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三六零（601360.SH）2022 年报及 2023 一季报点评     

大模型“两翼齐飞”战略重构业务价值 
 

 2023 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入

95.21 亿元，比上年同期减少 12.54%；归属于上司公司股东的净利润-22.04 亿元，比上年同

期减少 344.23%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-18.64 亿元，比上年同

期减少 406.49%。2023 年一季度公司营收 19.66 亿元，同比下滑 22.17%；归母净利润-1.86

亿元，同比下滑 183.99%，考虑到 22Q1 有订单递延确收，23Q1 公司营收降幅失真。 

➢ 产品收入结构调整，安全业务营收表现亮眼。2022 年公司安全及其他业务实现营业收入

17.91 亿元，同比增长 29.72%，毛利率 55.55%，继续保持高速增长势头。客户覆盖方面，

公司完成与近 2000 家客户的新签合约；城市拓展方面，公司完成苏州、青岛、鹤壁 3 个订

单确收，中标多个城市项目，积累了超过 50 个有效商机；数字反诈服务方面，2022 年公司反

诈+威胁情报新签合同同比提升 58%。公司互联网广告及服务业务实现营业收入 47.10 亿元，

同比下降 25.32%，主要系受政策、行业结构调整等因素影响，广告投放精准度要求提升、广

告主投放需求放缓所致。公司广告业务毛利率实现 67.55%，与上期基本持平。互联网增值业

务实现营业收入 10.82 亿元，同比下降 2.03%。2022 年，公司坚持走自研、独家代理、联运

一体化路线，积极布局海外市场，对冲了游戏监管收紧的影响。公司智能硬件业务实现营业收

入 18.88 亿元，同比下降 8.50%。公司推出线下专属品牌“360 炫视”，提供品类完善、质

量统一、深度融合 360 视觉云 SaaS 服务的软硬件解决方案。 

➢ 搜索引擎数据打造得天独厚先发优势，明确大语言模型发展“两翼齐飞”战略。公司一

方面全方位、最大化调用公司的资源进行自有大模型的持续迭代，另一方面发挥场景的优势迅

速进行商业化落地占据用户心智，坚持“两翼齐飞”战略。公司充分发挥数据积累优势：360 搜

索是中国搜索引擎的 Top 2，日均抓取超过 10 亿次，累计抓取了近 10000 亿张网页和近 

200 亿条索引，积累了国内领先的海量数据抓取经验和完整的页面质量优化体系。作为更利于

训练的优质语料，公司在网页端有 15 万个优质权威站点和 18 亿张优质页面，在自建知识库

方面 360 问答和 360 百科提供了近 6 亿条问答和 2000 万词条，在类数据方面公司有 6 

亿篇 360 文章、超 9000 万篇精选摘要的 360 文库和 7000 万条题目的 360 题库和其它

数据集。公司已经推出了基于自研生成式通用大模型 360GPT 的产品矩阵“360 智脑”，面

向 C 端提供 AI+搜索、AI+浏览器：通过将生成式 AI 技术融合于搜索引擎之中推出的“360

新搜索”，通过融合 AI 技术，将推出具有 AI 小助手功能的“新浏览器”。公司于 2022 年 3

月份正式发布了“360 企业安全云”产品，定位于企业级数字化安全与管理 SaaS 套装；公司

在中央部委的覆盖率为 90%，在中央企业的覆盖率为 80%，大型金融机构的覆盖率为 95%，

运营商的覆盖率为 100%。 

➢ 投资建议：公司作为 A 股唯一拥有搜索引擎数据场景的公司，在大模型 AI 研发有显著先

发优势，随着公司大模型 AI 产品不断落地，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 5.01、11.70、

16.42 亿元，对应 PE 分别为 236X、101X、72X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；技术创新风险；下游景气度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,521  12,240  14,443  17,332  

增长率（%） -12.5  28.6  18.0  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -2,204  501  1,170  1,642  

增长率（%） -344.2  122.7  133.5  40.4  

每股收益（元） -0.31  0.07  0.16  0.23  

PE / 236  101  72  

PB 3.7  3.7  3.5  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,521  12,240  14,443  17,332   成长能力（%）     

营业成本 3,922  5,001  5,342  6,343   营业收入增长率 -12.54  28.56  18.00  20.00  

营业税金及附加 79  142  168  201   EBIT 增长率 -229.75  64.65  219.77  122.59  

销售费用 2,115  2,730  3,206  3,813   净利润增长率 -344.23  122.73  133.49  40.40  

管理费用 720  918  1,054  1,265   盈利能力（%）     

研发费用 3,314  3,733  4,333  4,954   毛利率 58.80  59.14  63.01  63.40  

EBIT -802  -284  340  756   净利润率 -23.46  3.95  8.00  9.43  

财务费用 -573  -656  -698  -744   总资产收益率 ROA -5.71  1.26  2.83  3.72  

资产减值损失 -436  -1  -2  -3   净资产收益率 ROE -6.94  1.55  3.50  4.69  

投资收益 -1,293  122  144  191   偿债能力         

营业利润 -1,906  628  1,340  1,879   流动比率 4.66  4.30  4.26  3.97  

营业外收支 -6  -59  20  43   速动比率 4.53  4.13  4.13  3.87  

利润总额 -1,911  569  1,360  1,922   现金比率 4.03  3.68  3.64  3.38  

所得税 323  85  204  288   资产负债率（%） 17.97  19.09  19.35  20.80  

净利润 -2,234  484  1,156  1,634   经营效率     

归属于母公司净利润 -2,204  501  1,170  1,642   应收账款周转天数 67.37  65.00  65.00  65.00  

EBITDA -266  251  881  1,315   存货周转天数 50.08  60.00  40.00  30.00  

      总资产周转率 0.25  0.31  0.35  0.39  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 22,782  23,377  24,744  27,074   每股收益 -0.31  0.07  0.16  0.23  

应收账款及票据 1,769  2,192  2,587  3,105   每股净资产 4.44  4.51  4.67  4.90  

预付款项 126  250  267  317   每股经营现金流 0.08  0.11  0.25  0.37  

存货 538  822  585  521   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,165  690  732  787   估值分析         

流动资产合计 26,380  27,330  28,915  31,805   PE / 236  101  72  

长期股权投资 3,428  3,428  3,428  3,428   PB 3.7  3.7  3.5  3.4  

固定资产 1,418  1,593  1,553  1,464   EV/EBITDA -360.40  379.77  106.73  69.66  

无形资产 636  645  663  680   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12,236  12,420  12,397  12,325        

资产合计 38,616  39,750  41,312  44,130        

短期借款 1  5  3  2   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,205  2,329  2,488  2,954   净利润 -2,234  484  1,156  1,634  

其他流动负债 3,452  4,020  4,299  5,047   折旧和摊销 536  535  541  559  

流动负债合计 5,659  6,354  6,790  8,004   营运资金变动 690  -152  235  674  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 557  796  1,758  2,620  

其他长期负债 1,279  1,234  1,204  1,174   资本开支 -453  -699  -420  -367  

非流动负债合计 1,279  1,234  1,204  1,174   投资 1,159  500  0  0  

负债合计 6,938  7,588  7,995  9,178   投资活动现金流 3,746  -157  -356  -256  

股本 7,145  7,145  7,145  7,145   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 -56  -73  -86  -95   债务募资 -4  -41  -32  -31  

股东权益合计 31,678  32,162  33,318  34,951   筹资活动现金流 -1,240  -44  -35  -33  

负债和股东权益合计 38,616  39,750  41,312  44,130   现金净流量 3,073  595  1,367  2,331  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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