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百视通 !"#$"%&'($)( 年实现营业收入
($*(+亿，同比增长 ,)*+-.；归属于上市公司
股东的净利润为 ,*)"亿，同比增长 -,*--.；
/01为 $*-"元，与我们的预期相符。

经营分析

($)( 年新增 2034 用户 "$$ 万，高清
2034 用户超过 ,$ 万：($)( 年公司新增 "$$

万，总用户数超过 )"$$万；新增用户主要来自
华南、北部与西部地区，华东地区用户增速趋
缓。同时，公司已在上海等地发展高清用户超
过 ,$万户，跟随宽带提速，预计 ($)%年中心
城市高清用户将快速增长。

5634 分成拉低 2034 毛利率：($)( 年
2034业务毛利率降至 ,-*%+.，较 ($))年下
滑 +个百分点。主要原因是 -%号文之后，公司
在全国拓展 2034 用户须考虑与 5634 以及
省级播控平台分成。我们测算认为 ($)(年公
司主要与 5634进行分成，让渡用户 70值约
(元8月；与省级播控平台的合作尚未造成用户

70值进一步下降。
广告业务初具规模，增值点播趋于活跃：

($)(年公司在上海约 )"$万 2034用户的基
础上，开展了自营为主的广告经营，收入超过
)亿；体现了在本地市场传媒运营的强劲实
力。全国用户中，平均 )$.订购了 2034点播
增值包，说明增值点播服务具有良好的开拓潜
力。

($)% 年将继续保持版权优势：公司在
($)%年计划版权投资额增长率略高于业务增
速；($)(年公司新增版权资产 (*)&亿，预计
($)%年版权投资额将在 %*,亿以上。版权投入
加上回放业务，以及 19:的内容支持，仍可维
持公司在业内领先的内容优势。

布局互联网电视，多屏运营将是公司在
2034之外寻求突破的最大看点：公司已完成
互联网云电视平台“百视云”系统建设并实现
商用，通过与电信、华为、国美等全面合作推广
;33终端。“云电视”平台可同步对接 2034专
网、互联网、移动互联网等各类网络，具备在各
种终端实现多屏运营的能力。($)%年公司将推
动 ;33二代投产、覆盖全国主要中心城市的
5<6网络建设等平台化建设项目。利用内容、技
术与资金优势在智能电视产业链持续开拓是公
司在大视频领域奠定行业地位的最大看点。

投资建议

预测 ($)% =($), 年公司 /01 为 $*"-、
$*+%、)*$(元。目前我们仍维持《百视通公司研
究：享有先发优势与规模经济的新媒体牌照
商》的投资逻辑，维持“买入”评级。

国金证券 王铮
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肉制品行业龙头企业，食品类公司属于防御类品种，具有相
对稳定的增长预期。公司去年实现每股收益2.62元，净利润
28.85亿元，同比增长116.25%。同时公司推出了10转增10派
13.5元的分配预案。股价走势保持强势，后市仍可关注。

中小型房地产开发企业标杆性公司。公司以京津地区，长三
角等发达地区的房地产开发为主。去年实现每股收益1.15元，净
利润21.40亿元，同比增长39.67%。目前公司动态市盈率仅13
倍际。近期大盘动荡，但公司股价表现强劲，后市仍可适当关注。

公司改性塑料产品主要对应家电、汽车和其他用途。车用改
性塑料是公司未来业绩主要增长点，公司业绩将受益于汽车行
业周期复苏。公司在建2万吨高温尼龙项目计划2013年投产1
万吨，新材料项目的推进有望持续提升公司后期盈利能力。

公司专注于机床行业业务，公司近期接单情况良好。同时,公
司一直在进行产品结构转型，较为高端的产品———门加工中心和
卧式加工中心的占比在上升，随着公司产品往高端发展，未来抗
行业风险能力和盈利能力有望提升,该股走势稳健,可逢低关注。
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农药板块：业绩超预期引发关注
! ! ! !近期 ? 股市场虽然出现了震
荡中重心下移的走势。但是，农药板
块却反复出现强势股，尤其是沙隆
达、红太阳等个股出现了攻击前行
的日 @线图。百临全息金融博弈模
型显示出此类个股在近期已得到了
存量资金的关注。那么，如何看待此
类个股的投资机会呢？

一季度业绩超预期
对于资金在近期关注农药板块

的事情来说，有观点认为，主要是因
为年报业绩较佳，且昭示出一季度
业绩可能会超预期。比如说沙隆达
在前三季度每股收益只有 $*$+%)

元，但 ($)(年第四季度就获得了
$*$>)"元每股收益，如此的数据就
意味着公司的业绩出现了拐点，从
而意味着 ($)%年一季度农药股的
业绩有望超预期。
相关行业数据也可以佐证这一

观点。数据显示，(月 ($日，草甘膦

价格为 %%"%%元8吨，%月 (+日，价
格又回升至 %-$$+ 元8吨，而 ($)(

年初价格仅有 (-),$元8吨。值得指
出的是，年初以来，草甘膦生产商近
期几乎全线开工仍供不应求，有机
构预期产品价格将涨至每吨 ,万元
甚至 +万元。如此就意味着草甘膦
上市公司的 ($)%年一季度业绩的
确有望超预期，如此就驱动着沙隆
达等品种在公布年报后的股价走势
仍然是勇往直前。

草甘膦行业的如此火爆走势，
只是农药行业的一个缩影。主要是
因为农产品的牛市行情，使得全球
农作物，尤其是转基因农作物的种
植面积持续增加。($$"=($))年，全
球转基因作物播种面积的平均增速
为 )$*).，($)(年为 "*-.，($)% 年
的预测值可能略高于此数据。因此，
有券商研究报告显示，($)%年草甘
膦全球消费预计上升 )$.以上，表
观消费上升可能超过 ($.。而由于

