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宏观，Macro—Economics

P20产能过剩?产能出清?

在产能利用率大幅回升的背

景下．考虑到政府去产能目
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标依旧以及前期制造业投

资低迷的滞后效应，预计

2018年产能增速将维持低

位震荡，工业品价格和企业

利润仍受到支撑，下行空间

有限。

P22银行间供给侧蝶变

多位银行间本币市场相关部

门负责人表示，在防范化解

重大风险的前提与共识下，

将重点就市场制度“补短

板”，推动机制、基准、产品、

秩序的完善与创新。改革或

释放银行间市场应有活力与

功能，机构参与市场的商业

模式亦可精进。

基汇资本在中国区投资采取了商业地

产+平台投资的策略。

P34北京文化盈利糊涂账

除了《战狼2》以外，北京

文化其他的影视收入难见踪

影。

P36翰宇药业“巧”避税

以一种不正常的交易达到避

税目的，事实上造成了国内

税收的损失。

P38潮宏基商誉减值暗礁

17倍溢价收购美容资产。潮

宏基连环并购催生的商誉泡

沫不能不防。

P40九有股份资产负债率飙升

自2015年进行资产重组后．

公司主业发生了重大变更，

公司营业利润在重组前连续

三年为负．重组后迎来连续

两年正增长，是否意味着九

有股份已经成功转型?

P42腾讯控股：巨象尚未停步

投资业务将正式成为腾讯控

股的主要收入来源之一，再

加上增值、广告和其他业务
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的迅速发展，腾讯控股仍

有增长空间。如仍以传统业

务结构来评估，如游戏收入、

用户增量等，已跟不上腾讯

的步伐。

P艏*ST天成“洗澡”
为规避风险，*ST天成利

用财务调节手段．在关键

的2016年进行一轮大洗澡，

从预盈变为巨亏．进而将一

笔本该在2016年确认的收

益强行延至次年确认，保障

2017年顺利扭亏。

P46五矿发展

业绩增长含金量不足

不良资产顺利剥离后的五矿

发展营收开始恢复，但净利

润、现金流等更反映真实盈

利能力的指标仍不理想，公

司的转型还有待努力。

P48海正药业力避ST

上市公司研发投入的资本化

比率高企，存在提振短期收

益的嫌疑，而大量的在建工

程延迟转固．又可以少计提

大量折旧费用，且推广费用

的大幅增加并未带来销量的

同幅度上升。

P50增收不增利：

华策影祝“替人打工”

收入的迅猛增长并未带来

净利润的同步上升，而公司

为进入多个领域而收购的

众多公司股权协同效应值得

商榷、

P52现代制药巨资并购无硕果

现代制药于2016年大手笔

并购9家公司．当年整体表

现不错．超额完成业绩承诺。

但2017年却是另一番情形，

大多未完成业绩承诺。

P10速读

P54湖南盐业涉嫌操纵人力成本

湖南盐业的两家子公司存在

净资产来源不明问题．而其

在上市前突击调降员工成本

的做法也值得商榷。

／Finance

陌6国寿压降银保
趸交保璺承压

由于续期保费在2018年将

净增700亿元，600亿元趸

交规模完全可以通过续期

保费进行弥补，中国人寿

201 8年全年总保费绝对不会

负增长。与其他几家大保险

公司结构调整已经完全到位

相比．国寿未来弥补银保趸

交规模缺口仍会承压。

P60珠江人寿

万能险占比高风险大

在保险行业万能险增速和占

比普遍下降的趋势下，珠江

人寿万能险占比逆势增长，

偿付能力充足率却逐渐下

降，如影随形的净现金流风

险不可小觑。

基金，MutuaI Funds

P64中融基金：透视“富贵鸟”

无论是中长期纯债型基金还

是主动权益基金．中融旗下

的基金业绩都黯淡无光。

专栏／Column

资本论

P04预期稳定提升估值

市场会给预期稳定的经济

体或公司更高估值。对于A

股非周期类的大盘蓝筹股，

在国内利率水平下行的大趋

势中还能够长期获得预期稳

定收益，似乎不应该被调低

估值水平，反而应该提升其

估值水平。

大行策略

陌5金融向好科技分化
2017年年报和快报显示，成

长和周期行业内部分化趋势

更明显。
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