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三六零（601360.SH）公司点评     

ChatGPT 新龙头 
 

 2023 年 02 月 14 日 

 

➢ 搜索引擎厂商独特的大数据源是构建类 ChatGPT 应用的核心抓手。搜索引

擎一方面爬虫所有网页，拥有海量知识库；另一方面用户每天进行搜索的行为构

成了 ChatGPT 迭代训练的大数据源。ChatGPT 技术核心竞争力为模型、算力、

大数据源，搜索引擎厂商在大数据源方面拥有绝对优势，三六零与谷歌、微软、

百度同时具备搜索入口和 ChatGPT 技术储备的属性，具有先发优势。 

 

➢ 公司搜索引擎全国市占率第二，类 ChatGPT 应用已经作为内部生产力工具

使用。三六零 2022 年搜索引擎中国市占率第二（35%），同时三六零在数据资

源端有丰富的多模态大数据积累和相关语料，尤其是中文语料，公司的人工智能

研究院从 2020 年开始一直在包括类 ChatGPT 技术在内的 AIGC 技术上有持续

性投入，当前公司类 ChatGPT 产品技术指标超过 ChatGPT2，在中文环境下使

用效果超过 ChatGPT2，在公司内部已经作为生产力工具使用，公司也计划尽快

推出类 ChatGPT 技术的 demo 版产品。 

 

➢ 公司已将 ChatGPT 作为核心战略。公司创始人周鸿祎在 2023 年 2 月 9 日

“星空下的对话”节目中公开表示：ChatGPT 可能代表着“人工智能历史上一

场真正革命的开始”，同时公司长期做搜索引擎，拥有大量算力、NLP 处理模

型等要素，还拥有财力支撑，将大力推进 ChatGPT 技术。具体来看，截至 2022

年三季报公司拥有货币资金 219 亿元，能够保证公司在 ChatGPT 大量算力、研

发等开支；同时公司相较于国外同行落后的主要是预训练大模型和有效的多模态

数据清洗与融合技术，在继续深入自行研发的同时，不排除寻找强有力的合作伙

伴，以开放的心态搭建多方共享平台、补足短板，快速缩小差距。 

 

➢ 投资建议：公司作为国内第二搜索引擎厂商，在 ChatGPT 技术研发拥有独

特先发优势，同时 2023 年起疫后经济复苏有望推动传统业务触底反弹，预计

2022-2024 年公司收入 95、122、144 亿元，归母净利润-24.49/5.01/11.70

亿元，23-24 年对应 PE 为 145X/62X，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：ChatGPT 技术研发不及预期；下游需求恢复不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10886 9496 12240 14443 

增长率（%） -6.3 -12.8 28.9 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 902 -2449 501 1170 

增长率（%） -69.0 -371.4 120.4 133.7 

每股收益（元） 0.13 -0.34 0.07 0.16 

PE 81 / 145 62 

PB 2.1 2.2 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10886 9496 12240 14443  成长能力（%）     

营业成本 4105 3785 4759 5342  营业收入增长率 -6.28 -12.77 28.90 18.00 

营业税金及附加 75 110 142 168  EBIT 增长率 -71.11 -211.73 46.75 188.00 

销售费用 2233 2489 3076 3384  净利润增长率 -69.02 -371.42 120.45 133.70 

管理费用 771 752 945 1098  盈利能力（%）     

研发费用 3129 3051 3687 4128  毛利率 62.29 60.14 61.12 63.01 

EBIT 619 -691 -368 324  净利润率 7.72 -24.92 4.04 8.06 

财务费用 -686 -601 -657 -708  总资产收益率 ROA 2.15 -6.43 1.26 2.81 

资产减值损失 -462 -446 -2 -3  净资产收益率 ROE 2.58 -7.52 1.51 3.42 

投资收益 153 -1424 122 159  偿债能力     

营业利润 1158 -1948 547 1350  流动比率 4.03 5.15 4.43 4.24 

营业外收支 73 -40 35 20  速动比率 3.84 4.92 4.25 4.09 

利润总额 1231 -1988 582 1370  现金比率 2.98 4.22 3.68 3.51 

所得税 391 378 87 205  资产负债率（%） 16.84 14.44 16.73 17.64 

净利润 840 -2366 495 1164  经营效率     

归属于母公司净利润 902 -2449 501 1170  应收账款周转天数 74.46 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 1159 -178 151 861  存货周转天数 60.04 60.00 40.00 30.00 

      总资产周转率 0.26 0.25 0.31 0.35 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 19246 20780 22432 23949  每股收益 0.13 -0.34 0.07 0.16 

应收账款及票据 2277 1703 2195 2590  每股净资产 4.90 4.56 4.63 4.79 

预付款项 203 189 238 267  每股经营现金流 0.02 -0.10 0.22 0.26 

存货 675 622 521 439  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3647 2063 1615 1657  估值分析     

流动资产合计 26048 25357 27001 28903  PE 81 / 145 62 

长期股权投资 6759 3298 3298 3298  PB 2.1 2.2 2.2 2.1 

固定资产 1392 1589 1571 1504  EV/EBITDA 46.51 -293.57 335.96 57.05 

无形资产 674 683 701 718  股息收益率（%） 0.98 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 15992 12736 12736 12686       

资产合计 42039 38094 39737 41589       

短期借款 5 5 3 2  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2142 1763 2216 2488  净利润 840 -2366 495 1164 

其他流动负债 4312 3155 3882 4329  折旧和摊销 541 513 519 537 

流动负债合计 6458 4923 6101 6819  营运资金变动 -817 -798 703 352 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 166 -748 1551 1864 

其他长期负债 622 577 547 517  资本开支 -376 -680 -405 -390 

非流动负债合计 622 577 547 517  投资 -3114 4517 500 0 

负债合计 7080 5500 6648 7336  投资活动现金流 -318 2332 137 -311 

股本 7145 7145 7145 7145  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -47 36 30 24  债务募资 -1970 -45 -32 -31 

股东权益合计 34960 32594 33088 34253  筹资活动现金流 -2669 -50 -37 -35 

负债和股东权益合计 42039 38094 39737 41589  现金净流量 -2822 1534 1651 1517 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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