 月我国网络展示
广告的行业分布中，房地产行业仅排第 6；因此，线上将成为房地产广
告/营销的主要方式，增长空间巨大。泛金融类业务蓬勃发展：房地产
与金融具备天然的协同性，房产营销与房产金融的结合将打开行业成长
空间。此种趋势已在线上的搜房网（SFUN）和线下的世联行（002285）
得到体现。 
 公司：直营+加盟、家居一体、电商金融 3 大举措推动公司加速成长。
直营+加盟：作为互联网企业，广域的覆盖是必要条件。公司 14 年开始
采用加盟的方式加快地域覆盖，即可收取加盟费，还可拓宽业务的覆盖。 
“直营+加盟”将加速跑马圈地，已有 10 多家完成或即将完成加盟，为
公司业务发展夯实了基础。 
房产家居一体：由房产广告/营销往家居业务拓展，既可复用客户延伸价
值链，又可开拓业务新蓝海。 
电商金融：自 13 年底开始，三六五网涉足互联网金融，与金融机构合作
推出抵押贷、信用贷、车位贷，2014 年 1 月开始，公司还推出和多家机
构合作，推出含有多种金融产品的 365 金融超市，进一步开发了垂直房产
网站的衍生价值，打开公司成长间。 
 后续催化剂：覆盖城市快速推广；互联网金融业务。 
 盈利预测与估值：预计 2014-2016 年归属母公司的净利润分别为 1.65
亿元 2.32 亿元和 3.15 亿元，EPS 分别为 3.09 元、4.36 元和 5.90 元，对应
PE 分别为 32、22 和 17。鉴于互联网房产营销与金融业务结合的广阔前
景，以及公司在地域、业务扩张上的向好趋势，首次给予公司“强烈推
荐”的评级，目标价 139.5 元。 

 风险提示： 新站点盈利低于预期；泛金融类业务拓展不顺。 

 

强烈推荐（维持） 
现价： 102.35 

目标价： 139.5 

股价空间： 36% 

互联网行业 

 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌 1M 3M 6M 

三六五网 0.06   0.11 -0.05 

互联网 -0.02  0.12 -0.13 

沪深 300 0.10  0.11  0.03 

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 54.6 

总股本（亿股） 0.53 

流通股比例 47% 

资产负债率 9.91% 

大股东 胡光辉 
大股东持股比例 18.5% 

 

相关报告 
《加盟开拓地域广度，电商提升
价值高度》-20140411 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 376.60  562.68  786.48  1060.59  

