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/公司探营

! ! ! !事件

三六五网（!""#$%）于 #&'( 年 # 月 #%

日发布业绩快报：#&)!年全年营业收入为
!*++亿元，同比增长 ,-.，归属于上市公司
股东的净利润为 )*)(亿元，同比增长 )!.，
/01 为 #*)( 元；#&)! 年四季度营业收入
)*)$亿元，同比增长 (#.，归属于上市公司
股东的净利润为 #)&- 万元，同比下滑
)2.，/01为 3*!2元。

评论

去年第四季度单季营收增速是亮点，
费用上升致业绩增速趋缓：（)）#&)!年一季
度至四季度营收增速分别为 )!.、#-.、
)$.、(#.，四季度单季营收增速明显加快，
主要得益于房产电商快速增长、网络广告
转暖、新城部分贡献三个因素；（#）新扩张
的三城西安、重庆、沈阳低于预期，下半年
电商推广力度加大导致人员费用、营销费
用上升，预计销售和管理费用同比增速高
达 (%.，从而致单季净利润增速下滑，单季
净利率仅 )2.，致全年业绩增速趋缓。

打造资讯4电商5金融全产链闭环是
行业趋势，各环节空间尚未挖掘：（)）搜
房、三六五网搭建金融服务平台、世联行

由线下向线上转型、地产企业触网无一
不在践行打造“资讯5电商5金融”全产
业链闭环；（,）,3)! 年房产网络广告仅
占房产广告投放额的 )!.，房产电商渗
透率只有 2.，线上房贷刚刚开始，随着
互联网6移动互联网渗透率持续提升，各
环节潜在空间尚未被全部挖掘；（!）新房
市场中，资讯（广告）和电商高增长将趋
缓，移动端、金融服务有望在 ,3)(7,"8%

年出现爆发式增长。
营收增速是关键指标，费用率下降是

趋势，短期费用高企致业绩趋缓不足为
惧：（8）对于三六五网来说，我们强调营收
增速是判断其基本面最关键的指标，从行
业发展趋势来看，不论广告、电商，还是金
融业务，均处在跑马圈地的过程中，营收
的快速增长表明市场份额持续提升，势必
为业绩释放奠定基础；（,）在搜房网的业
绩简评中我们提到，从搜房看三六五网，
未来公司会受益于规模效应（城市增多）、
电商和金融服务平台，使得其费用率下
滑，净利率有很大提升空间，因此短期因
新城扩张或股权激励导致费用上升不足
为惧。

下游地产利空对情绪影响较大，对
房产网络营销行业负面影响程度尚待
观察：

（8）地产销售下滑、杭州楼盘降价、银
行收缩房贷等一系列事件导致地产股大
跌，做空者不绝于耳，对房产网络营销股
票持有者情绪影响较大，直接导致在整体
市场不景气情况下大幅杀跌搜房网、三六
五网；（,）对于电商业务来说，因为和销
售直接相关，销售的不景气将直接影响电
商渗透率较高的城市，但因电商渗透率仅
29，大量二、三线城市尚未开展电商业
务，城市的增多预计能有效抵御地产带来
的负面影响；（(）移动和金融业务将是
,"8(7,"8% 年有效带来行业高增长的新
业务。

投资建议

略微调整 ,"8!7,"8% 年 /01 分别至
,*8(元、,*-$元、!*%+元；受创业板及地产
利空，导致公司股价自上次高点向下调整
幅度较大，但房产网络营销行业空间巨
大，长期趋势向上，且目前尚未有数据支
撑今年房产网络营销行业也将陷入不景
气，传统地产触网及新模式却不绝于耳，
行业正在迎来新变革，建议在下跌过程中
关注，风险偏好较低的投资者短期可暂时
观望，待市场情绪稳定及有进一步数据支
撑后再行介入，后期我们也会持续跟踪行
业变化并做观点更新。

国金证券 张燕

! ! ! !但是，几个月过去了，却未见
成城股份发布相关公告，上市公
司及孙公司面临巨额赔偿风险如
此重大事件，公司却不披露，显然
违法有关规定。
成城股份是在 ,"8" 年 $ 月

宣布收购富源公司股权的。当
时的公告称，成城股份全资子
公司深圳市成域进出口贸易有
限公司拟以富源公司截至 ,"8"

