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排行榜被颠覆．中国海外、融创中国、万达商业位列前三强

行业进入白银时代，房地产企业转型和洗牌的速度开始加速。

0随着中国房地产业黄金时代的终结以

及互联网等新思维的冲击．为了适应

白银时代气候的巨大转变，房地产企

业纷纷开始思变谋变，加速了转型和

洗牌的速度。
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P18蕾改推进缓慢

营改增计划在2015年全面铺

06 2。157惦729

开l在5月末窗口来临之际却
面临障碍。营改增作为牵一

发而动全身的改革．同时涉

及经济和社会公平效应，需

要顶层设t匕

P20信贷资产证券化加速

信贷资产证券化有利于稳增

长和推进金融改革，目前国

务院正在加大试点。中国住

房金融制度与美国存在很大

差异．使得房贷证券化遇到

了很大的瓶颈。

特稿，SpeciaI Reports

P22大浪潮大机遇

毫无疑问，A股处在牛市之

中，但行在牛途中仍需多探究．
“中国梦”系列更系统、深入

地分析本轮大牛市的根本动

因．大泡泡会吹多大．会孕

育哪些新蓝筹。

公司与产业肺rpo佰tion&Indu蛐v

NO深华新收购标的收入
真实性存疑

八达园林的工程项目尚未开

工．却已确认巨额收入．且

诸多客户的收入确认额．与

回款额、欠款额之和相差甚

大。公司的收入真实性存疑。

N2新元科技高毛利率之谜
最近三年．新元科技的收入

和净利润都没有明显增长，

在业务发展原地踏步的同时．
公司的毛利率却能取得远超

同行的表现。

P44关联交易“营皮”

资本市场上的关联交易比比
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皆是．虚增利润助推IPo．避

免连续亏损退市，甚至高价

增发．或者掏空上市公司．

在找到接盘侠之前都是靠关

联交易推动。然而．更多关

联交易非关联化才是深藏在
海面下的冰山。

P伯吉艾科技8亿并购罗生门
公司收购的核心资产在几个

月前还属于自己的控股子公

司．但在收购前夕．公司以不

足千万元的价格出售，如今
以数亿元的价格买回。

P50■尔股份盈利田局

营收增速放缓的同时，公司

的应收账款增速却反超营收，

但坏账准备的计提明显不足．

靠应收账款催肥的业绩能持

续吗?

P52市值空问陷阱

面对着诱人的市值空间．上

市公司可能奋斗三年才能达

到．打六折；达到或超过对

标企业的成功概率是70％，

折上折就变成42％：估计公

司还需要增发和股本摊薄。

细算下来．当前的合理股价

只能是目标市值空间的30％

左右。

金融，Finan∞

P54人民币资盒外流成园

受人民币贬值预期和沪港通

影响．大量人民币资金流入

香港，导致香港金管局频频

在外汇市场”举牌”。

P56互联网保险再定价

费改倒逼保险公司尝试外包

碎片化保险产品以积攒客户

和场景．大数据背景下的创

新定价因子差异化设计的保

P08速读

险产品除获得竞争优势外

也会影响传统三差盈利模式

呈现定价盈利的新生态。

P∞A股交易时问太短
与海外主要股市的交易时间

相比较．A股的交易时间偏短。

尽管延长交易时间会给相关

金融机构带来一次性软硬件

的升级支出和额外人力资源

成本．但与交易额上升’定

价效率改善和对海外投资者

吸引力的增加等潜在益处相

比，仍是利大于弊。

基金，MuluaI Funcb

P娩银行股机会的另类视角

在所有市场指数都已经大幅

攀升的情况下．A股市场中的

估值洼地已经不多，银行股

可能是其中之一；但是，降

息周期的启动可能会使得银

行股的投资机会出现很多变

数。

P64中航军工空仓之谜

前海开源基金旗下的中航军

工和健康分级基金．都是空

仓多日，凭借二级市场情绪

推动带来的溢价．基金规模

获得大规模增长。那些接踵

而至的“接盘侠”的利益谁

来保障?

P66资本市场将大调整?

从峰值到低谷，美国的债券

和股票市场通常会经历75％

的下跌幅度。美国股市的历

史教训对中国股市现具有非

常大的参考价值。

资本论

P02资本支出的秘密

近几年来技术革新和办公方

式的变化，令企业资本支出

难以回到金融危机以前的高

增长了而这并非是坏事。

大洋两岸

P53“捌激”的黄金时代

为什么在房地产病休之际还

选择大举扩张?你看到了泡

沫，但是不随波逐流。就会

沉沦在泡沫底部；在泡沫的

上升期．最安全的方法就是

把泡沫当成骏马骑行。虽然

它随时有可能马失前蹄。

老邢估值

P65中目太保

被低估的保险巨头
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