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互联网金融重构盈利模式 

   ——三六五网（300295）跟踪报告 

投资要点： 

 互联网金融重构盈利模式：传统的购房流程房地产开发商、消费者和银行是三角关系，银行贷款给开发商，

开发商将房子卖给消费者，消费者向银行申请购房贷款。互联网金融的出现改变了这一流程。三六五网旗下

互联网金融平台安居贷（www.anjd.com）于 2014 年 12 月上线试运行，截至目前已分别推出了为房地产开发

商融资的“房开贷”和为消费者购房融资的“新居贷”；同时，公司作为新房电商平台，也可以直接售房给

消费者。新的购房流程成为“开发商、三六五网、消费者”线性的关联关系。在提供金融服务方面，三六五

网相比传统银行的的优势在于 o2o 构建支付场景并且形成可控闭环。三六五网凭借金融服务提前锁定优质

房源，盈利模式也由之前的网站广告进化为互联网金融平台服务费、新房电商收益以及精准营销广告收入。 

 

 基于用户行为的大数据积累是公司的重要竞争力：通过分析线上用户行为数据可以判断楼盘的销售前景、帮

助公司判断线下房源是否优质，优质房源带来用户流量。公司在定增预案中提到“技术支撑平台通过对线上

用户与在线客服沟通的信息以及用户访问网站的时间、浏览的时间和内容、评论或者分享的内容等行为数据、

位置数据等大量信息进行深度挖掘和分析，以准确获取用户的消费偏好、购买意向等信息，帮助线上服务平

台更完整地理解客户需求，进而为其提供更具个性化的线下服务，是 o2o 生态不可缺少的重要组成部分。” 

 

 365 装修宝百城战略启动：2013 年我国家居市场线下规模 1.8 万亿，而线上规模为 700 亿元，占比仅约

3.9%。家居网络服务商具有巨大的市场发展空间。365 装修宝是一种较为新型的“线上实时交流+线下装修

服务”家装 O2O 交易模式。2014 年 10 月份，365 装修宝合肥分站率先在 PC 端（www.365zxb.com）

和移动端正式上线。借助合肥三六五网站、合肥论坛等线上平台的流量优势， 365 装修宝合肥分站已成为

该区域具有较大影响的家装平台。此后，公司又迅速在其他三六五网站布局城市筹措建立装修宝分站。截至

2014 年 12 月，公司已经建立了合肥、苏州、无锡、常州、杭州、西安等 6 个直营分站，业务范围已从合

肥扩张至全国几十个城市。365 装修宝上线之后，用户规模快速提升，短短两个月 6 个直营分站已经吸引

了近 2,700 名设计师、140 家装饰公司以及 340 家建材供应商的入驻。截至 2014 年底，装修宝平台服务

有效客户数累计达到 5,000 户，资金托管用户将近 1,200 户。 

 

 业绩快报显示公司 2014 年收入 4.76 亿元、归属母公司净利润 1.51 亿元，分别同比增长 26.44%、31.58%：

根据计算，公司 2014 年 Q4 营收 14861 万元，同比增长 24.75%；归属母公司净利润 3315.36 万元，同

比增长达 57.40%，盈利能力有提升迹象。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2015 年、2016 年收入分别为 6.86 亿元、8.92 亿元，同比增长分别为

44%和 30%；归属于母公司的净利润分别为 2.13 亿元和 2.78 亿元，同比增长分别为 41%和 31%，eps 分

别为 2.65 元和 3.46 元，对应 pe 为 46.9 和 35.9，继续给予“买入”评级。 

风险提示：房地产行业大幅波动风险、新业务拓展进度低于预期 

研究所 

证券分析师：张广荣  S0350514010001 

010-88576833  zhanggr@ghzq.com.cn 

孔令峰  S0350512090003 

微  信：290871695 

 

2015 年 2 月 9 日 评级：买入 

 

公司研究 

 

http://www.anjd.com）于2014年12
mailto:zhanggr@ghzq.com.cn


                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

图 1：互联网金融重塑购房流程 

 

 

资料来源：国海研究 
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表 1：三六五网盈利预测 

证券代码： 300295.sz 股票价格：124.30 投资评级： 买入 日期： 2015-02-06

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 15.4% 18.5% 23.0% 26.0% 摊薄EPS 1.42 1.88 2.65 3.46

毛利率 94.3% 94.3% 94.3% 94.3% BVPS（最新股本） 9.15 10.15 11.57 13.41

期间费率 61.5% 58.9% 58.5% 57.6% 估值

销售净利率 30.4% 31.7% 31.0% 31.2% P/E 87.3 66.2 46.9 35.9

成长能力 P/B 13.6 12.2 10.7 9.3

收入增长率 26.1% 26.4% 44.1% 30.0% P/S 17.6 21.0 14.6 11.2

利润增长率 12.9% 31.9% 41.1% 30.7%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.45 0.51 0.64 0.72 营业收入 377 476 686 892

应收账款周转率 10.23 -1082.36 -35.31 -68.39 营业成本 21 27 39 759

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 10 13 18 23

偿债能力 销售费用 154 191 269 342

资产负债率 11.2% 12.0% 13.4% 14.2% 管理费用 81 102 143 179

流动比 8.59 8.05 7.22 6.87 财务费用 (14) (25) (28) (31)

速动比 8.59 8.03 7.16 6.80 其他费用/（-收入） (1) (1) (1) (1)

营业利润 123 168 245 327

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 13 11 13 12

现金及现金等价物 676 772 871 982 利润总额 136 179 258 339

应收款项 37 (0) (19) (13) 所得税费用 26 35 50 66

存货净额 0 3 8 12 净利润 109 144 208 273

其他流动资产 97 123 180 235 少数股东损益 (5) (7) (5) (5)

流动资产合计 810 898 1039 1215 归属于母公司净利润 114 151 213 278

固定资产 11 14 14 14

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 2 2 2 1 经营活动现金流 154 165 196 239

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 109 144 208 273

资产总计 838 929 1070 1247   少数股东权益 (5) (7) (5) (5)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 4 2 3 3

应付款项 0 2 4 5   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 50 66 96 128   营运资金变动 46 (9) (74) (99)

其他流动负债 44 44 44 44 投资活动现金流 (90) (3) (0) (0)

流动负债合计 94 111 144 177   资本支出 1 (3) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (91) 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 33 (70) (99) (130)

负债合计 94 111 144 177   债务融资 0 0 0 0

股本 53 80 80 80   权益融资 7 0 0 0

股东权益 744 818 926 1070   其它 26 (70) (99) (130)

负债和股东权益总计 838 929 1070 1247 现金净增加额 96 92 97 109  

资料来源：wind、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

张广荣、孔令峰，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，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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 
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【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公
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【风险提示】 
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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