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买入（首次） 
  
  

当前价：82.01 元   

目标价：100 元   

致力居家 O2O 模式，装修宝有望率先发力 

   

    

 公司发展战略清晰。公司战略定位为“立足于居、成就于家”，目前已形成“3+1”

业务架构，即“房产 O2O、家居 O2O、社区 O2O”加一个金融服务平台。公

司自主开发、运营的房地产家居网络营销服务平台——365 地产家居网，截至

2015 年 6月已覆盖长三角、东北、西北、西南区域的 61个重点城市。 

 各业务板块之间具有较强的协同效应。365主站有强大的品牌效应，根据 Alexa

的数据，三六五地产家居网近三月日均 IP达到 175万，日均 PV达到 700万。

365 主站巨大的访问量为各业务板块起到引流的作用。购房者成为装修宝的潜

在客户，互联网金融平台既可以帮助购房者和开发商解决资金问题，又可以为

其他业务板块带来潜在客户，还可以满足小区宝用户的理财需求。小区宝则提

升了用户对于平台的黏性，对保持平台的活跃度起到重要作用，同时也为其他

业务板块创造需求。 

 装修宝有望率先发力。公司目前的主要利润来源仍然是传统的新房网络服务和

二手房网络服务。而包括装修宝、小区宝和互联网金融在内的新业务仍然处于

亏损状态。其中，小区宝和互联网金融还处于推广阶段，而装修宝目前已布局

10 个核心城市，有望在今年下半年率先实现盈利。明年正好是装修宝业务发力

之年，覆盖城市将达到 30个以上，今年房地产市场的回暖将会带动明年家装市

场的向好，有利于装修宝业务的顺利开展。 

 公司拟实施员工持股计划。员工持股计划拟分为三期，总规模不超过 528 万

股三六五网股票。第一期计划规模为 4 位实际控制人无偿赠与的 144 万股股

票。员工持股计划的实施有利于调动员工积极性，保持公司核心团队的稳定，

从而推动公司业务的持续快速发展。 

 估值与评级：公司发展战略清晰，已形成“3+1”业务架构，即“房产 O2O、

家居 O2O、社区 O2O”加一个金融服务平台，并努力成为国内“居家·O2O

领军者”。预计公司 2015-2017年基本每股收益分别为 1.61元、1.97元和 2.40

元，以 8月 13日收盘价 82.01元为基准，对应动态市盈率分别为 51倍、42倍

和 34 倍，目前公司的总市值仅 79 亿元。看好公司装修宝业务明年放量，首次

给予公司“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 476.18  523.94  866.42  1212.31  

    增长率 26.44% 10.03% 65.37% 39.92% 

归属母公司净利润（百万元） 150.50  154.38  189.21  230.73  

    增长率 31.58% 2.58% 22.56% 21.94% 

每股收益 EPS（元） 1.57  1.61  1.97  2.40  

净资产收益率 ROE 18.46% 16.86% 18.03% 19.03% 

PE 52  51  42  34  

PB 9.88  8.80  7.68  6.64  

数据来源：WIND，西南证券  

  
西南证券研究发展中心  

分析师：王立洲 

执业证号：S1250514080001 

电话：023-67914902 

邮箱：wanglz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 0.96 

流通 A股(亿股) 0.76 

52周内股价区间(元) 54.6-209.21 

总市值(亿元) 68.11 

总资产(亿元) 8.98 

每股净资产(元) 10.17 
 

 

相关研究   
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1．公司简介 

公司主要业务包括房产 O2O、家居 O2O、社区 O2O 和互联网金融服务。公司自主开发、

运营的房地产家居网络营销服务平台——365 地产家居网，截至 2015 年 6月已覆盖长三角、

东北、西北、西南区域的 61 个重点城市。胡光辉、邢炜、章海林、李智为公司共同实际控

制人。 

公司的发展战略已明晰为：立足于居，成就于家，成为“BtoF”的领军企业”，具体来

说就是，通过打造从“居”（居住服务）到“家”全方位家庭服务，再从“家”反哺“居”

的产业链。公司目前已形成“3+1”业务架构，即“房产 O2O、家居 O2O、社区 O2O”加

一个金融服务平台。 

图 1：公司业务架构 

 
资料来源：公司网站 

2014 年全年，公司实现营业收入 4.76 亿元，同比增长 26.44%；实现归属于上市公司

股东的净利润 1.51 亿元，同比增长 31.58%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 1.31 亿元，同比增长 26.51%；实现基本每股收益 1.88 元。2014 年四季度，由于

