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圈国瑙
周期股上涨的驱动在于供给

收缩，行惰能否持续则取决于需求。
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周期股上涨的驱动在于供给收缩，

盈互趸正工娶蜀岛囝

POll速读

Pll徽博

P12耍刊速递

P13敦据

特稿，Special Reports

P17整治逢规停牌

证监会把完善上市公司停复

06 2。177”门8

行情能否持续则取决于需求。

牌制度纳入市场基础性建设

的重要范畴，停牌“灰犀牛”

将被关入笼中。

P18棰市调控量严在舅里

在市场交易降温以及住宅的

非居住功能逐渐剥离后，购

房需求下降令房地产企业的

转移定价能力受限，同时随

着利率中枢提升，融资能力

对房企竞争更为关键。

P21房地产投资定囊荣

经济增长动力向制造业生产

与投资切换路途艰难，2017

年上半年，基建投资仍起到

了相当重要的平稳过渡作用。

下半年经济增速则取决于房

地产投资。

P24货基回归淹动性管理工具

监管新规将限制大型货基的

规模膨胀，货基资产投向也

将重流动性轻收益，间接提

升中小银行流动性管理的难

度。

o在供给侧改革，环保限产和需求回暖

的大好形势下．周期股迎来了久违的
春天．201 7年上半年．白马股上涨的

故事正在周期股上演绎。

P34博雅生物150亿元市值幻象

博雅生物当前虚胖的业绩和

正在发生变化的基本面逻辑．

难以与150亿元的总市值相匹

配。

P36长园集团“带病”强买

面对接连的媒体质疑与监管

部门问询．长园集团快速完

成标的公司的股权变更，如此

“着急”究竟是为什么?

P38绿地控股的东北债务泥潭
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本溪绿地的资管违约并非个

案，绿地在东北的债务还未

引起市场足够的重视。

P40联创互联

神奇业绩有“暗礁”?

上市公司收购的三家公司有

诸多疑问待解，如收购标的

毛利率远高于同行，而联创

互联应收账款增幅远超同期

营业收入且坏账准备计提比

例远低于同行。

P42大膏科技重组业绩注水

巨额利润增长没有相应现金

流入．项目投资回报率奇高，

湘将鑫的真实盈利能力令人

怀疑。

P46应收票据比应收账教

更保险?

由于中国票据市场仍有待完

善，上市公司监管存在不足．

商业票据成了一把双刃剑，

一方面，使一部分企业实现

了降低成本、盘活现金流的

效果；另一方面．成为个别

企业尤其是上市企业修饰财

务指标的工具。

P48囊伟股份关联交易“易容”

珈伟股份上市即变脸。沉寂

几年，通过大举收购，业绩

爆发性增长，但关联交易太

多．使其真实性颇受质疑。

P51华宝服务优选：券商供养者

在管理规模只有所属基金2％

的情况下．华宝兴业服务优

选却贡献了25％的佣金。

P10速读

金融／Finance

P52美国打贸易战愚蠢透顶

中美经贸关系发展的总趋势，

归根结底是经济互补性和比

较优势决定的．不会被结构

性摩擦、国家贸易保护主义

政策、利益集团干扰和政客

的激烈言辞而改变。

P55杭州银行再融资另一面

距IPO募资36亿元不足三个

月又拟募集100亿元优先股，

杭州银行近年来的扩张模式

未带来良好的内生性增长，

一季报个别数据稍有起色并

不能证明其经营业绩已现根

本|生好转。

P56银行紧缩信用

紧信用周期下半场，在金融

监管加强和信贷条件紧缩的

压力下，M2持续回落是紧信

用的客观表现。金融监管的

信用紧缩效应凸显．对信贷

投放造成冲击，导致银行信

用扩张速度持续放缓，货币

派生能力弱化，进而引起货

币层次的流动性持续收缩。

P60中国式“特里芬难题”有解吗

“特里芬难题”是一国货币国

际化与该国货币的固定汇率

制之间的一种难以调和的矛

盾。

专栏／Column

资本论

P陀债市哪些因素超越了经验
忽视经济基本面以及监管理

念的长期变化令债市套利盘

在过去一年承受损失．但资

管行业也需要借此时机重新

出发，回归靠研究与交易能

力赚钱。

私家书斋

P62藏维斯王朝：

70年价值投资生涯

大行策略

P晒市场螺旋式演绎
前7个月“消费白马_+金融一

周期”主板轮涨明显，目前

再回白马。

P72一周精选

P74分析师论

P77财经评论

Fr78研究心得

P80女股主义

P跎股海炼金

P钳港股游记

P铀鼎成启示
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