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j三{} 随着利用小时数的见底回Ft-以及煤炭价格的回落，火电有望
专i邈 迎来业绩拐点。

o 2018年一季度．火电行业业绩同比．

环}E均改善明显．火电盈利能力逐步

回升的拐点正式确立．火电走出至暗

时刻。

经济日历
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P18人民币风险对冲新时代

整肃秩序与扩大开放并举的

市场环境，客观上要求商业

银行对资产负债表上的利率

与汇率风险管理跟随实体

经济一同进入“新时代”。

P21完瞢柜台债个税扣缴

促直接融资

通过丰富发行品种和期限、

引入代扣代缴税制等措施激

活柜台债券市场．有助于多

元化企业居民资产配置渠

道、提升国民储蓄意愿、对

接国际通行金融财税惯例．

同时将多层次债券市场的直

接融资功能充分发挥．有效

支持实体经济。

P驼浪潮软件依靠投资收益立身
阅读浪潮软件的利润表和现

金流量表，会发现利润表的

投资收益和现金流量表的

筹资活动的现金流量有些异

常。浪潮软件的绝大部分利

润竟然都来自投资收益。

P34 PPP模式风险■露

PPP模式虽然有效地解决了

政府的资金问题．加快了社

会的发展．但众多不确定性

所带来的风险不可小视。

陌6创新股份锂电池隔膜梦
锂电池隔膜单价早就跌穿了

创新股份的预期，那么．公

司收购的上海恩捷如何实

现承诺的净利润呢?

船9天神娱乐：奇迹还是套路
借壳上市后业绩恶化．天神

娱乐走上百亿元买业绩的疯

狂之旅。然而，总市值遭巨

量蒸发．大股东被立案调查．

买回来的业绩在2018年终

于从之前的疯狂增长变成下

滑，天神娱乐将何去何从?
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从主要啤酒公司的一季报可

以看出，价格在悄悄上涨．

啤酒业拐点隐现。

P44高油价下爆化工机会来■

油价高位运行背景下，下游

细分行业的供需关系及石油

替代产业值得重点关注。

P46世纪华通车轮并购不乐现

公司高溢价收购来的子公司

依靠车轮并购完成了业绩承

诺．而占其子公司营收95％

的核心游戏盈利持续性并不

乐观，且公司或存虚增收入

之嫌。

P柏泸州老謇押注高蠕
比较过去几年的发展．可以

看出．泸州老窖的中低端希

望不大．未来增长靠高端．

但被泸州老窖寄予厚望的高

端增长，其生产能力是存疑

的，还需要观察。

基金，MutuaI Funds

PSO膏国基盒：“■雨”第二幕

同一家基金公司旗下的多只

基金同时入驻某家上市公司

的前十大流通股股东名单，

抱团取暖的迹象非常明显。

金融，开nance

陌2透视拍拍贷业绩逆势增长
拍拍贷一季度营收和业绩异

动背后，是会计准则变动带

来的1 7亿元收入和促成贷

款量的持续下降，以及90-

119天贷款逾期率同比增长

549 15％．因此，拍拍一季

度业绩逆势增长的持续性

有待观察。

P08速读

P54银行漉动性监管边际放松

流动性管理新规对过渡期

的调整有助于提高新规实行

的可操作性，即上资金来源

项新增央行借款，细项折算

率有所调整，对资产负债结

构调整存在较大压力的中小

银行带来边际放松。

资本论

P吃贸易●擦下的
汇率风险中性政策

中美贸易摩擦不必然导致人

民币汇率贬值．而且．现阶

段主要是由美元走强引起的

双边汇率贬值，但并没有引

起做空．市场正在逐渐适应

汇率双向波动，并和政府形

成风险中性的共识。

私家书斋

P64以战止战

鹏华基金鹏友会

P66 Nuvee．：论平台的t要性

大行策略

P57信用债违约风险睫增P68信用违约事件

信用债违约事件频发背后． 对股市影■多大?

是在资管新规的严监管和银 目前．信用违约率很低，稳

行非标资产压降的背景下． 中求进．发展中解决问题的

企业融资渠道的收缩和流动 政策基调下．信用风险全面

性的萎缩。 扩散概率不大．对股市影响

更偏情绪面。

P60存托凭证定价之思：

HDR、TDR案例启示

以非融资型的DR上市，其

定价方式可参考淡水河谷与

Coach的HDR案例：以融资

型的DR上市，其定价方式

可参考日本SBI与康师傅的

TDR募资案例。

P62tit斯模型折射领导者价值现

领导者决策过程的透明度比

财务透明更有价值，公司领

导人的“金融特质”分析具

有重要意义。

Pr72一周精选

P74分析旁论

Pr77财经评论

Fr78研究心得

P∞女股主义

P娩股海炼金

1=84港股游记

P∞矗成启示
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