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三六五网 O2O 战略加快推进提高业务成长空间 

 
三六五网 

(300295.SZ) 

投资要点： 

 三六五网业绩增速下滑的原因包括：公司装修宝、安家贷、小区宝等新业务都在今年

全面展开推广和市场开拓，相应的业务投入和人员费用增加较快，同时房产O2O业务

投入增加，尤其是新增线下服务合作，导致费用率上升；公司研发力度加大，特别是

为了进一步吸引更多中高级专业人才，增加了较多成本费用。受此影响，公司销售费

用、管理费用、财务费用都大增。 

 尽管中报业绩下滑较大，但是好于一季报的-46%，这是因为受益于今年二季度以来公

司主要收入来源地区：长三角地区房地产市场的明显好转，公司二季度收入增速应快

于一季度，我们预计，下半年随着更多地区新房销售业务被控股，公司新房电商销售

收入较去年会有比较大的增长，净利润增速将转正常。 

 公司房产O2O业务方面，由于新房电商业务模式成熟，公司主要与当地城市的代理公

司进行资本合作来推进此业务，计划年底扩张到100个城市；装修O2O业务方面，目

前装修业务布局是10个核心城市，后续公司将通过加盟方式扩张，今年底进入到50-80

个城市；互联网金融O2O业务方面，公司去年末成立了互联网金融平台：安家贷，目

前进展状况良好，互联网金融产品的布局初现。 

 我们预计，考虑到未来业绩好转以及估值提升的因素，如公司以幵购为主要方向，通

过幵购增强主业发展劢力，公司目前2015年42倍左右的估值偏低，中长期价值显现，

给予增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 299  377  476  643  

增长率(%) 30.06% 26.12% 26.44% 35.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
101.30  114.38  150.50  181.29  

增长率(%) 40.04% 12.92% 31.58% 20.46% 

毛利率% 94.22% 94.31% 93.66% 92.60% 

净资产收益率(%) 15.03% 15.56% 19.06% 18.67% 

EPS(元) 1.05  1.19  1.57  1.89  

P/E(倍) 32.00  35.00  43.00  42.00  

P/B(倍) 10.79  9.89  9.21  7.49  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 90 
 

市场数据 

市价(元) 75.71 

上市的流通 A 股(亿股) 0.78 

总股本(亿股) 0.96 

52周股价最高最低(元) 248-65.7 

上证指数/深证成指 
3727.12/ 

11375.6 

2014 年股息率 2.29% 
 

52 周相对市场表现 
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事件： 三六五网预计上半年实现净利润 5632 万元至 7365 万元，同比下降 15%至 35%。 

下半年业绩增速将好转 

公司业绩增速下滑的原因包括：公司装修宝、安家贷、小区宝等新业务都在今年全面展开推广和市场开拓，

相应的业务投入和人员费用增加较快，同时房产 O2O 业务投入增加，尤其是新增线下服务合作，导致费用率上

升；公司研发力度加大，特别是为了进一步吸引更多中高级专业人才，增加了较多成本费用。受此影响，公司

销售费用、管理费用、财务费用都大增，其中一季度分别增长 80.84%、72.39%、23.7%，大大高于去年同期 16.9%，

-7.8%，-1.1%。 

尽管中报业绩下滑较大，但是好于一季报的-46%，这很可能来自于公司收入增速的好转，如受益于今年二

季度以来公司主要收入来源地区：长三角地区房地产市场的明显好转，公司二季度收入增速应快于一季度。 

我们预计，受以下因素提振，下半年业绩还将持续好转：公司新房销售虽然目前已在五十七个城市落地，

但是大部分都没有控股，未并入公司财报，但是等到利润到一定规模之后公司会增持股权实现控股，预计今年

底将有一批城市业务因此纳入报表，公司新房电商销售收入较去年会有比较大的增长；随着 365 装修宝全国百

城战略年初以来的启动，装修宝业务全国扩张的势头增强，目前由公司控股的地区装修宝平台公司也达到 10

个，比去年底增加了 8 个，而最近 6 月公司首推的 “军团式”全国 20 个站点联动业务也获得用户追捧，6 月

流水规模有望过亿，年底可形成 10 亿流水，预计收入可实现 1 亿的目标。 

O2O 战略扩大公司业务成长空间 

今年是公司大力拓展 O2O 战略的一年，由此短期增加了公司成本费用，但是却拓宽公司业务未来的成长空

间。  

图 1:三六五 O2O 战略 

 

