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并购的潘多拉曩童
从云端到泥淖，凡利亚的坠落给了依靠并购做大市值的创业板

公司以足够的警示

并购犹如一个潘多拉魔盒．在盒子打开

之前充满了诱惑，但当盒子打开后其结

局却并不都是美好的，随之释放的还有

业绩承诺不达标带来的成长幻象破灭。

经济日历

盈互葱正工至甄舀圈

P08速读

P”微博

P12要刊速递

P13数据

P18謇耕农产品

市场化定价以及极端天气引

发供给不利预期．农产品或

农业类资产投资回报率的表

现值得期待。

06【2016，04，01

P20金触去杠杆进行时

金融资产的波动性和联动性

上升之后．防范系统性金融

风险．需要在不同金融市场

共同推进有序的去杠杆。

公司与产业，co币。啪on＆IndL啪

P32乳业双寡头格局生变?

蘩牛乳业风光难再

近十年来，中国乳业形成牢固

的双寡头格局．蒙牛、饼I】共
同称霸．老牌如光明等沦为区

域企业。但近年来．蒙牛的竞

争力渐椭妊旦。2015年年报更
是让人失望。那么，乳业双寡

头格局·啃然生变，将演变到一

超多强的格局?

P34夭神娱乐一本乱账

借壳上市之后的天神娱乐接

连并购，公司收入水涨船高

的同时也是乱象百出。

P36必康股份：被忽略的

“隐形工业4．0大鳄”?

P40科达股份并购疑团

爱创天杰、数字一百2015年

净利润出现不同程度下滑，

而智阅网络业绩增长更是依

靠“赊账”，亚海匾业净利润
增长则主要来源于转让子公

司股权收益，且收购方股东

与亚海恒业关联方股东同名

⋯⋯科达股份收购标的持续

盈利能力存疑。

N2天舟文化收购标的财务乱象

收购标的的估值三级跳．且

上市公司前后披露的收购标

的财务数据存在明显差异；

原股东实现业绩承诺也绝非

易事。

N4旋极信息并购标的盈利
能力存疑

泰豪智能201 5年的净利润率、

毛利率和经营业绩都出现大

幅增长，远超同行业水平，

而其给出的业绩承诺是否能

够实现则需要打一个问号。

N6茅台的供给侧之忧
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贵州茅台2015年财报数字靓

丽、分红金额喜人，然而背

后隐藏的产能、原料及战略

方向等问题．也颇令人担忧。

R伯稳健医疗：

营收增长不稳健

原材料价格和汇率的远期变

化均非公司所能掌控．公司

可以说是靠天吃饭。

P50警惕深堋房地产泡沫

深圳房价泡沫有三个特点：

一是短期快速上涨．不符合

原有市场运行规律；二是外

围市场超过中心区域．不符

合居住便利性原则：三是小

户型和超大户型需求强烈。

不符合大部分人实际需求的

内在逻辑，反映出整个市场

较强的投资和投机氛围。

金融，Rnan∞

P娩平安综合金融之路
低利率环境是对投资能力的

巨大考验．热闹的互联网金

融背后充满各种不确定性；

当协同效应仅停留于客户迁

徙和渠道扩张上，如何发挥

综合金融的优势提升核心竞

争力成为摆在平安集团眼前

的燃眉之急。

P56买平安回报超17％

寿险内含价值增26％表现抢

眼，非寿险业绩因会计政策

失真。从估值角度看．中国

平安当前股价约为1倍内含

价值附近。现价买入未来的

长期预期回报率将超过1 7％。

陌8中信银行净利接近零增长
中信银行2015年盈利仅微增

P08速读

1．15％．尽管信贷、非标双

轮驱动带动资产规模快速增

长．并部分对冲息差下行的

负面影响．但由于不良攀升

加之核销加速导致拨备支出

同比大幅提高、净利差缩窄

等负面因素，中信银行2015

年净利润接近零增长。

P∞万华化学：私暮大佬的试炼
这是怎样的一只股票．让两

位私募大佬过去半年为它操

心?

专栏，CoIumn

资本论

P屹宽货币不为保增速
中国现在的宏观经济政策目

标，不应再是重点保增速，

而是避免经济大萧条。

大行策略

陀3钱都去■儿了?
回顾二战后历史，大类资产

轮动源于经济增长驱动力不

同，2009年以来实物资产．

货币、债券，股票已经轮动

过，最近实物资产涨是货币

现象。

大山估值

P鸥春秋航空
迪士尼最大受益者

茶歇

P娩偷拍县长收礼被爿五年半
扩散视频的事在公安系统一

定早有通报，甚至组织警察

反复学习了．因为警察是公

检法的第一关．是与民众接

触最多的部门．如果警察不

守法．那大家的日子就难过

了。

P钳一周精选

P∞分析师论

P鹤研究心得

P72女股主义

P75港股风云

P76纵观楼市

P77股海炼金

Fr79^戚启示
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