房地产市场的回暖，公司业绩实现了较快增长。四季度单季，归属于上市公司股东的净利润

同比增长了 57.40%；而三季度单季则同比下降了 21.54%。 

根据公司发布的业绩预告，2015 年上半年，归属于上市公司股东的净利润在 5632 万元

至 7365 万元之间，同比下降幅度在 35%至 15%之间。业绩下降的主要原因是：1、公司装

修宝、安家贷、小区宝等新业务都将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；2、母公司高新技术企业资质重新申请，根据谨慎性原则，在未得到明确

公告前，按 25%计提所得税。  
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图 2：公司近三年营业收入及增速  图 3：公司近三年归属于上市公司股东净利润及增速 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

2．行业基本面向好 

房地产市场回暖 

根据国家统计局数据，1-6 月份，全国商品房销售面积 5.03 亿平方米，同比增长 3.9%，

增速年内首次转正；全国商品房销售额 3.43 万亿元，同比增长 10.0%，增速比 1-5 月份提

高 6.9 个百分点。房地产市场自“330”新政出台后，销售增速出现明显改善，销售面积和

销售额累计同比增速近期双双转正。伴随着销量的放大，部分城市的房价也开始回升。70

个大中城市中，6 月份新建商品住宅价格环比上涨的城市有 27 个，比上月增加 7 个；二手

住宅价格环比上涨的城市有 42 个，比上月增加 5 个。房地产市场的回暖使得房地产开发商

抓紧机会去库存，利好公司的房产 O2O 业务，广告和电商的业务量都有所增加。 

网络营销越来越受到重视 

根据 Analysys 易观智库的报告，2014 年中国新房品牌网络营销市场规模达到 88.6 亿

元，同比增长 26.8%，而在 2012 年这一规模仅有接近 42 亿元。整个 2014 年，大半年的时

间房地产市场都较为低迷，而新房网络营销却实现了逆市增长。这说明一方面随着互联网的

发展，网络营销越来越受到房地产开发商的重视；而另一方面，当市场低迷时，房地产开发

商的营销力度也在加大。 

家装市场向好 

房地产市场回暖也给下游家装行业带来了商机。根据《2014 年中国建材家居产业发展

报告》，2014 年中国建材家居产业市场规模达到 40700.5 亿元，同比增长 9.3%，报告预计

2015 年行业市场规模有望达到 42735 亿元。由于新房大多是期房，家装市场的走势一般会

滞后于房地产市场一年左右。今年房地产市场的回暖将会带动明年家装市场的向好，而明年

正好是公司装修宝业务发力之年，覆盖城市将达到 30 个以上，家装市场的整体向好有利于

装修宝业务的顺利开展。   
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图 4：全国商品房销售面积累计值及同比增速  图 5：全国商品房销售额累计值及同比增速 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

图 6：新建商品住宅价格环比上涨城市数量（个）  图 7：二手住宅价格环比上涨城市数量（个） 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

3．公司业务架构：3+1 

房产 O2O 

新房网络服务和二手房网络服务是公司原有的传统业务。新房网络服务主要包括网络广

告、以及团立方为代表的房地产家居电商类服务等；二手房网络服务主要包括网络广告和以

租售宝为代表的电商类网络服务。公司将这两块业务完全打通升级为房产 O2O。公司未来将

打造一个基于大数据能力的从线上到线下、新房、二手房联动并与家居、社区联通的，辅助

以多种金融服务的综合服务平台。 

家居 O2O 

公司推出的 365 装修宝，为业主与设计师 /施工组织/建材商搭建一个线上实时交流+线下

服务装修网络平台。365 装修宝还计划建立线下体验中心，通过与主材厂家直接合作，从源

头控制主材成本，保持线上线下一个价，真正实现线下展示、体验，线上交易。通过改善用

户体验，实现线上线下无缝对接，开启家装电商 O2O 模式。平台还提供第三方监理和第三

方资金托管，业主可以随时把控装修工程质量，并做到先装修后付款。公司的装修宝业务与

新房业务具有协同效应，客户从接受新房相关服务到接受装修服务有较高的转化率。 
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另外，公司早在 2007 年就开始打造家居建材 B2C 电子商务网站——家居宝商城。家居

