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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

公司基本数据 
最新收盘价（元） 11.99 

一年内最高/最低价（元） 18.53/11.59 

市盈率（当前） 36.21 

市净率（当前） 2.34 

总股本（亿股） 71.45 

总市值（亿元） 856.73 
  
资料来源：聚源数据 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点 

[Table_Summary]  

 事件：10 月 18 日，三六零发布对外投资公告。公司拟以自有资金 29 亿

元投资入股合众新能源（旗下汽车品牌哪吒汽车），最终获得 16.59%股

权，成为其第二大股东。 

 战略入股哪吒汽车，成为其第二大股东。本次投资公司拟以自有资金 29

亿元投资入股哪吒汽车，并拟以增资方式分两步进行，互为条件，不可

单独执行。第一步公司全资子公司成都鸿景拟以零对价受让哪吒汽车股

东南宁民生于 2020 年 2 月 B 轮融资时获得但尚未实缴出资的标的公司

增资权，并以自有资金向标的公司增资人民币90,000万元获得10.6944%

的股权。第二步，公司全资子公司天津奇睿、三六零基金管理公司拟参

与 D1 轮融资，合计拟以自有资金人民币 200,000 万元增资入股哪吒汽

车。本次投资全部完成后，公司将间接合计持有哪吒汽车 16.5940%股

权，合计成为哪吒汽车第二大股东。 

 哪吒汽车位居国内造车新势力前三。目前哪吒汽车经营稳健，根据乘联

会新能源乘用车零售销量数据显示，哪吒汽车 2021 年 9 月的交付量首

次超过 7,000 台达到 7,699 台，环比增长 16.4%（2020 年全年总销量

15,091 辆），已位居 9 月造车新势力前三，是行业领军企业之一。 

 与哪吒汽车深度战略合作，有望在智能网联汽车安全领域抢占先机。三

六零作为国内网络安全领域的领军企业，本次战略投资入股哪吒汽车，

主要基于网络安全及智能网联汽车行业良好的发展机遇和市场前景预

期。公司拟以智能网联汽车安全作为基石，将自身在网络安全、智能硬

件安全、车联网安全等领域的积累和经验赋能哪吒汽车，并将依托双方

后续深度战略合作，进一步深入研究智能网联汽车安全问题，从而更好

地为全行业车企及产业链伙伴提供智能网联汽车安全服务。未来，三六

零计划与其它哪吒汽车战略合作伙伴分别发挥各自在车联网安全、智能

驾驶、智能座舱等方面的核心优势，共同协助哪吒汽车不断进行产品打

磨升级，使网联汽车在智能化进程中兼顾 OTA 信息安全、数据安全、

功能安全、运营安全，打造智能网联汽车全生命周期安全解决方案的行

业标杆。 

 投资建议：公司持续加大投入，聚焦“大安全”战略。考虑到公司近年

来将加大在政企安全、智能网联汽车安全等新业务领域的投入，我们下

调公司业绩预期，预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 139、160、183

亿元，归母净利润分别为 17.51、21.66、26.48 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政企安全业务推进不及预期；互联网广告竞争加剧；智能硬

件产品市场需求下降；智能网联汽车安全业务推进不及预期。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 116.15 139.38 160.28 182.72 

营收增速（%） -9.6 20.0 15.0 14.0 

净利润（亿元） 29.13 17.51 21.66 26.48 

净利润增速（%） -51.3 -39.9 23.7 22.2 

EPS(元/股) 0.41 0.25 0.30 0.37 

PE 29.4 48.9 39.5 32.4 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 三六零历年营业收入（亿元）及增速  图 2 三六零历年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

图 3 三六零收入构成  图 4 三六零毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 30442.1 30336.8 32437.7 35003.2 经营活动现金流 1943.0 1437.4 1358.1 1810.2

