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本周重要经济指标



　　本周重要经濟指标 





李克强访荷



　　据中国政府网，荷兰电池制造企业沃克斯公司决定向中国投资18.5亿美元，在长江三角洲地区设立新能源锂电池超级工程项目并设立中国研发基地。当地时间10月16日中午，李克强总理与荷兰首相吕特共同见证签署的这一合作协议，立刻引发了全球媒体的广泛关注。美国彭博社援引沃克斯公司负责人表态称，本次投资的工厂将于2021年投产，年产量8.0Gwh，可为16万辆电动汽车提供电池。英国路透社称，这是该企业在中国投资的第二家工厂。沃克斯公司对中国的这项投资，只是李克强总理与吕特首相见证签署“百亿美元大单”的成果之一。在当天举行的中荷经贸论坛前，荷兰皇家壳牌集团与中海油集团在李克强与吕特见证下签署协议，决定在中国建设三期项目，总投資数十亿美元。荷兰皇家航空与中国厦门航空签署备忘录，决定升级机务维护合作，项目金额28亿元人民币。荷兰国际集团与北京银行签署了在中国设立合资直销银行的合作协议，总金额为30亿元人民币。其中荷方以51%的股比实现控股。公开信息显示，中荷两国领导人共同见证双方企业签署8项合作协议，涉及能源、金融、航空、农业科技等领域，总金额约100亿美元。“这些协议的签署，说明荷兰企业愿意在优势领域向中国扩大投资，中国企业也愿意与荷兰在更广阔的领域开展合作。”李克强说，“两国政府将会为企业合作创造优良的营商环境，希望这个近百亿美元的协议最终成为现实。”荷兰国家电视台称，中荷企业在两国总理的见证下举行了一场“激动人心”的签字仪式。7月，李克强总理访问德国期间，与默克尔总理共同见证了中方与德国巴斯夫集团签署协议。该集团决定对华投资100亿欧元，建设100%独资精细化工一体化基地。9月初，李克强又在中南海紫光阁会见美国埃克森美孚公司董事长。该公司决定对华投资100亿美元建设100%独资石化项目。而在李克强此次访问荷兰期间，全球多家媒体都注意到了中国总理的明确表态：中国愿意在有关行业对荷兰企业取消股比限制。李克强说：“中国愿为各国及各类所有制企业营造市场化、法治化、国际化的营商环境。我们对外开放的政策坚定不移并一视同仁。中国经济正处在向高质量发展的阶段，市场潜力巨大，欢迎包括荷兰企业在内的各国企业抓住机遇，拓展合作，抢占商机。” 





驰援上市公司



　　《上海证券报》报道，广州市相关政府部门从当地辖区监管部门获得了因高质押率而导致流动性风险的相关民营上市公司名单。经初步梳理统计，目前，广州当地的A股上市民营公司中，有44家民企存在重要股东（含实控人、控股股东或董事长）质押情况，其中35家存在已达平仓线、平仓预警线的情形。在这35家公司中，有近30家属于高新技术以及战略性新兴产业、优势传统产业等领域的上市公司。“近期深圳出台的相关政策，我们早前就在有关报告里提出过类似建议。”当地辖区监管部门人士告诉记者。事实上，对于国资机构“驰援”民营上市公司，广州市已经有相关政策支撑。广州市政府8月初出台的《关于市属国有企业发展混合所有制经济的实施意见》中明确提出，鼓励国有企业围绕主业产业链，通过投资入股、并购重組等方式，与非国有企业进行股权融合、战略合作、资源整合，发展混合所有制经济。不久后，广州市又出台了《关于促进国资国企改革创新发展的实施意见》，明确支持国有资本投资运营公司以市场化方式，对公共服务、高新技术、生态环保、战略性产业和对国有企业主营业务能发挥重要支撑或互补作用等领域的优质非国有企业进行股权投资。广州市已经设立多只涉及国企改革方面的基金，且规模巨大。比如，3月20日，广百集团宣布与广州国发成立广州商贸产业基金，基金总规模达100亿元，将主要投向智能商业、新零售、智慧物流等创新领域；2017年年底，广州市属国企万力集团、智能装备集团、轻工集团、越秀集团等共同牵头设立了规模达100亿元的广州智能制造产业投资基金，拟以企业技术改造、并购发展、产业协同为三大重点投资方向，打造“国有+民营、产业+金融、供方+需方”的开放协同模式。此外，广州国资旗下的广州基金，签约基金规模达3200亿元，拥有科金控股、城发基金、工业基金、国创基金、产融基金、新兴基金6家子公司，形成了完整的政策性投融资业务和股权投资体系。10月，广州市国资委组织召开广州国资产业发展并购基金座谈会，明确提出，支持广州市属国企围绕产业链对外部优质资源、企业进行战略性并购，培育发展新动能，抓住政策机遇和市场窗口期，以并购基金为重要抓手，强化资本运作能力，实现国资价值新增长。北京市海淀区属国资和东兴证券等已在9月初发起设立支持优质科技企业发展基金——北京海国东兴支持优质科技企业发展投资管理中心（有限合伙），基金规模100亿元，首期20亿元已完成募资，通过受让不超过上市公司总股本10%的股权，帮助民营科技上市公司化解股票质押风险等，这是北京市首个支持优质科技企业发展的服务平台。




中弘股份



　　据凤凰财经，10月18日，中弘股份开盘跌停，报0.74元。 中弘股份已经连续20个交易日股价保持在1元以下，达到相关退市标准。根据证监会2015年5月11日披露的《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》，要求严格执行不满足交易标准要求的强制退市指标。“不满足交易标准”的指标共有三类，分别是关于股本总客、股权分布的退市指标、关于股票成交量的退市指标及关于股票市值的退市指标。其中，“关于股票市值的退市指标”规定，公司股票连续20个交易日（不含停牌交易日）每日收盘价均低于股票面值的，证券交易所应当终止其上市交易。值得注意的是，如果中弘股份因此退市，将成为A股市场首只因连续20个交易日收盘价低于1元/股而退市的股票。Choice数据显示，A股市场历史上退市股票数量113只，被终止上市的原因多为上市公司被吸收合并、暂停上市后披露的首个年报业绩亏损等。公开资料显示，中弘股份的实控人王永红，因北京知名项目——中弘·北京像素而声名大噪，该项目至少为中弘带来了50亿元利润。此后，王永红走向了迅速扩张的道路，除了地产板块，王永红的商业版图还遍及旅游、股权投资、互联网金融、影视、矿业等。持续扩张的业务以及业绩的乏力，令中弘股份陷入了债务危机。截至10月9日，中弘股份的违约债务规模达到56亿元，相当于2017年营收规模的5.5倍。8月15日，中弘股份跌破“1元”时代。当时该公司深陷定增终止、在建项目停工、业绩巨额亏损、债务危机隐现的多重危机，在频频收到深交所关注函的同时，也展开了两次名副其实的自救。8月27日，中弘股份公告稱，加多宝、深圳前海银谊资本与中弘股份、中弘卓业集团有限公司签署了《债务重组及经营托管协议》，一致同意对中弘股份及中弘卓业进行债务重组，解决公司流动性困难以及经营困难问题。受利好消息影响，中弘股份甚至在8月28日开盘涨停。不过，此次事件遭到“重组方”加多宝火速否认，演变成一场重组罗生门。之后，中弘股份自9月6日起停牌，复牌之日9月13日，该公司股价又一次陷入“1元”的生死时速。挥别加多宝的中弘股份再次展开自救。10月9日，中弘股份发布多份公告称，公司及中弘集团与加多宝集团及银谊资本签署协议，各方同意终止一切形式的合作。同时，公司与宿州国厚城投资产管理有限公司、中泰创展控股有限公司签订新的经营托管协议，但其在A股之旅仍然异常艰难。




8月所持美国国债减59亿



　　据美国财政部的数据，中国2018年8月所持美国国债规模，比7月减少59亿美元，目前为1.1651万亿美元，已连续3个月减持。8月抛售美债最多的持有国，分别是中国和日本。日本持有美債在8月减少至1.029万亿美元。但巴西、沙特、英国、卢森堡、开曼群岛却增持美债。




洗钱圣地瑞士银行



　　瑞士银行在全球向来以高保密性著称，多年来“避税天堂”、“洗钱圣地”等词屡屡被扣到瑞士银行身上，如今这样的局面或许已经一去不复返了。瑞士联邦税务管理局（FTA）10月5日发布公告称，按照金融账户涉税信息自动交换（AEOI）标准，瑞士联邦税务管理局已于9月底同部分国家或地区税务机关交换了金融账户信息。首批进行银行信息交換的国家主要为欧盟国家和澳大利亚、加拿大、根西岛、冰岛、马恩岛、日本、泽西岛、挪威以及韩国。目前瑞士税务管理局已向合作方共享了约200万条金融账户信息，同时也收到了相关国家传送的数以百万计的信息。信息内容主要包括，银行账户持有者姓名、住址、国籍、纳税识别信息、税务申报机构、账户余额等相关资料。




特朗普



　　在美国北达科他州法戈市的一场演讲中，特朗普要求美国停止帮助印度和中国等发展中国家，转而把资金专注用在美国本土。“我们也是一个发展中国家，不是吗？我所关心的就是美國是个发展中国家，因为我们也在增长，而且要比其他人增长得更快。”特朗普认为，WTO把中国、印度划分成发展中国家是错误的，导致美国资金大量对其进行补贴。




部分德企退出



　　德国《焦点》周刊报道，中国多年来都是大型康采恩的理想国，巨大的市场和廉价的劳动力特别诱人。但政治和官方机构的不断束缚以及中美贸易战使中国的光芒逐渐黯淡。中国私有企业负债沉重又给中国经济带来潜在的危机。特别是另一发展趋势早已开始改变人们的想法，即机器人比中国的工人还要便宜，而且，它们还可以留在德国本土。因此，与新千年初始相比，现在把生产转移到国外的德国企业明显减少，而且越来越多的德企开始退出亚洲或东欧。返乡的知名德企有：马克林、阿迪达斯、博世和集怡嘉。早就积极推动数字化的企业明显走在返乡者的前列。德国机器人与就业人员的比例为31：1000，机器人密度居全球第三。工业国家使用机器人越多，工厂迁移国外的便越少，将生产重又迁回本国的可能性则越大。拿美国做个比較，美国的机器人密度只有19：1000，位居全球第七。返回美国的生产企业比返回德国的要少得多。




欧盟减排方案



　　《参考消息》报道，德国最重要的汽车行业经理人介入新的减排方案讨论。大众汽车首席执行官赫伯特·迪斯公开发出严厉警告，并预言汽车业的就业岗位将大幅减少。据德国《明镜》周刊网站10月10日报道，他指出，如果欧盟各国环境部长不改变汽车二氧化碳排放量减少35%的计划，仅大众汽车就将失去约10万个工作岗位。目前，大众汽车在欧盟范围内约有40万名雇员。迪斯说，这些岗位中的四分之一或将受到波及。迪斯对《南德意志报》说：“转型的速度和影响将难以控制。这样一个行业的没落速度可能比很多人所想的还要快。”据报道，欧盟各国环境部长10日凌晨就2021年至2030年减少汽车二氧化碳排放量35%达成共识。而在大众汽车看来，可行的减排幅度是30%。但是，德國环境部长斯韦尼娅·舒尔策认为，35%的减排幅度是德国汽车业可以实现的。




中弘股份或将退市



　　@新浪财经： 【中弘股份退市几成定局！A股史上首只跌破1元退市股产生】中弘股份已连续19个交易日收盘价低于1元，今日收盘跌停，即使明日涨停也不能再回到1元上方。根据规定，如果连续20个交易日低于1元，那么交易所有权令股票退市。



　　@投星资产：这一波大熊市，会把一些垃圾企业，直接就给跌退市了，中弘股份已经开了个好头，但绝不会是最后一个！



　　@市场估值法：目前的市道对于低价股来说是二次股灾。之前你会想到暴跌到两三元的股票还要打五六折吗？至于管理层的意见，中弘股份就是明显的信号。估计今后一两元的股价大量存在是常态！便宜，总是有它的道理的！别自己忽悠自己。



　　@孙什么飞：中弘股份惨案！因为散户太多，且赌性太重，让A股成可赌场，有些人运气好，多数人运气差，轻则伤筋动骨，重则灰飞烟灭！ ？



　　@李炜不会投资：经营不善的公司救了有啥用，就像中弘股份一样，早退市，股民的交易印花税佣金还能少交。



　　@第一财经日报：截至17日收盘，除了中弘股份的股价低于1元/股，两市还有58只个股低于2元/股，只比沪指1664点时少4家。这部分股票占据A股上市公司数量的1.66%。有55只股票股价在1元/股至2元/股之間，其中有22只是ST股。1元股主要出现在电气设备行业、建筑行业、钢铁等传统行业领域。



　　@2020一哥：若干年后，我满头银发，坐在摇椅上沐浴着攀枝花明媚的阳光，旁边小孙儿问我：爷爷，您这辈子干过什么轰轰烈烈的大事没？我轻抚着小孙儿的头，语气坚定地说：公元2018年10月17日，爷爷我在中弘股份一元保卫战中不计个人得失满仓护盘，但是遗憾的是最终还是要进入老三板，爷爷亏钱了您后悔吗？我淡淡地说：又不是没有亏过......！




康美药业等白马股闪崩



　　@雪球：高位白马股持续大跌，康美药业再封跌停，中国国旅、京新药业均大跌8%，上海機场跌超7%。 ？



　　@潘益兵：闪崩股明显多了起来，康美药业昨天崩过今天继续崩，中国国旅等今天都闪崩地板。



　　@狂龙十八段：这种情况的源头，并不是企业出什么事了，而是场内的大户出事了，很多人开通的融资融卷近期开始爆仓了，导致的两融个股平仓潮（被券商强制卖出）。



　　@55168论坛-上市公司调研网：【股债双杀！债券暴跌20%股价跌停 康美药业深陷基本面迷局】头顶“A股医药行业第三大市值上市公司”、“A股盈利第二高医药上市公司”、“中证100成分股和沪深300成分股”、“千亿市值医药大白马”等靓丽光环的康美药业10月17日罕见遭遇“股债双杀”！



　　@鹰王七哥：康美药业，自拉自弹，一度市值超千亿，如今三个跌停后市值仍然有800亿。这太恐怖了，光融资客就有20亿，场内还有500亿市值的小股东想着出逃，谁碰谁死。你看他财务报表真棒，怕就怕爆出你不知道的黑洞啊。