资料来源：民族证券 

 

如房产 O2O 业务方面，由于新房电商业务模式成熟，公司主要与当地城市的代理公司进行资本合作来推进

此业务，计划年底扩张到 100 个城市；二手房业务方面，线上业务部分，与原来平台模式公司主要收取经纪公

司信息费用不同的是，公司架构了新的商业模式，即今后房地产经纪公司除了基本会员费后，公司主要按照平

台上成交的房地产交易金额收取佣金，公司因此也会着力推出多项工具来提高经纪公司及经纪人的工作与交易
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效率，如针对经纪人的抢客通 APP，针对中介代理的营销管理系列系统等，而线下部分，公司发展业务不会形

成与现有经纪公司形成竞争关系，而是建设线下区域服务门店，密切与线下代理公司的合作，增强公司服务房

地产经纪商的能力，目前这一模式计划在 3 个城市进行试点。 

装修O2O业务方面，公司将实现该业务地域上的扩张及规模的扩大，如目前装修业务布局是10个核心城市，

后续公司将通过加盟方式扩张，但这并不意味着公司业务的盲目激进，如考虑到装修宝业务对供应链要求高，

且售后服务控制比较难，公司还是希望装修业务拓展的城市适度集中在公司新房业务扩展的区域，今年底进入

到 50-80 个城市，而且合作方都必须是当地前三的公司，并对他们有严格的考核体系；装修宝业务的推进目前

主要采取与新房联动的策略，如公司的新房营销机构和开发商开展合作，公司为开发商设计样本房，并通过电

商为开发商引流，开发商则为购房者每平米装修补贴 300 元左右，作为新房销售的卖点，这样不仅促进了新房

的销售，由于装修补贴指定用于购买装修宝平台上产品和服务，这也会带动装修宝业务的增长，公司也预期明

年装修宝业务达到 100 亿的流水，实现 5 亿左右的收入规模，5000 万左右的毛利。 

互联网金融 O2O 业务方面，公司去年末成立了互联网金融平台：安家贷，目前进展状况良好，互联网金融

产品的布局初现，如四类产品业务已经开展，包括针对新房首付贷款的新居贷，针对二手房提前下款、赎楼垫

资的易房快贷，为房地产开发商融资的房开贷，以及 365 众筹，目前金融业务已经产生了 2 亿的交易规模，其

中风险比较容易控制的新居贷业务发展规模较大，房开贷今年 2 月与西安一家房地产开发企业做了一笔 2000

万元的业务，众筹业务自今年 4 月推出以来共完成了 7 笔，共计 632 万金额。公司接下来还将推出针对购房者

的装修贷以及针对装修宝平台建材商、装修公司的供应链金融贷款等，这些金融业务齐发力将会使得公司明年

金融交易金额实现 20 亿，预计超过今年一倍多。 

而值得注意的是，公司互联网金融业务还会与公司房产及装修业务产生较大的协同作用。如公司为开发商

提供融资服务可以拉近双方关系，有利于公司获取其开发的一手房源资源及优惠，并可联手开发商推出种类更

为丰富的金融产品；公司为用户提供装修贷业务，也有利于带动装修宝各类业务的增长；利用众筹融资不仅解

决了开发商融资，也提前锁定了购房者，而在装修优惠政策的激励下，这些购房者往往成为装修客户。 

当然，以上 O2O 战略推进最重要的前提条件是公司必须获得广泛的用户入口资源，为此公司一方面通过增

加更多的免费服务增强用户粘性，如装修宝平台为用户推出装修误区、预算小助手、邻家美舍、免费监理、资

金托管、空间预知系统、免费 3D 设计工具等，另一方面通过并购获取全国更多核心区域的用户资源，如公司

今年 5 月投资了云南淘房公司（该公司是云南最大的房地产门户网站，当地积累了丰富一定客户资源），这都有

利于公司增加流量，如 365 淘房移动端下载量截至 6 月超过 1000 万，日活达到 60 万，其中，合肥新媒体有 100

万粉丝，排在微信前五，流量的大规模激增将使得公司更有利于房产 O2O，装修的导入和金融产品的推广，获

取比竞争对手更强的优势。 

为了加快推进 O2O 战略的实施，公司最近还修改了股权激励计划，以加大对于核心员工的激励力度。如员

工持股计划规模上调，员工现金出资购买的股票比例下降（由 25%下降为 18%），实际控制人计划无偿赠与股票

增多；员工持股计划的形式由赠与股票扩充到赠与股票或股票收益权等，这都有利于调动员工积极性，保证公

司稳步推进“O2O+金融”的战略。 

我们预计，考虑到未来业绩好转以及估值提升的因素，如公司以并购为主要方向，通过并购增强主业发展

动力，公司目前 2015 年 42 倍左右的估值偏低，中长期价值显现，给予增持评级。 

 

