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【事件】公司公布非公开增发预案，将增发不超过 644.46 万股，募集资金总额不超过 53000 万元。募集资金将投资于

三个项目：1. 房地产 O2O 生态系统建设项目，拟投资 40000 万元；2. 对安徽装修宝增资项目，拟投资 5000 万元；3. 技

术支撑平台建设项目，拟投资 8000 万元。 

【点评】 

公司业务转型，打造房产O2O、家居O2O、社区O2O和金融平台的“3+1”模式。房地产行业线上线下O2O的融合已经

成为不可逆转的方向。三六五网于去年施行了业务的横向延伸，充分利用线上流量优势及客户资源，涉足互联网金融、家

装平台和社区电商等业务。我们看好公司以房地产O2O、装修O2O、社区O2O以及金融服务平台为核心打造 “3+1”的

业务模式，以及公司整合线上线下资源，打造房地产产业链的闭环服务结构，塑造全新的房产交易平台。 

三六五推出的装修宝对行业痛点针对性强，推广进程快于预期。家装行业市场集中度低，在约三万亿的市场规模中，前

十家公司合计才 1000 亿左右的规模。此外，家装行业环节较多、信息不对称问题非常突出。三六五于去年开展装修宝业

务，对行业痛点针对性强，推广进程快于预期。装修宝向客户提供家装、金融等增值服务，其推出的家居 O2O 产品“365 

装修宝”已经在合肥等 6 个城市成功运行，预计 2015 年公司可以在 10 个核心的城市完成布局。 

房产 P2P 金融切入交易环节，增加盈利渠道，改善原先以广告为核心的商业模式。三六五设立安家贷金融服务有限公司，

涉足房产 P2P 这个房产服务的核心环节。在“安家贷”仅仅上线半个多月的时间里，其多个产品已实现“秒杀”。我们认

为，公司发展房产 P2P 业务的优势在于线上流量大、客户资源多。且公司发展 P2P 金融业务能够有效切入房产交易环节，

增加盈利渠道，改善原先以广告为核心的商业模式。 

三六五网整体房产 O2O 战略明晰，公司执行力强，员工持股优化公司治理结构，看好公司长效发展，首次给予公司买入

评级。预计公司 2014、2015 年归属母公司净利润分别为 15638 万元和 22155 万元，对应 EPS 分别为 1.95 和 2.77 元。

基于公司巨大的发展空间，并参照其他互联网平台的估值，我们给予公司 2015 年 45 倍 PE 的估值，对应目标价 124.65

元。首次给予公司买入评级。 

风险提示：装修宝业务开展不及预期；传统业务市场份额下滑。 
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公司业务转型，打造房产O2O、家居O2O、社区O2O和金融平台的“3+1”模式。房地产行业线上线下O2O的融合已经

成为不可逆转的方向。三六五网于去年施行了业务的横向延伸，充分利用线上流量优势及客户资源，涉足互联网金融、家

装平台和社区电商等业务。我们看好公司以房地产O2O、装修O2O、社区O2O以及金融服务平台为核心打造 “3+1”的

业务模式，以及公司整合线上线下资源，打造房地产产业链的闭环服务结构，塑造全新的房产交易平台。 

图 1 公司房地产 O2O 的业务模式 

资料来源：公司非公开增发预案 20141227，海通证券研究所  

 

三六五推出的装修宝对行业痛点针对性强，推广进程快于预期。家居装饰行业近年来一直保持稳步增长，到 2013 年规模

已大约有 3 万亿。整个市场较为分散，排名前 11 位家居连锁流通企业总收入 1222.69 亿元，仅占全国规模以上建材家居

流通企业销售总额 9.8%。细分来看，我国线上家居市场规模相较线下家具市场规模还非常小，仅占整个家居市场的 3.9%，

远低于诸如日本、美国之类的发达市场，因此未来增长空间巨大。此外，家装行业环节较多、信息不对称问题非常突出。

三六五于去年开展装修宝业务，对行业痛点针对性强，推广进程快于预期。装修宝向客户提供家装、金融等增值服务，其

推出的家居 O2O 产品“365 装修宝”已经在合肥等 6 个城市成功运行，预计 2015 年公司可以在 10 个核心的城市完成布

局。 

  

 

图 2 装饰行业规模 
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资料来源：中国装饰业协会，海通证券研究所  

图 3  2013 年装饰行业市场集中度 
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资料来源：中国装饰业协会，海通证券研究所  
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图 4 2010-2013 年中国家居市场线上线下交易规模对比 
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资料来源：2013 年中国建材家居产业发展报告，海通证券研究所  