　　@云航木子：现在跌停榜上主要是各种中、短线的强势股在补跌。之所以指数又创了新低，是因为补跌的队伍中出现了权重蓝筹，尤以大基建、两桶油为甚：中石油暴跌超6%。



　　@股海东方不败：康美药业，继续无量跌停，这下无数人踩大雷了，里面公募私募基金扎堆。



　　@昊爷超新星：现在谁还敢鼓吹价值投资呢？在中国A股，价值投资是不存在滴！



　　@股市剑客620：最近闪崩股，看月线股价处于年内高位的票，要特别注意，会补跌，看下中国国旅，康美药业。




要刊速览



　　《华尔街日报》



优步和Lyft将于明年IPO







　　美国最大网约车平台优步确定于2019年年初IPO， 高盛和摩根士丹利成為共同主承销商，估值高达1200亿美元，几乎为8月份估值的两倍，并超出美国三大汽车公司通用、福特和菲亚特克莱斯勒的市值之和。



　　美国第二大网约车公司、优步最大的本土竞争对手Lyft也计划于2019年上半年IPO，估值为150亿美元左右。 




　　2018年3季度，Lyft实现营收5.63亿美元，相比上年同期的3亿美元近乎翻番，但亏损继续扩大，由上年同期的1.95亿美元变为2.54亿美元。



　　《福布斯》



美元将大跌？







　　比赛特联合有限责任公司CEO沃尔夫·林达尔认为，未来5年美元兑欧元将暴跌40%。



　　林达尔具有40余年的外汇市场从业经历，他预测，至2024年，欧元兑美元将升至2，美元兑日元则跌至75左右，与9月份的水平相比，美元兑欧元贬值约40%，美元兑日元则贬值约33%。



　　美元的大幅下跌将引发股票抛售和大宗商品价格的持续走高，林达尔指出，美国经济增长放缓将放慢美联储加息的步伐，而美股和美债收益率目前都处于高位，且美元对所有主要货币都存在严重高估。



　　《财富》



特朗普瞄准欧英日







　　继10月初与加拿大重新签署北美贸易协定（NAFTA）之后，特朗普政府将矛头指向了欧盟、英国和日本。美国贸易代表办公室10月16日告知国会，其计划与欧盟、英国和日本展开贸易谈判。



　　贸易代表罗伯特·莱特希泽表示，“我们将通过谈判贸易协议继续扩大美国的投资和贸易，解决关税和非关税壁垒问题，并与欧盟和日本实现更公平、更平衡的贸易。”



　　根据规则，只有在告知国会90天之后，贸易代表办公室才能与有关国家展开谈判。



　　《吉普林》



中日抛售美债







　　10月16日，美国财政部公布的《国际资本流动报告》显示，中国和日本成为美国国债8月份的最大卖家，而巴西成为买入美国国债幅度最高的国家。



　　其中，中国持有的美国国债规模在8月份环比减少59亿美元至1.17万亿美元，连续第三个月减持，并创下自2017年6月以来的新低，



　　日本当月持有的美债环比减少56亿美元至1.03万亿美元，抵消了7月份增持的51亿美元，并创下自2011年10月以来的新低。



　　相反，巴西当月增持美债181亿美元，成为美债第三大海外持有者。




聂夫之道



　　约翰·聂夫1964年成为温莎基金经理，并一直担任至1995年退休。在此期间，他将摇摇欲坠、濒临解散的温莎基金经营成当时最大的共同基金。



　　在聂夫执掌的31年间，温莎基金的总投资回报率为55.46倍，累计平均年复合回报率达13.7%，这个纪录在基金史上尚无人能与其媲美。 




　　在退休前，聂夫还一直兼任威灵顿管理公司的副总裁和经营合伙人。聂夫的成功之道，并不在于使用了高深的投资技巧及数学模型，而是广为人知的低市盈率投资法。



　　对于A股市场的投资者，聂夫的投资之道完全可以复制，因为低市盈率投资法很容易做到量化选股，而且回溯检验的结果相当不错。 




　　我们运用修正过的聂夫选股方法对2005年5月初至2012年12月底的A股市场进行了回溯检验，结果表明聂夫之道在A股市场可以取得44.12%的年化复合收益率，而同期沪深300指数的年化复合收益率只有13.86%，聂夫之道投资法的年化超额收益达到30.26个百分点。



　　在24个分季度检验区间中，“聂夫之道”跑赢沪深300指数的次数达到16个，占比为66.67%，单季最高超额收益达到56.77个百分点；在8个超额收益为负的检验区间中，单季最高超额负收益只有10.69个百分点。



　　此外，我们还将“聂夫之道”与公募基金进行了对比。在全部公募基金中，排名第一的是华夏大盘精选，有“公募一哥”之称的王亚伟从2005年5月开始执掌該基金，直至其于2012年5月离开华夏基金。该基金在2005年5月初至2012年12月底的期间收益率达到1149.07%，即2005年5月初买入价值1元的大盘精选基金，在2012年12月底基金净值将达到12.49元。



　　作为比较，“聂夫之道” 在2005年5月初至2012年12月底的期间收益率达到1549%，即2005年5月初买入价值1元的大盘精选基金，在2012年12月底基金净值将达到16.49元。 




　　也就是说，如果“聂夫之道”是一只基金，那么其收益率战胜了以王亚伟所领衔“华夏大盘精选”为代表的全部公募基金；此外，与包括开放式和封闭式在内的全部公募基金相比，“聂夫之道”还有一个非常明显的优点，即投资者可以根据自己的决定在任何期间买入和卖出。



　　10月10日-10月16日的五个交易日中，根据Wind统计，在其所覆盖的券商研究报告中，对沪深300指数的300家成份股公司，业绩调升27家，调降36家。



　　过去一个月，沪深300指数成份股业绩调升68家，调降115家。



　　截至10月16日收盘，沪深300指数成份股按总市值除以预测总利润计算的2018年PE平均值为9.98，按照总市值从大到小分为5个区间，同样按照上述方法计算的市盈率平均值分别为8.91、14.20、13.94、13.52、17.63。



　　相比一周前（10月09日），沪深300指数成份股预测总利润增加0.01%，由29314亿元变为29316亿元；市盈率平均值减少4.49%，由10.45变为9.98。



　　相比一个月前（09月16日），沪深300指数成份股预测总利润减少0.24%，由29386亿元变为29316亿元；市盈率值减少2.21%，由10.20变为9.98。



　　截至10月16日，过去一周（2018年报告期）每股收益预测上升和下降前10名、过去一周（2017年报告期）评级上升和下降前10名分别如左侧表格所示。



　　截至10月16日，过去一个月（2018年报告期）每股收益预测上升和下降前10名、过去一个月（2017年报告期）评级上升和下降前10名分别如右侧表格所示。 Wind评级的1分至5分，分别对应“买入”、“增持”、“持有”、“中性”、“卖出”。




创一年新高（新低）股票概况



　　10.10-10.16日期间，共计2只股票创一年新高。



　　创新高个股所在的行业（申万一级行业分类）为：



　　公用事业（2只）。



　　创新高股票在时间上的分布是：



　　10月10日1只；10月16日1只。



　　上述股票2018年10月16日总市值之和为111.42亿元。 




　　2017年年報净利润之和3.42亿元，以此计算的静态加权平均市盈率为32.58倍。



　　2017年年报股东权益之和为30.85亿元（其中少数股东权益为-0.08亿元），以此计算的加权平均市净率为3.60倍。



　　上述股票最高股价的平均值为27.05元。



　　10.10-10.16日期间，共计2440只股票创一年新低。



　　创新低个股位于前三名的行业（申万一级行业分类）分别是：



　　机械设备（235只）、医药生物（195只）和化工（187只）。



　　创新低股票在时间上的分布是：



　　10月10日2只；10月11日88只；10月12日1316只；10月15日59只；10月16日975只。



　　上述股票2018年10月16日总市值之和为171861.35亿元。



　　2017年年报净利润之和为11558.87亿元，以此计算的静态加权平均市盈率为14.87倍。



　　2017年年报股东权益之和为129914.35亿元（其中少数股东权益为12584.83亿元），以此计算的加权平均市净率为14.87倍。



　　上述股票最低股价的平均值为1.46元。



　　创新高个股总市值与创新低个股总市值的比为0.00065：1。




胜券投资分析第276期回顾



　　胜券投资工具，根据中国股市的具体特点，将CANSILM交易系统进行了优化和调整，使其更符合中国股市的特点，并能满足中国投资者的需要。



　　牛股通常具有相似的特征，也就是我们这里说的“牛股基因”。胜券投资分析揭秘的牛股基因通常体现在以下四个方面：



　　首先，牛股表现出良好的成长性。胜券投资分析通過个股的净利润评分、价格相对强弱评分以及两者相结合的综合评分，为广大投资者提供了一种快餐化的基本面选股方式，经过历史回顾检验，牛股往往是综合评分超过80分的股票。



　　其次，发展前景良好的行业是孕育牛股的温床。



　　第三，牛股往往在跌跌不止的行情中具有抗跌性。胜券一度强力解读的牛股恩华药业（002262.SZ）和上海家化（600315.SH）等在2014年大盘的颓势中股价逆市上扬并不断创出52周新高；在年底大盘回暖后再创佳绩。 




　　第四，在回暖的行情中不断创出52周新高，并伴随明显的放量往往是牛股启动的标志。



　　欲了解胜券投资分析选出的A股上市公司及更多详尽信息，请关注新浪微博“胜券投资分析”，通过微博下载本刊电子产品《胜券投资分析》，或登录胜券投资分析网站http：//winner.capitalweek.com.cn/查询更多信息。




A股神奇公式



　　神奇公式是由美国投资大师、戈坦资本的创始人兼首席投资官乔尔·格林布拉特所独创，通过这一公式，他在20年的投资生涯中获得了年均40%的复合收益率。



　　神奇公式的核心是“低价买入优质股票”，所选用的两个指标是投资回报率（ROTC）和收益率（EBIT/EV），其中投资回报率筛选出来的是“好公司”，收益率筛选出来的是“好价格”。 




　　“好公司”主要是对上市公司的相关财务指标进行衡量，即以基本面为导向的分析，所选出的都是一些“质优”的公司，这个指标相对容易确定。



　　“好价格”的目标是“低价”股。以价值为导向的投资理论认为，低价是相对于企业的内在价值而言，但内在价值的确定又非常繁杂，神奇公式采用的是一种最便捷的方式，即观察股票的价格走势，通过股票的价格涨跌及市值变化筛选出符合条件的“质优低价”股。



　　需要指出的是，神奇公式的目標并不是单纯的寻找“好公司”或者“好价格”，而是寻找能够将上述两个因素进行最佳组合的公司，也就是“综合得分”占优的股票。



　　基于价值投资的理念，神奇公式采用定量与定性相结合的分析方法，理性去筛选和评估某一上市公司的长期投资价值，并建立了详尽、准确的数据库。



　　与上期（10月9日）“质优价廉”的前20只股票相比，本期（10月16日）的新进股票为中金环境（300145.SZ）和世荣兆业（002016.SZ），退出的为赛升药业（300485.SZ）和中国交建（601800.SH）。




相信大数据还是相信逻辑？



　　尽管经济剧烈波动时政府会采取逆周期政策，但要么难以避免危机，要么会付出债务高企和经济停滞等代价，这是逻辑的力量。



　　“大数据”是指以多元形式，通过许多来源搜集而来的庞大数据组，往往具有实时性。大约从2009年开始，“大数据”成为互联网信息技术行业的流行词汇。如美国互联网数据中心指出，互联网上的数据每年将增长50%，每两年便将翻一番，而目前世界上90%以上的数据是最近几年才产生的。



　　此外，数据又并非单纯指人们在互联网上发布的信息，全世界的工业设备、汽车、电表上有着无数的数码传感器，随时测量和传递着有关位置、运动、震动、温度、湿度乃至空气中化学物质的变化，也产生了海量的数据信息。



　　有人把数据比喻为蕴藏能量的煤矿。煤炭按照性质有焦煤、无烟煤、肥煤、贫煤等分类，而露天煤矿、深山煤矿的挖掘成本又不一样。与此类似，大数据并不在“大”，而在于“有用”，价值含量、挖掘成本比数量更为重要。对于很多行业而言，如何利用这些大规模数据成为赢得竞争的关键。



　　例如，2011年诺贝尔经济学奖获得者托马斯·萨金特（Thomas J. Sargent）近期在中国公开演讲时就认为，人工智能实质上就是统计学。我觉得他说的有一定道理，但过于简单粗暴了。其实，他想表达的是人工智能中运用的不少方法就是过去的统计方法。



　　又有人认为大数据就是全样本统计，这样理解大数据未免有点浅薄了，全样本统计只是大数据的一种形式而已。因此，大数据的涵义要比传统意义上的统计数据广泛，但确实又具有统计数据的很多属性，因此大数据需要通过合适的方法才能发挥其作用。



相信个案还是大数据







　　举例来说，两年半前，我曾经从蚂蚁金服公布的居民网络消费数据中，发现天津在网络消费上的怪异现象：作为直辖市的天津，人均网消水平上明显低于上海、北京、浙江、江苏、海南、福建、广东，而且由于这前七个省市占比较大，天津甚至低于全国平均水平。



　　由于天津的人均GDP水平在2016年及之前一直为全国省市自治区中排名第一，为何网购数据那么弱呢？我当时就认为天津有夸大GDP的可能。因为查阅《统计年鉴》，发现天津的人均可支配收入与人均GDP水平不匹配。即人均可支配收入不仅低于北京和上海，而且还低于浙江、江苏。



　　如2015年浙江城镇居民可支配收入占GDP之比为56.3%，上海为51.3%，但天津只有31.9%，与前者竟然相差20%左右。如果说人均可支配收入偏低与通过大数据获得的人均网购额还是比较匹配的话，那么，人均GDP或GDP总额就大大偏离正常水平了。



　　2018年年初，天津重新调整了其滨海新区2016年GDP的数据，从过去公布的10002.31亿元调整为6654亿元，缩水3348亿元，缩水幅度达三分之一。可见，如果把从支付宝获得的网购大数据与统计部门公布的数据进行相互比对，就可以及早发现问题所在。这可以说是运用好大数据的意义所在。



　　“文革”期间，有一句口号叫“工业学大庆，农业学大寨”，但为何学了那么久，经济增速仍然那么低，工业品和粮食那么短缺呢？因为大庆和大寨都属于少数“成功”的个案，难以复制。而且，计划经济模式所隐含的逻辑存在明显缺陷。



　　笔者曾经举过一个例子：让1000只猴子掷硬币，每次出现正面的概率为50%，如果让所有的猴子连续掷硬币10次，那么，连续10次均为正面的概率就是50%的10次方，约等于千分之一，即1000只猴子中应该有一只猴子会连掷硬币10次均为正面。难道我们需要把这只猴子作为典型案例，号召所有猴子向它学习，将其“成功”掷币的经验进行推广吗？



　　因此，步入信息化社会，大数据概念的流行对于习惯于形象思維的国人是一个很好的开阔眼界的机会，从古到今，相信奇迹的人为数不少，而相信常识或相信概率的却不那么多。例如，为何澳门博彩业会如此繁荣，规模是拉斯维加斯的四五倍呢？就是因为“相信一夜暴富奇迹”的国人太多了。在国内，你会发现类似“成功学”的书特别畅销，但就“成功”本身而言，其比例一般都很低，否则就不叫成功了。也就是说，成功只能是个案，但大部分人只对成功的个案有兴趣，对成功率却茫然无知。



