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科创板估值新体系
科刨板将突破以PE、P8和PEG指标为主的传统{古值体系，新

游戏规则以及新的估值体系带来了新的玩法。

传统的lP0发行或者二级市场以PE、

PB、PEG为主的估值体系需要改变，

市场需要寻找锚定估值的更多工具。

经济日历

面互盈ⅡI蛋五盈

P08速读

PIO要刊遮递

P11数据

P14宏观交易笔记：

无处不在的存量博弈

股市不同板块之间，金融与

实体部门之间，行业内的龙

06 2。197。4门9

头企业和其他企业之间，生

动地展示了中国经济减速与

结构性改革背景下存量博弈

的景象。

P16人民币汇率变盘时点

可能临近

P18风口上的猪

会被“央妈”拍落吗?

当前市场已经对人民银行降

准和保持低利率进行了充分

预期，但受到“非洲猪瘟”

影响，猪肉供给受限，导致

猪价大幅上行，陆续公布的

3月经济数据也看似强劲，

于是乎疑云再起。

公司与产业，oDqⅫ谢∞&Ind惦叶

PSO高德红外高增长幻象

以8837万元的扣非净利润，

支撑目前超过160亿元的

市值，高德红外二级市场的

估值严重透支了公司目前盈

利水平，在2019年9月定

增将解禁情况下，这能维系

吗?

2018年年报披露的2．65亿

元报表利润被严重注水。

1036风华高科

2019年业绩下滑概率低

假设MLCC市场大幅波动

已经结束，风华高科归母净

利润在2019年出现下滑的

概率其实非常低。

阳8养元饮品增长停滞
广告宣传增加、收入持续下

降，六个核桃增长停滞迹象

显现。

P32安科生物170亿元市值虚高

多种迹象表明，安科生物P40中国海外发展再出发考验
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过去几年，中国海外发展的

签约规模相对落后，如今公

司销售明显提速，但与土地

储备相比，公司仍需抓紧销

售进度，这两年较高的拿地

成本也将考验公司的毛利

率。

P43木林森业绩“失速”

产能扩张边际效益递减，木

林森如何重拾业绩高增长?

P46火电颓败局面扭转

处在价值洼地的火电企业，

在2019年年初扭转了周期

性的“颓势”，行业业绩得以

修复。

P48宝塔实业。

技术性盈利的“不死鸟”

从2008年以来，扣除非经

常性损益，宝塔实业已经连

续亏损11年。每到保壳时候，

总有多方力量出手。直至现

在，仍有地方纾困基金和银

行贷款来解救。

P51承德露露高派息合乎情理

承德露露在适当1j,3B寸候可以

考虑股份回购，回购也是回

报股东的一条重要途径。

翟至Z盈噩豇E团圆

金融，Finance

P54民生银行期待蜕变

尽管营收和净利润实现正增

长，但困扰民生银行生息资

产收益率较低和计息负债成

本率较高的问题并未获得实

质性解决。在贷款利率进入

下行通道和负债端竞争愈发

激烈的背景下，民生银行净

息差改善仍有较大的压力，

正在实施的小微战略和零售

P08l追读

战略的效果仍有待市场检

验。

P的广发证券营收净利双降背后
广发证券2018年营收下滑

近三成，净利下滑近五成，

主要是受到投行、投资业务

的拖累，尤其是香港子公司

遭受重大投资损失，导致广

发证券合并净利润减少9,19

亿元，超过2017年净利润

B910％，公司在境外衍生品

风险管理方面的短板凸显。

P62从划转到减持：

社保基金会新动作

减持形式虽有变化，但其本

质及对二级市场的影响或许

不分伯仲。

P64新租赁准则如何影响估值

——以中远海控船舶租赁为例
新租赁准则将对有大量经营

租赁的公司的资产负债表中

的使用权资产和长期应付款

产生重大的影响，一定程度

上会提高其资产负债率。同

时，对净利润影响也较大。

建议投资者采用DCF法做

绝对估值。

P69“二战”股市风云之--：

英国

1940年5月和6月，英国股

市的股价大多是每股净资产

a920％-40％，胆小的投资

者早已彻底绝望，认赔杀出。

事实上，这时候买入股票几

乎是一种信心和反人|生的表
现。

资本论

P舵工业增加值缘何异常高企?
在需求端没有显著回升的情

况下，3月工业增加值同比

的调升可能是增值税调整带

来的扰动。名义GDP增速

和M2与社融增速背离，对

稳定宏观杠杆率的目标形成

了一定的挑战。

大行策略

P29科刨板是金融供给侧改革

重要抓手

Pr72一周精选

P74分析师论

P76财经评论

P78研究心得

P80女股主义

P娩股海炼金

P84港股游记

P嬲鼎成启示
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