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安全转型成效初显，政企安全业

务发力，打造全新收入引擎 

  

三六零（601360.SH） 

谨慎推荐 维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件  公司发布 2021 年年度报告和 2022 年第一季度报告，2021 年

公司实现营收 108.86 亿元，同比下降 6.28%；实现归母净利润 9.02

亿元，同比下降 69.02%；扣非归母净利润 6.08 亿元，同比下降

76.11%。2022 年第一季度实现营收 25.26 亿元，同比下降 1.03%；

归母净利润 2.22 亿元，同比下降 17.98%；扣非归母净利润 1.90 亿

元，同比下降 17.16%。 

⚫  加大政企安全投入力度，业绩短期承压。2021 年公司实现营收

108.86 亿元，同比下降 6.28%，低于预期；归母净利润 9.02 亿元，

同比下降 69.02%；扣非归母净利润 6.08 亿元，同比下降 76.11%。

2022 年第一季度实现营收 25.26 亿元，同比下降 1.02%；归母净利

润 2.22 亿元，同比下降 17.90%；扣非归母净利润 1.90 亿元，同比

下降 17.32%。收入下降主要是由于互联网广告业务收入下降；归母

净利、扣非归母净利下降主要系公司加大政企安全业务投入力度，

销售及研发费用增加所致。报告期内，公司大力提升销售端能力，

销售人员数量同比上涨 31.43%，销售费用同比增长 34.54%；优化研

发人员的整体结构，人员数量同比下降 1.57%，并持续增加安全数

据、能力建设等方面的投入，研发费用同比增长 8.97%。 

⚫  数字安全转型成效初显，互联网业务基本盘稳定。2021 年公司安

全及其他业务实现营收 13.81 亿元，同比上升 70.91%，毛利率为 

67.26%，在维持较高毛利率水平的前提下继续保持高速增长势头；

营收占比 12.72%，较上年上升 82.76%，收入结构持续优化。安全业

务采取“高举高打”模式，成功搭建以“安全大脑”为核心，覆盖安全

基础设施组件、信创产品、安全管理、终端安全、流量安全、云安

全、车联网安全、工业互联网安全、SaaS 服务、移动安全等领域的

安全产品矩阵，为后续业务开展提供坚实基础。近年来，互联网广

告行业整体增速放缓，PC 端在经历了前几年的下滑后逐步进入稳定

状态。公司整体得益于产品和服务较高的市场渗透率和活跃用户数，

取得了优于行业的经营成果。 

⚫  政企端业务扩张迅速，创造全新收入空间。2021 年公司完成 5 个

重要城市的开拓，完成了 15 个核心客户的全覆盖，22 年薪拓展的城

市订单包括 4 个省会城市、1 个计划单列市、多个大中型城市。公司

区域客户数量与新签金额均有大幅增长，共计完成与近 2000 家客户

的新签合约，累计客户覆盖了超过 90%的中央部委、80%央企、95%

大型金融机构，并与上百万家中小企业开展了网络安全合作。项目

方面成功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。 

⚫  投资建议 我们预计，公司 2022-2024 年 EPS 为 0.16/0.20/0.26，对
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应市盈率分别为 51/39/31。公司坚持“互联网+安全”双轮驱动，“基本

盘”叠加“高增长”，维持评级，谨慎推荐。 

⚫  风险提示 技术进步风险；核心人才流失风险；新业务发展不如预

期、业务拓展缓慢、经营理念及商业模式短时间内不适应的风险；

行业竞争加剧风险。 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10885.8 11079.48  12252.32  14862.30  

    增长率 -6.28% 1.78% 10.59% 21.30% 

归母净利润（百万元） 840.38  1087.27  1432.47  1826.11  

    增长率 -65.91% 27.16% 14.89% 22.54% 

每股收益 EPS(元) 0.13  0.16  0.20  0.26  

PE 61 51  39  31  

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 

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10885.83  11079.48  12252.32  14862.30    流动资产 26047.85  27436.99  29437.66  32663.48  

营业成本 4104.98  4317.70  4850.27  5857.69    现金 19245.66  20830.19  22431.78  24792.07  