盲目相信大数据并不可取







　　上一部分的核心观点是大数据比个案更有说服力，但是，过度迷信大数据也有问题。以股市为例，目前，A股市场的上市公司数量已超过3000家，所有上市公司的盈利等财务数据累加起来也构成了大数据。



　　从2016年开始，上市公司的整体ROE都在上升，但为何股市的估值水平却在下移呢？为何商品房销量屡创新高，房企的盈利也出现了高增长，但房地产股却大幅下跌？说明借助大数据来预测未来，必须搞清楚数据与预测对象之间的逻辑关系。其实，股价应该是领先指标，或称晴雨表，大数据则是滞后指标。房地产股的下跌，或是反映了股市投资者对国内楼市未来下跌的担忧。



　　同样，2017-2018年，上市企业盈利整体增速超过两位数，但不意味着2019年盈利增速不下降，当投资者看到经济增速下行的长期趋势，就会对企业未来的盈利前景感到担忧。



　　此外，大数据总量数据固然重要，但“内部结构”还需要分析：为何这两年股市中的“中小创”跌幅较大？是因为其历史的估值水平较高，尽管其盈利增速并不低，但却面临市场趋向理性之后的估值水平下移压力。



　　所以，盲目偏信大数据反而容易产生误判，只有运用合适逻辑分析方法，才能把大数据的结构和特征描述清楚。例如，由于A股中大市值公司的估值水平比较低，如银行股的利润总额加起来要占到所有上市公司总利润的一半左右，且大部分银行的PE只有5-7倍；所有上市公司PE加权平均之后，就很低了，但从PE的中位数看，估值水平仍然不低，目前在23倍左右。



　　中国的成语中也有类似对大数据“滞后”特性的描述，如盛极而衰，表示数据虽然非常好看，但可能意味着衰退。而且，正是由于人们偏爱“用数据说话”，因此，数据作假现象也屡见不鲜，从而导致总量数据与实际相背离，或者数据之间的勾稽关系出现矛盾。





黑天鹅事件：还是要相信逻辑







　　17世纪之前，欧洲人都认为天鹅都是白的，因为他们所见到的各大洲（欧洲、亚洲、非洲）及各个地方的天鹅，无一例外地都是白色的——这就是用归纳法对大数据处理所得出的结论。一直到人们在澳洲发现第一只黑天鹅之后，天鹅都是白色的结论就被推翻。



　　从此之后，人们就把意想不到事件的发生称之为“黑天鹅事件”，这说明大数据的缺陷所在——样本不能被穷尽。因此，大数据可以用来“证伪”，却不能用来证明。



　　例如，外星球究竟有没有生命的问题，大部分科学家都认为肯定有生命，其逻辑就是概率分布，因为茫茫宇宙中的星球不计其数，难道只有唯一一个地球上有生命？但概率只是代表可能性，观察的样本数量再大，也无法找到一个例证来证明外星球上确有生命。



　　而大数据的运用，大部分采用归纳法——人类思维中90%以上的几率都在使用归纳法，因为归纳法不需要运用太多的知识；不像演绎法，它先要掌握不少知识或定理，然后再据此去推理。



　　例如，前段时间英国皇家学会前主席阿提亚爵士宣称证明了“黎曼猜想”，是否真的证明了姑且不论，但证明过程所需要的深奥的专业知识，肯定不是一般人所能触及的。



　　事实上，西方在基础研究领域的巨大成就，大部分都是在17世纪之后取得的，远没有跨入大数据时代，且大部分没有采取实验室研究的方式，但至今大部分成果都被广泛应用到社会经济、科技生产的各个领域。



　　也就是说，17世纪之后，西方抽象思维得到极大发展，建立了数学、物理的科学体系，进而又推动了科技进步，从而拉大了中西方在科技领域的差距。



　　相比之下，从中国历史上所取得的科学成果看，能体现抽象思维的东西比较少，形式逻辑在中国没有充分发展，春秋战国时代，形式逻辑也曾有过发展，但最终却演变成了“诡辩术”，如公孙龙（前320年-前250年）就提出了“白马非马”之说，因此，中国历朝历代的思维还是见长于归纳法和辩证法。



　　举个例子：南宋数学家杨辉在1261年所著的《详解九章算法》一书中，展现了二项式系数在三角形中的一种几何排列，因此，“杨辉三角”实质上是把二项式系数图形化，把组合数内在的一些代数直观地从图形中体现出来。



　　但杨辉并没有在其著作给出具体推导过程，所以，我们只能认为“杨辉三角”是通过归纳总结发现的，未能把它进一步抽象为“二项式定理”，而牛顿就给出了二项式定理的一般公式和推导过程。



　　由于形式逻辑、演绎法在中国五千年的漫长历史中没有得到充分发展，这才是导致中国近代科技发展迟缓的根本原因，而不是所谓的制度因素。为什么哲学、宗教、文化乃至医学等都有中西方之分，但数理化就没有“中国数理化”而是照搬西方的呢？因为这些学科都不能通过经验（或称大数据归纳）、传承或辩证法来创设的。



　　在大数据面前，更要相信逻辑，虽然大数据比个案更有说服力，但大数据同样存在失真、变异、滞后甚至被操纵的可能性。例如，2017年以来公布的统计数据显示，企业的盈利增速大幅提高，但为何企业的投资增速却大幅下降呢？大数据不能解释，但逻辑却可以做合理解释：供给侧改革、环保标准提高等导致供给端被压缩，进而导致上游商品价格上涨，大企业盈利增速上升。



　　社会经济的发展看似千姿百态，但也有其共性。比如，二战之后的今天，市场经济最终成为全球几乎所有国家的共同体制，说明这个体制合乎经济可持续增长的逻辑。这正如价值投资成为全球绝大部分资本市场的共同理念一样，唯有如此才能获得较大的回报。



　　纵观全球各国经济走势，都会发生波动，尽管波动剧烈时政府部门会采取逆周期的政策，试图通过干预市场来避免发生危机，但事实上却很难避免。也有些国家尽管没有爆发危机，但其代价往往是经济停滞和债务高企。因此，就像价值投资理念对资本市场的影响一样，逻輯产生作用可能会迟到，但不会缺席。



　　李迅雷为中泰证券首席经济学家




社融口径调整难掩实体融资疲弱



　　社融统计口径调整难掩实体经济融资疲弱，经济下行压力可能继续加大，这为债市构筑了安全边际。



　　人民银行10月17日发布公告称，从9月开始调整了社会融资规模（下称“社融”）口径，将地方政府专项债纳入，但这难掩实体融资疲弱情况。无论是人民银行新口径，还是将政府债务全部纳入的广义社融，还是调整前的老口径，社融都是同比少增，存量增速均是继续下行。



　　这已经是人民银行2018年第二次调整社会融资规模口径。从2018年7月起，人民银行曾将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资规模统计，在“其他融资”项下反映。



　　人民银行调整社融口径有其道理，但调整并不完善。在人民银行连续降准，金融市场流动性持续宽松环境下，实体经济资金面依然偏紧，主要是由于货币政策传导渠道不畅。一方面，地方政府债务管控和房地产融资限制抑制了实体融资需求；另一方面，资本金不足和资管新规降低了金融机构资金可投放规模。在实体信用偏紧环境下，经济下行压力可能继续加大。 




　　在经济下行压力增加的情况下，政策将继续以稳定经济为主，因而宽松的货币环境不会改变，这为债市构筑了安全边际。但短期通胀温和回升对债市继续形成压力，因而第四季度债市将总体延续震荡态势。



社融调整是进步但仍不完善







　　在本次纳入地方政府专项债券之前，老口径下社融当月同比少增5000多亿元，累计增速下降至10%以下，其中表外融资萎缩最为明显。而信贷的增长以票据和短期贷款为主，中长期贷款依然同比少增。显示实体融资情况依然疲弱。



　　本次宣布将地方政府专项债券纳入社会融资规模统计，人民银行给出的调整原因是2018年8月以来，地方政府专项债券发行进度加快，对银行贷款、企业债券有明显的接替效应。



　　人民银行将地方政府专项债纳入社融确实是明显的进步，有助于完善社融指标，但这种调整并不完善。事实上，地方政府债按还本付息资金来源不同划分为一般债和专项债，按资金用途不同划分为置换债和新增债。对银行贷款和企业债券产生接替效应的不仅是专项债，还包括一般债，至少包括一般置换债。因而当前口径调整是改进，但并不完善。



　　笔者认为，完善的社融口径调整应该将整个政府债务纳入。社融并非完美的指标，当初设立社融更多是作为M2与M3之间的过渡性指标考虑。设立初期社融功能是度量实体经济部门（居民和企业）从金融机构获得资金，因而未纳入政府债务。现在将地方政府专项债纳入，则意味着度量对象不仅是企业和居民从金融机构获得的资金，也包含政府从金融机构获得的资金。因而除地方专项债之外，需要将地方政府一般债和国债同样纳入，这样能够更全面地度量非金融部门从金融机构获得资金。



难掩实体融资疲弱







　　虽然人民银行调整了社融口径，但疲弱的社融走势并没有改变。纳入地方政府专项债的社融9月增加2.21万亿元，同比少增397亿元，同口径下社融存量同比增长10.6%，增速较上月放缓0.2个百分点。如果将整个政府债务都纳入，则9月社融同比增速较上月下降0.4个百分点至11.6%。而如果采用不纳入地方政府专项债的老口径社融，则可以看到9月社融新增量仅为1.47万亿元，同比大幅少增5270亿元，社融存量增速下降至9.7%的水平，较上月下降0.4个百分点。



　　表外融资剧烈萎缩，实体经济融资依然萎靡。9月表外融资继续大幅萎缩，委托贷款和信托贷款分别减少1435亿元和908亿元，同比多减2210亿元和3276亿元。而信用风险再度上升也导致债市融资开始萎缩，9月债券融资141.9亿元，同比少增1512亿元。实体经济融资依然疲弱。



　　从结构上看，票据与短贷支撑信贷，信贷结构继续恶化。人民银行公布数据显示，9月新增人民币贷款1.38万亿元，同比多增1100亿元。票据和短期贷款是信贷回升的主要原因，9月新增票据融资和短期贷款分别为1743亿元和4251亿元，分别同比多增1765亿元和2170亿元。而中长期贷款继续收缩，9月企业和居民中长期贷款分别新增3800亿元和4309亿元，同比分别少增1229亿元和477亿元。信贷结构继续恶化，显示实体信贷需求继续偏弱。



　　货币增速低位波动。9月广义货币同比增长8.3%，增速较上月提升0.1个百分点，地方政府债快速发行是推升广义货币增速的主要原因，但广义货币增速依然处于较低水平。而狭义货币M1同比增长4%，增速较上月小幅回升0.1个百分点，依然低位徘徊，显示企业经济活动依然疲弱。



　　按人民银行公布数据，2018年以来地方专项债已经累计净融资1.7万亿元，高于年初制定1.35万亿元新增专项债的预算。因而部分观点认为1.35万亿元的约束已不存在，地方政府债具有较大发力空间。



　　事实上，这混淆了地方政府债分类的概念。专项债和一般债是地方政府债的一种分类，另一种分类是新增债和置換债。因而交叉起来地方政府债有新增专项债、置换专项债、新增一般债和置换一般债四种分类。2018年1.35万亿元的额度是对新增地方政府专项债来说，而社融中1.7万亿元的地方政府专项债则不仅有新增专项债，还包括置换专项债。所以两者不可直接比较。从实际数据来看，1-9月新增专项债净融资1.2万亿元，按此计算，四季度新增专项债融资空间在1500亿元左右，空间较为有限。



　　社融统计口径调整难掩实体经济融资疲弱，中长期贷款低迷与表外融资继续大幅收缩显示实体经济资金面并未改善。在人民银行连续降准、金融市场流动性持续宽松的环境下，实体经济资金面依然偏紧，主要是由于货币政策传导渠道不畅。一方面，地方政府债务管控和房地产融资限制抑制了实体融资需求；另一方面，资本金不足和资管新规降低了金融机构资金可投放规模。



　　在实体信用偏紧环境下，经济下行压力可能继续加大。经济下行压力增加情况下政策将继续以稳定经济为主，因而宽松的货币环境不会改变，这为债市构筑了安全边际。但短期通胀温和回升对债市继续有压力，因而第四季度债市将总体延续震荡态势。



　　作者为西南证券首席宏观经济分析师




中美利率分野



　　美国国债收益率向上，中国国债收益率向下，短期中美利差倒挂，中国债券市场成为全球资金涌入的港湾，一场国际货币体系的竞赛已拉开大幕。



　　“关于人民币国际化，我认为这应当是一个市场驱动的进程。我们不会出台特殊的政策来推动人民币国际化。我更希望看到的是市场主体在一个公平竞争的环境下，自由选择他们最想持有的货币。” 在2018年G30国际银行业研讨会上，中国人民银行行长易纲回答花旗集团经济学家David Lubin关于中国是否欢迎经常项目逆差的提问时称。



　　中国促进国际收支平衡的政策显然已经引起了美资大行的关注，外方认为，这一提高中国对外融资依赖度的政策兼具促进人民币国际化的作用，但国内市场人士与社会舆论则普遍对中国经常账户盈余收窄以及间歇性的逆差感到担忧。美国当然不会轻易容忍美元在国际货币体系的主导地位遭到其他经济体的挑战，但是不可忽视的是，促使中国平衡国际收支的外部压力在一定程度上就来自于美国特朗普政府的贸易政策。



　　曾经借助于经常账户赤字以及财政赤字构成国际货币循环通道的美元，如今因为特朗普政府的经济政策面临挑战。特朗普正在实施意图缩减逆差的国际贸易政策，以及短期扩张财政支出和降低税收但同样可能在中期刺激经济增长和扩大税基的财政政策，上述举措理论上会令全球离岸美元流动性进一步收缩。而在美国经济已经处在低失业率的背景下，进一步刺激本国经济很可能促使美联储继续加息，从而进一步收缩美元流动性。 




　　在美国国内，特朗普政策受到的评论呈现两极分化。在众多支持者认为特朗普政府维护了“美国利益”、促进美国经济增长的同时，也有学者批评认为其政策不利于维持美元强势地位，是其任内最大的隐忧。布鲁金斯学会高级研究员Eswar Prasad在《纽约时报》撰文称，诸如降低总统权力制衡、削弱金融监管、影响法案议程、干预美联储工作等行为，正在损害美元强势地位赖以支撑的基石。



　　就在美债利率接连上行之际，大门越开越宽的中国债券市场迎来国际投资者的广泛关注和积极参与，持续的买盘压低了人民币高等级债券的利率。与此同时，A股市场本国投资者极度悲观和境外投资者持续建仓的矛盾景象也在同步上演。



