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在上半年银行业净利润增速为一9．4％

的背景下，市场对银行未来资产质量和

净利润增长的向好预期恐叉生变数。
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P16紧抓弱复苏主线

随着A股估值快速提升，结

构分化程度达到极为不平衡

状态。美国大选临近，中美
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贸易摩擦有可能再度升温，

再加上国内政策超级宽松的

结束，市场的稳定性会下降，

产生趋势性行情的概率不

大，紧抓经济弱复苏产生的

结构性机会成为关键。

／Rnance

乾7银江苏银行平稳渡瘦

酋份上市银行半年报平稳出

炉，江苏银行净利润实现正

增长，资产质量压力边际放

缓，贷款高增长有了隐沈。

公司与产业／Corporation＆Industry

P34医药集采强者恒强

国内头部药企成为第三轮集

采最大受益者。

P36碧水源：难有反转

未来，项目运营和产品销售

带来的收入增长能否抵御工

程类业务订单下滑带来的冲

击?

P38深桑达A 74亿元并购变局

溢价收购关联方国企标的

“赢家”浮现。

P41豆神教育：

诡异的关联资金往来

收购标的原实际控制人分批

获取公司股权，上市公司易

主或为期不远。

P44花样年：

隐匿关联交易催肥净利润?

出售附属公司给花样年控股

带来了现金和非现金的利

润，部分接盘方看似与花样

年控股无关，实际更像是影

子关联方。

P48高能环境业绩与负债齐飞

离能环境属于资金推动型公
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司，其好处是规模可以迅速

做大，业绩可以快速增加，

但风险在于，负债同步高企

并且不断增加导致利息负担

沉重，客户违约风险滞后，

一旦风险积累到一定程度容

易爆雷。

P51三全食品忽然的临时性贷款

三全食品账面现金充裕，理

财金额不低，同时短期借款

激增，创下公司上市以来银

行贷款最高纪录，主要受疫

情期间临时性借款增加所

致。与之类似的，业绩大涨、

现金流优异却又大规模增加

贷款的上市公司，还有一些。

P53招商蛇口：

“前十”背后的隐忧

尽管销售规模跻身行业前

十，但公司归属净利润却在

行业二十名以外。

投资圆桌／Inverstor

P58春秋航空全年盈利较难

半年报显示，春秋航空成本

控制得当。随着下半年航线

全面复苏，以及航线补贴到

位，全年本应有望实现盈利。

但受春秋航空日本的拖累，

全年盈利较难。

P60众安在线，

战略扩张还是四处觅食?

七年来，众安在线不断地寻

觅保险的主导险种或险种组

合，技术上不断追求升级换

代和寻找买家，业务领域

上在从财险五大生态系统向

“财险+科技”、再向银行和

寿险延伸．经营地域范围也

向东南亚扩张。这是其有序

的战略扩张还是不安的四处

觅食?

P64康力电梯，

大行业中的小公司

电梯业是一个巨大的行业．

国产替代的市场份额将会逐

步提升。外企先发优势较大，

但康力电梯正在加速替代。

专栏／Column

资本论 大行策略

P02美联储新双支柱框架的意义P15精选净利润断层个股

对于资产价格而言，这意味

着更高的权益市场估值水

平、更高的长端利率和更为

陡峭的收益率曲线、更高的

商品价格、更低的美元指数、

更强的欧元、人民币和新兴

市场货币。

在精选净利润断层个股时，

优先选取连续三次净利润断

层的个股有获取更高的超额

收益。

P79 j i ／HKstockpulse
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