同比(%) 26.12% 49.41% 39.77% 34.85% 

归属母公司净利润 114.38  165.10  232.48  314.76  

同比(%) 12.92% 44.33% 40.82% 35.39% 

ROE(%) 16.05% 20.64% 24.48% 26.77% 

每股收益(元) 2.14  3.09  4.36  5.90  

P/E 27.74  34.69  24.63  18.20  

P/B 4.32  6.76  5.53  4.41  

EV/EBITDA 20.68  25.13  17.37  11.91  

 
图表 1 公司近年收入（百万元）及增长率情况 图表 2 公司近年归母净利（百万元）及增长率情况 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 
图表 3 公司综合毛利率变化情况 图表 4 公司近年三项期间费用率情况（%） 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 
资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 
流动资产 809.63  1058.02  1154.38  1511.99  经营活动现金流 153.59  339.03  103.71  366.69  
  现金 675.61  964.25  1027.35  1345.18    净利润 109.35  165.10  232.48  314.76  
  应收账款 33.91  51.43  71.35  96.58    折旧摊销 5.67  9.44  12.10  13.34  
  其它应收款 2.88  4.91  7.17  9.01    财务费用 -13.66  -14.47  -18.08  -19.68  
  预付账款 0.00  0.00  0.00  0.00    投资损失 -0.23  0.00  0.00  0.00  
  存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -34.14  178.83  -122.77  58.30  
  其他 97.23  37.43  48.50  61.21    其它 86.61  0.14  -0.03  -0.03  
非流动资产 28.54  30.47  32.63  37.48  投资活动现金流 -90.14  -11.51  -14.23  -18.16  
  长期投资 0.25  0.33  0.44  0.49    资本支出 11.61  1.99  2.02  4.77  
  固定资产 10.81  13.35  15.79  18.60    长期投资 -0.05  0.08  0.11  0.05  
  无形资产 1.84  1.94  2.11  2.27    其他 -78.58  -9.44  -12.10  -13.34  
  其他 15.65  14.84  14.29  16.12  筹资活动现金流 -46.63  -38.88  -26.38  -30.71  
资产总计 838.17  1088.49  1187.01  1549.46    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
流动负债 94.24  232.81  143.30  241.38    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -46.63  -38.88  -26.38  -30.71  
  应付账款 0.43  0.35  0.91  0.78  现金净增加额 16.83  288.64  63.10  317.83  
  其他 93.80  232.46  142.39  240.60       
非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 
  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         
  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长率 26.12% 49.41% 39.77% 34.85% 
负债合计 94.24  232.81  143.30  241.38  营业利润增长率 10.38% 57.45% 42.92% 37.09% 
 少数股东权益 8.80  8.80  8.80  8.80  归属于母公司净利润

 

12.92% 44.33% 40.82% 35.39% 
归属母公司股东权益 735.13  846.88  1034.90  1299.28  获利能力     
负债和股东权益 838.17  1088.49  1187.01  1549.46  毛利率 94.31% 93.73% 92.78% 92.80% 
     净利率 29.04% 29.34% 29.56% 29.68% 
利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 16.05% 20.64% 24.48% 26.77% 
营业收入 376.60  562.68  786.48  1060.59  ROIC 12.66% 17.16% 20.14% 22.02% 
营业成本 21.43  35.30  56.82  76.36  偿债能力     
营业税金及附加 9.92  14.82  20.71  27.93  资产负债率 11.24% 21.39% 12.07% 15.58% 
营业费用 153.95  213.82  291.00  381.81  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
管理费用 81.25  118.16  157.30  212.12  流动比率 8.59  4.54  8.06  6.26  
财务费用 -13.66  -14.47  -18.08  -19.68  速动比率 8.59  4.54  8.06  6.26  
资产减值损失 1.08  1.61  2.25  3.03  营运能力     
公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.48  0.58  0.69  0.78  
投资净收益 0.23  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 0.09  0.09  0.09  0.09  
营业利润 122.86  193.45  276.49  379.02  应付账款周转率 90.49  90.49  90.49  90.49  
营业外收入 13.86  12.08  12.97  12.53  每股指标（元）     
营业外支出 0.90  0.46  0.68  0.57  每股收益(最新摊薄) 2.14  3.09  4.36  5.90  
利润总额 135.83  205.07  288.78  390.98  每股经营现金流(最新

 

2.88  6.35  1.94  6.87  
所得税 26.48  39.98  56.30  76.22  每股净资产 (最新摊

 

13.94  16.04  19.56  24.52  
净利润 109.35  165.10  232.48  314.76  估值比率     
少数股东损益 -5.04  0.00  0.00  0.00  P/E 27.74  34.69  24.63  18.20  
归属母公司净利润 114.38  165.10  232.48  314.76  P/B 4.32  6.76  5.53  4.41  
EBITDA 121.23  189.92  271.00  368.73  EV/EBITDA 20.68  25.13  17.37  11.91  
EPS（摊薄） 2.14  3.09  4.36  5.90            
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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西安交通大学网络与体系结构方向硕士。4 年中国电信工作经验，4 年证券研究经验，对通信

行业有着较为丰富的实务经历及深刻见解。2013、2011 年中国证券报“金牛分析师”第一名，

主要研究方向通信服务、互联网等。 

 

 

广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 63 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

  
股票评级标准： 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

  
分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券研究所执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券不

存在利害关系。 
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