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隅盍

——消费羽激风又起
—— 消费已成为经济增长的第一露i繁，敕熊红酬漱隳释放，淌赘升缀

的新空间将不断拓展。

汽车和房地产相关销售低迷，导致

2018年社会消费品零售总额增速在经

历了2015年至2017年间相对平稳后

出现持续放缓。
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P17宏观交易笔记：

资本市场的主次矛盾

资本市场在任何时刻都受到
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很多方面的影响，被人们谈

论得最多或者是历史经验线

性外推的因素却未必是这

一次的主要矛盾。目前，投

资者对美国经济衰退和中国

“大水漫灌”的预期可能就

需要修正。

P19人民币汇率迎难而上

货币政策对稳定经济的作用

是有限的，而如果经济基本

面又是决定长期汇率的最根

本因素的话，那么，中央银

行对长期汇率的影响实际上

也是有限的，贬值压力或释

放于改革，或释放于市场。

公司与产业，coq)ora60n&Indus耐

P30泉峰汽车采购存疑

泉峰汽车的财务数据存在诸

多可疑之处，而涌金系的潜

伏也为原始股解禁后的股价

走势平添变数。

P31世茂股份失控的同业竞争

世茂股份的住宅收入已成主

力，当初的不竞争协议似成

空文。

P35上机数控

“可疑”的高毛利率

在报送IP0申报稿的年份

上机数控的毛利率突然飙

升，背后的原因不言自明，

而上市后的业绩变脸似乎也

是顺理成奄的事儿了。

P36呼吁取消特停制度非蠢即坏

呼吁弱化监管者言论包襄的

无疑是企图躲避监管、牟取

私利的“祸心”。

P38“汽车下乡”难挽行业颓势

汽车行业遭遇最冷寒冬，“汽

车下乡”政策或将再实施，

但形势已变，这一政策难有

良好效果。
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P40江苏索普关联收购暗礁

江苏索普48_92亿元购买控

股股东核心资产，将助上市

公司一改亏损的局面，但标

的资产的业绩能否持续存在

重大不确定性。

P42赛摩电气。技术大拿全靠买

上市时，赛摩电气自称为行

业领先者，资金紧张是唯一

劣势，但募集资金到位后，

效益并不理想。公司反而在

上市次年即开始通过并购增

业绩之路，且承诺期间，精

准达标；承诺期后，迅速变

脸?

P45格力电器的控制权角力
董明珠在过去数年中一直面

临丧失格力电器控制权的风

险，经历了与大股东格力集

团以及其他相关方面复杂而

艰巨的博弈。董明珠成功连

任后，公司将面临管理层主

导的稳定治理架构。加强对

管理层的股权激励，将引导

格力电器更有效率地利用其

巨额现金储备，促使公司的

股价充分体现其内在价值。

P伯万达电影

百亿元商誊该如何破解

以电影为主业的万达电影通

过收购新增了游戏和电视剧

业务，两块新业务究竟会给

公司的未来带来怎样的变化

昵?

P51完美世界并不“完美”

贡献1，4营收的高毛利率PC

端游实则已滞步不前，公司

现金流无法与净利润匹配，

完美世界在为谁赚钱?

◆
P08遮读

P53从好市多和家得宝

看零售本质

无论零售模式如何变化，零

售的本质一直没有变：把品

质做到最高，把价格做到最

低，把服务做到最好。

，Finance

P56券商经营惨淡收官

上市券商12月经营再现两极

分化趋势，与头部券商的稳

健形成鲜明对比的是部分上

市券商计提大额资产减值准

备导致业绩出现较大幅度的

亏损，尤其是太平洋证券计

提资产减值准备金额最大，

接近10亿元。券商整体经

营形势由此可见一斑。

P61银行资产质量风险担忧再起

尽管20侣年市场对银行不

良资产已经有了比较充分的

反映，但短期经济下行压力

加大使银行资产质量风险

随之加大。市场对￡艮行板块

的担忧主要源于信用风险上

升带来的信贷风险偏好的下

降，未来银行资产质量波动

性有进一步加大的可能。

P∞证券监管剑指四大雷区
在证券市场监管不断趋严的

大背景下，四大类问题成为

上市公司主要的监管‘雷区”，

具体比例如下：持股情况或

权益变动占24％、会计报告

问题占24％、担保／重大事

项未披露占24％、关联方即
关联交易问题占23％。

专栏，CoIumn

资本论

P02证监会眼中资本市场的

“主要矛盾”

在金融主管部门对资本市场

违法违规行为以及资金加杠

杆入市的集中整治取得明显

成效之后，证监会高层的发

言显示，当前资本市场主要

矛盾已经转化为交易活跃度

不足。
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