
历研究设计中心主办

供需紧张局面短期难以缓

解，煤价中枢上行，行业价值重估。
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煤价中枢上行
供需紧张局面短期难以缓解，烘价中枢上行，行

业价值重估。

o地缘；中突事件引发的全球能源供需格局

重构，不仅导致短期内煤价高位运行，

还可能抬升全球中长期煤炭使用成本，

造成中长期煤价中枢上移。

国湎

P06速读

P09要千峻隧
P10数据

宏观，Macro—EconOmicS

P13 5年期LPR下调后的

降患空间

下调5年期以上LPR将更为

宜接地降低融资主体的中长

期资金成本，促进企业和居

。2 2。227。5727

民融资需求恢复。当前经济

的主要矛盾在于资产端而非

负债端，在于宽信用而非宽

货币。

P24帝尔激光：

大减持前后动作多

P26江波龙：

采销数据不一

差额上亿涉嫌虚增收入

与主要客户公布的采购额相

比，江波龙招股书注册稿

中披露的收入额少则多出上

千万元，多辄多出上亿元。

P28牧高笛：

业绩只是看t去很羹

疫情推动了公司业务的快速

增长，但同时也让公司迎来

了新的挑战，在高速增长过

后能否保持现金流的健康至

关重要。

P30伟禄集团：

虚构利润现金流面临断裂

伟禄集团扣除严重夸大的公

允价值收益后，业绩存在巨

额亏损；公司目前百亿银行

贷款悬顶，账上现金不足以

支付一年利息，更是无力开

展规划庞大的海外项目，公

司现金流面临断裂风险。

P34远洋集团：

少数股东损益大增之谜

远洋集团少数股东权益远不

及归母权益，两者所得利润

基本各占一半，少数股东占

便宜背后有无尚未公开的秘

密呢?

P37正泰电器求稳7

低谷时期将光伏组件制造业

务转让给以大股东为首的接

盘方，—方面可能导致转让

价格过低：另一方面则削弱

正泰电器在光伏方面的整体

嚣瓠
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竞争力。再转而收购大股东

名下亏损的资产，正泰电器

是打算求稳?

P39工大科雅：应收异于行业

高增长昙花一现

与同行可比公司不同，工大

科雅的高增长是建立在更低

的毛利率和更高的赊销基础

上，公司客户也疑云重重，

再加上上市之前的费用控

制，公司未来存在业绩变脸

的风险。

P41徐工机械：周期性承压

行业周期性回暖叠加疫情带

来的“赶工”需求，推动国

内工程机械销售创下历史新

高；吸收合并后，徐工机械

能否克服周期下行压力?

P41通策医疗：高溢价并购

VS现金分红吝啬

通策医疗分红率极低，资金

使用效率差，严重损害股东

回报。

P45隆基绿能：成长褪色

行业内卷之下，隆基绿能曾

经的光芒渐渐褪色。

P47嘉曼服饰：授权品牌

稳定性屡被问询

募资补血必要性不足

授权经营品牌是嘉曼服饰营

业收入和利润的主要来源，

但其背后潜藏的经营风险务

须警惕；持有大笔理财产品

却要募资“补血”，嘉曼服饰

募资必要性存疑。

膏t，Finanoe

P50 5年期LPR超预期下调

5年期LPR超预期下调背后，

P06速读

稳地产强化如期而至，政策

发力持续可期，稳增长信号

释放更强烈，最大限度扭转

市场悲观预期。

P55中小银行整体风险收敛

监管认为农村中小银行风险

总体可控，整体收敛。现阶

段农村中小银行可持续发展

仍面临挑战，部分地区存量

风险体量仍大，需保持较大

处置强度；而疫情；中击、经

济转型、区域分化等因素也

使得一些增量风险逐步显

现。

P57偿二代补齐监管短板

P62离弹性股票

是长期回报之敌

更刺激的股价、更高的股价

波动，会带来更糟糕的长期

回报。原因很简单，波动越

高的地方人气就越旺，人气

越旺的地方价格就越贵，价

格越贵长期投资回报率就越

差。

司核心竞争力”的结论。

P66上海临港背后的

园区资本运作

P70美股会重演2000年吗?

比较1997_2000年和2020一

2022年两轮美股表现，在宏

观、微观、定价等层面均存

在相似之处，美股定价周期

可能正在重演。

P72炼化产能短缺

炼化产能瓶颈已成为石油供

应之外的更加紧迫的供应链

问题，这将通过机票、运费、

工业品和农产品等其它成本

回馈至消费者。

P74赣粤高速多元化“添舌L”

P76大秦铁路发可转债之误

鹏华ETF投资

P78美国ETF：

需求和制度共同催生繁荣

专栏，Column

资本论

P01宽信用将推动经济企稳

预计4月是全年经济低点，5

月开始整体经济将进入复苏

区间。降低LPR和房贷利率

下限，意味着货币正发力宽

信用。

大行策略
P64超值的腾讯控股 P05哪些行业有修复机遇?
在过去15个月里，伴随着监 疫后重建对应着物流、制造、

管加强和疫情影响，腾讯控 贸易、消费各领域的修复线

股股价腰斩。但仔细分析公 素．

司的各项业务，理智的投资

者应该可以得出“增长潜力

依然很大，短暂困难不改公
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端三管齐下来化解
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