　　不出多数人的预期，中国经济正在上演新一轮的放缓，而美国经济暂时还没有显现疲态。然而，就如同此前中国经济更高的增速并不必然意味着更高质量的经济发展一样，当前中美经济增速分化以及利率政策分化，在国际货币吸引力的层面也不是绝对正相关。面对全球金融市场和国际货币体系的动荡，参与国际经济活动的市场主体需要重新做出更有利于自身的金融安排。



　　一场国际货币体系的公平竞赛已拉开大幕，选择权在于全球的市场主体。



美债向左中债向右







　　美联储于9月27日宣布上调联邦基金利率25个基点至2%-2.25%区间，美债利率大幅上行，10年期美国国债收益率一度突破3.2%。在中美政经关系越发复杂微妙之际，两国金融市场的波动也在加大，尤其是连续多年上涨的美股遭遇挫折，美国总统特朗普在美联储加息后也对美国股市的波动表示了关注和不满，甚至迁怒于美联储。中国A股市场则在10月国庆假期之后延续了跌势，证监会主席刘士余也公开表示了对股市下跌的关注。



　　展望下一阶段，四季度美联储仍有可能实施年内第四次加息，从而继续推升美债利率，并给风险资产定价带来系统性压力。美国经济与特朗普政府宏观政策给美债利率上升提供了基本面的支持，虽然市场认为特朗普政府会从长期利于美国经济增长的角度出发制定政策，然而到目前为止，这些利空美债的因素还没有退却。



　　法兴银行利率策略师Adam Kurpiel认为，美联储渐进加息缩表以及国债市场供大于求，令美债在突破此前2.8%-3%的波动区间上限之后，还有继续上升的空间。“首先，当前国债拍卖情况显示市场对增加的供给消化不良；其次，油价上涨和贸易战影响或令未来通胀攀升；再者，欧洲央行行长德拉吉对欧洲经济前景的乐观预期也表明美债利率上升是全球利率上升的一部分。”



　　法兴银行固定收益策略主管Guy Stear则指出，随着中美贸易战的逐渐深入以及国际贸易前景不明朗，美国通胀保护债券（TIPS）是尤为值得投资的品种。2018年下半年以来，美国10年期TIPS收益率已经上涨30BP至1.03%。



　　中国人民银行行长易纲指出，中国在货币政策工具方面还有相当的空间，包括利率、准备金率以及货币条件等。“考虑到美联储正在加息，中国的利率水平是合适的。”易纲称，人民银行与IMF的模型估算结果得出的结论相似，贸易摩擦将给经济带来巨大的下行风险，并使市场产生紧張情绪，但人民银行的上述工具足以应对不确定性。



　　上述表态令中美两国利率政策分野看起来进一步板上钉钉，市场关于中美利差收窄的预期也得到了印证。2018年以来，中国10年期国债收益率已有所下降，从年初的4%左右降至目前的3.6%左右，同时7天逆回购利率和隔夜Shibor也有所下降。



　　中国金融市场上股票估值跌至历史底部区间，但市场的抛售和外资的涌入这看似矛盾的两个现象仍在同时上演。中国宏观政策已经转向宽松，但是政策的严格约束以及效果传导缓慢，阻碍了金融市场预期的回暖。



　　不可忽视的是，目前，中国市场参与者们对境内市场的担忧很大程度上来自于美元利率的上升，主要的看法包括：美债利率上升引起中美利差的缩小，进而在利率平价的维度给人民币汇率带来压力，而中国政府为了维持利差和汇率稳定将在未来被迫紧缩货币，引起经济下滑和金融市场继续下跌。早先其他多个新兴市场国家出现金融动荡和美元短缺，就曾给市场带来了情绪冲击。此外，美股的下跌也被认为是中国A股下跌的导火索之一，尽管此前在美股上涨时期A股并没有跟随上涨。

　　随着中国金融市场对外开放程度的提升，市场对中美利差的关注与日俱增，但是从长期看，中国作为一个大型经济体不应将利率定价权拱手相让，美元利率对中国经济与金融市场的影响要超过人民币利率也值得深刻怀疑。实际上，人民银行近几年在提升货币政策独立性方面付出了诸多努力，中国金融市场也依然与海外市场之间设有防火墙，在当前中美利率错位的时期，这些措施或许会发挥作用。



　　中金公司固定收益分析师陈健恒认为，从美股估值和美债估值来看，两者从过去美债估值明显贵于美股逐步进入交叉区间，一旦美债收益率持续上升，必然对股市的估值构成挑战，股市的回调也就不足为奇了。



美联储还能加息多少？







　　联邦基金利率期货反映2019年美联储继续加息2次的概率要高于不加息、加息1次或者加息3次。那么，按照2019年美联储继续加息2次的中性预期来看，联邦基金利率会抬升到3%的水平，高于通胀水平，真正意义上回归到了中性利率。



　　Adam Kurpiel則根据当前美元利率曲线指出，目前市场定价隐含了对2018年12月加息1次和2019年加息2次的预期。“虽然美元利率曲线前端有可能在短期内盯住任何由曲线中段抛售压力带动的陡峭化动能，但在更长期限来看，美联储在未来一年收紧货币政策的轨道上，美元利率曲线将维持趋于平坦的趋势。”



　　根据天风证券的观察，从历史数据来看，2008年金融危机以前的货币政策调整基本遵循经典的“泰勒规则”。从美联储的政策目标最大化就业和稳定物价来看，联邦基金目标利率的调整拐点出现在失业率和CPI趋势拐点时间附近。以名义GDP增速与美国联邦基金利率的关系来看，升息周期基本始于复苏向过热转换之际，降息周期基本始于经济逐渐步入衰退之时。



　　目前，美联储认为美国经济增长强劲，尚未出现过热迹象。从经济数据来看，近期美国数据表现稳健，通胀温和上涨但压力不大：美国二季度GDP年化季环比4.1%，创4年新高；7月失业率3.9%，再次回到4%水位线下，低于长期失业率目标，就业强劲；二季度核心PCE年化季环比2%，达到长期通胀目标。



　　本轮加息周期进入后半程，美联储仍坚定渐进加息，但采取“边走边看”的观望政策。对此，美联储主席鲍威尔在2018年全球央行年会上指出，美国经济模式已经发生改变，也面临许多长期结构性挑战，因而货币政策的审议需要对应结构性变革做出改变，纳入更多参考指标来判断经济现状。



　　如果着眼于数据，根据天风证券的研究，至少两方面因素不支持大幅加息。



　　首先，决策者对自然失业率和中性利率的判断可能是不准确的。货币政策制定者过于强调对自然失业率的实时估计，结果是过于乐观的，这就使得在多数时间内，劳动力市场一直很紧张，不断推升通货膨胀。



　　其次，美国上世纪90年代末的“新经济”时期让政策制定者们开始意识到，随着通胀预期比以前更稳定，通胀上升成为重大问题的风险会降低。美联储前主席格林斯潘认为，生产率的提高将允许更快的产出增长和更低的失业率，而没有严重的通货膨胀风险，坚定采取了“观望”政策。现在人们认识到，更高的潜在增长确实能够容纳真实的强劲增长，更不用说政策制定者所预测的温和增长了。此外，政策制定者应从通胀之外寻找更多外部风险。在过去两次衰退之前，破坏稳定的过度行为主要出现在金融市场，而不是通货膨胀。



　　尤其是第二个方面，美联储不再过度关注通胀，同时提升对经济更全面的关注，或许是对经典“泰勒规则”的修正。美联储加息周期已经进行了相当长的阶段，未来更应谨慎，在依据规则的同时适当引入相机抉择。



　　纽约联储总裁John Williams在9月加息之前的一次讲话中说，实际自然利率（natural real rate of interest，也被称为R-star）仅是联储考虑基准利率的一个因素，且因为联储基准利率接近R-star预测范围，距离太近，已经无法成为基准利率设定的有效参考。



　　根据John Williams讲话，美联储要降低R-star在制定基准利率时的作用。有市场人士指出，这也意味着资本市场当下的一些重要假定发生了本质的改变，如美联储的加息已接近尾声了，再如长期利率在3%附近等等。这也是过去几天美国国债收益率大幅上升、收益率曲线陡峭化的本质原因。



　　前述市场人士认为，根据美联储的说法，若未来基准利率的设定将更多依赖诸如通胀、就业等数，那么美联储将不再试着指引市场，不再走在市场前面，它将根据已经发生的数据来制定影响未来的利率。



　　根据美联储主席鲍威尔的看法，美国通胀对历史和对就业的敏感度都明显下降。天风证券固定收益分析师孙彬彬认为，这预示着通胀对失业率的反应敏感度要弱于次贷危机之前，因而经济的向好，对通胀的推动作用下降，这就是近期联储官员反复强调的“经济强劲，但是没有迹象表明通胀有显著压力”的逻辑所在。此外，由于价格黏性加大以及近10年来通胀预期明显趋于平稳，这预示着美联储在某种程度上可以实现在压低就业率的同时，不引起显著的通胀预期上行。这或许是未来对美联储不超预期加息的支持因素。



　　孙彬彬认为，如果按照加息点阵图的底线（2019年加息3次）推进，以及按照前述对美联储加息的保守测算，未来加息对美债的推动作用也不大；而如果2019年加息幅度高于3次，则实际利率的上行幅度已经接近或要超过次贷危机之前。



　　“我们认为在美联储更新预测之前（12月议息会议之前），美债收益率可能高点已现；中长期线性外推空间也可控，3.2%-3.4%大概率将构筑顶部区间，当然关键还是在于基本面演化，其中需要强调的是美欧日央行资产负债表正常化的影响。”孙彬彬对美债利率上行空间持较低的预测。



　　在全球主要发达经济体中，仅有美国已经进入本轮加息周期后半程。相对而言，美联储对目标利率的提升空间，要小于欧日货币政策的可操作空间。天风证券认为，未来若欧日货币政策正常化，大概率将为美元带来贬值压力，因而把握美联储加息节奏十分重要。





“中美利差”倒挂渐行漸近







　　陈健恒认为，如果未来再加息4次，意味着联邦基金利率再抬升100BP，这会导致美国中短期债券收益率也会有大体幅度的抬升，这是美债收益率长期上升的最主要因素。此外，从通胀保护债券TIPS所隐含的通胀预期来看，美国9月份通胀预期也有所上升，带动长端收益率走高。



　　但陈健恒同时表示，相比于经济基本面和政策因素而言，9月份以来，美债收益率的上升更多的是因为供需关系恶化因素的带动。



　　具体而言，2018年前9个月，2-10年期的联邦票据（note）的净增量达到3046亿美元，相比于2016年和2017年同期的1742亿美元和1465亿美元，几近翻番。供给增加的同时，需求受到了一定的抑制，尤其是美联储的缩表在2018年四季度进入高峰。



　　按照每个月300亿美元的缩表量，那么相当于美联储一年之内还需要净减少3600亿美元国债，这占国债净增量的比例接近甚至超过40%的水平。相当于除了财政赤字扩大带来美国国债净增量上升以外，美联储从买入国债状态转为净卖出，对需求的扰动也非常之大。何况以中国为首的海外央行以及海外投资者其实也在减少对美国国债的投资。配置机构正在等待更高的名义利率到来，而交易型机构则在伺机做空美国国债，国债期货的投机空头头寸达到历史最高。陈健恒认为，即使未来几个月，供求因素仍将超越经济基本面因素，推升美债利率。



　　中信证券首席固定收益分析师明明认为，人民银行侧重内部均衡，而外部均衡则会通过更加自由浮动但有底线的汇率来实现。根据易纲行长的表态，明明认为短期来看可以打消人民币快速贬值的预期，人民币汇率大概率会保持在7以内震荡；但长期来看，若宽信用未能有效传导至实体经济而宽货币政策持续，人民币汇率仍会继续承压。



　　对于中美利差，明明认为，在3个月短期利差已经倒挂的背景下，10年期的长期利差大概率会在未来出现倒挂并持续较长时间。但他同时强调，在中国货币政策独立性不断增强，中美货币政策出现显著分化的背景下，中美利差倒挂是为实现内部均衡而必然出现的现象，是一种“新常态”，投资者不应过度解读其指标意义。



　　利率平价理论是市场依据中美利差收窄进而推测人民币汇率贬值的主要理论依据。明明对此指出，基于中国实际情况，目前仍存在三大阻碍利率与汇率联动的因素：首先，资本项目未实现完全开放可能会对利率与汇率的双向传导，尤其是利率对汇率的传导作用形成阻碍；其次，人民币汇率的有限弹性一方面可能会缩减利率对汇率传导作用的实际效果；另一方面也会弱化汇率对利率变动的解释力；此外，不完善的外汇衍生品市场则对通过套利实现无套利均衡形成了阻碍，使得利率平价理论在现实中的有效性打了折扣。



　　汇率的根本决定因素是经济的基本面，当一国经济形势向好时则该国货币趋于强势，反之则趋于贬值。因此，当经济的基本面发生重大变化时，投资者必然会重估汇率，调整汇率预期，相应地，利差也会发生显著变化。明明认为，由于中国经济在过去数年间长期处于强劲增长态势，基本面良好，而同期美国经济增长缓慢，因此，即期人民币趋于升值，从均值回归的角度来看，投资者会预期远期人民币趋于贬值。这一预期借由利率平价反映在利差上，即为中美利差长期为正。



　　但目前中美两国的经济基本面显然已经发生了重大变化：中国经济目前面临较大的下行压力，此前IMF已经将2019年中国经济增速预期由6.4%下调至6.2%，而美国经济虽然同样受到贸易摩擦的影响，但减税和扩大基建投资等利好因素使得美国经济基本面仍较为强劲。明明认为，因此，即期人民币趋于贬值，从均值回归的角度来看，投资者会预期远期人民币趋于升值，这一预期反映在利差上，即中美利差很可能继续收窄乃至倒挂，并在未来较长一段时间维持倒挂态势。



全球顺差再分配与储备货币抉择







　　法兴银行经济学家认为，不仅是中国，国际贸易放缓将使全球范围内获得美元的难度增加。



　　中金公司研究认为，中美贸易摩擦促使已经在缩小的贸易蛋糕重新划分给部分新兴市场国家和日本为首的发达国家，日本内需提升就是证据。



　　中国出口受中美贸易摩擦的不确定性较大，陈健恒认为，短期内因为贸易商调整转运措施和人民币贬值等原因，对经济的冲击或许低于预期，甚至出现中国对美货物顺差逆势扩大。但长期看，中国经常账户顺差将继续承压，人民币贬值压力仍在。



　　全球顺差的再分配将影响各个国家的储备结构与投向。例如中国国际收支再平衡之后，削减经常项目顺差将减少储备对外投资的增量资金来源，而扩大资本金融项下顺差将为其他国家投资人民币资产提供空间。但无论如何，选择权还在全球各个市场主体的手中。



　　2018年上半年，中国经常账户赤字283亿美元，易纲预计中国经常账户全年可能录得小幅盈余，规模应当不足GDP的1%。他进一步指出，金融危机之后中国调整国际收支的进程表明，中国经济增长已主要由国内需求推动，消费和服务业成为主要驱动因素，对外盈余不断缩小。



