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公司研究 

 

打开人工智能大模型广阔天地，传统业务临近盈利拐点 

 
——三六零（601360.SH）2022 年年度报告及 2023 年第一季度报告点评 

 

要点 
 

事件：2023 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实 

现营收 95.21 亿元，同比减少 12.54%；归母净利润-22.04 亿元，同比亏损幅度 

加大。2023 年一季度实现营收 19.66 亿元，同比减少 22.17%；归母净利润-1.86 

亿元，同比转为亏损。 

我国 AI 追赶序幕拉开，公司积淀深厚，有望在大模型赛道领先，打开全新想象 

空间。公司 2019 年开始 GPT 大模型研究，目前以 “360 新搜索 ”为代表的新  

一代 AI 产品矩阵已经陆续面向企业客户开启小范围定向邀约测试，未来还将结 

合 360 浏览器、数字助理、苏打办公、智能营销等垂直场景，迭代强势应用。 

在通用大模型领域的研发中，算力、算法和数据是其发展的关键三要素，其中数 

增持（维持） 

当前价：15.98 元 
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据因其稀缺性是门槛较高的要素，360 搜索是中国 PC 端市占率第二的搜索引擎， 
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在数据方面有先发优势（累计抓取近 1 万亿张网页和近 200 亿条索引用于训练）。 
市场数据 

基于大模型的智能攻防，将使得安全需求上升到历史性的新阶段。GPT 等大模 

型的成熟，使得网络攻击的门槛极大下降、潜在攻击频次指数级上升，相应 AI 

防御工具或将极速升级。360 以世界前列的安全能力用于构建大模型，18 年累 

计的东半球最大的安全数据库用于迭代优化，以及众多高水平的白帽子黑客和安 

全工程师可以准确高效的进行安全数据预清洗、参数调整及后端人工标记。目前， 

360AI 安全实验室所开发的 AI 框架安全监测平台，已累计发现 Tensorflow、 

Caffe、 PyTorch 等主流机器学习框架的漏洞 200 多个，其中提交给谷歌 

Tensorflow 的漏洞数 98 个，包括 24 个高危、严重漏洞。360 作为目前国内 

大模型公司中唯一的头部安全厂商，有望收获全新的产业红利。 

传统安全业务深入转型，互联网业务贡献稳定利润。分业务看：1）安全业务营 

收 17.91 亿元，同比增长 29.72%；2022 年公司实现了安全业务的整体客户覆 

盖数量显著提升，完成了关键客户的全覆盖，区域客户数量与新签订单金额均有 

大幅增长。2）互联网业务实现收入 57.91 亿元，同比下降 21.85%；其中互联 

网广告及服务业务收入 47.10 亿元，同比下降 25.32%。2022 年末，公司 PC 安 

全产品市场渗透率为 99.68%，平均 MAU 4.75 亿。互联网增值业务营收 10.82 

亿元，同比下降 2.03%。 

盈利预测：考虑到公司业务拓展研发投入较大，下调 23-24 年归母净利润预测至 

6.04/12.12 亿元（调整幅度-55.0%/-34.1%），新增 25 年归母净利润预测 14.47 

亿元；23-25 年 EPS 分别为 0.08/0.17/0.20 元，对应 PE 分别为 189x/94x/79x， 

看好公司在 AI 产业发展中的核心地位，维持 “增持 ”评级。  

风险提示：市场竞争加剧，人工智能业务拓展不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

总股本(亿股)          71.45 
总市值(亿元)：        1141.83 
一年最低/最高(元)：   6.30/20.85 
近 3 月换手率：       341.73% 
 

股价相对走势 
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收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对      -4.90      128.77      94.04 
绝对      -4.77      124.75     102.19 

资料来源：Wind 
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国内首款结合搜索引擎大模型产品亮相，三六零 
彰显对标国际巨头实力————360 集团 2023 
数字安全与发展高峰论坛点评 