营业税金及附加 74.58  75.90  83.94  101.82    应收账款 2220.71  2017.85  2262.90  2827.88  

营业费用 2233.37  1994.31  2156.77  2780.21    其它应收款 218.34  222.22  245.74  298.09  

管理费用 770.51  775.56  806.10  1023.38    预付账款 203.08  213.60  239.95  289.79  

财务费用 -685.96  0.00  0.00  0.00    存货 675.29  710.29  797.90  963.62  

资产减值损失 -462.25  -0.89  -0.89  -0.89    其他 3484.78  3442.84  3459.40  3492.02  

公允价值变动收益 106.43  0.00  0.00  0.00    非流动资产 15991.63  15989.17  16204.83  16292.07  

投资净收益 153.24  335.10  271.52  389.44    长期投资 6759.03  6759.03  6759.03  6759.03  

营业利润 1158.05  1472.57  1691.84  2073.20    固定资产 1392.08  1783.77  2398.42  2862.30  

营业外收入 127.14  46.18  41.40  40.14    无形资产 673.51  802.19  901.45  1010.79  

营业外支出 54.23  31.20  30.11  28.33    其他 7167.01  6644.18  6145.93  5659.95  

利润总额 1230.96  1487.55  1703.13  2085.01    资产总计 42039.48  43426.17  45642.49  48955.55  

所得税 390.59  400.28  270.67  258.90    流动负债 6458.04  6757.45  7541.31  9028.26  

净利润 840.38  1087.27  1432.47  1826.11    短期借款 4.50  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -61.86  -28.54  -28.36  -28.41    应付账款 2136.01  2246.70  2523.82  3048.03  

归属母公司净利润 902.24  1115.81  1460.82  1854.52    其他 4317.52  4510.75  5017.49  5980.23  

EPS（元） 0.13  0.16  0.20  0.26    非流动负债 621.81  621.81  621.81  621.81  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表             单位：百万元   
其他 

208.97 621.81  621.81  621.81  

  2021A 2022E 2023E 2024E   负债合计 7079.85  7379.26  8163.12  9650.07  

经营活动现金流 165.58  1471.44  1830.49  2357.81    少数股东权益 -46.89  -75.43  -103.78  -132.19  

净利润 840.38  1087.27  1432.47  1826.11    归属母公司股东权益 35006.52  36122.33  37583.15  39437.67  

折旧摊销 540.81  241.21  303.87  320.57              

财务费用 -635.42  0.00  0.00  0.00    财务比率/增长率         

投资损失 -153.24  -335.10  -271.52  -389.44      2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -816.62  499.31  384.77  621.43    营业收入 -6.28% 1.78% 10.59% 21.30% 

其它 389.67  -21.25  -19.10  -20.85    营业利润 -65.91% 27.16% 14.89% 22.54% 

投资活动现金流 -318.45  117.60  -228.91  2.48    归属母公司净利润 -69.02% 23.67% 30.92% 26.95% 

资本支出 -376.37  -217.50  -500.43  -386.96    毛利率 62.29% 61.03% 60.41% 60.59% 

长期投资 -3113.77  0.00  0.00  0.00    净利率 8.29% 10.07% 11.92% 12.48% 

其他 3171.69  335.10  271.52  389.44    ROE 2.58% 3.09% 3.89% 4.70% 

筹资活动现金流 -2669.34  -4.50  0.00  0.00    ROIC 1.19% 2.08% 2.87% 3.38% 

短期借款 -1965.68  -4.50  0.00  0.00    资产负债率 16.84% 16.99% 17.88% 19.71% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    净负债比率 20.25% 20.47% 21.78% 24.55% 

其他 -703.66  0.00  0.00  0.00    流动比率 4.03  4.06  3.90  3.62  

现金净增加额 -2822.38  1584.54  1601.59  2360.29    速动比率 3.84  3.87  3.71  3.43  

            总资产周转率 0.26  0.26  0.27  0.30  

基本指标           应收帐款周转率 4.90  5.49  5.41  5.26  

  2020A 2021E 2022E 2023E   应付帐款周转率 5.10  4.93  4.85  4.88  

营业收入(百万元) 10885.83  11079.48  12252.32  14862.30    每股收益 0.13  0.16  0.20  0.26  

收入增长率% -6.28% 1.78% 10.59% 21.30%   每股经营现金 0.02  0.21  0.26  0.33  

净利润（百万元） 840.38  1087.27  1432.47  1826.11    每股净资产 4.90  5.06  5.26  5.52  

摊薄 EPS(元) 0.13  0.16  0.20  0.26    PE 61 51  39  31  

PE 61 51  39  31   PS 5.25  5.16  4.67  3.85  

PS 5.25  5.16  4.67  3.85     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 



  

 
公司点评/计算机行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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