　　美联储加息对美元造成升值压力，显然不利于特朗普政府当下的贸易政策，特朗普也多次表示对利率上行不满。天风证券认为，从二季度GDP数据来看，对全球贸易摩擦的担忧，可能已经对企业投资意愿产生了负面影响。尽管美联储独立于政府，美联储必须从稳定美国经济、延长本轮增长周期的角度，对加息节奏做出慎重决定。



　　易纲在G30银行业会议上强调，对于中国来说，经常账户基本平衡是好事。“我们并不刻意寻求经常账户盈余。我认为，当前阶段中国的跨境资本流动处于正常状态。人民币国际化进程最近有所进展是因为MSCI指数、富时罗素指数等纳入中国债券和股票后，人们开始配置人民币资产。”



　　中国银行投行和资管分部分析师认为，尽管人民币汇率市场贬值预期升温，但越来越多迹象表明，特朗普政府倾向将货币纳入解决全球贸易争端的工具之一，美国财长努姆钦也明确表示“汇率问题需成为美中贸易谈判的一部分”，再加上易纲行长对人民币汇率“底线思维”的表态，预计人民币汇率不太可能继续大幅贬值。



　　近期以及未来一段时间，支撑人民币汇率的另一个因素是资本金融项下进入中国的国际投资者。外资涌入中国债券与股票市场，对在岸汇率的供求格局影响巨大，并成为左右中国国际收支平衡的重要力量。



　　据统计，截至2018年9月末，共有1082家境外机构进入中国银行间债券市场，境外机构来自于60个国家和地区，境外机构持债总量为1.76万亿元，占银行间市场债券总量的2.4%，其中，持有国债和政策性金融债达1.46万亿元，占境外机构持债总量的83.1%，占银行间市场国债和政策性金融债的5.3%。与此同时，中国金融市场基础设施的对外开放、信用评级等中介机构对外开放也在持续推进。



　　在离岸债券市场，就在美债市场动荡尚未平复之际，中国财政部完成了5/10/30年无债项评级30亿美元定价。其中5/10/30年初始价格指引为相应T+50/65/90BP区间，在信用利差较窄的前提下，最终价格各期限依旧收窄20BP，其中10年/30年发行利差较近期韩国新发主权10年/30年美元债二级信用利差分别低15BP/5BP。



　　据参与承销的中国银行介绍，最终价格指引公布后账簿认购规模各期限均超出4倍，不论是投资者类型还是投资地域分布均较为均衡，尤其在市场短久期偏好明显的前提下，30年期亚洲以外区域的投资者分布高达40%，最终实现了5亿美元发行规模。




中国债市对标国际成熟被动投资模式



　　指数化投资是当前国际债券市场长期资金的主流投资方式。作为中国资本与金融项下容纳外资的蓄水池，境内人民币债券市场将向成熟市场的被动投资模式看齐。



　　债券市场通常是主要经济体容纳国际投资者持有本币储备资产的最大蓄水池。在中国政府已经为国际投资者打开QFII/RQFII、CIBM直接入市投资、债券通等渠道投资境内人民币债券市场之后，国际投资者仍期待更多元化、更符合其交投习惯的模式参与中国债市。



　　中国人民银行行长易纲在2018年G30国际银行业研讨会上的问答中表示，人民币国际化进程最近有所进展是因为MSCI指数、富时罗素指数等纳入中国债券和股票后，人们开始配置人民币资产。



　　彭博巴克莱、摩根大通等主要指数提供机构逐步把中国债券纳入了市场指数，表明其有很强的代表性和吸引力。一名债券投资经理表示，指数化投资产品通常会在交易所挂牌，具备提高流动性，降低交易成本、释放投资额度、锁定投资回报等优点。



　　“关于人民币国际化，我认为这应当是一个市场驱动的进程。我们不会出台特殊的政策来推动人民币国际化。我更希望看到的是市场主体在一个公平竞争的环境下，自由选择他们最想持有的货币。”易纲在前述国际银行业研讨会上称。



　　中央结算公司旗下中债估值中心与国际指数机构IHS Markit已于10月12日共同发布中债iBoxx指数，为全球被动投资者参与中国债券市场提供了一项新的可供追踪的标的。这是境外知名金融信息服务商与境内权威人民币基准价格平台的首次合作，使用中债估值作为唯一价格源进行指数计算，可以更加公允、客观地反映人民币债券市场价格变化，使得境外投资者能够更好捕捉交易机会、准确计量风险、进行核算记账。



境内外权威指数机构合作“推销”人民币债券







　　首批发布的中债iBoxx政府债及政策性银行债指数，是以境内发行的国债、政策性金融债和央票作为成分券计算，能够向境外投资者提供一整套指数指标和成分券指标。这一指数将由IHS Markit与中债估值中心随后在伦敦向全球投资者展示介绍，以吸引国际指数型被动投资机构进入中国债券市场。



　　全球主要經济体的货币被其他国际市场主体持有以及跨境使用，不可或缺的要件之一是完善跨境资金的循环通道，而为长期资金提供指数化债券产品以及相应的金融基础设施，是发展在岸债券市场、打通循环通道的关键步骤。



　　中国人民银行上海总部副主任兼上海分行行长金鹏辉在前述指数发布会上称，中国债券市场规模有序扩大，市场活跃度显著提升，市场功能不断深化，对外开放进入了新阶段。他指出，中债iBoxx指数的发布有利于进一步助推中国债券市场对外开放，也是推进上海国际金融中心建设的有力举措之一。



　　“中债iBoxx将与Shibor、SKY等其他‘上海价格’一道，共同构建起相互呼应的人民币定价体系，从而进一步增强上海国际金融中心的定价力、影响力和辐射力。”金鹏辉进一步称。



　　在中债iBoxx政府债及政策性银行债指数中，国债是重要的成分券构成之一。国债作为中国历史最悠久、体量最庞大的债券品种，发行规模稳步增长，有力保障了积极财政政策的实施，同时财政部坚持探索市场化方向，不断深化国债发行管理改革，推进国债市场对外开放。



　　财政部国库司副司长李大伟表示，国债收益率曲线的利率基准作用日益增强，促进了中国利率市场化进程。“随着联合指数的深入应用，将进一步丰富国债市场的投资者群体，在配合中国债券市场开放进程中，为连接境内外债券市场建立重要的桥梁。”李大伟称。



　　中央结算公司监事长、中债估值中心董事长白伟群指出，中债iBoxx指数作为第一只运用中国债市基准价格打造发布的全球品牌人民币债券指数，遵照国际证监会组织（IOSCO）和欧盟基准监管（BMR）的标准，聚焦境外投资者高度关注的政府债及政策性银行债券，有望成为国际投资者进入中国债市的可靠基准和有效工具。



　　“在中国债市开放加快步伐的今天，国际知名的信息服务商和中国权威的信息服务机构走到了一起，携手打造第一只中国基准价格、全球品牌的指数，有助于吸引全球投资者的目光，助推中国债市的开放，也标志着债市开放进程当中巩固本土市场的定价权。”白伟群说，“中央结算公司及中债估值中心将继续发挥好金融市场重要基础设施作用，全面深度参与中国债券市场创新发展，努力为监管部门和市场机构等提供更好地服务。”



　　IHS Markit亚洲区总裁Shane Akeroyd表示，通过这次开发出独一无二的债市指数，将向全球提供中国在岸债券市场价格基准指标，有望帮助共同基金、ETF和国际投资者更好地进入中国债券市场，分享这个规模庞大且持续增长的市场机遇。



　　IHS Markit是亚太地区债券市场最大的指数提供者，涵盖了14个亚洲市场，提供超过3400个指数。另据白伟群介绍，其实早在2005年，作为第一家获准进入中国银行间债券市场的境外机构投资者亚债指数基金，当时就使用了IHS Markit旗下的iBoxx指数。



　　当前国内舆论热议国有企业“竞争中性”原则。金融资源分配不均衡是中国经济当前面临的结构性问题之一，这在债券市场发行与交易环节也有体现，投资者们长期形成的偏好普遍对国有发行人信用更为看好。但在近几年的违约案当中，国有企业发行人并没有显示出明显好于私营企业发行人的违约预防与处置能力。Shane Akeroyd则指出，指数化投资提供了一个公平公正的投资方式，其推广对中国债券市场无论当中是国有还是私有发行人来说都是好消息。



　　“这次中债和IHS Markit的合作也是一个接受监督的过程，因为合作就需要由外方审核中债估值。我认为双方既是合作者也是竞争者。” 中央结算公司副总经理、中债估值中心总经理刘凡说。



　　双方高层称，未来将根据市场需求继续丰富该指数体系，推出更多细分品种的境内人民币债券指数。





银行业筹备推广指数化投资







　　根据中债估值中心提供的数据，截至2018年8月，市场使用债券指数作为业绩基准的债券型基金产品有1859只，规模超过两万亿元，市场份额超过78%；此外，采用中债指数作为跟踪标的并且已经开放申购赎回的ETF基金有14只，其中包括全球首只RQFII国债ETF，还有美国首只投资境内人民币债券的ETF。



　　在前述iBoxx指数成分券以及国内基金公司管理的资产中，政策性银行金融债也是重要的标的。



　　2018年5月，广发基金曾发售了首只农发债1-3年期的指数基金，是2015年以来首发规模最大的债券指数基金，并成为现存规模最大的债券指数基金。



　　据农业发展银行资金部总经理刘优辉介绍，境内外投资者对农发债等政策性银行债相关产品的需求在持续增强。农发行在资产端坚持政策性定位，专注境内三农领域，依托国家信用，通过吸引境内外资金，反哺境内粮食安全、脱贫攻坚等农业农村重点领域和薄弱环节。



　　“在境内债券配置价值较高、人民币汇率基本稳定的大环境下，预期中国债券市场的未来海外资金增量会十分可观。” 刘优辉称。



　　近两年来，国家开发银行也联合了广发等多家基金公司推出了国开债的指数基金，为被动型投资者提供了追踪债基标的资产的新选择。目前有多只国开债指数基金在境内外市场发行。在中国金融监管部门实施资管新规的背景下，国开债指数基金也为新规下的交易提供了风险低、波动小的基础标的。



　　据国开行资金局资金业务中心副主任韩霜月介绍，目前还有多家基金公司的国开债基金也在筹备当中。



　　“全球被动管理产品的地位日益提升，这在美国被动管理产品的发展中可以看得非常清楚。中国的指数产品市场在稳步增長，投资者也不断提出了对指数的定制化需求，未来还有很大的开拓空间。” 韩霜月称。韩霜月同时建议，下一步可以进一步扩大对债券指数的运用，不仅是基金公司，目前银行资管投资人也产生了指数运用的需求；其次，希望进一步支持ETF产品。



　　在银行理财资产端，非标资产也是重要的投向之一。刘凡建议，债券市场的估值模式可以推广到非标领域，进而探索这一规模在百亿级资产类别的指数化投资。“最近我们做了穿透式的资产管理，把资产包底层打开，这样做出的估值更加的精准。现在非标底层资产信息尚未向二级市场和第三方开放，这对估值的精准化不利，这方面未来有很大的提升空间。”刘凡称。




长城汽车的中年危机



　　长城汽车最为倚重的车型H6销售缩水明显，在高端化首次尝试失败后，公司新推出一年有余的魏派（WEY）销量不温不火，远没有H6当年的风光。



　　10万元左右的主打车型，在全面降价最高2万元之后销量同比仍不见起色，长城汽车（601633.SH，2333.HK）似乎真的遇到问题了。



　　8月底，长城汽车旗下哈弗SUV在其官网宣布全线降价，最主打车型H6降价1.5万元至2万元。其中哈弗H6运动版官方报价在下降2万元之后仅有8.3万元，对于一款售价在10万元上下的车型来说，这样的力度不可谓不小。



　　即便如此，整个9月，长城汽车的销量仍未见明显好转。从长周期来看，2018年前9个月，长城汽车的销量甚至不及行业表现。如果具体到SUV车型上，长城汽车的直观销量表现更加惨淡。



　　主打车型日渐萎靡，高端升级车型魏派上市一年有余，销量也不见上升势头，单款车型销量甚至已经开始下降。



　　成立于1984年，已经过了“而立之年”的长城汽车似乎遭遇了上市以来的首个重大危机，公司还能再现当初蒸蒸日上的销售场面吗？



销量不振







　　日前，长城汽车披露9月份产销数据，作为传统销售旺季的“金九银十”，2018年9月，公司实现总销量86723辆，环比增长超过三成并不意外，但在大幅降价的情况下，公司同比销量降幅达到了15.01%，这显然不是好迹象。



　　8月底，长城汽车在其SUV官网宣布，9月1日至10月31日，哈弗开展“纯自主迎贸易战 哈弗神车降2万”活动。作为公司最为倚重的主打车型，两款哈弗H6降价1.5万元，另一款哈弗H6更是降价2万元。



　　降价前，这3款哈弗H6的官方报价不过10万元出头，对于10万元左右的车型一口气降价最高达2万元，长城汽车给出的降价颇具力度。可对于终端销量来说，并没有起到实质性的影响。



　　9月，长城汽车环比销量增长超过35%，看似不小，但上一年同期的2017年9月，长城汽车销量为10.2万辆，同比增长了4.5%，环比涨幅更是接近40%。如果时间进一步回溯至2016年的9月，长城汽车单月销量97685辆，同比涨幅为48.9%，环比增长超过30%。



　　不难发现，也就是在2016-2018年这近3年时间里，在“金九银十”的销售时期，长城汽车已经从高位滑落。2016年至2018年的各年9月，长城汽车的销量分别为97685辆、10.2万辆和86723辆，即2018年9月份的销量是3年来的最差表现。



　　在2016-2018年近3年的一季度，长城汽车销量为23.34万辆、25.42万辆和25.66万辆；二季度销量分别为21.68万辆、20.66万辆和21.49万辆，前两个季度的销量变化并不明显。



　　进入三季度以来，长城汽车的销量就近乎呈现了“断崖式”的下跌。2016-2018年的三季度，长城汽车分别实现销量23.97万辆、24.48万辆和20.52万辆。在2017年三季度微增长的前提下，2018年三季度，长城汽车的销量同比降幅高达16.18%。



　　实际上，长城汽车在7月和8月的销量同样是3年来的低点。要知道，在2017年时长城汽车就曾3次降价促销。降价或许对当月的销量有所提振，但长期来看刺激效果并未一直显现。



　　长城汽车销量不佳最主要的原因显然是主打车型哈弗H6的持续低迷，在2016年单月销量跌破8万辆之后，H6的销售就走上了下坡路。



　　2018年9月，哈弗H6销量为35499辆，同比下降了21.39%。三季度哈弗H6实现销量仅有88238辆，而上一年同期为12.16万辆，同比下降了27.63%。