图 5  发达国家与中国家居网购比例对比图 
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资料来源：2013 年中国建材家居产业发展报告，海通证券研究所  

 

图 6 公司旗下网站“365 装修宝” 

资料来源：“装修宝”官方网站，海通证券研究所根据公开资料整理  

 

房产 P2P 金融切入交易环节，增加盈利渠道，改善原先以广告为核心的商业模式。三六五设立安家贷金融服务有限公司，

涉足房产 P2P 这个房产服务的核心环节。在“安家贷”仅仅上线半个多月的时间里，其多个产品已实现“秒杀”。我们认

为，公司发展房产 P2P 业务的优势在于线上流量大、客户资源多。且公司发展 P2P 金融业务能够有效切入房产交易环节，

增加盈利渠道，改善原先以广告为核心的商业模式。 
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图 7 公司旗下的“安家贷”平台 

 
资料来源：“安家贷”官方网站，海通证券研究所根据公开资料整理  

 

表 1 安家贷发行的产品售罄时间    
日期 标的数 总额度 秒杀用时 

2014/12/8 1 10 万元 43 秒 

2014/12/12 2 20 万元 180 秒 

2014/12/19 3 30 万元 54 秒 

2014/12/25 3 60 万元 42 秒 

2014/12/29 1 21 万元 143 秒 

资料来源：“安家贷”官方网站，海通证券研究所根据公开资料整理    

 

公司外延增长预期明确。由于房产交易和家装行业市场集中度低，且行业属地化特征明显，我们认为公司有足够的动力去

通过外延收购来扩大用户来源，提升市场份额，为客户提供更多样化和更优质的服务。 

员工持股计划彰显对未来信心。公司于去年 11 月公布了员工持股计划。计划分三期向员工授予共计 540 万股股票，其中

180 万股由员工从二级市场买入，其余 360 万股将由公司实际控制人无偿赠与。“买 1 送 2”的员工持股计划表明了实际控

制人对市场和公司的未来前景具有坚定的信心。 

传统业务增长稳定，为公司业务转型打下基础。公司传统业务收入来源于网站流量带来的广告营销收入。近几年公司主营

业务保持稳定增长，2011-2013 年公司主营业务收入分别为 22959 万元、29861 万元和 37660 万元，同比增长分别为 30%

和 26%；同期公司归属母公司净利润分别为 7233 万元、10130 万元和 11438 万元，同比分别增长 40%和 13%。预计公

司未来主营业务收入将保持 10%-20%的增速。 
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图 8 2011-2013 年公司主营业务收入规模及增速 
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资料来源：公司 2011-2013 年年报，海通证券研究所  

图 9  2011-2013 年公司归母净利润规模及增速 
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资料来源：公司 2011-2013 年年报，海通证券研究所  
 

三六五网整体房产 O2O 战略明晰，公司执行力强，员工持股优化公司治理结构，看好公司长效发展，首次给予公司买入

评级。预计公司 2014、2015 年归属母公司净利润分别为 15638 万元和 22155 万元，对应 EPS 分别为 1.95 和 2.77 元。

基于公司巨大的发展空间，并参照其他互联网平台的估值，我们给予公司 2015 年 45 倍 PE 的估值，对应目标价 124.65

元。首次给予公司买入评级。 

表 2 可比公司估值水平    

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 

002315.SZ 焦点科技 1.18 1.17 1.13 1.21 37.96 45.40 47.11 43.81 
300104.SZ 乐视网 0.32 0.44 0.64 1.04 127.75 90.88 62.03 38.15 

行业均值 0.75 0.80 0.88 1.12 82.85 68.14 54.57 40.98 

注：对应收盘价日期为 1 月 9 日   
资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   
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财务报表分析和预测 

利润表（万元） 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表（万元） 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 37,660  54,357  68,109 84,726 货币资金 67,561  84,296  102,588 122,442 

