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o在时间的洗礼下．业绩达不到预期的蕾尉-四哪一 并购标的接连现形．因并购而产生的

又到业绩清算时．并购大潮过后．达不到业绩承诺预期的上市 巨额商誉面临懒险．犹如悬在上
公司被扔在沙滩之上．面临着另一波海啸一商誉减值的冲击。 市公司头上的-颗不定时女#弹。
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P18楼市松绑第二枪

下调二套房和公积金贷款首
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付比例．并放松住房转让的

营业税政策．楼市松绑第二

枪力度不小。这一政策要发

挥更大的效果，还需要货币

和信贷政策的进一步放松相

配合。短期内有望减缓房地

产销售下滑的幅度．但很难

逆转由刚需饱和而形成的房

地产下行周期。

P20人民币存在贬值空间

欧美政策的差异仍会持续．

欧元兑美元跌破平价将成必

然．美元中期强势可期。近

期人民币存在持续高估，随

着国内政策进一步放松，人

民币存在较大的贬值空间。

公司与产业，corpo阳tjon&lndustry

P36联想PC谋转型

加速整合System x

面对大市下滑，联想Pc业务

将如何应对?已经合并了两个

季度的system x．目前整合

状况如何?

煤炭业务每况愈下，但这并

不影响瑞茂通业绩的持续增

长，靠着各种投资收益和每

每关键时刻出现的政府补贴，

公司总能精准完成承诺的业

绩指标。

N0天鹅股份业绩三■疑团
天鹅股份2013年营收增速仅

为14％，而关联交易销售收

入却暴增近12倍：另外，公

司坏账准备计提比例明显偏

低．有粉饰业绩的嫌疑。

P38瑞茂通会计魔方：

业绩精准达标 N2泸州老窖困境
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以下半年亏损为代价，泸州

老窖2014年只是解决了表层

的产品积压和渠道库存淤积

的问题．但决定其能不能持

续复苏的深层次经营模式和

产品结构改革还没有启动。

M4中国铝业或迎业绩拐点
卸下沉重历史包袱的中国铝

业，有望迎来业绩拐点．且

电解铝供求关系也有利于公

司业绩的提升。

P46大豪科技IP0暮投迷雾

“不差钱”的大豪科技“豪”

募3亿元资金．其中或许另有

深意。

P48八年中石化

中国石化在过去八年成长迅

速，但大而未强。国际市场

油价的大幅波动和政府主导

的成品油定价机制导致公司

各分部难以稳定获利，以至

于利润大跌。近期销售子公

司的混合所有制改革及未来

非油品业务的超常规发展或

许是中石化转型腾飞的一个

契机。

P52土地财政难以为继

土地市场上融资平台的过度

参与，不仅加剧了房地产市

场库存风险．也导致地方经

济发展严重依赖投资驱动。

金融，开nance

期待。

P08速读

P56人民币非强势不可

在央行维持人民币汇率强势

的背后．是央行希望通过强

势汇率．同时加上资本市场

开放，吸引资金，以资本的

力量促使中国经济顺利转型。

P58银行业危与机

净息差受到存款成本上升和

收入下降的挤压，持续了_年

多的不良资产上升趋势仍未

缓解，重重危机中的银行业

如何破局。

P60银行分拆上市难

虽然银行分拆部分业务上市

可提振估值，但独立上市仍

蕴含较大的不确定性。银行

资产分拆引资并上市，除了监

管、制度和市场方面的诸多

障碍外．对银行本身的治理

和发展有利有弊。

基金，MutuaI Funds
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豪利时

中国工商银行
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资本论

P舵美元的误会
出口企业不值得为短期汇率

的波动而调整定价和经营策

略。反过来．汇率对经济和

通胀的影响也是很有限的。

大行策略

P22现在是泡沫吗

未来出现通胀房价抬头、货

币政策收紧、企业盈利低于

预期的信号之后，如果股市

仍然坚挺上涨．届时才是真

正谈论“泡沫”的时候。

大洋两岸

P23未来世界

2005年，很多人并不意识．

人民币升值会是一个中国资

产定价的大变动时代的起点。

2008年次贷海啸，被拉入泥

淖的全球多数人也不能理解．

危机如何能孕育了一波革命

性的、软件吃掉全世界、硬

件推波助澜的新时代。

P54负债啊性倒逼银行改革 P62明星基金看市 老邢估值

由于金融体系的不完善．银 这可能是最好的时代．但风 P53格力电器

行负债成本刚性影响宏观调 险也如影随形；在高成长， 做手机布局智能家居

控效果．并进而拖累实体融 大波动、大泡沫并存的A股

资成本下降。幸好．存款保 市场．专业投资机构中的佼 私家书斋

险制度等各项改革正在朝既 佼者们看到了哪些赚钱机 P70经济周期避无可避

定方向积极推进，资本市场 会?
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奖状纬度訇

奖状纬度，带您展开舒适之旅。

铁问
，l'’l J世。

您对宽体客舱的需求，我们一直铭记在心。如今，新奖状纬度的问世交出了满意的答卷。客舱高1．83

米、长6．4米、宽2米。您可惬意稳坐在宽敞的座椅上，漫步在平直的过道中。无论您追求什么，全新问世、

时尚舒适、客舱面积无一能敌的奖状家庭新成员——纬度都能竭尽所能，满足所需。
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