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[table_main]自营 公司点评报告模板 

政企安全占比持续提升，成为新

增长引擎 

  

三六零（601360.SH） 

首次覆盖  谨慎推荐 

核心观点：   

  事件  公司发布 2021 年半年度报告，报告期内实现营收 56.19 亿

元，同比增加 13.03%；实现归母净利润 5.72 亿元，同比减少 48.87%；

扣非归母净利润 4.97 亿元，同比减少 46.30%。 

  安全业务收入高增，加大研发和销售投入。2021 年上半年公司实

现营收 56.19 亿元，同比增加 13.03%；实现归母净利润 5.72 亿元，

同比减少 48.87%；扣非归母净利润 4.97 亿元，同比减少 46.30%。

分业务来看，报告期内，互联网广告及服务业务实现收入 30.59 亿

元，同比减少 7.28%；智能硬件业务实现收入 10.49 亿元，同比增加

16.84%；互联网增值服务业务实现收入 5.92 亿元，同比增加 7.41%；

安全及其他业务实现收入 9.12 亿元，同比增加 322.45%，实现较高

增长。净利润下降是因为公司加大政企安全投入，费用和成本增加，

主要为人员薪酬和市场推广费用增加。报告期内，研发和销售费用

分别为 17.45 亿元和 11.17 亿元，同比增加 39.56%和 66.52%。 

  发力政企安全业务，新签订单显著增加。报告期内，公司加大政

企安全业务的投入和发展力度，成果显现。报告期内，公司在重庆、

天津、青岛、苏州、郑州、鹤壁、宜兴等多地布局城市安全能力，本

地安全大脑入选 Forrester 报告的 XDR 产品；发力政府、公安、金

融、运营商等重点行业，成功签约 20 几家政府机构和大型央企；新

签订单量同比增长 484%，客户数量同比增加 500%；中标京津冀协

同发展之产业协同与智慧城市建设安全保障体系项目、苏州工业园

区“5G+工业互联网”线下诊断项目、郑州“国家网络安全产业基地重

大基础设施群”项目等。其中郑州项目中标金额 2.36 亿元。 

  战略入股哪吒汽车，布局智能网联车安全赛道。报告期内，公司

战略投资入股哪吒汽车，拟布局智能网联汽车安全这一新安全赛道。

致力于打造智能网联汽车的全生命周期安全解决方案，涵盖 OTA 信

息安全、数据安全、功能安全、运营安全等。我们认为，智能网联汽

车赛道属于新兴高成长细分赛道，看好其成长性。此外，公司与贵

州省大数据局、宜兴市政府、山东肥城市公安局等达成合作关系，

进一步提升公司在城市安全和大数据安全方面的能力。 

  投资建议 我们预计，公司 2021-2023 年 EPS 为 0.45/0.50/0.57 ，对

应市盈率分别为 26/23/20。公司以互联网广告和服务业务收入为保

障，发力政企安全和新安全赛道，首次覆盖，谨慎推荐。 

  风险提示 市场竞争加剧的风险；公司互联网广告和服务业务收入

继续下滑的风险；安全赛道布局和进展不及预期的风险；疫情反复

带来下游订单不稳定的风险。 
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盈利预测与财务指标 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百元) 11614.73 13987.22 15674.29 17789.04 

    增长率 -9.55% 20.43% 12.06% 13.49% 

归母净利润（百元） 2912.51 3190.12 3590.26 4108.03 

    增长率 -51.30% 9.53% 12.54% 14.42% 

每股收益 EPS(元) 0.41 0.45 0.50 0.57 

PE 39 26 23 20 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录 

公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：营业收入及同比增速 图 2：净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：毛利率及净利率变动情况(%) 图 4：期间费用率变动情况(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：PE—Bands 图 6：PB—Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                               资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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财务预测表 

利润表   单位：百万元  资产负债表   单位：百万元 

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11614.73  13987.22  15674.29  17789.04    流动资产 30442.06  33466.07  37489.01  42474.65  

营业成本 4351.50  5175.71  5798.57  6579.93    现金 26555.88  29061.12  32626.22  37068.57  

