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P26云南白药股权未了

两年半前签的股权转让
发树至今没有拿到云南

P44地产股“潜行”

综合分析地产股的净利
转率．权益杠杆虽然

P58纠结雨银行股
与海外银行业相比．客户的低风
险性．再加上拨备厚实⋯-”
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P16五蠢牙■运量机时代

整个西班牙银行体系的有毒

06I募器一

—般情况下．人们是不担心“富人’借债的，但中国政府作为一

个收入快速增长的‘富人’似乎是个例外，人们对其债务负担非常抽D。

按揭抵押债务已经饱和．其

程度可能会令2008年的美

国相形见绌。

P18关羹素：墨与车、生与死的

纠笨
吴英案的讨论对厘清民间借

贷合法性边界以及考量如

何制止非法集资将有积极作

用。

●用于基础设施建

设的支出只能从
其他支出中挤占。

识：吴英借款的行为即使有

罪，也只是侵犯了财产权。

而生命权高于财产权。

P26确白药&般未了晨
两年半前签的股权转让协

议．陈发树至今没有拿到云

南白药股权．先诉诸于司法

途径．后求助于行政复议。

但国家烟草专卖局一纸回

函．将皮球又“蹋回”法院。

P30惫硷!中■鼍产膏

P23吴英免死 标准普尔大幅降低中国地产

公众似乎已达成了一条共 商的信用评级．国泰君安的

研究报告称．2012年中国房

地产市场资金缺口达1．3万

亿。在严格的房地产调控政

策下．中国房地产商正面临

着巨大的资金链风险。

P32■重龙黯起藏童
问题多多的足坛经过司法洗

礼后，或可缓解阵痛，但要

想自此步入发展正孰．仍长

路漫漫。

P44鼍产矗。潜行。
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综合分析地产股的净利润

率．周转率、权益杠杆．虽

然目前地产股估值低．业绩

好，但整个行业很可能已经

过了鼎盛时期．估值方式将

重建。

P47蔓邦■生怔价出疆■童

美邦花费近5000乃-元购买

的房地产．因低价出狙给董

事长周成建的温州老乡开加

蟹店．而导致投资回报率低

无

P48科弗■吾Jt为中一■wMH

利邦走的是奢侈品品牌运营

商LVMH的路子——不断收
购高螭品牌．依靠自己的品

牌管理经验和渠道．采取轻

资产运营模式而获得规模

和效益成长。

PSO中孽■辩帕■■疆置■■

物权对债权形同虚设的保

障．不足30％的保证金支付

比例．是未来融资租赁债权

回收的量大隐患所在。一旦

下游客户爆发大规模违约．

将成为击垮融资租赁资金链

的第一张多米诺臂牌。

臣口I【工

华尔街有名的大空头在

2008年金融危机硝烟弥漫

之时却持多头立场．原因何

在7

PS8纠螬的■行&

与海外镊行业相比．客户的

低风险性．再加上拨备厚实．

因此不需担心2011年四季度

的不良率反弹。

P60 III行■肘■童■脯■
伴随市场利率回藩．影子镊

行清理，寰外业务回归和负

利率扭转．2012年存款将呈

现总体回流态势。

P62接个囊重—t■舟■

尽管在很多意义上．中国信

用债市场还不能称之为完整

的“市场”．如没有出现过

一例违约●件．信用利差的

变动与经济周期甚至正向相

关等。但如果换作信用债相

对估值角度去解读．我们发

现投资者仍在裹达着自己的

好恐。

P54大体一论41"1t-"●P66■■●II湛诛

美国的助学贷款已经超过信

用卡贷款和次贷，容颧已超

万亿美元．俨然已取代次贷

成为最大泡沫。

资本论

眦魔●I产摩存■曩与寞t
尽管房厦销量丑现回暖．房

蜃库存仍然是2012年薹面

对的一个问囊。琰计捌今年

年末．二线城市库存将达到

34,'r-Jq铺鲁■。

大行策略

P34投膏培构麓童的IL叠

虽然指散运行空间有限．但

其中投资结构的转变仍然值

得关注。

脯华杰出投资者文摘

P68■■价格蕾韵

建信社会责任投资
PTO SRI带鼍企生“戟宴力。
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