
 
 

 谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1  1 

证券研究报告  

公司研究 / 公告点评 

2014年11月18日 计算机软硬件 / 计算机应用Ⅱ 

 

 

当前价格(元)： 86.87  

合理价格区间(元)：   
                

马仁敏 执业证书编号：S0570510120059 
研究员 025-83290929 

 marenmin@mail.htsc.com.cn               
 

 
 

1《三六五网(300295):大股东赠予股票支持

全员持股计划，彰显公司发展信心》

2014.11 

2《三六五网(300295):四季度下游回暖，业

绩有望强势回归》2014.10 

3《三六五网(300295):全国性布局+从“家”

到“居”的延伸》2014.08     

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1311 1402 1405 1408

0

200

400

600

800

成交量 三六五网

沪深300
  

 1.2 亿元进军地产家居互联网金融服务市场 

三六五网(300295) 
 投资要点： 

 三六五网 1.2 亿元成立互联网金融服务子公司。三六五网发布公告，公司拟使用

超募资金 1.2亿元投资设立从事与主业相关的金融服务全资子公司，计划打造一

个与公司主平台相配套的面向广大购房者及家装消费者的 P2P互联网金融服务平

台。 

 正式进军地产家居互联网金融市场。三六五网金融互联网子公司暂定名为江苏安

家贷金融服务有限公司，主要从事房地产家居互联网金融服务、消费者购房、家

居支持，并拓展和尝试其他新型互联网金融服务。本项目中，计划网络平台及相

关产品内部上线时间为 2014 年 12 月，测试和试运行 2-3 个月，预计 2015 年 3

月份正式投入商业运营。业务及平台磨合成熟期预计为 1年左右。公司预计短期

之内不会给主业贡献实质性业绩。 

 安家贷将对从“家”到“居”业务形成强力支撑。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。但在这个转型过程中，用户的融资支付需求是不可回避的

关键环节，P2P 模式能够有效解决用户在地产家居及生活服务 O2O 的过程中融

资需求，并且为资金提供方提供快捷收益较高的回报率，有效提升公司主平台的

用户体验和客户粘性。目前竞争对手搜房何乐居均已经成立了各自的 P2P 互联

网金融公司，通过 P2P 为主平台保驾护航已经成为行业公认的方向。在平台运

作方面，如何设计控制风险的机制，吸引资金方进场将是重要问题。公司在 1.2

亿投资的使用途径中，2250 万元用户运营资金和风控准备金，8000 万元特别准

备金是融资性担保公司的投入，我们认为安家贷的风控能力将是未来成败的决定

性因素 

 盈利与估值。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，安家贷子公司的成立将加速进程，

地产家居综合服务平台逐步成形，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 60.75 45.19 32.78 23.17 
 
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) 6,951.77 

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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