
鼬型豆岿
作为“供给侧改革”的重要一

环，债转股兼具企业去杠杆和抑制
银行不良资产上升的双重改善之功，
同时亦是“秃鹫”眼中的一场盛宴。
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债冁再起风云
作为“供给侧改革”的重要一环．债转股兼具企业去杠杆和抑

制银行不良资产上升的双重改善之功．同时亦是“秃鹫”眼中的一

场盛宴．

十八年后．债转股再次担当改革的重

任，但时过境迁，这轮将如f．--j-进行下
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P17别怕，“钱荒”不会■演

利率债或会随着信用风险释
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放而超调，但央行在此期间

维稳资金面难度不大。

P18经济回升胜于2012

公司与产业／Corporatk)．&Industn,

陌O汤臣倍健
品牌扩张效果需观察

汤臣倍健正进行多品牌扩

张，随之而来的是销售费用、

广告费用的增长．以及存货

的增加。这些多品牌的扩张

是否都能成长为类似主晶牌

汤臣倍健一样的强势品牌．

能否如期为公司带来业绩增
长，尚需观察。

陌2山西焦化
收购标的盈利能力畸高

重组预案披露的中煤华晋财

务数据与中煤能源年报披露

的数据不符，财务真实性存

疑；中煤华晋盈利能力畸

高．难以找到合理解释。

P34西凤酒八成基酒靠外购

西凤酒大量基酒来自外部采

购，且其毛利率已经在上市

酒企中垫底。

陌5健友股份业绩存疑

阳6信利光电业务单一风险大
信利光电2015年业绩呈现下

滑趋势，其单一的主营业务

正在经历无限期的寒冬。

阳7和时利高新企业资质不达标
三大主要产品销售价格已经

连续多年下滑，且呈加速下

滑趋势；多项指标不符合相

关规定．其高新技术企业资

质存疑。
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P38易德龙负债率高企存隐患

在资产负债率超过60％的同

时．公司的毛利率．流动比率、

速动比率也在稳步下降。

P鹞京泉华业绩虚胖
与同行业公司相比，京泉华

应收账款坏账准备计提明显

不足．公司利润有注水之嫌。

P40齐心集团业绩调节术

齐心集团2015年净利润主

要来源于出售子公司股权所

得。仅转让一家子公司的收

益就远超其全年净利润；“房

屋及建筑物”折旧年限以及

应收账款计提比例都明显有

异于同类上市公司，公司有

调节业绩嫌疑。

P位诚志股份
并购标的业绩难持续

2014年，惠生能源净利润同

比增长73．04％，其身价也随

之翻番．但这份井喷的业绩

更像昙花一现。

P44天能动力

业绩惊喜是否“电力充足”7

P46暴炒金亚科技

凸显A股赌场本色

P48安泰集团何去何从

多年来，安泰集团充当着关

联方摇钱树的角色，事情曝

光后．关联方用大量存在减

值风险的非货币性资产偿还

部分欠款。而安泰集团201 5

年也离奇盈利．摘掉ST。但

资产负债率高企．债务到期

或将无力偿还．安泰集团路

在何方?

P51神州租车

毛利率超高可持续吗

与行业巨头赫兹相比，神州

◆L酬K
P08速读

租车的毛利率高得惊人，主

要在于其车辆服役时间长、

二手车售价高．且直接运营

成本低。

P54券商降杠杆可能性有多大

风险资本准备计算的调整不

会减少券商净利润或净资

本，而是对经营风险进行

更全面的覆盖。证券行业整

体200％的风险覆盖率远高

loo％的基准．并不会引起

行业降杠杆的情况．未来券

商风控模式或将生变。

基金，MutuaI Funds

P58明星基金隐形t仓股揭秘

历经201 5年三季度股灾洗礼

后，四季度明星基金谨慎建

仓并大额买入的新股票具备

一定的投资参考价值。

地产基金／Reits

P58北极星：从融资服务到

投资管理的转型之路(二)

恢复资本市场融资能力后．

北极星就将大部分新增资金

都投向了以净租赁模式为主

的经营性物业资产，并成为
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资本论

1=02金融周期下半场

反映房地产和信贷的金融周

期已经进入下半场，通过金

融系统的宏观审慎监管放松

和政府债务重组对经济驱动

的力量将弱于以往。
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P勰政府和苹果都保住了面子

如果皮尤的调研更能代表民

意．就会得到这样的结果：

当经营状况紧张时．苹果选

择了抗拒政府，以赢得用户：

但同样出于对安全的担心．

民众却倾向配合政府。趋于

保守。苹果的选择是否适得

其反?是鸡对鸭说?

大山估值

P62众生药业医药中的白马

港股脉搏／HKstockpulse

P64一周精选

P66分析师论

P鹤研究心得

P72女股主义

P75港股风云

P76投资者手记

P77股海炼金
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