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2015年度卖方分析师水晶球奖
卖方研究非常态市场考验

与其他市场参与者一样．卖方研究机构

和分析师们也经受了非常态大幅波动的

市场考验。
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P11微博
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P18全球通绩瘸

当人们正在争论美联储是否

会在年底加息时。不要忽视

了两个不堪的事实：2015年

是金融危机以来全球经济

最差的一年，全球的通缩形

势仍在恶化。

P34鞍■股份借壳方高毛利之谜

三名股东只用了三个交易日

就在鞍重股份停牌前突击

成为公司的十大流通股东之

一，而九好集团的三名股东

却在借壳前最后一刻错失一

夜暴富的机会。

P36五粮液：混改名义下的

“圈钱”计

五粮液的混改方案没有从根

本上改变大股东一股独大

的现状。且公司账面巨额资

金长期闲置。根本不需要股

权融资。这一方案．实质上

只是假借混改之名，行“圈

钱”之实。

P38岭南园林信披乱象

测算数据混乱、信息披露前

后不一，岭南园林的内部管

理效率令人担忧。

M0名家汇收入疑点待解
公司前五大客户名单中公布

的营收数据与主要项目中显

示的客户营收数据不一致，

原因为何?

N2井神股份“秀”财技
在行业不景气、宏观经济增

速放缓的情况下。井神股份

的存货连创新高。其存货跌

价准备计提比例远低于同类

上市公司，销售费用率同样

如此．其真实盈利能力存疑。
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p44多氟多锂电池产能之谜

多氟多所声称的大部分锂电

池产能，在“在建工程”科

目中根本找不到，涉嫌夸大

锂电池产能．存虚假陈述之

嫌：公司涉足新能源整车生

产领域．前景难料。

M6邦讯技术难解之谴
邦讯技术上市后业绩一落千

丈．靠研发支出资本化才在

2014年扭亏为盈。细究其财

报．在规模和技术均无优

势的情况下，毛利率却高于

同行．应收账款，存货高企，

而员工薪酬则大幅低于行业

平均水平。更令人惊叹的是．

其市场占有率引自“唯此一

篇”的某分析文章。

陌O险资收益率下行承压
短期来看，刚兑未破．保险

公司获得合理的信用利差无

望；中长期国债收益率已由

4．5％左右下滑至目前的3％

左右．未来仍有下滑空间。

长期来看。利率下行将为保

险公司新增保费的拓展和到

期资产的配置设置障碍，进

而压低保险公司的内含价

值。

P54百信闯入互联网银行

在微众银行高管离职的背景

下．百信银行背后互联网银

行全新经营理念的重要意

义更加凸显。“互联网金融

颠覆传统金融”的逻辑开始

动摇，传统银行积极拥抱互

联网后的全新成长空间也将

逐步被市场发现和认知。

P56非标资产助力南京银行

南京银行表内非标资产占总

资产比重由2012年年底的

I匝l【圈

10％提升至如今的29％．

成为助推其业绩的重要因

素。在未来低利率环境下．

南京银行的这一优势将继续

保持。

P57买入美元资产

美股仍处强劲的牛市．基本

面被认为越来越好，技术面

来看趋势也不错；美元已接

近临界阻力位，而战争和地

缘政治的不确定性将迫使资

本流入美国。

P60来自体育界的启示(上)

霍华德·马克斯最新的投资

备忘录写于10月22日，他

认为，投资生涯很像分为

无限节的篮球或橄榄球比

赛。在接近12月31日的时

候，年初至今我们可能收益

颇丰，或者说是大比分领先

于基准或我们的竞争对手，

但周而复始，1月1日来Il缶时，

我们必须面对新的一年。

专栏，CoIumn

美元周期早已成为全球经济

躲不过去的劫，随着美元加

息的临近，对全球经济以及

全球资产会产生哪些深远影

响?

茶歇

P33血洗巴黎世界更为诡秘

卡扎菲被击毙后。以利比亚

为导火索，中东北非整体局

势开始动乱。难民潮涌入欧

洲，直逼法国。在世界历史

上．有积极民主主义和保守

民主主义之分，积极民主主

义虽然可以打掉卡扎菲，萨

达姆等暴君，但也把相对稳

定的社会环境打烂，民众更

为遭殃。

大行策略

N9新股发行不决定牛熊市

现在市场对新股发行的担忧

已得到缓解，而熊市反弹可

因此而延续，直到市场意识

到估值决定牛熊，而非新股

发行与否。

私家书斋

P58投篮VS投资

P64一周精选

P66分析师论

P68研究心得

P70股票医生

P71投资锦囊

P72女股主义

P77港股游记

资本论

P02躲不开的美元周期 P78鼎成启示
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