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美联储紧缩风暴
这一次美联储可能不得不以经济衰退为代价来控

制四十年一遇的高通胀。

@面对失控的高通胀，美联储可能不得不
采取更加激进的紧缩。在本轮紧缩周期

中，联邦基金利率迅速达到2．5％的中

性利率，可能不足以使通胀回到2％的

长期目标，最终基准利率可能会提高到

3．5％以上的较高水平。
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PlO出口退潮

疫情；中击、全球需求放缓和

基数扰动等导致4月出口增

速大幅走低。值得警惕的是，

在疫情反复与生产物流受阻

的背景下，出口产业链存在

向东南亚转移的趋势。

P20玲珑轮胎：业绩“冰点”

产品销售增速放缓，原材料

成本大幅攀升，玲珑轮胎遭

遇上市以来最艰难的业绩‘寒

冬’。

P22中国医药主业承压

中国医药2021年各条业务

线经营均不乐观，净利润腰

斩，资产质量也表现欠佳。

P24宏景科技：业务区域过于

集中激进赊销问题显现

近九成收入来自华南地区，

宏景科技业务本质或为系统

集成商，技术含量有待考证，

且账龄结构出现恶化迹象。

P26五粮液：

现金流恶化提价成难题

虽然给出各种理由，五粮液

现金流变差是客观事实；在

终端价格走低之下，五粮液

大胆提价，但对终端售价并

未带来实质性改善。

从重组高铁资产以来，神

卅I高铁累计盈利还不如重组

前。但重组股价暴涨、业绩

暴增股价暴涨、高送转股价

暴涨，紧随其后就是套现、

套现、再套现。神州高铁原

大股东文氏家族的系统性致

富方式明显高明，而国资则

成为接盘侠。

P32闻泰科技扩张遇瓶颈

重要业务错失风口，一个收

购标的业绩大概率爽约，闻

泰科技却未计提任何商誉减

值准备。

P29神州高铁：

并购后遗症遇上投资失利 P34莱宝高科的账面膏责
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莱宝高科的账面显示货币资

金较为充裕，但从公司财报

其他细节可以看出，公司的

资金很有可能平时在大客户

和供应商之间高效周转，只

有在出具报表的时候，才会

在公司财报中短暂停留。

P36阳光乳业：

固定资产翻倍产能原地踏步

高毛利率欠合理解释

阳光乳业老厂更新换代，异

地扩建一期项目也已经先期

投产，公司产能却未见前进

一步o

P38番农芯创：

高负债跨界致现金流恶化

重组后，上市公司的主业变

更为电子元器件分销，业务

规模迅速壮大，但公司的资

金和现金流也将会面临严峻

考验。

P40英科医疗：业绩现原形

激进投资遇大考

英科医疗疫情机遇下的高增

长已宣告结束，产能严重过

剩问题浮出水面；此外，境

外子公司或已成为公司的“避

税”平台。

P42博盈特焊：毛利率持续下行

大客户依赖程度较高

产品价格持续下行叠加主要

原材料成本的上涨，博盈特

焊毛利率逐年下行，公司对

单一客户较高程度的依赖以

及定价权的薄弱或致业绩变

脸。

p¨九州一轨：净利波动凸显
盈利稳定性差

注册申请或存变数

尽管现金流有所好转，但应

收账款仍在高位，表明公司

对个别客户和单一产品的依

赖度较高；净利存在波动风

P06速读

险背后，凸显公司盈利稳定

性较差的不确定性，盈利能

力相对较弱决定了已过IPO

审核的九卅I一轨注册申请仍

存变数。

P46纬德信息：

上市后毛利率变睑

上市前后毛利率和行业均值

关系大相径庭，纬德信息毛

利率“上市即变脸”戏码正

在上演。这种差异背后是否

另有玄机仍有待观察。

基金，MutuaI Funds

P56养老FOF：大幕已揭开

此前一年，这类产品的发展

陷入瓶颈，规模增速低于公

募FOF整体水平。

、Fj，Finance

P50保险行业一季度NBV承压

2021年一季度，受到经营准

备提前以及重疾定义切换带

来较高基数，2022年一季

度NBV同比承压，加之代理

人规模或进一步下降，2022

年寿险仍将处于转型攻坚阶

段。

P52监管再提银行合理让利

从一季度货币政策执行报告

的主要内容来看，央行延续

“降低企业综合融资成本”

表述，新增“优化央行政策

利率体系，加强存款利率监

管”，以改革促降息、合理

让利共赢是监管基调。

陟7券商ROE弹性下降

暨日西曼西蠲孤
P65低估值策略再度占优

在截至目前的2022年的股

票价格表现中，估值成为一

个极其重要的因子。股票价

格越是低估，股票价格表现

就越好，股票价格越是高估，

股票价格表现就越差。

P66京东健康，回购与减持

同步显示的信号

京东健康在实施回购的同

时，大股东刘强东同步实施

减持。在对京东健康的业务

分析和财务分析以及未来展

望的基础上，从对京东健康

的内在价值分析来看，也许，

大股东卖出股票向市场传递

的信号，是一个比较合理的

信号。

专栏，COIumn

资本论

POl有可能发特男U国债吗

年内发行特别国债的必要性

上升，有助于更好控疫情、

稳增长。

大行策略

P05风格更像2012年

2022年类似2012年，是大

风格周期中的阶段性再平

衡，全年价值略占优，成长

有望阶段性占优。
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