营业税金及附加 45.01  54.20  60.74  68.93    应收账款 1950.68  2429.22  2696.24  3045.72  

营业费用 1660.05  1999.14  2240.27  2542.52    其它应收款 217.54  261.98  293.58  333.19  

管理费用 657.32  791.59  887.06  1006.74    预付账款 332.11  395.01  442.55  502.18  

财务费用 -755.64  -299.83  -337.41  -390.88    存货 406.58  322.31  421.79  501.06  

资产减值损失 -130.72  -2.14  -2.14  -2.14    其他 979.27  996.43  1008.63  1023.93  

公允价值变动收益 72.46  0.00  0.00  0.00    非流动资产 13819.71  14469.22  14586.09  14791.73  

投资净收益 539.08  649.19  727.50  825.65    长期投资 4652.24  4652.24  4652.24  4652.24  

营业利润 3396.96  3722.07  4193.28  4780.60    固定资产 412.46  997.59  1036.98  1167.32  

营业外收入 24.62  8.00  8.00  8.00    无形资产 631.48  597.94  577.49  554.86  

营业外支出 47.26  5.00  3.00  2.00    其他 8123.53  8221.46  8319.38  8417.31  

利润总额 3374.32  3725.07  4198.28  4786.60    资产总计 44261.77  47935.29  52075.10  57266.38  

所得税 536.42  616.66  699.99  783.80    流动负债 7237.70  7802.81  8444.32  9632.79  

净利润 2837.90  3108.41  3498.30  4002.80    短期借款 1970.18  1970.18  1970.18  1970.18  

少数股东损益 -74.60  -81.71  -91.96  -105.23    应付账款 2145.23  2551.55  2858.61  3243.81  

归属母公司净利润 2912.51  3190.12  3590.26  4108.03    其他 3122.29  3281.08  3615.52  4418.80  

EPS（元） 0.41  0.45  0.50  0.57    非流动负债 266.56  266.56  266.56  266.56  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表             单位：百万元   
其他 

266.56 266.56  266.56  266.56  

  2020A 2021E 2022E 2023E   负债合计 7504.26  8069.37  8710.88  9899.36  

经营活动现金流 1942.97  2951.54  3383.95  4251.23    少数股东权益 -68.40  -150.12  -242.08  -347.31  

净利润 2837.90  3108.41  3498.30  4002.80    归属母公司股东权益 36825.92  40016.04  43606.30  47714.33  

折旧摊销 367.65  360.01  346.92  349.10              

财务费用 -739.12  98.51  98.51  98.51    财务比率/增长率         

投资损失 -539.08  -649.19  -727.50  -825.65      2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 14.37  46.34  183.67  645.19    营业收入 -9.55% 20.43% 12.06% 13.49% 

其它 1.26  -12.54  -15.95  -18.72    营业利润 -52.75% 9.57% 12.66% 14.01% 

投资活动现金流 -3131.71  -347.79  279.66  289.62    归属母公司净利润 -51.30% 9.53% 12.54% 14.42% 

资本支出 -546.97  -996.98  -447.84  -536.03    毛利率 62.53% 63.00% 63.01% 63.01% 

长期投资 -1695.58  0.00  0.00  0.00    净利率 25.08% 22.81% 22.91% 23.09% 

其他 -889.16  649.19  727.50  825.65    ROE 7.91% 7.97% 8.23% 8.61% 

筹资活动现金流 6427.65  -98.51  -98.51  -98.51    ROIC 4.41% 5.34% 5.52% 5.78% 

短期借款 1970.18  0.00  0.00  0.00    资产负债率 16.95% 16.83% 16.73% 17.29% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    净负债比率 20.42% 20.24% 20.09% 20.90% 

其他 4457.47  -98.51  -98.51  -98.51    流动比率 4.21  4.29  4.44  4.41  

现金净增加额 5163.50  2505.24  3565.10  4442.35    速动比率 4.09  4.18  4.32  4.29  

            总资产周转率 0.26  0.29  0.30  0.31  

基本指标           应收帐款周转率 5.95  5.76  5.81  5.84  

  2020A 2021E 2022E 2023E   应付帐款周转率 5.41  5.48  5.48  5.48  

营业收入(百万元) 11614.73  13987.22  15674.29  17789.04    每股收益 0.41  0.45  0.50  0.57  

收入增长率% -9.55% 20.43% 12.06% 13.49%   每股经营现金 0.27  0.41  0.47  0.59  

净利润（百万元） 2912.51  3190.12  3590.26  4108.03    每股净资产 5.15  5.60  6.10  6.68  

摊薄 EPS(元) 0.41  0.45  0.50  0.57    PE 38.54  26.12  23.21  20.28  

PE 38.54  26.12  23.21  20.28   PS 7.17  5.96  5.32  4.68  

PS 7.17  5.96  5.32  4.68     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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