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 大股东赠予股票支持全员持股计划，彰显公司发展信心 

三六五网(300295) 
 投资要点： 

 三六五网公布了全员持股计划的草案。公司实际控制人胡光辉、邢伟、章海林和

李智自愿无偿赠予所持有的 360 万股三六五网股票，支持上市公司员工的全员持

股计划。本计划实施周期为 3 期，每 2 年滚动实施一期，共计覆盖 700 名员工。

股票来源为员工从二级市场购入和四位一致行为人股东的赠予，比例为 1:2。也

就是 700 名拟持股员工将从二级市场上购买 180 万股，同时获得四位大股东赠

予的 360 万股。本次全员持股计划基本覆盖了公司的核心技术和管理团队，在锁

定期范围内，公司根据员工的年度绩效情况设立解锁标准。  

 本次全员持股计划彰显出公司大股东对公司未来发展的强烈信心。我们认为，这

种大股东自掏腰包对员工进行激励的方式在二级市场上并不多见。这样的做法一

方面对二级市场投资者是利好，不需要额外付出公司的利润作为激励费用的代

价，同时也没有增发而摊薄股本，且持股员工在二级市场上买入股票也是对市场

信心的提振；另外一方面对上市公司员工也是利好，通过买 1 增 2 的方式，相当

于员工以市价的 33%获取了三六五网的股票，且解锁条件并不和公司业绩直接挂

钩，对于员工来说，丰厚的获利空间和公司稳定的预期将有助于提升团队的凝聚

力和战斗力；第三，对于公司大股东来说，尽管短期赠予了价值近 2.7 亿元的股

票，但彰显出对公司未来长期发展的信心，如果在全员持股的激励下，未来公司

的业绩保持快速增长，市值的提升将会弥补大股东短期付出的股票成本。总而言

之，应该说这次全员持股对于二级市场投资者、公司员工和公司大股东而言，是

三赢的方案。 

 未来的方向是从“家”到“居”的延伸。当前的房地产垂直门户网站的主营均来

自于新房销售，成熟的网站汇聚大量购房者流量，但变现模式较为单一，至依赖

于开发商的营销费用。近期，三六五网提出从“家”到“居”的转型，为购房者

提供后续的家装建材、社区生活服务等多种 O2O 服务，并将率先在合肥等成熟

分站进行试点。我们认为该模式的转型是房地产垂直门户向产业生命周期纵向延

伸的关键步骤。该转型如果获得成功，公司的业绩和估值都将有新的上升空间。 

 我们预计公司未来 3 年的 EPS分别为 1.9 元，2.65 元和 3.75 元。考虑到公司从

“家”到“居”的转型开始发力，全国性布局节奏加速推进，我们维持公司“增

持”的评级。  

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 376.60  510.29  727.16  1014.39  

+/-% 26.1 35.5 42.5 39.5 

净利润(百万) 114.38  151.85  212.33  300.13  

+/-%  12.9 32.8 39.8 41.3 

EPS 1.43  1.9  2.65  3.75  

PE 52.16 39.25 28.15 19.89 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 80.03 

流通 A股(百万) 37.83 

52 周内股价区间(元) 67.88-125.99 

总市值(百万) 5,969.06 

总资产(百万) 887.73 

每股净资产(元) 14.98 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 810  890  1070  1356  

现金 676  799  950  1193  

应收账款 34  52  70  97  

其他应收账款 3  5  7  9  

预付账款 0  0  0  0  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 97  34  44  57  

非流动资产 29  59  120  172  

长期投资 0  0  0  0  

固定投资 11  28  67  104  

无形资产 2  2  2  2  

其他非流动资产 16  29  51  66  

资产总计 838  949  1190  1528  

流动负债 94  53  79  117  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 0  0  0  1  

其他流动负债 94  53  78  116  

非流动负债 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 94  53  79  117  

少数股东权益 9  9  11  11  

股本 53  53  53  53  

资本公积 411  411  411  411  

留存公积 271  423  635  935  

归属母公司股 735  887  1099  1399  

负债和股东权益 838  949  1190  1528   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 377  510  727  1014  

营业成本 21  29  42  61  

营业税金及附加 10  13  20  28  

营业费用 154  212  304  425  

管理费用 81  106  135  169  

财务费用 -14  -24  -24  -24  

资产减值损失 1  0  0  0  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 123  174  251  354  

营业外收入 14  14  15  15  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 136  188  266  369  

所得税 26  36  51  69  

净利润 109  152  215  300  

少数股东损益 -5  0  3  0  

归属母公司净利

润 

114.38  151.85  212.33  300.13  

EBITDA 115  153  233  342  

EPS 1.43  1.9  2.65  3.75   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 26.1% 35.5% 42.5% 39.5% 

营业利润 10.4% 41.6% 44.2% 41.3% 

归属母公司净利

润 

12.9% 32.8% 39.8% 41.3% 

获利能力     

毛利率(%) 94.3% 94.3% 94.2% 94.0% 

净利率(%) 30.4% 29.8% 29.2% 29.6% 

ROE(%) 15.6% 17.1% 19.3% 21.4% 

ROIC(%) 146.2% 128.6% 120.5% 131.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 11.2% 5.6% 6.6% 7.6% 

净负债比率(%)     

流动比率 8.59  16.80  13.56  11.61  

速动比率 8.59  16.80  13.56  11.61  

营运能力     

总资产周转率 0.48  0.57  0.68  0.75  

应收账款周转率 12  11  12  12  

应付账款周转率 90.49  84.80  121.50  98.32  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

1.43  1.9  2.65  3.75  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.92  1.5  2.33  3.45  

每股净资产(最新

摊薄) 

9.18  11.10  13.74  17.48  

     

     

     

      

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 154  120  187  276  

净利润 109  152  215  300  

折旧摊销 6  3  6  11  

财务费用 -14  -24  -24  -24  

投资损失 -0  0  0  0  

营运资金变动 53  -7  -11  -15  

其他经营现金 -0  -4  1  3  

投资活动现金 -90  -20  -61  -56  

资本支出 17  27  60  55  

长期投资 -90  -0  0  0  

其他投资现金 -164  7  -1  -1  

筹资活动现金 -47  24  24  24  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金 -47  24  24  24  

现金净增加额 17  124  150  243   
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免责申明 
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到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性
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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。本公司不保证本报告所含信息
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