年 ! 月 !8 日经审计的净资产
为基准，收购易明超持有的富
源公司 -%.的股权，收购陈保
华持有的富源公司 !%.的股
权。双方确定的交易价格为
(!!"%,%2*"+元。

然而，成城股份与富源公
司存在一些奇怪的现象，富源
公司并不是一家资产占比较大
的下属公司，业绩也平淡无奇，
但是成城股份却对其分外看
重，,""$ 年以来先后 8" 次发布
为其提供银行借款担保的公
告，历次担保金额合计总额高
达 -*,,亿元。
为何富源公司频繁借款？一

个理由是，富源公司是一家国内

贸易的企业，需要大量的现金进
行贸易往来的资金周转。

然而，工商登记资料显示，
,"8, 年富源公司的银行存款余
额只有 88-"*$+ 元，其他货币
资金为 !%(8-*-$ 元。钱去哪里
了？
此外，公司披露的关于富源

公司的材料与工商部门的数据不
一致，总之，疑点很多。

成城股份近年的年报里，一
直表示“公司无重大诉讼、仲
裁”，但是，对于孙公司 -+%" 万
元的借贷纠纷在最高院已经判
决的情况下，却依然没有披露信
息，而且，这个高利贷借贷本身
就涉嫌非法，公告却进行了担
保。这一系列情况都说明公司在
信息披露等方面存在问题。
这一事件媒体报道后，公司

股票停牌对相关信息进行核查，
上交所也发文进行了问询，并要
求公司对相关情况进行详细说明
和披露。截至昨天，公司还没有发
布相关公告，希望公司给投资者
一个交代。

本报记者 连建明

成城股份重大事项竟不披露
成城股份（600247）最近摊上

事了，孙公司江西富源贸易有限公司
被判偿还6750万元本金及利息，成
城股份及实际控制人成清波承担连
带担保责任，但未见公司发布公告，

违反信息披露规定。而且，对这笔涉
嫌非法的高利贷借款，公司为什么进
行担保？这些问题引起市场关注，公
司为此停牌进行核查，上交所也发函
问询。

! ! ! 事情要追溯到几年前，,"88年
2月 8!日，成城股份、富源公司（成
城股份孙公司）与江西省家电市场
海兴家电商行签订《协议书》。协议
书约定：海兴家电商行自愿借给富
源公司 2"""万元，借款利息按每日
千分之三计算，借款期限暂定到
,"88年 $月 8"日，以实际借款天
数为准。成城股份、富源公司应于借
款到期日一次性将借款本息支付给
海兴家电商行。,"88 年 8" 月 8"

日，成清波又出具《承诺书》，承担连
带担保责任。
海兴家电商行只是一家个体工

商户，经营者为万仁辉。协议签订
后，,"88年 2月 8-日72月 ,%日，
万仁辉委托江西鸿海电器有限公

司，以及曾敏军、黄凯涛、黄海波、黄
江华、杨玲等向富源公司转款共计
-+%"万元。
这笔借贷明显属于“高利贷”，

按借款利息每日千分之三计算，年
利率高达 8"$*%.。

不过，自借款之后，富源公司、
成城股份和成清波从未偿还过本金
和利息。于是，,"8,年 ,月 8%日，
万仁辉向一审法院提起诉讼，请求
判令成城股份、富源公司和成清波
共同赔偿万仁辉借款本金 -+%"万
元，并按银行同期贷款利率的四倍
支付利息（截至 ,"8,年 ,月 8%日
的利息为 8"8$*2万元）。对此，成城
股份等被告在答辩中提出了两个不
还钱的理由：一是合同约定借款

2"""万元，实际到账 -+%"万元，合
同没有全部生效；二是对每日千分
之三的借款利息不予认可，认为应
不予计算利息。
一审法院判决，富源公司偿还

万仁辉借款 -+%"万元及利息，成城
股份、成清波对该款项承担连带担
保责任。
成清波对一审判决不服，向最

高人民法院提起上诉，请求撤销一
审判决。最终，最高人民法院驳回了
成清波的上诉请求。,"8!年 88月
底，最高人民法院作出终审判决，成
城股份孙公司江西富源贸易有限公
司被判偿还 -+%"万元本金及利息，
成城股份及实际控制人成清波承担
连带担保责任。

一笔高利贷借款纠纷

信息披露存在问题

三六五网:地产利空影响尚待观察
!"#$

%&!"'()

! ! ! !市场总是出乎投资者的意料，在
大家都对市场乐观向上的时候，股指
(天杀跌 8-"点，击溃了投资者看多
的信心。但也在大跌过后带来新的问
题，如何规避风险，抓住市场的投资机
会，跑赢市场呢？

:股中，高送转题材的炒作，是永
恒不衰的题材。由于有高送转的预期，
很多个股走出翻倍的行情。比如 ,&8!