    增长率 26.1% 44.3% 25.3% 24.4% 应收款项 3,680  5,194  6,318 7,977 

营业成本 -2,143  -4,852  -6,687 -8,923 存货 0  0 0 0

    %销售收入 5.7% 8.9% 9.8% 10.5% 其他流动资产 9,723  9,723  9,723 9,723 

毛利 35,517  49,505  61,422 75,803 流动资产 80,963  99,212  118,629 140,143 

    %销售收入 94.3% 91.1% 90.2% 89.5%     %总资产 96.6% 97.8% 97.9% 98.3%

营业税金及附加 -992  -2,458  -2,437 -3,432 长期投资 25  25  25 25 

    %销售收入 2.6% 4.5% 3.6% 4.1% 固定资产 1,081  1,081  1,081 1,081 

营业费用 -15,395  -19,569  -22,476 -27,960     %总资产 1.3% 1.1% 0.9% 0.8%

    %销售收入 40.9% 36.0% 33.0% 33.0% 无形资产 1,695  1,119  1,438 1,304 

管理费用 -8,125  -11,888  -13,424 -17,216 非流动资产 2,854  2,278  2,597 2,463 

    %销售收入 21.6% 21.9% 19.7% 20.3%     %总资产 3.4% 2.2% 2.1% 1.7%

息税前利润（EBIT） 11,005  15,590  23,085 27,196 资产总计 83,817  101,490  121,226 142,605 

    %销售收入 29.2% 28.7% 33.9% 32.1% 短期借款 0  0  0 0 

财务费用 1,366  2,829  3,520 4,296 应付款项 5,152  3,799  7,023 7,333 

    %销售收入 -3.6% -5.2% -5.2% -5.1% 其他流动负债 4,271  15,565  17,646 20,368 

资产减值损失 -108  -95  -20 -30 流动负债 9,424  19,364  24,669 27,700 

公允价值变动收益 0  0  0 0 长期贷款 0  0  0 0 

投资收益 23  11  17 14 其他长期负债 0  0  0 0 

    %税前利润 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 负债 9,424  19,364  24,669 27,700 

营业利润 12,286  18,336  26,602 31,475 普通股股东权益 73,513  81,149  95,301 113,159 

  营业利润率 32.6% 33.7% 39.1% 37.1% 少数股东权益 880  978  1,256 1,746 

营业外收支 1,297  1,162  1,230 1,196 负债股东权益合计 83,817  101,490  121,226 142,605 

税前利润 13,583  19,498  27,832 32,671    

    利润率 36.1% 35.9% 40.9% 38.6% 比率分析 2013 2014E 2015E 2016E

所得税 -2,648  -3,763  -5,398 -6,321 每股指标（元）   

  所得税率 19.5% 19.3% 19.4% 19.3% 每股收益 1.43  1.95  2.77 3.23 

净利润 10,935  15,735  22,433 26,350 每股净资产 13.78  10.14  11.91 14.14 

少数股东损益 -504  97  278 490 每股经营现金净流 2.88  1.88  3.18 3.32 

归属于母公司的净利润 11,438  15,638  22,155 25,860 每股股利 0.00  1.00  1.00 1.00 

    净利率 30.4% 28.8% 32.5% 30.5% 回报率   

   净资产收益率 15.6% 19.3% 23.2% 22.9%

现金流量表（万元） 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 13.6% 15.4% 18.3% 18.1%

净利润 10,935  15,735  22,433 26,350 投入资本收益率 130.1% -573.5% -307.3% -290.0%

少数股东损益 0  97  278 490 增长率   

非现金支出 675  145  74 88 营业总收入增长率 26.1% 44.3% 25.3% 24.4%

非经营收益 -1,504  -1,174  -1,247 -1,210 EBIT 增长率 8.8% 41.7% 48.1% 17.8%

营运资金变动 5,254  329  4,161 1,341 净利润增长率 12.9% 36.7% 41.7% 16.7%

经营活动现金净流 15,359  15,133  25,700 27,060 总资产增长率 16.9% 21.1% 19.4% 17.6%

资本开支 1,663  -1,688  -857 -1,273 资产管理能力   

投资 -9,000  0  0 0 应收账款周转天数 29.9  31.9  30.9 31.4 

其他 1,649  11  17 14 存货周转天数 0 0.0  0.0 0.0 

投资活动现金净流 -9,014  1,700  874 1,287 应付账款周转天数 4.0  2.5  3.3 2.9 

股权募资 672  0  0 0 固定资产周转天数 11.0  7.3  5.8 4.7 

债权募资 0  0  0 0 偿债能力   

其他 -5,335  0  -8,003 -8,003 净负债/股东权益 -90.8% -102.6% -106.2% -106.6%

筹资活动现金净流 -4,663  0  -8,003 -8,003 EBIT 利息保障倍数 -8.1  -5.5  -6.6 -6.3 

现金净流量 1,683  16,832  18,571 20,344 资产负债率 11.2% 19.1% 20.3% 19.4%

资料来源：公司 2011-2013 年年报，海通证券研究所
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信息披露 

 
分析师声明 
 
张杰伟：互联网与传媒行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
华策影视、华录百纳、思美传媒、三六五网 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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