　　在2016年的12月，哈弗H6的销量曾实现单月突破8万辆的历史性新高。如今一个季度的销量也不过如此。



　　2016-2018年各年前9个月，长城汽车哈弗H6的累计销量分别为37.32万辆、34.82万辆和30.69万辆，2018年前9个月，哈弗H6的累计销量下降了11.86%，所有哈弗SUV车型累计销量下滑了20.04%。



　　无论是销量的整体降幅还是主打SUV的销售降幅，长城汽车的表现都要弱于行业整体的表现。



　　根據中汽协数据，2018年9月，全国乘用车共销售206.05万辆，环比增长15.12%，同比下降12.04%；1-9月，乘用车共销售1725.97万辆，同比增长0.64%，增速比1-8月减缓1.96个百分点。其中，9月中国品牌乘用车共销售80.64万辆，同比下降16.52%；1-9月，共销售724.21万辆，同比下降1.54%。



　　9月，运动型多用途乘用车（SUV）销售87.28万辆，环比增长18.33%，同比下降10.1%；1-9月，SUV销售723.50万辆，同比增长3.92%。



　　不难发现，与行业相比，作为国产SUV领军者的长城汽车，其销量表现已经落后于行业整体水平。



　　或许是因为销量不振，2017年，长城汽车小幅裁员。根据年报，2017年，长城汽车共有员工68505人，较2016年的71617人减少了3112人。这其中，长城汽车的生产工人从2016年的38373人减少至34238人，减少了4135人。



　　在最近几年，长城汽车的生产员工基本保持了增长的势头。2013年时，公司生产员工为29648人，2015年达到33124人，2016年进一步实现增长。2017年也是长城汽车5年来在生产一线首次明显裁员。



　　哈弗H6在2016年销量达到顶峰回落之前，长城汽车已经开始产品的升级换代，长城汽车一直为市场所诟病的也正是其单独依赖一款车型的成功。不过，两次努力之后，目前的局面是，首次推出的中高端产品H8似已停产，最新推出的魏派（WEY）销量还未爬坡似乎就已回落。



高端努力再受挫



　　根据长城汽车的产销快报，2018年9月，哈弗H8的销量为零。自从6月销量为零之后，这已经是哈弗H8连续4个月销量为零了。



　　截至2018年5月，哈弗H8的2018年累计销量只有1114辆，同比下降了63.67%。作为公司升级的战略性产品，长城汽车和其实控人魏建军都对哈弗H8寄予厚望，如今的事实说明，长城汽车的首次升级战略似乎并未成功。



　　作为哈弗H6的升级品，哈弗H8最初上市时一波三折屡屡跳票。2015年4月，哈弗H8终于在延期约一年半之后上市，其定价超过20万元，与H6之间明显拉开了差距。在年报中，长城汽车表示，哈弗H8主打高档次用户市场，是“哈弗品牌独立后首款中高端市场的越级豪华SUV”。



　　但根据长城汽车产销快报，2015年4月，哈弗H8的销量只有278辆，是公司所有SUV车型中销量最差的一款。在2014年和2015年年报中频繁提及的H8，在之后的年报中鲜有介绍。



　　2015年，哈弗H8的累计销量为9316辆，即月均销量不过1000辆出头。2016年和2017年，哈弗H8的销量分别为7471辆和7698辆，月均销量甚至不到700辆，始终是长城汽车所有SUV车型中销量最差的一款。



　　为了哈弗H8的上市，长城汽车也投入了大量的人力物力。根据年报，2011-2015年，长城汽车的研发支出分别为6.35亿元、9.57亿元、16.93亿元、25.72亿元和27.61亿元。可见，H8上市前，长城汽车的研发支出始终保持高增长，直至2015年H8上市后，研发投入的增速才明显放缓。



　　虽然长城汽车没有详细介绍这数十亿元的研发投入投向了哪里，可作为公司当时最为看重的升级产品，哈弗H8应该占用了公司的大量人员和物力。



　　H8温吞的表现如同一根“鸡肋”，在上市刚满3年之后，哈弗H8从长城汽车的销量报告中消失了。



　　除了H8自身的销售始终难见成效外，长城汽车新推出的品牌-魏派价格与H8大多重叠，这或许也是H8消失的又一个原因。



　　2016年年底，长城汽车推出价格区间为15万元到20万元的全新高端品牌“WEY”，中文名称为“魏派”。这一次，长城汽车没有重演哈弗H8多次跳票的尴尬，2017年5月，魏派就开始正式销售。



　　上市虽然没有出现延期，可销量同样难言乐观。根据长城汽车的产销快报，2017年6月，魏派首款汽车“VV7”上市，当月销量3166辆，到年底的11月和12月以及2018年1月，VV7连续3个月销量过万，销量爬坡似乎就要上演。



　　可从2018年2月即春节开始，VV7销量掉头向下。2018年2-9月，VV7的单月销量没有一个月能够实现过万，而且，在7月和9月，VV7的销量已经跌落至3032辆和3087辆的历史低位。



　　也就是说，上市满一年的VV7如今的月销量反而不如刚上市时的水平。在VV7于2017年6月上市之后，魏派另外的车型也都陆续上市，其销量曲线与VV7几乎相仿。



　　2017年9月，VV5上市，上市首月销量4569辆。在2017年11月和12月以及2018年1月，VV5连续3个月销量过万。同样从2018年2月即春节开始，VV5销量跳水下行。7月VV5销量只有3508辆，9月时也不过4092辆，同样不及一年前刚上市时的销量水平。



　　2018年8月，魏派的又一款车型VV6上市。8月和9月，VV6分別实现销量1038辆和3002辆。显然，VV6的起始销量远不及VV7和VV5，其单月销量能否过万面临着更大考验。



　　魏派的另一款车型P8属于新能源车，2018年5月份推出后每月几百辆的销量或许并不意外，上述三款车型销量始终难见起色才是让市场担忧之处。2018年7月，VV7和VV5以及P8三款相加的销量仅有7080辆。



　　8月VV6上市后，魏派4款车型销量在8月和9月才勉强过万。而在2017年年底和2018年年初，魏派的VV7和VV5单车型的销量都在1万辆以上。如果以单月销量是否过万来衡量一款车型成功与否的话，魏派目前的局面或许是不及格的。



　　从2015年开始，长城汽车开始对外公布自己全年的销售目标。根据产销快报，2015-2017年，长城汽车确立的销售目标分别为85万辆、95万辆和125万辆。实际结果是，2015-2017年，长城汽车销售量分别为85.27万辆、107.45万辆和107.02万辆。



　　也就是说，由于销量同比略有下降，2017年，长城汽车实际上并没有完成年初制定的125万辆的销售目标。在2018年销售目标上，长城汽车设定的要求为116万辆，这样的目标虽有增长，但是低于2017年设定的125万辆销售目标。



　　即便如此，长城汽车能否完成这样的目标也要打上疑问了。2018年前9个月，长城汽车累计完成销量67.67万辆，仅完成了全年销售目标的58.33%。全年仅剩下3个月，却要完成年初目标40%以上的销售任务，以长城汽车目前的销售现状，实现目标堪忧。



　　不仅如此，对于新品牌魏派，长城汽车也有具体的销售目标。公司董事长魏建军对外表示，魏派要实现全年25万辆的销售目标。根据产销快报，2018年前9个月，魏派销售合计仅有10.55万辆，不到全年目标的一半，仅有42.2%。剩余3个月完成近60%的销售任务，这几乎是不可能的。



　　竞争对手并不给等待或者犯错重整的机会。在长城汽车推出升级产品魏派的同时，竞争对手吉利汽车（0175.HK）也推出了类似产品-领克系列。上市首月即2017年12月，领克01销量6012辆，从2018年2月即春节之后，3-9月领克01的销量始终保持在9000辆以上。



　　7月份，领克02上市销售，7-9月领克02的销量分别为3040辆、4371辆和5566辆，同样保持了稳定的增长态势。



　　哈弗H6的成功让长城汽车的市值一度突破了1500亿元，成为中国民营汽车企业的典范。但H8的失败和如今魏派的不温不火让公司的市值从神坛跌落。在10月15日几近以跌停收盘后，公司的市值已经不足600亿元，几乎仅是当初高峰值的零头了。





成功难以复制？







　　哈弗H6的成功红利让长城汽车至今受益匪浅，但为何公司两次向上升级产品价格区间却一再遭遇挫折呢？



　　H6的成功当然要靠长城汽车的奋斗，但也要考虑历史的进程，其成功显然离不开SUV市场的大爆发。正是这一车型在近10年时间里从不过几十万的年销量，一跃成为年销量过千万的车型，才造就了H6几乎无法复制的成功。



　　根据乘联会的数据，2008-2017年，中国SUV销量分别为41.93万辆、67.78万辆、123.21万辆、151.31万辆、184.37万辆、280.84万辆、382.69万辆、612.06万辆、874.1万辆、1006.95万辆。



　　也就是说，10年前，中国SUV的年销量仅有40万辆出头，甚至不如2013年长城汽车一家的销量。2013年，长城汽车销售SUV共计42.03万辆。即使到了2010年，全国SUV的销量也只有123.21万辆，长城汽车2016年和2017年的SUV销量都接近94万辆，几乎是当年全国销量的八成。



　　从2008年到2017年的10年时间，全国SUV的销量从40万辆出头一路飙升至1000万辆以上，市场规模扩张了23倍有余。同一时期，轿车市场并没有如此之大的涨幅。



　　乘联会的数据显示，2008-2017年，中国轿车销量分别为475.9万辆、735.82万辆、922.83万辆、957.74万辆、1017.06万辆、1151.22万辆、1209.52万辆、1146.41万辆、1207.36万辆、1168.3万辆。



　　10年时间，中国轿车的销量仅仅增长了1.45倍，远不能与SUV的涨幅相提并论。10年前，SUV的销量只是轿车销量的零头，2017年，中国SUV的销量与轿车已经基本相仿。



　　但在销量破千万后，SUV的增速明显放缓，如前所述，1-9月，SUV销售723.5万辆，同比增长仅有3.92%。即便如此，行业整体销售仍维持着增长趋势，作为细分行业领军者的长城汽车，销量却提前开始衰退了。



　　在SUV市场持续膨胀的前提下，国产车企也开始纷纷涌入。2013年时，SUV销量前十排名中，长城汽车两款车型跻身其中，除了哈弗H6占据榜首外，另一款SUV也名列前五，除了长城汽车这一家民企外，前十中剩余的汽车品牌基本都是合资企业。



　　而到了2017年，SUV销量前十名单中中国品牌占据了7个席位，并且前三全部被中国品牌包揽，合资汽车成为“弱势群体”。由于国产品牌较低的定价与长城汽车直接竞争，这也导致了在相似价格领域国产品牌的竞争。



　　截至2017年，长城汽车的哈弗H6连续15年夺得市场销量冠军，在H6持续热销的十余年时间里，也正是中国SUV市场实现几乎从无到有、从小到大的过程，直至如今能够与轿车市场分庭抗礼。在这个过程中，长城汽车不是没有努力过，哈弗H8和如今刚上市不久的魏派品牌都是长城汽车努力向中高端迈进的明证，只是从目前看，两次努力的结果或许难如人意。



　　长城汽车的前身可以追溯到1984年成立伊始就专门从事于汽车业务的长城工业公司。众所周知的是，1984年被称为中国现代公司元年。如今众多的行业龙头就是在这一年建立的，这其中的佼佼者诸如地产界的万科、家电领域的海尔、计算机行业的联想等。



　　长城汽车的前身同样在这一年建立，只是与地处改革开放前沿城市的上述企业相比，地处保定的长城汽车难以与之一样吸引市场的更多目光。这或许也是在介绍1984年中国现代公司元年典型企业时，长城汽车从未被提及过的主要原因。



　　与上述企业已经在行业内成为龙头甚至市值占据榜首相比，同样已经过了“而立之年”的长城汽车并没有这样的行业地位，而且，公司目前的发展实实在在地面临着巨大的压力，这种压力就体现在主打车型销量开始衰退、新品牌始终无法打开大规模的销售市场等方面。



　　这种困局体现在二级市场上就是长城汽车股价一路下跌。与当初风光时超过1500亿元的市值相比，如今公司市值已经跌破600亿元。面对低迷的股价，长城汽车实控人、董事长魏建军选择了增持。



　　根据港交所信息，长城汽车董事长魏建军在9月13-14日和17日，以约4.39港元/股耗资1.1亿港元，合计增持长城汽车2497万股，这也是魏建军首次在H股增持公司股票。作为“A+H”两地上市的公众公司，魏建军选择港股而不是A股进行增持。显然，两地标价虽然同为6元左右，但汇率关系导致港股事实上“打折”，选择港股增持显然更划算。



　　在销售遇到阶段性困难后，长城汽车也玩起了美化财报的“把戏”。一向都将研发支出费用化的长城汽车，从2018年开始将部分研发支出资本化，这对增厚利润将起到立竿见影的效果。



首现研发资本化







　　如前所述，在2015年之前，长城汽车在研发投入上保持了高增长，公司的研发投入从2011年的6.35亿元大幅增加至2014年的25.72亿元。



　　但从2015年开始，长城汽车的研发投入增幅明显放缓。2015-2017年，公司的研发支出分别为27.61亿元、31.8亿元和33.65亿元，年化复合增长约10%，远不及2011-2014年超过55%的年化复合增速。



　　对于研发支出的会计核算有着不同的区分，研发投入的资本化或者费用化是调解利润的一大“利器”。



　　研发支出费用化一般是将研发费用计入管理费用，这会影响当期损益，即减少当年利润；而研发支出资本化一般将研发列入开发支出，后续计入无形资产，无形资产虽然也需要逐步摊销，但对即期利润影响较小。



　　在整车上市公司中，长城汽车和上汽集团（600104.SH）应该算是两个“模范生”。在2018年之前，长城汽车将研发费用全部费用化，从未将其资本化；上汽集团虽然近几年的开发支出有数百万元，2018年上半年增长至1.41亿元，但与全年上百亿元的研发投入相比，几乎可以忽略不计。



　　正因为如此，从研发支出的会计记账看，长城汽车和上汽集团的“利润水分”几乎没有。与之类似的是，广汽集团（601238.SH）几乎将绝大多数研发支出资本化。以2017年为例，根据公司年报，广汽集团研发投入合计30.03亿元，其中的25.08亿元全部资本化，占比高达83.5%，因此，广汽集团的“利润水分”更多一些。



　　原本研发支出全部费用化的长城汽车也玩起了这样的会计把戏。根据半年报，2018年上半年，长城汽车研发支出为15.04亿元，但公司列入损益表中的研发支出为8.43亿元，占比为56.05%，研发支出中的剩余6.62亿元全部计入了开发支出中，占比为43.95%。



　　以2017年为例，在乘用车主要车企中，长安汽车（000625.SZ）资本化研发投入占研发投入的比例为27.94%，江淮汽车（600418.SH）与之类似，研发投入资本化的比重为31.62%，比亚迪（002594.SZ）2017年资本化比例提升明顯，从2016年的29.85%提升至2017年的40.32%。