年的华谊兄弟，由于有高送转的预期，
股价从 !月份最低点 8&元左右上涨
到 ,&8!年 $月的最高价 (&元，涨幅
接近 !倍。现在又到了年报公布期，市
场对于高送转的预期，高送转概念可
能再次成为市场主题投资的热点。
什么样的个股具有高送转的潜力

呢？怎样才能把握住高送转个股的投
资机会呢？结合历年的数据分析：高送
转股票在 !月份到 %月份，表现相对
良好，!月初是挖掘高送转个股的最
佳时机。高送转的个股普遍都具有高
公积金、高未分配利润以及总股本相对偏小，具
有扩张的能力等。
基于以上思路，与大家分享一个选择高送

转个股的选股策略：
8、每股未分配利润!8*%元
,、每股资本公积金!,元
!、总股本",&&&&万
(、股东人数环比变化"&.

按照市场 !月份的热点表现，选择符合高
送转预期的股票组合，统计 ,&&$年至 ,&8!年
五年间 !月 8日到 %月 !&日的市场表现：

所选家数 组合涨跌幅 上证涨跌幅

,&&$年 8& (,*!. ,%*2.

,&8&年 8, 8&*!. !*+.

,&88年 -, !*%. (.

,&8,年 2$ 78*!. 7,*,.

,&8!年 $2 8&*-. 7,*%.

表!高送转与行情对比

可以看出，其间潜力高送转的组合远远超
越大盘，最大涨幅达到 (,*!.。在市场行情转
换的过程中，有效地规避风险，把握住市场的
机会。关于本轮行情的演绎以及精选高送转 8&

家公司组合，欢迎参加本周六下午 8：!&于曹
杨路 %&&号 8,楼举办的公益沙龙。

毛羽 刘彬
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! ! ! !益民集团!!""#$%"#商业
类股，去年三季报每股收益
&*8+元。公司拥有古今、天宝龙
凤、星光器材等众多优质品牌
且拥有 8- 万平方米的商业物
业，属于高隐蔽资产，重估价值
极高。同时公司也是本轮上海
国资改革的直接受益标的，有
望借助市场化改革，实现价值
回归。近期走势震荡走强，创反
弹新高，后市继续看好。

东方明珠!!&&#'$"#公司
主业由旅游服务、内外贸易和媒

体业务构成，是本轮上海国资改
革直接受益标的。由于目前上海
文广正在进行全面改革和整合，
市场对公司在未来改革中所承
担的角度和定位颇为关注，做大
做强、做精做高应该是大方向，
也被市场寄予希望。从走势看，
同样冲高震荡，明显强于大盘，
后市仍可中线关注。

申银万国 钱启敏

海越股份 ;-""!2+<目前公

司主营业务为成品油销售，未
来主业将有较大变化。雾霾影
响范围的广度及深度将迫使国
家加快推动机动车尾气排放治
理=油品升级提速将给工业异辛
烷带来巨大的国内市场空间=看
好正从贸易型企业转型成为生
产型石化企业的海越股份 =其
-3万吨异辛烷产能预计今年下
半年投产，未来随着公司丙烷
和混和碳四利用项目中各项产

品的产能逐渐释放，公司收入
及利润将上升到另外一个量
级，成为收入规模到百亿元的
石化企业，可密切跟踪。

中信浙江 钱向劲

恒瑞医药!!&&$(!"#公司
业绩增速逐年提升，阿帕替尼、
)$>、卡培他滨、卡泊芬净、磺达
肝癸等新药不断获批，公司正
处在长景气周期的底部，建议
买入。

! !广发证券 封晨

本刊特约分析师荐股

本版观点仅供参考