农药产业一直处于弱平衡格局。因
此，一旦需求回升，那么，产品价格
就会迅速回升，从而驱动着相关农
药股的业绩出现爆发式上涨的态
势。受此驱动，各路资金纷纷涌入农
药股，进而有了近期农药股迭创新
高的 @线形态。

景气度仍有望延续
当然，由于短线农药股的部分

品种涨幅巨大，比如说江山股份离
历史新高仅一步之遥，所以，部分资
金担心获利盘的回吐。对此，笔者倾
向于认为历史价位趋势图只是判断
个股行情的一个指标，但并不是关
键性的指标。因为，只要行业景气继
续延续，那么，无论是什么样的历史
高点区域都会被业绩持续成长所赋
予的强大能量所冲破。所以，现在的
关键是判断农药行业的景气度是否
延续。
就目前来看，需求端依然是不

成问题。而在供给端则有利于现有
农药类上市公司。因为农药的污染
较为严重，因此，在美丽中国等政策
主题的大背景下，环保门槛越来越
高。比如说近日，业内传出消息称，
环保部协同农药相关管理部门召开
会议，决定尽快实施对草甘膦企业
的全面环保核查行动。与此同时，部
分农药的原材料具有剧毒等特征，
比如说蓝丰生化，所以，在原料来源
方面，我国也予了较高的门槛。在此
背景下，新进入企业寥寥无几，而
且，存量的企业，尤其是小型企业以
及大型企业的落后生产线，也纷纷
强制淘汰，所以，供给端明显萎缩。
以草甘膦为例，数据显示，($)(年，
草甘膦国内总产能约 ,$万吨，同比
减少 ,)*)(.。这其实也解释了为何
草甘膦价格在近期持续上涨的原
由。因此，在供给端萎缩，需求端持
续回升的大背景下，整个农药股的
景气度仍有望延续。

关注两类农药股
与此同时，在产业复苏过程中，

相关上市公司也积极利用资本市场
的资本平台收购优质公司股权，从
而达到外延式增长的目的，比如说
华邦制药、利尔化学、红太阳等等，
这些公司的外延式拓展，极大拓展了
公司新的产业成长空间，使得公司的
业绩增速远远高于行业平均增速。在
此背景下，得到了市场的新增资金的
关注，从而驱动着股价的持续活跃。
循此思路，建议投资者在操作

中关注两类农药股，一是产业供求
关系变化所带来的投资机会，主要
是草甘膦等为代表的品种，华星化
工、江山股份、沙隆达、红太阳等。二
是产业并购或产品亮点突出的品
种，华邦制药、长青股份、辉丰股份、
扬农化工等品种值得跟踪。另外，联
化科技、蓝丰生化等产业门槛较高
的个股也可跟踪。金百临咨询 秦洪

! ! ! !电科院 #&""'(%$ 独立第三
方综合电器检测机构，($)% 年 )

季度净利润同比增长 ),.=-$.，
业绩提升主要基于各项业务开展
较为顺利，检测收入较去年同期
有一定程度增长。公司这几年及
未来几年的增长主要来自于公司
外延扩张能力，新项目的投资带
来公司的增长，复合增长率达
-$=,$.，成长性好，($)%年预计
每股收益 )*$+元，动态 0/(+倍，
值得中线关注。爱建证券 张欣
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#!"($!%$ 汽车检测
业务和轨交关键零部
件是公司两大业务，
检测业务需要授权，
进入壁垒较高，轨交
业务今明两年是交货
高峰期，公司业绩有
望保持稳定、较高的
增速。公司未来业绩
仍具有超预期的可
能，建议买入。
广发证券 封晨
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! !杰瑞股份（$$(%,%）公布 ($)(年年报：公
司全年实现营业收入约 (%*+亿元，同比增长
"%*(+.；实现净利润 "*-, 亿元，同比增长
,$*+-.。

点评

国内和其他发展中国家油气投资活跃促
使公司业绩超预期。由于中国、俄罗斯及中亚
地区、南美地区油气投资活跃，公司营业收入
同比增长 "%*(+.，高于预期 )$个百分点。

期间费用增加导致净利润增幅低于营业
收入增幅。营业收入增幅高于净利润增幅 )(

个百分点，主要原因在于油田工程技术服务板
块仍旧处于投入期，管理费用较高，其次是研
发支出增加及财务费用提高较多。

压裂车市场活跃使得压裂设备及压裂酸
化服务收入剧增。压裂设备销量 -,台，实现销
售收入 )$*&+亿元，同比大幅增长 ($".，拉动
油田专用设备销售收入同比增长 +,*-).；压
裂酸化服务实现收入 >%&,*%>万元，同比增长

"("*->.。
($)(年，公司主要研发非常规油气开发

所使用的大排量高马力压裂车组，以适应中国
“小井场大作业”的环境，目前 %)$$型压裂泵
车已经获得工业试验成功，这将是全球最大功
率的压裂车，这将大大提升公司产品在全球的
竞争力和品牌优势。
油田工程技术服务收入下半年完成逆转。

公司油田工程技术服务收入上半年下滑
%,*(.，但全年实现增长 %+*$".，油田工程技
术服务板块发展处于初期，建立了多个服务团
队，尚未完全发挥其生产力，未来公司会专注
于非常规油气开发，公司开展了分段压裂服
务、连续油管服务、完井设备及服务，正在推进
规模化、一体化。

投资建议

我们预测 ($)%=($),年公司每股收益分
别为 (*(元，(*+"元和 %*&元，给予公司“中性”
评级。 山西证券
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