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专题 球最佳卖方分析师怎么说。

o 2021年中国经济实现了“+四五”良

好开局，而2022年将面临更趋严峻复

杂和不确定的外部环境，中国经济又该

如何实现稳增长?

国洄

P06速读

P09要刊速递

P10数据

宏观／Macro·EconomiCs

P16春季躁动会如何演绎

当存在稳增长预期时，春季

躁动的级别往往较大，而

且会更多呈现普涨的特征。

2022年的春季躁动将是属于

。2 2。227。17。7

有稳增长预期的行情演绎。

2022年信用风险展望

2022年境内信用债偿付压力

有所缓解，在“稳增长”诉

求下，预计2022年将迎来结

构性宽信用格局，违约风险

整体可控。未来需要关注房

地产风险、城投非标违约风

险扩散和中资美元债到期风

险。

P29索菲亚：

大宗爆■增长遭遇瓶颈

索菲亚收入增长主要依靠低

毛利率的橱柜等大宗业务，

衣柜增长明显放慢，而房企

债务危机导致大宗业务的应

收票据和应收款回收压力明

显。

P32恒信东方：值得推敲的业绩

公司实际控制人高比例质

押，高估值向自然人转让参

股公司股权美化业绩，并存

在相关方既是客户又是供应

商的情况。

P34迈为股份：

押注HJT胜率几何

公司正在从丝网印刷龙头扩

张到HJT整线总包，从单一

工序走向全工序，能否继续

保持高利润率成为未知数。

P36天顺风能

扮靓业绩护航再融资

天顺风能2021年以来的业

绩增长主要依赖出售资产及

激进赊销实现，真实业绩并

不乐观。

P38先声药业转型遇挫

先声药业产品线竞争力不

足，盈利恶化，利润主要依

赖于非经常项目收益，多年

创新转型无果。
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P40唯特偶：毛利率异于同行

两头挤压盈利难持续

上游原材料价格不断攀升、

下游竞争激烈，唯特偶的毛

利率存在更大的下降风险。

P42晶盛机电：

“大跃进式”定增再现
“明星”公司也没能拯救公

司糟糕的募投项目。

P44采纳股份：成长高度

依赖疫情谨防上市即巅峰

采纳股份主营业务高度依赖

新冠疫情，随着疫情的退潮

及疫苗注射的高峰期将过，

公司终将回归原来面目，业

绩恐将严重褪色。

P46杭可科技：募资‘虢狂”
扩产‘挝剩”风险突出

行业“火热”之时大举募资

扩产，是否利于提升公司长

期的资产回报率?当锂电池

扩产“热潮”退去，杭可科

技的“高增长”还能否延续?

P48开开实业的反向‘‘输血”

经营平平的开开实业从关联

方获取了资金，并没有扩大

生产经营，而是买理财。理

财收益增厚了公司利润，而

公司近年则持续分红，第一

大股东开开集团是最大的受

益者。

P50庞大集团：重整容易翻身难
从现在的趋势看，传统汽车

经销商的好日子已经一去不

复返了。破产重组完成的庞

大集团估计都要依靠出售资

产，获得非经常性损益来维

持业绩承诺。

●■■■■●■疵
投资圆桌，Inverstor

P55中概股机会还多吗

选择已在港上市的中概股，

规避退市风险。优选发展前

景好的公司，不要跳入价值

陷阱。再就是要关注布局元

宇宙的互联网公司。

金融，Finance

P54险企资本监管升级

偿二代新规的变化旨在穿透

资产强化风控，压实资本补

齐制度短板，引导行业回归

保障本源。由于未来盈余

只能部分计入核心资本，且

部分中小公司股权和非标投

资策略比较激进，这会使其

核心偿付能力充足率捉襟见

肘，制约业务的进一步发展。

基金／Mutual Funds

P64公募2022：

抱团行情会否再现?
深度的公募抱团似乎与证监

会“防止大上大下、急上急下”

的求“稳”精神不太相符。

专栏／CoIumn

资本论

P01稳增长的十大抓手

稳增长的+大抓手带来的需

求增量将有1．8万亿元左右，

基本可以对；中地产下行的负

面影响。

大行策略

P05赛道分化与再平衡

2022年春季行情仍有望演

绎，稳增长配置成主旋律。

港股投资／HKstockpuIse

P72实战社长

P76王勃米芝莲

P80MN68

P59货币宽松

银行股获超额收益概率大 P82默墨艺行者

更为积极的财政政策有望在

2022年上半年加速推出，在 P86笔嗜收藏家

经济稳增长的背景下，信用

边际宽松有利于银行风险防

范化解工作的推进，利好银

行板块资产端修复，未来零

售银行将继续享受超额投资

收益。
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