
铲忿@居民部门是否还有进一步
加杠杆的空间和意愿，将影响到
扩大内需的有效性。

万方数据



嚣燃一舭撇晰嗍淌黝 0不管是从与世界各国的比较上看，还是

从未来人均GDP的提升以及城市化率的

提升看，中国居民部门的杠杆率仍具有

进一步提升的空间。

经济日历

面匝压歪至蒌甄暖腽

P06速读

P09要刊速递

P10数据

宏观，Macro-Economics

P12货币流通速度下降

虽然M2增速有所提升，但

由于货币流通速度在下降，

渗入实体经济的货币可能并

没有看上去那么多，这或许

02 2。237。5719

是导致经济增长偏弱和低通

胀的主要原因。

专栏／SpeciaI Column

P14学习二+大投资新时代

央国企估值新时代

从估值重塑角度，未来可重

点关注社会责任、科技引领、

平台型三类央国企业。

特稿／SpeciaI Report

P18债市未来何去何从?

预计二季度债券收益率仍有

下行空间，但到三季度，随

着经济复苏力度越来越强、

CPI超预期回升，债券收益

率将反弹向上。

公司与产业／Co啪ration&lndus时

依靠连续两年在促销方面的

大力投入，吉井贡酒营收继

续增长；在经销商数量不断

增长之时，原有经销商大量

退出。

P32火电业绩拐点加速兑现：

距历史平均盈利空间仍远

P28福斯达：收入增长依赖赊销

毛利率连年下滑存隐忧 P34太极集团高增长持续性不足

虽然盈利开始恢复增长，经 太极集团业绩高增长主要受

营现金流却急转直下变负， 益于新冠用药爆发、低基数

这显然与应收账款和应收票 以及激进会计政策，持续性

据的快速增长有关。 恐将面临不确定性。

P30古井贡酒：高销售费用驱动

经销商大量退出不容忽视

P36中青宝：溢价收购关联资产

难脱等U益输送”嫌疑

万方数据



连续三年亏损，核心业务收

入下降，从实际控制人手中

高溢价收购低质资产，中青

宝难逃利益输送嫌疑。

P38次高端酒亟待破局

酒鬼酒一季度营收同比逆势

下降，较早开始控货挺价、

推行费用改革措施，或是酒

鬼酒探寻变革过程中业绩短

期承压的主因。

P40药品批发：

行业集中度提升红利渐显

医改政策推行下，药品批发

龙头企业竞争优势凸显，行

业集中度持续提升。

P42碳酸锂价格剧烈波动阶段

或已过去

2021年前后，锂价大起大落，

随着未来供需稳定，锂价有

望回归到合理区间。

P46浙江丰茂：

成长性异于同业无说服力

销售收入数据逻辑混乱

基金，MutuaI Funds

P06速读

在生息资产同比增长

11．9了％的情况下，40家上

市银行净利息收入同比下滑

1．85％，净息差收窄拖累净

利息收入增长由此可见一斑，

银行资产端与负债端均承

压，2022年整体业绩表现平

稳更多依赖于规模扩张和拨

备反哺。

P59“中特估”下

券商盈利确定性强

P61光大银行：规模增速放缓

净息差环比下行

光大银行一季度净息差环比

下降13BP至1．83％，其中，

付息负债成本率环比持平为

2．38％，拖累主要来自生息

资产收益率环比下降13BP至

4．15％，息差l不比显著承压。

P48公募央企配置路径

计算机、医药生物及通信行 P62常熟银行：

业所占权重明显提升，四个 利息收入量价齐升

行业具有业绩优势。 成本上升拖累利润增长

金融，Finance

P50居民贷款再成信贷拖累项

一季度金融数据开门红后，

4月信贷投放节奏放缓，居

民端偏弱，居民融资需求转

弱，企业中长贷延续支撑，

经济仍处于弱复苏阶段。

P54净息差下行压力仍存

规模和拨备业绩贡献力度ii

投资圆桌，InVerstor

P64中国石化勉力高派息

中国石化2022年度的派息

率在近5年是最低的，考虑

到公司财务状况和现金流稍

差，经营活动产生的现金流

量；争额是5年中最少的，维

持像过去几年那样的派息率

确实有一定困难。

P65在沪深300成分股中

检验高股息策略

P68韩国传贳房：利率“加速器”

虽然美联储等央行纷纷表态

高利率引发的银行业第一轮

危机已经过去，但是韩国用

实例传达出这样一个信号：

加息的“潘多拉魔盒”并没

有合上，资产价格和杠杆的

压力仍然会让很多投资者夜

不能寐。

P70高股息策略的安全垫

央国企在一定程度上能够为

高股息股票提供“安全垫”，

避免“低估值陷阱”和“高

股息陷阱”的发生。

鹏华ETF投资

P74 V0：CRSP美国

中型股指数的“独子”

专栏，COIumn

资本论

P01超额存款耒来的去向

中高收入群体需要政策利率

下行和流动性改善来推动股

市债市向好，带动财富效应

预期企稳，释放潜在的消费

购买力；中低收入人群就业

和收入的改善需要基建投资

维持高增的前端刺激⋯⋯

大行策略

P05中国消费没有

日本式资产负债表衰退

国内经济修复将推动居民收

入恢复，消费仍有韧性，但

消费修复斜率和幅度需政策

持续呵护。

私家书斋

P71“有限理性”的进化论视角
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