现金 26555.9 25899.0 27378.5 29285.4 净利润 2912.5 1751.1 2166.3 2648.2

应收账款 1950.7 2046.2 2353.2 2682.6 折旧摊销 367.6 355.1 383.7 411.2

其它应收款 217.5 250.9 288.5 328.9 财务费用 -739.1 -203.2 -266.4 -283.3

预付账款 332.1 436.1 483.2 529.9 投资损失 -539.1 -743.0 -743.0 -743.0

存货 406.6 533.9 591.6 648.8 营运资金变动 64.3 275.2 -184.9 -225.4

其他 954.7 1145.7 1317.5 1501.9 其它 -48.6 2.2 2.4 2.6

非流动资产 13819.7 14175.8 14505.0 14806.8 投资活动现金流 -3131.7 30.0 30.0 30.0

长期投资 4652.2 4652.2 4652.2 4652.2 资本支出 -557.7 -467.0 -467.0 -467.0

固定资产 412.5 381.2 367.7 361.8 长期投资 1457.7 0.0 0.0 0.0

无形资产 2341.2 2406.7 2470.8 2533.3 其他 -4031.7 497.0 497.0 497.0

其他 856.6 856.6 856.6 856.6 筹资活动现金流 6427.6 -2124.3 91.3 66.7

资产总计 44261.8 44512.6 46942.7 49810.0 短期借款 1970.2 0.0 0.0 0.0

流动负债 7237.7 6094.8 6533.8 6969.5 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

短期借款 1970.2 0.0 0.0 0.0 其他 1478.5 -357.3 -175.1 -216.6

应付账款 2145.2 2817.1 3121.2 3423.0 现金净增加额 5238.9 -656.8 1479.4 1906.9

其他 81.4 106.9 118.4 129.8 主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E

非流动负债 266.6 266.4 266.4 266.4 成长能力

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入 -9.6% 20.0% 15.0% 14.0%

其他 186.4 186.4 186.4 186.4 营业利润 -52.7% -40.8% 25.8% 23.8%

负债合计 7504.3 6361.2 6800.1 7235.9 归属母公司净利润 -51.3% -39.9% 23.7% 22.2%

少数股东权益 -68.4 -68.4 -68.4 -68.4 获利能力

归属母公司股东权益 36825.9 38219.8 40211.0 42642.5 毛利率 62.5% 59.0% 60.5% 62.0%

负债和股东权益 44261.8 44512.6 46942.7 49810.0 净利率 25.1% 12.6% 13.5% 14.5%

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E ROE 7.9% 4.6% 5.4% 6.2%

营业收入 11614.7 13937.7 16028.3 18272.3 ROIC 5.5% 3.8% 4.5% 5.4%

营业成本 4351.5 5714.4 6331.2 6943.5 偿债能力

营业税金及附加 45.0 139.4 160.3 182.7 资产负债率 17.0% 14.3% 14.5% 14.5%

营业费用 1660.1 2230.0 2564.5 2923.6 净负债比率 4.5% 0.0% 0.0% 0.0%

研发费用 2871.1 3902.5 4439.8 4970.1

管理费用 657.3 836.3 961.7 1096.3 流动比率 4.21 4.98 4.96 5.02

财务费用 -755.6 -203.2 -266.4 -283.3 速动比率 4.15 4.89 4.87 4.93

资产减值损失 -132.0 -50.0 -50.0 -50.0 营运能力

公允价值变动收益 72.5 72.0 72.0 72.0 总资产周转率 0.26 0.31 0.34 0.37

投资净收益 671.1 671.0 671.0 671.0 应收账款周转率 5.54 6.97 7.28 7.25

营业利润 3397.0 2011.2 2530.2 3132.4 应付账款周转率 1.97 2.30 2.13 2.12

营业外收入 24.6 30.0 28.0 26.0 每股指标(元)

营业外支出 47.3 20.0 18.0 16.0 每股收益 0.41 0.25 0.30 0.37

利润总额 3374.3 2021.2 2540.2 3142.4 每股经营现金 0.27 0.20 0.19 0.25

所得税 536.4 270.0 373.8 494.3 每股净资产 5.15 5.35 5.63 5.97

净利润 2837.9 1751.1 2166.3 2648.2 估值比率

少数股东损益 -74.6 0.0 0.0 0.0 P/E 29.4 48.9 39.5 32.4

归属母公司净利润 2912.5 1751.1 2166.3 2648.2 P/B 2.33 2.24 2.13 2.01

EBITDA 2891.5 2163.1 2647.5 3260.4 EV/EBITDA 23.04 30.80 25.16 20.43

EPS（元） 0.41 0.25 0.30 0.37
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

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沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


