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7．8万亿元同业存单
规模背后，是监管趋严驱动
银行政策套利后的畸形增
长，放大了金融体系风险。
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宏观，Macro—Economics

P18央行中性赞币政策

的目标是什么?

06 2037<04／14

分析显示，产出和通胀是货

币政策当中最主要的目标，

中美的利率联动和汇率约束

不宜高估，而随着金融去杠

杆目标的提井利率走廊区
间短期内仍有上移空间。

P20基建推动“一带一路”

工业化

随着国内经济转型，海外业

务将成为中国基建投资领域

新的增长点，中国的资本输

出也将会从基建投资延伸向

更广泛的工业领域。

201 7年以来，同业存单发行量一直居高

不下．余额也不断上升，同业存单利率

水平在一季度也处于明显上行趋势。

／Special Repots 公司与产业／Corporation&Industry

P22银行间市场

步入宏观效率时代

中国银行间债券市场砥砺前

行20年，如今国际投资者入

市和新品种、新机制诞生都

在提速，特别是与中国宏观

经济日益紧密相连的人民币

利率交易．犹如航海时代的

新大陆等待千帆竞发。但与

以往不同的是．未来的微观

市场运行和利率市场化改革

将是在更追求宏观效率的背

景下进行的。

P36尿素行业投资机会

仍需等待

销售价格虽然底部已现，但

尿素需求端仍显乏力，行业

仍有去产能压力．而出口销

量大幅下濯．也使行业复苏

充满变数。

P38影视龙头业绩急刹车

影视公司领头羊的业绩集体

陷入停滞，是行业逆转还是

偶发状况昵?
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P40农药市场行情有望复苏

随着新一轮补库存周期的展

开以及国内高压环保态势的

持续，农药行业或将迎来复

苏。

P驼老板电器
高增长还能持续?

收入端快速放量和盈利能力

逐年提升，造就了老板电器

的高增长神话。然而。2016

年上述两个因素开始出现不

利的变化，公司的高增长还

能延续下去n-57

P44业绩下滑

地板行业逆水行舟

地板行业业绩普遍下滢，行

业重新洗牌后，谁琵焕然一

新?

P46浙江世宝融资“致富经”

先H股后A股，浙江世宝在

两个市场的表现截然不同，

在H股市场中，公司业绩稳

步增长，少有融资，分红积极，

但回归A股后．却一再融资，

业绩大幅下滑，而说好的募

资项目并不理想。

／Finance

P49300亿元光大转债袭来

7年之后，巨无霸光大转债上

市，当年中行转债的故事再

现．大概率殊途同归。

P50银行缺少新盈利点

虽然同业利率上行对净息差

形成负面压九但拨备对利
润的负面影响减弱，银行资

产质量趋向边际转好，因此，

基于低估值和高股息率的支

撑，银行股具有较大的安全

垫效应。

P54险企为何要转型

P08速读

虽然准备金折现率新规只影

响当期利润分配，不影响利

润总额，但传统险企有望从

利润释放中获益，并可缓解

当期利润与险企内含价值的

背离。

P56雄安新区土地制度新试验

雄安新区不是炒地皮的乐土，

应实行新动力机制，试行土

地所有权国有和使用权国有，

依法出租，长期保持低地价，

以低成本吸引真正的创新企

业，这种试验同样是改革。

基金，MutuaI Funds

纵然因而犯错，它也是投资

成功必要的养份和过程。

专栏／Column

资本论

P舵美元和美国经济的波动风险
长期结构性问题导致美国经

济潜在和实际增速下行，如

果强行刺激经济不仅面临财

政约束，更会加剧美元和美

国经济的波动。

大行策略

P21龙头股估值从折价到溢价

目前A股市场IPO加速、机构

投资者快速发展，中国各行

业走向集中度提升阶段．展

望未来A股龙头估值有望从

折价到溢价。

鹏华基金鹏友会

P66投资情绪影响收益

P80一周精选

P58宝盈：“抱团”的减持风险

新规的出台．让抱团取暖的P82分析师论

方式不再可行，而被基金重

仓持有的个股恐将被集中竞P85研究心得

相减持。

P87股票医生

P60公募产品持有人结构解析

货币基金和中长债基金的机P88女股主义

构市场呈现冰火两重天．搬

住机会的基金公司成为赢家。 1：'90股海炼金

P62分级A的定价误区P92港股游记

P93纵观楼市

又上的一封信／Letter

P64投资与人生l一)：

不要让别人影响你

永远要有独立思考的判断

P96鼎成启示
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