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——资管迸他论
签管新规犹女e

目标的紧迫感，资

对照工业和农业的“供给侧改革”．金

融业同样有必要开展，通过资管新规

为境内金融市场打好基础。金融机构

在这次堪称是金融业物种进化进程当

中脱颖而出⋯⋯
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P18交易所跨境逐鹿金融定价权

金融交易在哪里发生，生产

要素和流动性就在哪里汇

06 2。17门2门5

聚，以交易所为代表的核心

金融基础设施将是新时期

中国金融开放当中国际竞争

与合作的舞台．也是各类金

融资产定价权争夺的前线阵

地。

P21房地产开发资金熄火

从房地产开发资金的角度．

非标投资或带来25％的资

金贡献，而房地产本身的

销售情况或带来近50％的

资金贡献，这两项来源在
2018年均可能显著下滑。

P30目轩高科高毛利率难持续

行业随时面临过剩的危险，

毛利率远超同行的国轩高科

还能继续保持下去吗?

P驼追贝电气：
大客户“依赣症”明显

低于行业的毛利率却获得了

行业平均的净利率，这种靠

控制费用省出来的利润能否

持续?

P33*ST锐电的“花式”保壳

*ST锐电二度戴帽，全靠大

股东鼎力支持，又是关联交

易，又是给予巨额赔付，终

于令公司涉险过关。

P35东方毫盛：

经营现金流“入不敷出”

公司应收账款占比过高、现

金流不佳．持续盈利能力存

疑。

陌6摩恩电气百亿市值幻象
以电力电缆为主营业务的摩

恩电气在不到一年时间里实

现了股价翻倍，市值最高接

近147亿元，但公司基本面

并无明显改善；大股东4个
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月通过转让股票套现20亿

元更是匪夷所思。

陌8博敏电子重组标的数据有异
两份收购方案披露的财务信

息差别巨大，形成原因亟需

上市公司解答。

P40游族网络回购背后有玄机

回购有真有假．投资人要擦

亮眼睛，且上市公司过往的

收购也饱受质疑，所形成的

巨额商誉存在减值风险。

N2汤臣倍健渠道突击
汤臣倍健是国内膳食补充剂

类保健品行业的龙头，但其

销售渠道明显失利。在“不

以盈利为目的”的直营连锁

遭遇滑铁卢后，汤臣倍健才

意识到网购的重要性，现在

布局．早还是晚?

P44互金“网红”

积木控股借壳记

上市．业绩变脸．卖壳．一

年多时间，永骏国际控股大

股东顺利套现离场。借壳而

至的积木控股，又将展示怎

样的身手?

基金，Mutual Funds

P47可转债主囊基金：■者寥寥

普通投资者从趋之若鹜到

避之唯恐不及．可转债的频

频破发成为元凶，而以可转

债为主题的基金也没讨到便

宜。

金融，Rnance

P48险企利率敏感性降低

“134号文”限制了年金类产

品．但是对长期保障型产品

P10速读

网开一面，由于保障型产品

新业务价值率和利润结构中

死差占比均可达到80％以

上，使得险企利润对利率的

敏感性逐渐降低．资产负债

久期的缺口的缩小．更多利

润来源于长期稳定的死差。

P娩银行漉动性风险监管
冲击波

从大资管新规到现金贷监

管，再到银行流动性风险

监管．从表外业务到表内业

务，从互联网金融再到商业

银行．金融监管越来越严。

银行流动性风险管理新规

的出台再次表明监管层继续

推进金融去杠杆的决心，未

来这一趋势仍会持续。

P54转债申购红包变飞刀

在转债发行加速的背景下，

破发风险需要引起投资人注

意。
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资本论

P舵央行加息“量价分鼻”
央行货币投放一方面加量以

维持流动性总体水平适度．

实现稳增长目标；另一方面

跟随美联储加息引导利率水

平．为去杠杆创造有利条件．

维持中美利差，稳定汇率水

平。

大行策略

陌5新牛市的三大特征
新时代的新牛市三个特征：

一是盈利回升源于结构．更

持久；二是机构资金占比提

高，更平缓：三是中国自主

品牌崛起，龙头化。

鹏华基金鹏友会

P58奥氏资本：

高盛门徒中的佼佼者

港股脉搏／HKstockpulse

P64．一周精选

P∞分析师论

P∞财经评论

P'／O研究心得

P72女股主义

又上的一封信，Le肚e隋P74股海炼金

P56投资与人生H-}：面向未来P76港股游记

拥抱未来的变革受益者．但

要注意公司光有愿景和蓝图 1378^成启示

是不够的．还必须转换成实

际获利能力的执行力。
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