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有线电视股：产业外延拓展空间
! ! ! !近期 +股市场出现了震荡回升的趋势，
从而为质地优异的个股走出活跃走势提供了
乐观的氛围。受此推动，质地优异的有线电视
产业股在近期随之出现了股价持续回升的态
势，比如说电广传媒、东方明珠、歌华有线等个
股均有强硬的 ,线图形出现。百临全息金融博
弈模型显示出资金持续流入到此类个股中。那
么，如何看待该类个股如此强硬的走势呢？

业绩有提速的预期
对于有线电视产业股来说，其业绩成长

性主要来源于两点，一是有线电视入户率的
提升。据资料显示，近年来，有线电视入户率
逐年升高，从 *((-年的 $$.，上升至 *(('年
的 --.。推动力主要来源于城市化进程加快
和网络设施逐步覆盖部分农村地域。而随着
城市化的进程提速以及农村生活环境的改
善，有线电视的入户率有进一步提升的可能
性，从而驱动着有线电视产业股业绩的成长。
二是有线电视收费的提升。国家广电总

局将基本收视月租费定位为公益性，遵从成

本定价原则，且需要经过听证程序，各地有线
电视基本收视月租费价格标准均由各地物价
局规定。保守估计大部分城市网络运营成本
超过 %'元/月，而北京当前的基本收视月租
费仅为 %&元0月，明显偏低。即使考虑已经提
价的城市基本收视月租费，也一般在 *(元0

月12&元0月之间，远低于电信业务的 +345

值水平。
正因为如此，业内人士认真对待有线电

视收费有提升的可能性，不仅仅来源于比价
效应，而且还来源于有线电视产业的变革。自
*(($年以来，各地有线电视运营商运营平台数
字化和基础网络设施改造的步伐逐步加快，各
地有线电视网络技术水平和业务承载能力明
显增强，数字电视用户整体平移的速度越来越
快。而随着数字电视改造率的提升，意味着有
线电视费提升的可能性也迅速增加，从而推
动着有线电视产业股业绩的大幅提升。

产业外延打开空间
更为重要的是，未来有线电视产业可能

并不仅仅是有线电视收费的盈利模式，而且
有望通过拓展增值业务而获得的业务成长
空间。
因为在三网融合政策出台之前，各大运

营商各自拥有自己的市场，互不侵犯，所以，
有线电视产业的盈利模式主要是依靠有线电
视月租费的收取。但随着三网融合的演绎，打
破了行业壁垒，拓宽行业的经营范围，使多行
业、多种媒体形式、多种终端产品展开竞争。
巨大的市场需求给有线电视产业提供了空前
的发展空间和战略机遇。
这一方面是指有线电视产业可以通过点

播、互动等获取更多的用户价值，而且还在于
有线电视产业将从原先的月租费收取的盈利
模式拓展至可以通过收取上网费等的盈利模
式。根据 46789 :6;7<的研究报告，*(%(年，宽
带接入互联网的三种技术———电信 =>?、有
线网络 @ABCD E6FDG、光纤 H::I均呈增长趋
势。=>?作为最为广泛使用的技术，拥有近
$J%2亿条线路，代表了全球超过 !-.的上网
接口；@ABCD E6FDG位列第二，拥有 '&((万

条线路，代表全球 2(.的上网接口；H::I线
路攀升至 !K2)"万条，占据 L$.的市场份额。
在美国，宽带接入产业竞争充分，有线电视网
络占据较大份额，@ABCD E6FDG 成为重要的
接入方式。据此，可以推测，随着三网融合的
推进，未来有线电视产业的盈利模式有望随
之改变，从而带来新的成长空间。

关注优质有线电视股
由此可见，目前有线电视产业股，是一个

较佳的投资标的，一方面是因为稳定的有线
电视月租费的收取带来稳定的现金流以及稳
定的业绩成长基础；另一方面则是因为月租
费的提升预期以及三网融合所带来的盈利模
式改变而打开新的成长空间。
所以，在操作中，建议投资者密切关注有

线电视产业股，电广传媒、广电网络、歌华有
线、东方明珠、中信国安等个股可重点关注。
其中广电网络的盈利成长性与业绩弹性更为
乐观，可积极跟踪。

金百临咨询 秦洪

! ! ! !雏鹰农牧!()&'$$" LJ 雏
鹰模式兼具产能的快速复制性
和管理的高效性，可实现养殖规
模快速扩张。2J 产业链延伸，公
司平滑生猪养殖周期风险能力
增强。$J“生态猪”养殖项目，定
位高端市场，树立“雏鹰”品牌，
运作成功可大幅提升公司毛利。
预计公司 2"LL12"L$ 年 M4> 分
别 LJ-'元、LJ!2元与 2JLL元。现
股价对应 4M 分别为 L! 倍、L)
倍、L2倍，考虑到未来 $年公司
接近 )".的高成长性，给予公司
“买入”评级。 广发证券 封晨

! ! ! !百视通!!""!*$+ 公司公告
上海广播电视台、>EN 与中央
电视台下属中国网络电视台签
署 O4:P播控平台合作协议，两
者建设的 O4:P 集成播控平台
合并为中国唯一的中央集成播
控总平台。同时百视通技术将与
@Q:P 设立合资公司共同负责
O4:P 中央集成播控总平台的
可经营性业务。继续看好公司在
O4:P 及互联网电视 0互联网机
顶盒业务上的发展潜力，逢低中
线关注。 爱建证券 张欣 !"#$!%&'()*+,