　　如果几家主要乘用车企业的研发支出资本化保持目前的比例基本不变，原本从未资本化研发费用的长城汽车，将一跃成为行业内研发支出资本化占比较高的企业之一，公司的利润将无可避免的打上“注水”的标签。



　　国泰君安指出，长城汽车上半年业绩超预期在于销售组合改善及研发费用的资本化。但即使如此，国泰君安认为，长城汽车为恢复到稳定状态而面临的前景是极度充满挑战的。由于没有任何在轿车车型上的投资，长城汽车的销售将在很长的时间内继续面临强大的阻力。




马应龙的资金黑洞



　　高位炒股、不成功的多元化、乱投资等，成为吞噬上市公司价值的资金黑洞。



　　2018年以来，随着A股各大指数的深幅调整和个股的普遍下跌，股权质押平仓危机再度来袭。马应龙（600993.SH）作为高质押队伍中的一员，其背后的质押风险不容忽视。



　　资料显示，马应龙是一家有着400多年经营历史的中华老字号企业，核心主导产品是马应龙麝香痔疮膏、马应龙麝香痔疮栓等药品，其治痔类药品一直在国内市场同类药品中居领先地位，构成最主要的收入和利润来源，属于上市公司的现金奶牛业务。



　　然而，马应龙却并未珍惜这块百年老字招牌带来的滚滚财富，不仅将主营业务多元化，而且还存在高位炒股、乱投资等问题，这些低效益的投入成为吞噬上市公司价值的资金黑洞。



高质押风险







　　9月20日，马应龙发布公告称，2018年9月19日，公司接控股股东中国宝安集团股份有限公司（下称“中国宝安”）函告，2018年9月18日，中国宝安与中国民生银行股份有限公司深圳分行办理本公司2600万股无限售流通股解除质押手续，并在同日将所持本公司股份中4000万股无限售流通股质押给中国民生银行股份有限公司深圳分行。



　　截至2018年9月18日，中国宝安持有上市公司股份1.26亿股，占上市公司总股本的29.27%；累计质押1.11亿股，占中国宝安持股数量的87.98%，占公司总股本的25.75%。



　　这也就意味着，控股股东中国宝安已经将大部分上市公司股权做了质押处理。



　　目前，由于二级市场及大量个股出现较大幅度下跌，高比例股权质押成为悬在上市公司股价及大股东头顶上的一把利剑。马应龙作为其中一员，背后的高質押风险同样不容忽视。



　　以控股股东中国宝安在9月18日做的这笔质押为例，马应龙在质押当日的收盘价为14.75元，而在10月15日收盘价已经只有13.84元，较前者下跌了6.17%，10月16日和17日马应龙股价更是进一步下跌。



　　相比前面这笔质押更危险的是，中国宝安在股价高位处质押的股份。公告显示，2017年10月12日，中国宝安将所持上市公司股份中5000万股无限售流通股质押给招商银行股份有限公司深圳分行；2018年1月25日，中国宝安将所持上市公司股份中2100万股无限售流通股质押给中国银行股份有限公司深圳市分行。



　　在上述两个质押日，马应龙收盘价分别为20.59元/股、20.40元/股，相比2018年10月15日收盘价的下跌幅度分别为33.04%、32.42%。



　　由于股票质押贷款属高风险贷款业务，为控制股价波动带来的未能偿付风险，质押方往往会设立警戒线和平仓线，警戒线一般为150%-170%，平仓线一般为130%-150%，部分较为激进的券商警戒线、平仓线甚至设置为140%、120%。



　　警戒线和平仓线的计算公式如下：（质押证券市值）/（融资额+利息+其他费用）。如果按照“40%的质押率、8%的利率、1年的平均到期期限，以及160%的警戒线和140%的平仓线”计算，达到警戒线和平仓线的质押市值的下跌幅度分别为23.2%和 32.8%。



　　很显然，中国宝安高位质押的股份很可能已经处于逼近平仓线的危险状态。一旦股价继续大幅下跌，已经将绝大部分上市公司股份质押的中国宝安，恐将面临无股补充质押的风险。



　　而且，从中国宝安自身的资金链状况来看，也很难拿出充裕资金来解决可能即将到来的质押危机。



　　与马应龙一样，中国宝安同样是一家A股上市公司，股票交易代码是000009.SZ，其是一家综合类股份制集团公司，主营业务包括高新技术产业、房地产业、生物医药业，2017年，这三块业务贡献的收入分别为42.19亿元、5.87亿元、18.89亿元，占收入的比例分别为60.07%、8.35%、26.9%。



　　从过往的经营历史来看，中国宝安经营风格激进，大举负债对外投资，但是主业却并未能产生显著效益，结果导致财务结构大幅恶化。截至2018年上半年末，中国宝安资产负债率为64.87%，已经达到历史最高水平，其中短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、应付债券分别为55.42亿元、8.33亿元、14.26亿元、35.74亿元，有息负债合计113.75亿元，而其账面货币资金只有42.49亿元，连短期有息负债都无法完全覆盖。



炒股大幅亏损







　　2018年上半年，马应龙实现收入10.72亿元，同比增长37.1%；净利润1.03亿元，同比下降41.13%。公司收入大增、净利润却大幅下降，两者严重偏离背后的原因是，上市公司炒股亏损所致。



　　财报显示，2018年上半年，马应龙公允价值变动收益为-1.11亿元。对此，上市公司解释称，主要系公允价值变动损失所致。



　　马应龙2018年上半年财报第13页披露了“证券投资情况”：截至2018年上半年末，上市公司共持有100万股华大基因（300676.SZ），期末账面值为9681万元，报告期损益是亏损1.1亿元，这是造成马应龙2018年上半年业绩大幅下滑的根本原因。



　　财报显示，马应龙购入上述华大基因股票的初始投资金额为1.58亿元。根据交易性金融资产的历史变动来看，这些股票是马应龙在2017年下半年从二级市场买来的，按照100万股的持股数量计算，上市公司当初买入这些股票的单位成本是158元/股。



　　而华大基因在10月15日的收盘价已经只有56.11元/股了，相比初始投资成本下跌了64.49%。而且，在2018年三季度，华大基因股价相比二季度又出现明显大幅下跌，因此，2018年三季度，华大基因仍然会对马应龙当期业绩造成较大拖累。



　　马应龙大价钱投资的华大基因，究竟是一家什么样的公司呢？



　　华大基因的主营业务为通过基因检测等手段，为医疗机构、科研机构、企事业单位等提供基因组学类的诊断和研究服务，主营业务包括生育健康检测、复杂疾病检测、基础科研检测、药物研发检测，2017年贡献的收入分别为11.36亿元、4.57亿元、4.04亿元、9086万元，占营业收入的比例分别为54.21%、21.79%、19.29%、4.34%。

　　2017年6月，华大基因正式登陆创业板，被市场称为“基因界的腾讯”。然而，在仔细研读招股书之后不难发现，华大基因更多的是“基因界富士康”，没有核心技术。



　　目前，全球基因测序行业已经有了明确的产业链分工：上游是设备和耗材供应商，Illumina等少数外国公司凭借技术优势垄断了上游市场；中游是第三方测序服务供应商，它需依赖上游公司生产的设备来运营，这是目前中国企业最具优势的一环，华大基因就是其中的代表；下游则是医院、实验室等临床机构。



　　毫无疑问，在基因测序产业链中，美国Illumina公司处于最高端，而华大基因作为下游受制于前者。



　　从估值水平来看，2017年，华大基因每股收益为1.05元，而马应龙当初买入的单位成本为158元/股，对应的市盈率高达150倍；从净资产角度来看，2017年年末，华大基因每股净资产为10.37元，对应的PB为15倍。



　　很显然，无论是从基本面还是从估值水平来看，任何一位理性的投资人或者机构都不可能在如此高位大举买入华大基因的股票。然而，马应龙却这样做了，背后的原因是什么？背后的实际操盘人是谁？内部投资风控体系是如何做的？这些疑问，都有待上市公司给出合理解释。



　　除了买股票以外，马应龙还热衷于购买理财产品。截至2018年年末，公司其他流动资产有3.56亿元，其中一年期内理财产品投资的金额为3.53亿元。



　　马应龙曾经在2016年5月24日发布过一个“关于使用部分自有闲置资金进行投资理财”的公告。公告称，公司于2016年5月23日召开第九届董事会第一次會议，同意公司在有效控制投资风险、保障资金安全的前提下，滚动使用不超过 2 亿元的自有闲置资金进行投资理财，包括银行理财业务和证券投资。



　　很显然，马应龙如今的理财规模已经显著超过董事会决定。



多元化成绩不理想







　　马应龙是一家经原国内贸易部认定的中华老字号企业，创始于公元1582年，从明代万历年间开始传承了400余年，其主营业务是医药制造，核心主导产品是马应龙麝香痔疮膏、马应龙麝香痔疮栓、复方甘草合剂等药品，其治痔类药品一直在国内市场同类药品中居领先地位。



　　凭借着400多年的老字号金字招牌，马应龙主导产品属于典型的现金奶牛业务。



　　财报显示，2017年，上市公司医药工业的收入和毛利额分别为11.25亿元、7.87亿元，占营业收入和毛利总额的比例分别为64.8%、90.21%，成为上市公司最主要的收入和利润来源。其中，在医药工业中，占比最大的是痔疮类产品，2017年收入和毛利额分别为7.58亿元、5.85亿元，占营业收入和毛利总额的比例分别为43.64%、67.07%。



　　不过，马应龙并未满足于此，而是选择不断多元化，但是经营成绩却是不尽理想。



　　从业务构成上来看，马应龙多元化的业务包括两块：医院诊疗和医药流通。



　　医疗诊断服务方面，由上市公司通过旗下子公司马应龙药业集团连锁医院投资管理股份有限公司（下称“马应龙医院”）开展，通过经营、管理肛肠连锁医院，与公立医院共建肛肠诊疗中心等形式为肛肠疾病患者提供诊疗服务，主要利润来源于患者门诊和住院费用。



　　马应龙医院成立于2010年5月，自成立以来，上市公司医院诊疗业务收入规模确实是在不断增长。历年财报显示，2010-2017年，这块业务业务收入分别为1762万元、3374万元、5796万元、6598万元、7571万元、1.16亿元、1.39亿元、1.72亿元。



　　但是蹊跷的是，这块业务收入规模虽然在不断增加，但是毛利率却是逐年下降，而且下降幅度巨大。 财报显示，2010-2017年，上市公司医院诊疗业务毛利率分别为45.1%、49.1%、36.21%、39.37%、28.89%、26.69%、11.78%、12.93%。



　　从中可以看出，这块业务在最初年份的毛利率一度接近50%，然而在2016年却出现断崖式下跌，只有10%左右。目前，A股市场中有不少连锁医院类上市公司，比如爱尔眼科（300015.SZ）、通策医疗（600763.SH），这两家上市公司2017年的毛利率分别为46.28%、41.36%。



　　对比可以发现，马应龙医院诊疗服务业务的毛利率，在2016年之前还处于比较正常的水平，而在2016年之后明显迥异于同行。



　　对于毛利率的大幅下降，马应龙年报没有给出任何的解释。



　　马应龙在2017年年报中称：公司通过旗下子公司马应龙药业集团连锁医院投资管理股份有限公司开展医院诊疗业务，目前控股和经营34家肛肠专科连锁医院和肛肠诊疗中心。2017年，公司医院诊疗业务收入为1.72亿元，照此计算，单家连锁实体的收入为506万元。



　　而对于任何一家连锁肛肠医院而言，每年要承担的成本有医疗人员工资、租金、折旧，一年只有500多万元的收入能够覆盖住成本支出吗？答案可以从马应龙的年报之中揭晓。



　　自2013年开始，马应龙年报均披露马应龙医院的净利润，2013-2017年分别为-390万元、-1443万元、-2444万元、-1694万元、-1570万元。如果只是前两年亏损还可以理解，像这样连续多年一直亏损，确实让人难以理解，管理层的经营能力不敢恭维。



　　马应龙多元化的另外一块业务是医药流通，由子公司武汉马应龙大药房连锁股份有限公司（下称“马应龙大药房”）负责实施和运营。



　　根据历年财报，2010-2017年，马应龙医药流通业务收入分别为6.78亿元、7.71亿元、7.52亿元、7.48亿元、7.65亿元、8.32亿元、10.17亿元、5.19亿元，毛利率分别为11.55%、10.44%、10.38%、9.54%、8.74%、6.85%、6.22%、10.8%。

　　从中可以看出，这些年以来，公司的医药流通业务一直是不温不火，而且在2017年业务规模还出现大幅缩水。盈利能力方面，根据历年财报披露，2013-2017年，马应龙大药房的净利润分别为-95万元、674万元、468万元、392万元、-450万元，同样表现很差。



　　目前，这个行业中的龙头企业分别是国药控股（01099.HK）、华润医药（03320.HK）、上海医药（02607.HK），2017年，国药控股、华润医药、上海医药的收入分别为2777亿元、1454亿元、1308亿元。



　　医药流通是一门讲究规模效益的生意，赢者通吃。



　　以成熟的日本市場为例，来自华创证券的研究报告显示，前五名医药流通企业市场份额占比接近70%。就国内而言，目前，国内CR5市场占有率大约在32%左右，未来的市场份额仍将快速向行业内头部企业集中，小企业将会不断遭到淘汰。



　　相比行业内龙头，马应龙的医药流通业务连零头都不及，未来的前景如何不言而喻。



　　除了医院诊疗和医药流通业务以外，马应龙还于近日宣布大举投资，涉足化妆品行业。



　　9月18日，上市公司发布公告称，公司与宁波梅山保税港区华翰裕源股权投资合伙企业（有限合伙）、武汉同信健科技服务合伙企业（有限合伙）共同发起设立注册资本为5000万元的武汉马应龙大健康有限公司，其中公司认缴出资现金3200 万元，持股比例为 64%，新公司主营业务定为功能性化妆品、功能性食品、婴童及肛肠护理品等大健康业务的产业投资和股权投资。



　　化妆品行业是一个竞争极其激烈的行业，对企业的市场经营能力要求极高，就连以化妆品为主业的上海家化（600315.SH）都在艰难地维持着生存，马应龙作为化妆品行业的一个新手，未来能否经营好，恐怕存在诸多变数。



乱投资







　　马应龙账面上还有不少的长期股权投资，截至2018年上半年末账面价值有1.52亿元。



　　2015-2017年，上市公司“对联营企业和合营企业的投资收益”分别为444万元、746万元、1176万元，照此计算，这部分长期股权投资资产对应年份的收益率分别为2.92%、4.91%、7.74%，收益率和资金利用效率不算高。



　　从长期股权投资构成上来看，马应龙共有五家联营企业，按照金额大小排序分别是深圳市宝利通小额贷款有限公司、深圳大佛药业有限公司（下称“大佛药业”）、中国宝安集团创新科技园有限公司、武汉东泰医药保健品有限公司、湖北维达健基因技术有限公司，截至2018年上半年末的账面余额分别为1.15亿元、2637万元、1098万元、46万元、22万元。



