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C嚣哪s
霹燕瑟懋疆五氍僻登

旦堕}颤消费
塑蜜| 稳经济需要提振消费，消费增速恢复下的边际改

专题|善或成为2022年经济的亮点。

o对于2022年消费的增长态势，最大的

变量仍是疫情，但相信局部疫情的风险

越来越可控，对消费的影响趋势上也将

持续减弱，消费增速恢复下的边际改善

或成为2022年经济的亮点。

虽湎
P舛本周t要经济指标

即晤速读
P∞要刊速递
PlO数据

宏观，Mac∞-Economb

P14市场底何时出现

金融委罕见发声呵护市场，

“政策底”已经出现，但真

正的“市场底”可能还需要

等待。市场之所以缺乏信心，

。2 2。227。3725

核心矛盾在房地产，房企流

动性和地产销售惨淡问题仍

未改观。“地产底”何时出现，

依然悬而未决。

P24中兴通讯：周期性红利

黼经蕾效率隐忧
核心竞争力未见明显增强。

P26房地产救市：

构建新发展模式

2021年年底中央经济会议、

2022年两会政府工作报告和

国务院金融委会议都提出房

地产要向新发展模式转型。

P28佳都科技：1朝射奂订单”

模式负作用隐现

上市公司通过投资换取业务

订单，资金状况趋于紧张，

应收账款账龄结构恶化，股

权激励考核标准设置偏低。

P30西藏药业业绩爆■有前兆
向关联方支付畸高费用、高

溢价接盘的夕阳资产计提巨

额减值、新冠疫苗进展缓慢，

共同导致西藏药业2021年净

利润大幅下滑。

P32长●高新：金赛药业创造的

现金毁于地产

长春高新从金赛获得的分红

大幅提升，但给投资者的分

红却没有明显变化。公司将

金赛分红留存在上市公司体

系中，同时大力投资严重占

用资金却难以贡献利润的地

产项目，本质上是一种价值

毁灭。

P34魅视科技：客户疑云重重

高净利率难持续

前五大客户中部分资质平平，

个别客户回款缓慢难逃激进

销售嫌疑，魅视科技超高的

毛利率和超低的费用率背离

了行业正常的逻辑。

P36钛白粉：供过于求，l涨价
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钛白粉行业目前处于供过于

求的状态，持续价格上涨不

可持续。

P38锂价疯涨影响几f可?

碳酸锂价格上涨符合供需紧

张的客观规律，但短时内的

非理性超常规暴涨实不可

取。

P∞华兰疫苗：收入逆势增长
存疑“调节”利润圈谋IP0

华兰疫苗2021年收入逆势

增长、2020年销售费用率同

比大幅提升，似乎都表明其

业绩存在调节的痕迹。

P42三友化工钱紧也耍慷慨分红

三友化工一边支付巨额利

息，另一边大手笔分红，公

司未来的持续经营能力或受

影响，对于大股东来说是反

哺及时，对于中小股东来说，

则不一定是好事情。

P44机器人光鲜之后的谜团

如果不是2020年、2021年

连续亏损，机器人上市以来

的业绩相当靓丽。不过，经

营活动现金流负数的业绩再

靓丽也谈不上含金量十足。

2020年实施新的收入准则

变更收入确认方式，导致5—6

年的经营成果—下子烟消云

散。毛利率大幅下滑、负债

大幅增加、研发投入大增，

完工数年还在支出募集资金

的募投项目，机器人迷雾重

重。

P47途虎养车：

增收不增利偿债压力大

报告期内，营业收入规模和

毛利率不断增加的同时，净

亏损也不断增加；经营活动

长期“失血”，资产负债率居

，．巴、f■黩’、．甲潦

P06速读

高不—R流动比率和速动比

率不断下降，途虎养车偿债

能力在不断弱化。

p们菜伯泰科：
客户数据披露矛盾t重

公司信披质量令人堪忧

金融，Finance

P50资产端主导保险股估值修复

房地产风险释放及利率预期

带动保险板块短期向上，受

制于寿险转型阵痛期以及队

伍人力处于低位，负债端短

期内边际改善概率较低，行

业转型需要面临短期业绩与

长期改革的平衡以及底层业

务模式的转变。

P55券商业绩增长新逻辑

经纪业务向财富管理模式转

型所带来的业绩增量，主要

原因是居民存款逐渐由带来

较低回报和流动性的银行转

向能带来较高回报和高流动

性的股市趋势不变。

投资圆桌，lnVerStor

P60理解另U人的消费

想要充分了解消费行业，就

得“理解别人的消费”，这也

就意味着投资者需要“理解

自己不会消费的那些消费”。

做这件事情所需要的心理建

设，并不比“承认自己做错

而别人做对的事情”来得更

容易。

P62涪陵榨菜的老套路不炅了

虽然行业竞争并不算特别激

烈，但摆在涪陵榨菜面前的

问题是，市场规模有限，涨

价空间有限。即使消费有所

复苏，公司的提价依然困难。

P64线下生鲜超市逐步复苏

从经济效益来看，目前活得

好的社区生鲜都是区域性

的，随着互联网社区团购热

潮退去，部分区域社区团购

平台在逐步恢复生机。

P66知乎增长难题

截至目前，知乎仍然是问答

的搜索，而不是所谓的社区

产品，且知乎信息消费效率

低。

P68地产数据背离的真实含义

专栏，CoIumn

资本论

P01打开重大项目的基建Jl箱

上半年双位数基建增速难

期，后续仍待监管信号和城

投融资边际变化。

大行策略

P惦加息之后的缩表
会带来怎样的影响?

缩表相比加息影响更小，股

市中长期走势仍取决于基本

面。
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