宝商城依托于 365 地产家居网强大的用户基础，通过家居商品库和商家报价系统的建立，让

消费者方便的查询和订购家居产品，让商家灵活全面的线上展示家居商品，同时快速掌握消

费者的当下需求，在消费者和商家之间建立最直接的供求联系。目前，家居宝商城已成为业

内领先的家居建材商品数据服务商。 

社区 O2O 

公司于 2014 年底推出基于小区创建的、满足业主日常生活服务需求的小区生活 APP—

—“365 小区宝”。“365 小区宝”以百万用户为支撑，主动满足业主各类需求，云集包括商

超优惠、邻里社交，家政、兴趣圈子、二手市场、拼车、宠物等 10 余种服务，是一个创新

移动互联网社区生活 O2O 服务平台。新版的“365 小区宝”包括了最团购、最家政、最优

惠和最小区四大核心功能。最团购集合了小区周边 1公里的商户团购产品；最家政提供月嫂、

保洁、钟点工等各类覆盖小区的家政服务；最优惠提供小区宝特约商户的各类最优惠产品及

服务；最小区则提供小区的社区公告、办事指南、便民电话，同时包含了小区的宠物、亲子、

二手市场的交流功能。目前，小区宝已在南京、合肥、芜湖上线进行推广。 

互联网金融平台 

安家贷是公司旗下的互联网金融平台公司，于 2014 年 12 月正式上线。现有的产品包括

新居贷、房开贷、优房贷和 365 众筹，并可实现部分债权的转让，未来还将推出装修贷。新

居贷主要是帮助置业者解决购房首付资金不足的问题；房开贷则为房地产开发商提供融资，

平台在 2015 年 2 月与西安一家房地产开发企业签署合作协议，通过房开贷产品为其短期资

金周转筹集 2000 万元。为保证资金安全，协议要求该开发企业将价值 4000 万元商铺通过

网签方式作为质押；优房贷通过线上 P2P 的形式为二手房交易的买卖双方提供低成本资金，

促进二手房交易的达成；365 众筹通过 P2B 的形式将房地产众筹打造为一款理财产品，为投

资者提供稳定的高收益，为购房者提供叠加的购房优惠，为开发商提供低成本资金。365 聚

财则将投资者的投资资金分配到多个债权，帮助投资者分散投资，降低风险。 

业务开展现状及趋势 

公司目前的主要利润来源仍然是传统的新房网络服务和二手房网络服务。而包括装修宝、

小区宝和互联网金融在内的新业务仍然处于亏损状态。其中，小区宝和互联网金融还处于推

广阶段，而装修宝目前已布局 10 个核心城市，有望在今年下半年率先实现盈利，明年覆盖

城市将扩展至 30 个以上。 

公司的各业务板块之间具有较强的协同效应。365 主站有强大的品牌效应，根据 Alexa

的数据，三六五地产家居网近三月日均 IP 达到 175 万，日均 PV 达到 700 万。365 主站巨

大的访问量为各业务板块起到引流的作用。购房者成为装修宝的潜在客户，互联网金融平台

既可以帮助购房者和开发商解决资金问题，又可以为其他业务板块带来潜在客户，还可以满

足小区宝用户的理财需求。小区宝则提升了用户对于平台的黏性，对保持平台的活跃度起到

重要作用，同时也为其他业务板块创造需求。  
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图 8：365 小区宝页面展示（一）  图 9：365 小区宝页面展示（二） 

 

 

 
数据来源：365小区宝  数据来源：365小区宝 
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图 10：安家贷页面展示（一） 

 

资料来源：安家贷网站 

 
图 11：安家贷页面展示（二） 

 
资料来源：安家贷网站 

4．股价催化剂 

公司拟实施员工持股计划。员工持股计划规模不超过 528 万股三六五网股票，其中员

工现金出资从二级市场购买不超过 96 万股(以实际购买数量为准），4 位实际控制人计划无

偿赠与 432 万股（或股票收益权，下同）。员工持股计划拟分三期实施，每两年滚动实施一

期。第二期、第三期员工持股计划根据第一期实施效果和当时公司运营情况由董事会决定是

否实施和每期具体实施股数及方案。第一期计划规模为 4 位实际控制人无偿赠与的 144 万

股股票。员工持股计划的实施有利于调动员工积极性，保持公司核心团队的稳定，从而推动

公司业务的持续快速发展。  
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5．盈利预测与投资建议 

主要假设： 

（1）传统房产 O2O 业务：房地产市场的回暖利好公司的房产 O2O 业务，广告和电商

的业务量都有所增加。房产 O2O 业务有望保持平稳增长，假设 2015-2017 年的收入增长率

分别为 10%，8%和 8%，毛利率则基本保持稳定。 

（2）新业务：小区宝和互联网金融还处于推广阶段，暂不考虑盈利，处于轻微亏损状

态。装修宝有望率先发力，今年下半年将扭亏为盈，保守估计明年装修宝将实现 3 个亿左右

的收入，假设 10%的营业利润率，可以为公司贡献 3000 万左右的营业利润。 

公司发展战略清晰，已形成“3+1”业务架构，即“房产 O2O、家居 O2O、社区 O2O”