 

 

  

http://www.365zxb.com/hot/mistake_82.htm
http://www.365zxb.com/trade_topic/index.htm
http://www.365zxb.com/trade_topic/index.htm
http://www.365zxb.com/trade_topic/index.htm
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 67,431  77,998  85,370  104,321  营业收入 299  377  476  643  

现金 63,884  65,056  64,890  81,814  营业成本 17  21  30  48  

应收账款 2,769  3,391  4,029  5,494  营业税金及附

加 

19  10  10  14  

其它应收款 328  288  2,365  1,920  营业费用 97  154  193  270  

预付账款 0  0  146  92  管理费用 64  81  92  132  

存货 0  0  0  0  财务费用 -10  -14  -10  -12  

其他 450  9,263  13,940  15,000  资产减值损失 0  1  2  0  

非流动资产 1,645  2,801  3,348  3,945  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 30  25  378  578  投资净收益 0  0  5  2  

固定资产 1,191  1,081  1,202  2,393  营业利润 111  123  164  195  

无形资产 106  184  253  216  营业外收支 10  13  17  13  

其他 318  1,512  1,515  757       

资产总计 69,076  80,799  88,719  108,266  利润总额 122  136  182  208  

流动负债 954  6,406  9,036  9,361  所得税 23  26  35  31  

短期借款 0  0  0  0  净利润 98  109  147  177  

应付账款 4  43  2  70  少数股东损益 -3  -5  -3  -4  

其他 950  6,363  9,034  9,292  归属母公司净

利润 

101  114  151  181  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 115  127  173  195  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.05  1.19  1.57  1.89  

  其他 0  0  0  0  主要财务比

率 

        

负债合计 954  6,406  9,036  9,361  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 712  880  722  314  成长能力     

  股本 5,335  5,335  8,003  9,603  营业收入 30.06% 26.12% 26.44% 35.00% 

资本公积金 41,100  41,100  38,433  36,833  营业利润  10.38% 33.68% 18.81% 

留存收益 13,512  20,974  27,078  32,525  归属母公司净

利润 

40.04% 12.92% 31.58% 20.46% 

归属母公司股东权益 67,410  73,513  78,961  97,090  获利能力     

负债和股东权益 69,076  80,799  88,719  106,766  毛利率 94.2% 94.3% 93.7% 92.6% 

现金流量表         净利率 32.9% 29.0% 30.9% 27.6% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 15.0% 15.6% 19.1% 18.7% 

经营活动现金流 109  155  144  134  ROIC 179.7% 189.3% 122.6% 95.6% 

净利润 98  109  147  177  偿债能力     

折旧摊销 414  567  659  1,064  资产负债率 1.38% 7.93% 10.19% 8.65% 

财务费用 -1,039  -1,366  -621  -1,227  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 26  108  166  40  流动比率 70.66  12.18  9.45  11.14  

营运资金净变动（增加为负） -299  4,022  5,007  1,868  速动比率 70.19  10.73  7.90  9.54  

其它 909  -3,285  -5,213  -1,788  营运能力     

投资活动现金流 -4  -90  -32  11  总资产周转率 0.43  0.47  0.54  0.59  

资本支出 845  1,663  856  0  应收帐款周转

率 

10.78  11.10  11.82  11.70  

长期投资 80  13,700  47,920  0  存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

其他 -929  -15,454  -48,809  11  每股指标(元)     

筹资活动现金流 390  -47  -94  24  每股收益 1.05  1.19  1.57  1.89  

短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 1.14  1.61  1.50  1.40  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 7.02  7.66  8.22  10.11  

普通股增加 1,335  0  2,668  1,600  估值比率     

资本公积增加 39,379  0  -2,668  -1,600  P/E 32.00  35.00  43.00  42.00  

其他 -40,324  -47  -94  24   P/B 10.79  9.89  9.21  7.49  

现金净增加额 496  18  18  169   EV/EBITDA 29.63  26.81  31.37  33.15   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

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或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 

地址：北京市朝阳区北四环中路 27 号盘古大观 A 座 40 层(100101) 
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