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P26

封面
专题

嘲晨企
在民企纾困政策引导下，数千亿元规模的专项资金正在入场驰援，

有利于阻断风险扩散、恢复市场信心并带来投资机会。

o密集政策利好的背后，彰显了国家盘活

民企的决心，而对于资本市场而言，利

好政策以及各方驰援资金的入场有利于

阻断风险扩散、恢复市场告D，有望带
来投资机会。

国面
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P13数据

苏证明其韧性，但2018年

内外困境反映出老路不可持

续即将终结的必然性。政府

将不得不接受更平衡的改革

与发展，当然还有更迟缓的

经济复苏，金融市场亦应如

是。

P21利率债进入第二轮行情

在经济数据利空兑现的第二

轮利率债行情，由于央行在

长短端政策利率操作上的差

异，投资者应关注久期。

P18法兴蠕炜：容忍“慢复苏”

金融危机后，中国经济已经P22救助市值管理者

多次通过强劲刺激和旋即复 不如松绑徽空机翻

06l 20187”门6

与其行政干预救市，倒不如

鼓励做空机制，增加股票二
级市场流动性，增加大股东

或机构市值管理的成本，让

市场内各种力量充分博弈，

互相监督。

P24宏观交易笔记：

资金渣的踪迹

在宏观经济和资产价格涨跌

的表象背后，金融系统的扩

张和收缩引起的资金流趋势

是碾压市场短期波动的强大

力量，当前中美股票和债券

市场的表现均是如此。

陌5曩客环保：
■组方迎生死大考

前度借壳霞客环保、三度冲

击资本市场，协鑫智慧能源

均铩羽而归，背后则是盈利

能力不断下滑、债务规模膨

胀，协鑫智慧能源似乎已经

到了生死关头。

P38万科计提巨额存货跌价准鲁

为■般?

万科对有风险的项目计提巨

额的跌价准备有过分谨慎之

嫌，投资者不必过于担心，
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应该注意的是这些项目是否

真的“弱不禁风”，以及为什

么会“弱不禁风”。

P40房地产衰退来临?

房企三季报业绩看似不错，

可机构对未来的展望并不乐

观。

P42蔚蓝生物：

关联关系“非关联化”妙法

通过将--7-公司转让给发起人

股东控制的公司，蔚蓝生物

认定二者之间不存在关联关

系。

P43天际股份梦断新能源

天际股份—方面声称在厨房

小家电行业要大展身手；一

方面却在募集资金到手后迅

速豪赌新能源。但三年承诺

期将满，天际股份或将面临

巨额商誉减值，且无充足业

绩补偿的尴尬。

P46神州数码的另类计提

借壳以来，神州数码屡次对

外收购均无果，而其应收账

款计提方式更显得特别。

P48众泰汽车业绩承诺成相镇

上百亿元的反向收购及由此

戴上的业绩承诺“枷锁”，让

众泰汽车账务上频频出花

招。

"盒lm／Finance

P卯券商业绩未见边际改善
近期，券商板块大幅上涨的

催化剂为前期压制板块估值

的股票质押业务风险得到缓

解，后期持续修复的动力仍

来自于政策的推动。但业绩

并未出现边际改善的趋势，

券商行业2018年全年业绩

面圈IE3

仍持续承压。

陌5银行资本充足压力凸现
三季报银行业绩明显改善，

上市银行整体营收增速终于

再次超过归母净利润增速即

是明证。但业绩增速上行背

后有两大隐忧，上市银行各

级资本充足率均有所下行，

及逾期贷款占比略有反弹。

两市走势牛熊殊途，其背后

并非A股回购无效，而是时

机抉择不同，回购比例不及

美股。

资本论

P吃私募基金的“身份认同困境”
当前法律法规对私募基金的

“身份”认定不够明确，促

进资管行业和金融市场发展

需要为私募进一步扫清法律

制度上的障碍。

大行策略

P17困局根源仍在于“企业盈利”

解铃还须系铃人，后续“A

股企业盈利变化”是决定A

股市场波动核，心因子。

P60中兴通讯：机构凶猛

除了确实能扮演“稳定器”

的社保基金外，参与的其他

机构很大程度上都是逐利

者。

地产基金／Reits

P62哪种REITS收益率更高?

数说你不知道的REITS(三)

R日TS投资需要权衡股利

收益与资本利得，一般来说，

短期投资人会更看重企业的

成长性，而长期投资人则更

看重股利收益的稳定性。

P65同样的回购不一样的故事

中美股市回购同创新高，但

Pr72一局精选

P'／4分析彝论

Pr76财经评论

P78研究心得

P80女股主义

P跎股海炼金

P84港股游记

P髓^成启示
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