 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 10,886 9,521 9,561 10,424 11,567 
营业收入增长率 -6.28% -12.54% 0.42% 9.03% 10.96% 
净利润（百万元） 902 -2,204 604 1,212 1,447 
净利润增长率 -69.02% -344.23% -127.42% 100.60% 19.40% 
EPS（元） 0.13 -0.31 0.08 0.17 0.20 
ROE（归属母公司)（摊薄） 2.58% -6.94% 1.87% 3.61% 4.14% 
P/E 127 NA 189 94 79 
P/B 3.3 3.6 3.5 3.4 3.3 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-21 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,886 9,521 9,561  10,424  11,567 
营业成本 4,105 3,922 3,729 3,931 4,290 
折旧和摊销 350 353 631 779 899 
税金及附加 75 79 78 85 74 
销售费用 2,233 2,115 1,962 1,989 2,163 
管理费用 771 720 730 691 763 
研发费用 3,129 3,314 3,224 3,129 3,299 
财务费用 -686 -573 -421 -435 -455 
投资收益 153 -1,293 0 0 0 
营业利润 1,158 -1,906 619 1,344 1,592 
利润总额 1,231 -1,911 613 1,338 1,586 
所得税 391 323 61 201 238 
净利润 840 -2,234 552 1,138 1,348 
少数股东损益 -62 -31 -52 -74 -100 
归属母公司净利润 902 -2,204 604 1,212 1,447 
EPS(元) 0.13 -0.31 0.08 0.17 0.20 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 166 557 33 1,267 1,758 
净利润 902 -2,204 604 1,212 1,447 
折旧摊销 350 353 631 779 899 
净营运资金增加 -1,824 -2,338 743 1,325 1,744 
其他 738 4,747 -1,945 -2,049 -2,333 
投资活动产生现金流 -318 3,746 -1,500 -1,100 -940 
净资本支出 -376 -453 -1,300 -1,100 -940 
长期投资变化 6,759 3,428 0 0 0 
其他资产变化 -6,701 771 -200 0 0 
融资活动现金流 -2,669 -1,240 298 443 466 
股本变化 0 0 0 0 0 
债务净变化 -1,843 -4 -123 0 0 
无息负债变化 1,418 -137 -657 227 347 
净现金流 -2,822 3,073 -1,169 610 1,284 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 62.3% 58.8% 61.0% 62.3% 62.9% 
EBITDA 率 16.2% 3.9% 3.2% 12.7% 17.3% 
EBIT 率 12.2% -0.5% -3.4% 5.2% 9.5% 
税前净利润率 11.3%  -20.1% 6.4% 12.8% 13.7% 
归母净利润率 8.3%  -23.1% 6.3% 11.6% 12.5% 
ROA 2.0% -5.8% 1.4% 2.9% 3.3% 
ROE（摊薄） 2.6% -6.9% 1.9% 3.6% 4.1% 
经营性 ROIC 4.2% 1.0% -0.7% 1.6% 4.5% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 17% 18% 16% 16% 16% 
流动比率 4.03 4.66 5.01 4.97 4.96 
速动比率 3.93 4.57 4.89 4.84 4.83 
归母权益/有息债务 274.35   257.60 - - - 
有形资产/有息债务 304.40   288.28 - - - 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                     42,039  38,616  38,387  39,751  41,446 
货币资金                   19,246  22,782  21,612  22,223  23,506 
交易性金融资产              2,636     504     504     504     504 
应收账款                    2,221   1,757   1,886   2,058   2,285 
应收票据                       56      11      11      12      14 
其他应收款（合计）           218     150     175     191     212 
存货                          675     538     623     658     741 
其他流动资产                  406     445     445     463     486 
流动资产合计               26,048  26,380  25,438  26,299  27,951 
其他权益工具                1,863   1,946   1,946   1,946   1,946 
长期股权投资                6,759   3,428   3,428   3,612   3,612 
固定资产                    1,392   1,418   1,770   1,850   1,701 
在建工程                       11       5     116     177     205 
无形资产                      674     636     901   1,096   1,272 
商誉                        2,312   2,313   2,313   2,313   2,313 
其他非流动资产               269     220     221     221     221 
非流动资产合计             15,992  12,236  12,949  13,453  13,495 
总负债                      7,080   6,938   6,158   6,384   6,731 
短期借款                        5       1       0       0       0 
应付账款                    2,136   2,180   2,073   2,185   2,385 
应付票据                        6      25      24      25      28 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                  261     232     231     223     211 
流动负债合计                6,458   5,659   5,077   5,295   5,631 
长期借款                        0       0       0       0       0 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债               240     954     955     963     975 
非流动负债合计               622   1,279   1,080   1,089   1,100 
股东权益                   34,960  31,678  32,230  33,367  34,715 
股本                        7,145   7,145   7,145   7,145   7,145 
公积金                     11,767  11,850  11,911  12,032  12,177 
未分配利润                 16,196  13,279  13,823  14,914  16,217 
归属母公司权益             35,007  31,733  32,338  33,550  34,997 
少数股东权益                  -47     -56    -108    -182    -282 
 
 

费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 

销售费用率                20.52% 22.21% 20.52% 19.08% 18.70% 
管理费用率                  7.08%   7.56%   7.64%   6.63%   6.60% 
财务费用率                 -6.30%  -6.02%  -4.40%  -4.17%  -3.93% 
研发费用率                28.74% 34.81% 33.72% 30.02% 28.52% 
所得税率                     32%    -17%    10%    15%    15% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.10    0.00    0.00    0.00    0.02 
每股经营现金流                0.02    0.08    0.00    0.18    0.25 
每股净资产                    4.90    4.44    4.53    4.70    4.90 
每股销售收入                  1.52    1.33    1.34    1.46    1.62 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                          127      NA      189       94       79 
PB                          3.3      3.6      3.5      3.4      3.3 
EV/EBITDA                 60.6    334.0    331.7     77.9     51.6 
股息率                     0.6%    0.0%    0.0%    0.0%    0.1% 

 
 
 
 

国投瑞银 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
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法律主体声明 
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