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凰黼固翦丽盂飚

重回成长
盈利承压+无风险利率下行的宏观组合下，鼹宥

稀缺性的成长占优。

过去两个月，在流动性预期修复的背景

下，市场将成长风格演绎到极致化，先

是景气度最确定的新能源车、医美、医

药、次高端白酒，随后是此前景气度有
分歧的半导体、军工、光伏、消费电子

也陆续补涨。

经济日历

P∞本周重要经济指标

P08速读

P11数据

P14耍刊速递

宏观，Macro—Economi髂

P16被低估的美国经济过热风险

GDP高增长、通胀快速上

升、房价高企以及美股泡沫

化，种种迹象均表明美国经

济存在过热风险。一旦美联

06 2。21，077。2

储收紧政策，很可能像上世

纪70年代初那样，引发经

济衰退和金融市场暴跌。

公司与产业，o哪ⅪI闭jon&IndⅨ叶

象，公司也选择以不低于10

亿元市值作为上市标准，但

考虑到补贴、费用控制等因

素，其真实的成长性将大打

折扣。

P32片仔癀：量价齐升不可持续

P28天元宠物：净利严重依赖 随着存量天然麝香资源的日

退税，募资夸大嫌疑大 益匮乏，国家配给的天然麝

天元宠物盈利依赖退税，产 香无法满足片仔癀市场需求

能连续扩张，如何消化成隐 的增长。

忧。

P34招商蛇口：

P30斯瑞新材冲刺科创板的 藏匿负债的三条“暗道”

高成长假象 招商蛇口三道红线全部符合

在准备登陆科创板之前，斯 监管要求，但公司不断攀升

瑞新材给人以高成长的印 的少数股东权益并未有相

应的损益匹配、其他应付款

中金融机构频频现身，永续

债叉直接增加公司所有者权

益⋯公司有息负债或许并没

有这么简单。

P37闻泰科技并购赌局

闲置资金大量堆积，母公司

5763亿元其他应收款去向

存疑。

P40众兴菌业：

转型白酒恐难颇遂

在菌业发展不温不火之际，

公司拟收购圣窖酒业进军白

酒，值得关注的是此次交易

能否顺利完成?
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P42润和软件：业绩拼凑嫌疑大

凭借鸿蒙概念的顺风车，润

和软件股价—飞冲天，但其

业绩却是东拼西凑而来。

P44为上海机场“欢呼”

为时尚早

航线结构、旅客结构以及机

场设计结构的差异，导致虹

桥机场的资产经营效率明显

异于浦东机场；判断虹桥机

场注入是否正面，最终定价

是关键。

P柏金域医学低门槛大派红包

金域医学向管理层和大股东

慷慨大派红包，存在损害小

股东利益之嫌。

P08速读

保持温和，加上2021年银

行继续大幅让利的基础不

再，银行板块存在较大的业

绩上修预期差，主要表现在

下半年息差上行幅度、资产

质量持续改善和财富管理大

发展带动的非息收入空间。

G7就全球最低企业所得税

率达成历史性协议，统一数

字税意味着百年税收基石规

则的动摇，全球最低税率意

昧着全球40年减税浪潮的

逆转。

大行策略

P15市场风险偏好高还是低?

微观结构显示当前市场风险

偏好实际上是高，只要景气

度好，即便估值高，公司股

价涨幅仍大。

，HKStockpulse

P74实战社长

P60招行的“护城河”和“鸿沟”

P柏金钟股份： 在2．O模式红利边际递减的 P76王勃米芝莲

激进赊销难掩盈利下滑 前提下，未雨绸缪的招商{艮

在产品没有技术优势的情况 行正在向银行3．0模式探索， P78金融街爱情导师

下，金钟股份拥有比同行更 即“大财富管理的业务模式

高的毛利率，这种状况显然 +数字化的运营模式+轻文 P80 MN韶

不能持久。 化的组织模式”。

P82默墨艺行者

P50天富能源

在建工程完工率飘忽不定

天富能源的多项工程进度均

出现回退，借此，公司推迟

将在建工程转为固定资产的

时间点，可以少提折旧，从

而增加利润。

P乾江苏雷利转而靠外延找增长
江苏雷利上市之后，营收增

长缓慢，募投项目多番变更，

应收账款回收时间长，公司

转而以外延发展来寻求业绩

支撑，由此接连进行收购。

，Finan∞

投资圆桌，lnverstor 陌6笔嗜收藏家

P64每日优鲜和叮咚买菜烧钱

能烧出未来吗?

对于电商来说，烧钱并不

可怕，前有亚马逊，后有京

东，近有滴滴，都通过早期

的烧钱，达成最后的盈利目

标。因此，对于每日优鲜和

叮咚买菜来说，最主要的问

题是：能不能通过烧钱，烧

出一个光明的未来。目前来

看，它们很难以现有模式烧

出未来。

专栏，Column

P55银行业绩上行预期差

在货币政策保持惯性的前提 资本论

下，流动性环境和监管环境 P02全球税制大变局
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