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 报告要点 

 事件描述 

近日三六五网旗下 365 装修宝全国百城战略发布会在合肥正式启动，意味着公

司 O2O 战略更进一步，重申对公司的重点推荐。 

 事件评论 

 打造家居 O2O 服务平台，颠覆传统装修模式。“装修宝”系公司于 2014

年 11 月重磅推出的家居 O2O 服务平台，聚合了装饰公司、设计师与一线

品牌建材商三方资源为业主提供住宅装修服务，并将线上实时交流沟通、

设计与线下体验服务有效融合，颠覆了传统装修行业的游戏规则。国内线

下家居行业的市场规模已逾 1.8 万亿元，并且仍将保持 10%以上的增长，

而建筑装饰百强企业的总产值仅占全行业总产值的不足 10%，极大的市

场容量以及极低的行业集中度赋予公司极广阔的资源整合与业务拓展空

间。 

 发展模式得到印证，全国布局战略开启。截止 2014 年底，装修宝在上线

的两个月内覆盖了 6 个城市，实现有效服务客户 5000 户，资金托管用户

近 1200 户，并吸引了近 2700 位设计师、140 家装饰公司及 340 家建材

供应商入驻，模式的可复制性、快速延展性已经开始印证。目前，装修宝

以合肥为基点辐射全国 68 个站点的规模已然形成，O2O 首个线下体验中

心亦已在合肥顺利落户；公司正式启动“百城战略”，并吸引各地装饰、

建材企业前来加盟，标志着其全国布局战略迈出了新的一步。 

 定增注入动力，迅速扩张无忧。公司于 2014 年 12 月 27 日发布非公开发

行股票预案，拟将 5000 万元募集资金增资安徽装修宝项目，用于装修宝

分站建设和技术平台升级。装修宝为轻资产运作，启动资金需求不高，新

增资金的注入有望加速公司在各地的扩张步伐。 

 成长逻辑清晰可鉴，维持“推荐”评级。公司确立了以“房产 O2O、家

居 O2O、社区 O2O”+“金融服务”为核心的“3+1”战略，后续仍将继

续在此生态上完善新的服务类别。O2O 的产业趋势为三六五网这样的垂

直互联网企业创造了巨大的发展机遇，装修宝的迅速开展已印证了公司的

成长逻辑；公司将业务从传统线上资讯延拓到一个存在巨大空间的市场

里，而公司本身体量不大，市值具备巨大爆发力。目前公司员工持股计划

已经推出，发展态势非常积极，预计 2014-2016 年 EPS 为 1.95/2.71/3.83

元，重申推荐。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测（2015、2016 年每股数据摊薄至增发完成后） 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 377 520 768 1121 货币资金 676 798 1514 1784 

营业成本 21 28 45 75 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 355 492 724 1046 应收账款 37 51 75 110 

％营业收入 94.3% 94.6% 94.2% 93.3% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 10 14 20 30 预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 其他流动资产 97 130 187 271 

销售费用 154 208 298 433 流动资产合计 810 978 1777 2165 

％营业收入 40.9% 40.0% 38.8% 38.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 81 109 158 229 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 21.6% 21.0% 20.6% 20.4% 长期股权投资 0 5 15 35 

财务费用 -14 -7 -12 -16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.6% -1.4% -1.5% -1.5% 固定资产合计 9 15 24 38 

资产减值损失 1 3 6 9 无形资产 2 4 5 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 1 1 2 

营业利润 123 165 253 363 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 32.6% 31.8% 32.9% 32.4% 资产总计 838 1020 1840 2264 

营业外收支 13 19 22 25 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 136 184 275 388 应付款项 0 1 1 2 

％营业收入 36.1% 35.4% 35.7% 34.6% 预收账款 50 69 102 149 

所得税费用 26 34 50 71 应付职工薪酬 21 27 45 85 

净利润 109 150 224 317 应交税费 9 11 16 23 

归属于母公司所有者的净
利润 

114.4 157.2 234.5 331.3 
其他流动负债 14 19 27 40 

流动负债合计 94 126 191 298 

少数股东损益 -5 -7 -10 -14 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.43 1.96 2.71 3.83 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 154 132 202 296 负债合计 94 126 191 298 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 735 892 1657 1988 

长期股权投资 0 -5 -10 -20 少数股东权益 9 2 -8 -23 

无形资产投资 0 -2 -2 -2 股东权益 744 894 1649 1966 

固定资产投资 -17 -10 -15 -21 负债及股东权益 838 1020 1840 2264 

其他 -74 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -90 -17 -27 -43  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.429 1.965 2.712 3.832 

股权融资 7 0 530 0 BVPS 9.19 11.15 20.70 22.99 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 76.19 55.43 40.16 28.42 

筹资成本 53 7 12 16 PEG 1.79 1.30 0.94 0.67 

其他 -107 0 0 0 PB 11.85 9.77 5.26 4.74 

筹资活动现金流净额 -47 7 542 16 EV/EBITDA 71.19 48.93 29.20 19.55 

现金净流量 17 122 717 269 ROE 15.6% 17.6% 14.2% 16.7%
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