! ! ! !事件

桂林旅游发布业绩预告，预计公司
2(LL年归属于上市公司股东的净利润为
!$-(万RS$'!万元，对应每股收益为 (J%S

元R(J2%元，业绩与 2(%(年基本持平，业
绩增长低于市场预期。

评论

地产结算偏低是业绩低于预期的主
要原因：公司业绩预告中披露：2(%%年度
福隆园地产项目交付开发商土地约 -(

亩，实现收入约 -&((万元、净利润约 %%((

万元。正如我们在上篇公司调研报告中提
及，因国内地产政策调控严厉，地产开发
商资金链较为紧张，影响了公司地产项目
的结算进度，拖累全年业绩增长。

前三季度旅游主业增长良好，但四季
度同比增速或有所下滑：2(%(年前三季度
因世博会分流，桂林区域旅游市场表现不

佳。因该低基数原因，2(%%年前三季度公
司旅游主业增速较为显著。但四季度同比
基数已有所恢复，我们预计今年四季度主
业业绩的同比增速较前三季度有所下滑。

可预期之交通改善、营销渠道强化，
将保障公司的长期成长趋势：灵川—兴安
段高速通车时间渐进，该高速通车后对促
进公司北线旅游景点成长具有积极意义；
而从长期看，广州至桂林全线高速通车
后，将有利于推动桂林地区旅游业向休闲
度假旅游业态的转型；韩国以及其他入境
航班数继续增加，有助于桂林入境市场的
复苏。区域交通改善在一定程度上优化了
公司的经营环境，而公司正在强化其营销
渠道。我们认为公司营销能力如能加强，
其经营能力有望得到有效提高。最后，龙
胜、资源等景区基础及配套设施的不断完
善、品质提升，将推动景区经营业绩逐步
释放，进一步保障公司的长期成长。

投资建议

根据业绩预告披露的信息，我们整体
调整 2(%%12(%$年 M4>预测至：(J%''元、
(J2!!元、(J$-)元，目前股价对应 2(%2年
市盈率为 2&J-$倍；市净率为 %JS!倍，市净
率水平处于历史低位，加之考虑到桂林区
域政策有望推出的预期，我们维持对公司
建议关注的投资评级。国金证券 毛峥嵘

POS机终端的生产和销售企业，受益于支付方式不断升
级，金融机具具有向好的成长空间，公司2011年业绩预增
24%～31%，其中四季度业绩递增70%以上，2012年继续保
持较高增长。短线股价超跌反弹，值得关注。

公司业务涵盖广告、公关服务等营销传播服务，为广告营
销行业龙头企业之一。公司通过收购重组等外延式扩张，业绩
大幅增长，2011年净利润预增100%左右，每股收益约1元。
短线超跌后企稳反弹，可适当关注。

尽管2011年全国港口增长速度落差明显，部分重要港口出
现负增长，但宁波港依然保持了较为平稳的增长。公司全年实现
营业收入70.72亿元，同比增长17.81%，实现净利润24.82亿
元，同比增长12.82%，每股收益0.19元。可关注与跟踪。

是内资企业中仅次于哈尔滨电气和东方电气两大央企的
第三位大中型水电设备制造商,在轴流式及灯泡贯流式机组中
拥有一定的优势。2011年,公司着力进行产能优化和扩充，继
续看好水电未来发展及公司持续拿单的能力。

“十二五”投资超5000亿元建特高压工程，占据特高压制
高点；新能源和煤矿资源是潜在法宝。投资者可逢低关注。

百亿钼铜项目破冰，有色金属主业特征越发清晰，资源价
值提供较高安全边际，资产重组可期。投资者可逢低关注。

本周涨幅最大 ,只股票

紫光华宇（$((2S%） 开盘 2&J2!元 最高 $-J%元 最低 2&J2!元 收盘 $$JS元 上涨 $%J%&T

紫鑫药业（((2LL&） 开盘 'J)$元 最高 L2J&元 最低 'J$$元 收盘 L2J--元 上涨 $(J&L.

江南红箭（((()L'） 开盘 SJ$元 最高 'J''元 最低 SJ2$元 收盘 'J-S元 上涨 2'J'.

>:黑化（!((LS'） 开盘 -J$L元 最高 )J)2元 最低 -J2!元 收盘 )J)2元 上涨 2SJS&.

>:九发（!((L&(） 开盘 !J(&元 最高 SJ!2元 最低 !J()元 收盘 SJ!2元 上涨 2SJ!-.

本周跌幅最大 ,只股票

超日太阳（((2)(!）开盘 L$J&元 最高 L$J'!元 最低 LLJ!!元 收盘 LLJ'S元 下跌 LLJ'2.

南方食品（(((SL!）开盘 !J'&元 最高 !J'&元 最低 !J2'元 收盘 !J&$元 下跌 LLJ&S.

悦达投资（!((&()） 开盘 L$JS-元 最高 L$J&!元 最低 LLJ!2元 收盘 L2JL&元 下跌 LLJ)).

张裕 +（(((&!'） 开盘 L(2J$!元 最高 L(2J$S元 最低 '(J)L元 收盘 '2J-!元 下跌 L(J2$.

美盈森（((2$($） 开盘 L'J22元 最高 L'J$&元 最低 L!J&)元 收盘 LSJ))元 下跌 &J!-.
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