加一个金融服务平台，并努力成为国内“居家·O2O 领军者”。预计公司 2015-2017 年基本

每股收益分别为 1.61 元、1.97 元和 2.40 元，以 8 月 13 日收盘价 82.01 元为基准，对应动

态市盈率分别为 51 倍、42 倍和 34 倍，目前公司的总市值仅 79 亿元。看好公司装修宝业务

明年放量，首次给予公司“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 476.18  523.94  866.42  1212.31  净利润 147.12  150.91  184.96  225.54  

营业成本 30.20  35.64  122.92  206.35  折旧与摊销 6.59  4.32  4.69  5.10  

营业税金及附加 10.06  15.73  22.91  32.44  财务费用 -10.13  -9.66  -11.32  -14.80  

销售费用 192.94  205.93  346.32  483.00  资产减值损失 1.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 92.44  105.49  172.36  242.15  经营营运资本变动 -38.40  9.09  52.65  44.55  

财务费用 -10.13  -9.66  -11.32  -14.80  其他 32.13  -1.21  -0.31  -0.33  

资产减值损失 1.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 138.98  153.46  230.66  260.05  

投资收益 5.25  1.21  0.31  0.33  资本支出 -2.32  -3.66  -4.52  -4.44  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -30.11  1.18  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -32.43  -2.48  -4.52  -4.44  

营业利润 164.25  172.00  213.53  263.52  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 17.47  14.77  15.37  15.52  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 181.72  186.78  228.90  279.04  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 34.60  35.86  43.94  53.50  支付股利 -96.03  -52.68  -54.03  -66.22  

净利润 147.12  150.91  184.96  225.54  其他 1.98  9.66  11.32  14.80  

少数股东损益 -3.38  -3.47  -4.25  -5.19  筹资活动现金流净额 -94.05  -43.02  -42.71  -51.42  

归属母公司股东净利润 150.50  154.38  189.21  230.73  现金流量净额 8.58  107.96  183.43  204.19  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 684.18  792.15  975.58  1179.78  成长能力         

应收和预付款项 65.41  62.45  108.19  154.25  销售收入增长率 26.44% 10.03% 65.37% 39.92% 

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润增长率 33.68% 4.72% 24.14% 23.41% 

其他流动资产 140.12  153.87  254.46  356.04  净利润增长率 34.54% 2.58% 22.56% 21.94% 

长期股权投资 3.78  4.08  4.39  4.72  EBITDA 增长率 39.91% 3.71% 24.14% 22.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 12.02  12.67  13.59  13.90  毛利率 93.66% 93.20% 85.81% 82.98% 

无形资产和开发支出 2.53  2.73  3.16  3.71  三费率 57.80% 57.60% 58.56% 58.59% 

其他非流动资产 15.92  14.41  12.89  11.38  净利率 30.90% 28.80% 21.35% 18.60% 

资产总计 923.97  1042.37  1372.27  1723.78  ROE 18.46% 16.86% 18.03% 19.03% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.92% 14.48% 13.48% 13.08% 

应付和预收款项 104.29  120.33  253.26  382.32  ROIC 95.76% 85.35% 113.91% 154.22% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 33.75% 31.81% 23.88% 20.94% 

其他负债 22.86  26.97  93.02  156.16  营运能力         

负债合计 127.15  147.31  346.28  538.49  总资产周转率 0.54  0.53  0.72  0.78  

股本 80.03  96.03  96.03  96.03  固定资产周转率 41.72  42.45  65.99  88.21  

资本公积 384.33  368.32  368.32  368.32  应收账款周转率 12.83  12.14  14.27  13.41  

留存收益 325.25  426.96  562.13  726.64  存货周转率 — — — — 

归属母公司股东权益 789.61  891.31  1026.49  1190.99  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.20% — — — 

少数股东权益 7.22  3.75  -0.51  -5.70  资本结构         

股东权益合计 796.82  895.06  1025.98  1185.30  资产负债率 13.76% 14.13% 25.23% 31.24% 

负债和股东权益合计 923.97  1042.37  1372.27  1723.78  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.00  6.85  3.86  3.14  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 7.00  6.85  3.86  3.14  

EBITDA  160.71  166.67  206.89  253.81  股利支付率 63.81% 34.12% 28.56% 28.70% 

PE 52.33  51.01  41.62  34.13  每股指标         

PB 9.88  8.80  7.68  6.64  每股收益 1.57  1.61  1.97  2.40  

PS 16.54  15.03  9.09  6.50  每股净资产 8.30  9.32  10.68  12.34  

EV/EBITDA 36.58  42.49  33.35  26.38  每股经营现金 1.45  1.60  2.40  2.71  

股息率 1.22% 0.67% 0.69% 0.84% 每股股利 1.00  0.55  0.56  0.69  

数据来源：WIND，西南证券
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