　　马应龙年报没有披露持有上述联营企业的具体股权比例，不过依据启信宝查询，上市公司持有上述联营企业的股权比例分别为29%、35.38%、28.17%、35%、36.67%。



　　其中，深圳市宝利通小额贷款有限公司成立于2014年12月，由控股股东中国宝安和马应龙共同发起成立，两者持股比例分别为71%、29%，马应龙出资额为8700万元。这家企业成立之后，2015年、2016年、2017年、2018年上半年为马应龙贡献的联营收益分别为467万元、814万元、1041万元、462万元。



　　虽然该联营企业贡献的收益逐年增长，但是按照2017年计算的收益率不过只有10%左右，仍然处于偏低水平。而且，小额贷款公司背后所隐藏的巨大经营风险更是不容忽视。



　　从经营模式上来看，小贷公司为需要紧急现金周转或分期消费的居民提供了多样化的选择，但其融资渠道狭窄、经营成本高昂、不良率居高不下等特点又让其发展举步维艰。



　　西南财经大学金融学院教授、四川省金融科技学会会长张晓玫在接受媒体采访时称，近年来，小贷公司的资产负债率、利润率等数据普遍不乐观，行业发展艰难。



　　小额贷款公司来自政策的风险也在不断升级。以四川省为例，在最近四川省金融局对全省小额贷款公司检查中，共71家公司收到了停业整顿和取消业务资格的处罚，是历年力度最大、执行最严的一次，其中46家在2018年前4个月被取消小贷业务资格，而过去5年，即2013年至2017年，全省取消该项业务资格的小贷公司数量总共也只有45家。



　　大佛药业是马应龙投资金额位列第二的联营企业。大佛药业是新三板挂牌企业，交易代码是836649.OC，专业从事药品的研发、生产和销售，专注于耳鼻喉和呼吸系统领域，主要产品有盐酸羟甲唑啉喷雾剂、硫酸沙丁胺醇雾化吸入溶液、鲑鱼降钙素喷鼻剂和高渗海水鼻腔喷雾器等。



　　规模方面，这家企业2017年收入只有9075万元；研发方面，2018年上半年的研发费用只有150万元，连大药企的零头都不够；盈利能力方面，2013-2017年，扣非加权ROE分别为5.78%、6.89%、1.18%、-2.63%、5.47%。从这些数据中可以清晰地判断出：这样一家历史上经营很差的药企，未来的前景也不容乐观。



　　中国宝安集团创新科技园有限公司是马应龙投资金额排名第三的联营企业。工商资料显示，这家企业成立于1994年4月，目前马应龙通过子公司武汉天一医药科技投资有限公司持有前者28.17%的股权，其经营范围包括生物医药工程、信息通讯技术、计算机软件开发、新材料等高新技术产品的开发、研制及相关技术咨询、技术服务。



　　从成立时间来看，这家企业的经营历史已20年有余，但是目前的经营业绩却仍然处于盈亏边缘。财报显示，2015-2017年，该企业为马应龙贡献的投资收益分别为-22万元、-2165元、4.71万元。



　　武汉东泰医药保健品有限公司和湖北维达健基因技术有限公司是马应龙投资的另外两家联营企业。其中，武汉东泰医药保健品有限公司目前已经被工商吊销，马应龙对这笔投资于2018年上半年计提了46万元的减值准备。



　　结合上面的事实可以看出，这5家联营企业的经营成绩均是不尽理想。



　　对于文中疑问，《证券市场周刊》记者已经向马应龙证券部发去了采访函，不过截至发稿仍未收到回复。




疫情缩短猪周期



　　非洲猪瘟使猪周期加速见底，四季度猪价将呈震荡走势。



　　2018年上半年，生猪价格比上年同期明显下降，导致养殖企业的业绩急转直下，大量亏损。



　　三季度，生猪价格反弹，行业景气开始回升，却在8月初遭遇非洲猪瘟，疫情的发展逐渐成为影响各地生猪价格的重要因素，也使生猪流通领域规范化成为大势所趋。



部分扭亏







　　10月15日，龙大肉食（002726.SZ）对前三季度的业绩预告进行了修正，预计1-9月公司的净利润为1.27亿元至1.32亿元，比上年同期下降20%至23%。公司称，受行业周期性变化影响，2018年7-9月的公司生豬销售价格高于原先预计的水平，导致公司养殖业务盈利能力增强；受非洲猪瘟影响，部分地区猪肉价格出现上涨增加了公司屠宰业务的盈利能力。



　　同样是在10月15日，金新农（002548.SZ）修正了前三季度的业绩预告，预计1-9月归属于上市公司股东的净利润变动区间为亏损5200万元至5600万元，而上年同期盈利9159万元。金新农称，第三季度养殖行情有所恢复，公司养殖业务销售结构趋于合理，毛利率有所上升，业绩有所好转，亏损有所减少，但不达预期。



　　温氏股份（300498.SZ）10月9日发布的业绩预告披露，前三季度归属于上市公司股东的净利润为28.5亿元至30亿元，比上年同期下降26%至30%，第三季度归属于上市公司股东的净利润为19.3亿元至20.8亿元，比上年同期下降7%至14%。



　　温氏股份称，报告期内，随着养猪业务产能的持续释放，公司商品肉猪销量同比增长18.76%，但由于受国内生猪市场供求关系变化的影响，销售价格同比下降17.83%，商品肉猪盈利水平同比大幅下降；8至9月，国内消费旺季带动生猪市场逐渐回暖，公司养猪业务盈利能力快速回升，利润水平显著恢复。



　　然而，在三季度市场回暖的背景下，非洲猪瘟对部分上市公司的业务产生了不同程度的影响。



　　雏鹰农牧（002477.SZ）9月份仔猪销售量为4.39万头，销售均价18.29元/公斤，商品肉猪销售量为7.93万头，普通猪销售均价12.49元/公斤；雏鹰农牧称，受非洲猪瘟疫区封锁、禁运等因素影响，公司生猪销售数量、价格均有所下降。



　　天邦股份（002124.SZ）9月份销售商品猪16.78万头，销售收入2.46亿元，销售均价13.72元/公斤，剔除仔猪价格影响后为 13.59 元/公斤，环比变动分别为-11.99%、-9.28%、0.30%。天邦股份称，为预防非洲猪瘟，公司提高了生物安全防疫等级，暂停分批销售，改为一次性清栏销售，有的甚至提前出栏，9月份猪只出栏均重有所下降，单位分摊费用有所增加；针对非洲猪瘟的禁运措施导致9月的部分销售计划有所推迟，销售数量减少了3万头左右，也造成了分摊费用增加。



行情分化







　　中信期货认为，支撑三季度猪价反弹很重要的一个因素是中大猪存栏占比处于低位。进入四季度，这一支撑因素不复存在，与此相反的是，四季度中大猪存栏占比逐渐低位回升，压制生猪价格。



　　2017年12月至2018年2月，母猪淘汰量较三季度明显减少，且与三季度对应期淘汰量高于往年同期不同的是，四季度对应期淘汰量处于往年均值水平，同样预示四季度出栏生猪对应期能繁母猪较三季度产能上升。综合母猪产能、二元母猪价格和养殖利润指标、仔猪生长环境等因素，四季度生猪供应较三季度提升，供给季节性短缺局面有所改善。



　　在此情形下，禁运政策的实施给生猪价格带来新的影响因素。农明字[2018]第33号文件规定，暂停与发生非洲猪瘟疫情省份相邻的河北、山西、内蒙古、吉林、上海、福建、江西、山东、湖北、陕西等10个省向外省调运生猪；在农业农村部未解除非洲猪瘟Ⅱ级应急响应之前，严禁任何单位和个人从发生疫情的辽宁、河南、江苏、浙江、安徽、黑龙江省调运生猪和生猪产品。另一方面，国家统计局公布的流通领域重要生产资料价格显示，9月30日，外三元生猪均价为13.5元/公斤，10月10日，价格微涨至13.8元/公斤，较年初最高价格15.2元/公斤下跌9.2%。



　　东北证券分析指出，近期辽宁和天津分别确诊4起和1起非洲猪瘟疫情，猪瘟疫情影响当地生猪出栏进度，但对周边的生猪调入地区猪价有刺激上涨的效果，生猪调入调出省份的猪价分化明显。如果跨省调运禁令不解除，省份之间猪价将始终存在大幅的价差，中长期来看将加速猪周期见底。



　　猪瘟在四季度对于生猪价格的影响以限制调运为主，将使得各地区间价格存在差异。



　　从历史情况来看，四季度为传统猪肉消费旺季，屠宰量与生猪出栏量均在四季度达到年内峰值，支撑生猪价格。实际上，消费端并未受到猪瘟疫情的强烈冲击，2018年四季度消费逐渐回暖仍为大概率事件；因此，四季度供需均升，生猪价格呈先抑后扬震荡走势的可能性偏高。考虑到年前需求为年内高点的因素，预计四季度整体价格先抑后扬，呈震荡走势可能性较高。



　　招商证券指出，因防疫需要，生猪的产销区间运输呈现割裂状态，造成了销区价格大涨、产区价格低迷的态势，同时也造成了产区养殖户销售困难，面临本金损失的风险，种猪企业也出现滞销后母猪转肉猪销售的情况，仔猪、母猪价格和成交量出现下跌；目前的洗牌若持续至年底，2019年猪价上涨或已成定局。



　　据预测，目前的洗牌乐观来看至少会持续2-3个月，悲观来看可能需要1年，而行业洗牌持续3-6个月基本能达到反转的状态。以2014年和2016年的波峰波谷为例，仅仅减少了4000万-5000万头猪，同时销区受限于土地、人力以及种猪分布没法补产能，沿海猪价平衡全靠产区外调，所以，现在产区的洗牌对猪价的上涨有非常大的推动作用。



猪粮助推







　　生猪出栏、猪肉产量与猪肉价格有较明显的负相关关系，但这两个指标均是猪肉价格的同步指标，难以为预判猪肉价格走势提供信息，需要寻找新的领先指标。

　　中信建投研报认为，从“养殖利润变化-补栏-存栏-出栏-猪肉供应-猪肉价格”的链条来看，养殖利润可综合反映供需两端变化的结果，受养殖模式与技术改进的影响比较小。养殖利润可以用猪粮比价来衡量，两者之间有明显的正相关关系。



　　从历史经验看，猪粮比价对猪肉价格有一定领先性，时滞大约15个月左右，并且两者呈负相关关系。从猪肉价格增速来看，也存在类似规律，无论是22省市猪肉价格还是CPI猪肉价格，其同比增速也大致滞后于猪粮比价15个月左右。其中的逻辑在于，微观层面上从养殖利润变化到生猪出栏形成猪肉供应，大致需要15个月左右的时滞。



　　具体而言，可分为几个阶段。从养殖利润变化到补栏，大致需要1个月左右时间；从母猪幼仔培育成能繁母猪，大约需要4个月左右；母猪怀孕产仔，大约需要4个月左右；仔猪生长至可以出栏，大约需要6个月左右。上述各阶段合计15个月左右。按照上述规律推测，四季度直至2019年一季度，猪肉价格仍有可能有所回落，到2019年二季度可能会重新上涨。



　　据东北证券测算，目前养猪成本缩减空间较小而上升空间可能较大。肉猪出栏100公斤需要饲料256公斤，其中玉米占比50%左右、豆粕占比15%左右、仔豬每头30公斤左右，每公斤猪肉成本为1.25公斤玉米、0.4公斤豆粕、0.3公斤仔猪。



　　不考虑仔猪的成本，生猪饲养成本主要来自于玉米和豆粕等农产品。从历史走势来看，猪价与玉米价格的走势大致相同，呈现弱相关性。目前，玉米与豆粕的价格仍处较低水平，下降空间不大。贸易战中国对美国农产品加征关税，虽然目前尚未对玉米及大豆价格产生明显影响，但后续压力会持续存在。总体来看，猪饲料成本上升的风险较大，可能会推动猪价上行。



　　将本轮猪周期走势与2010年至2015年相比，行业产能在2017年全年仍处于持续增长的状态，2017年年末至2018年3月份之前的产能同比大幅增长，而2018年仅仅是本轮周期以来的首次亏损，所以尽管亏损幅度较大，养殖户大多观望，而不是立刻大幅去产能，所以，2018年上半年产能下降幅度即使大于2013年，也很难将2017年下半年至2018年3月份之前大幅增长的产能全部抵消。这表明2018年年中的产能很可能比2017年年中还要大，那么，2019年上半年的生猪供给同比有增无减，猪价重心将继续下降。2018年下半年，随着猪价反弹，产能将有所回升，但由于2018年已经开始出现亏损，补栏积极性将比2017年下半年低，所以2018 年下半年产能回升幅度有限，年末的产能大概率会同比下降。




多维度看三季报



　　从重要性来看，三季报是仅次于年报的。因上市公司的基本经营数据已经可以大体估算出来，三季度的同比增幅差不多约等于全年的增幅。



　　上市公司一年会公布四次财务报告，两次季报（一季度季报和三季度季报），一次半年报和一次年报，这些财报之间，有什么区别？



　　首先年报是经过会计师事务所审计的财务报告，内容详实，数据相对精准，通常多达数百页，从经营范围到行业状况应有尽有，是不可多得的用来进行企业基本面分析的基础材料。



　　其次半年报是未经会计师事务所审计的1-6月份的财务报告，与年报相比，内容相对少一点，但也比较全，通常将公司和行业的上半年发展情况进行详尽的介绍。



　　再次是一季度季报和三季度季报，数据是截止到季度末的当年累计数，未经会计师事务所审计，并且内容很简单，通常只有四张财务报表数据和简要的营收利润变化说明，文字性材料极少。



　　与年报相比，半年报和季报都未经审计，因此存在着数据不准确的风险。



　　从数据详实性来看，年报>半年报>季报，但是从重要性来看，三季报是仅次于年报的。



　　因为一季报信息量非常少，数据量也比较少，所以参考价值相对最低。半年报虽然资料详实，但毕竟只有半年数据。尤其是有些特殊的行业，主要业务和回款发生在下半年，半年报的数据有可能误导投资者的分析。



　　而三季报的时间点距离年底只剩下3个月，公司的基本经营数据已经可以大体估算出来，三季度的同比增幅差不多约等于全年的增幅。



　　从股价角度看，许多公司的年报行情正是从三季报披露后开始启动，一直持续到来年4月份年报发布。这其中，就存在一些投资机会。



如何阅读三季报







　　10月9日晚间，A股第一份三季报发布，凌钢股份（600231.SH）前三季度实现营收158.04亿元，同比增长17.89%；净利润12.77亿元，同比增长28.21%。



　　季报的信息量有限，该如何阅读呢？笔者建议从以下几个角度入手。



　　一是核心数据与往年三季度数据对比。



　　作为钢铁行业，供给侧改革带来的影响非常重大。通过多年的三季度季报利润表数据进行趋势对比，发现2016年起，供给侧改革进入尾声后，公司开始快速恢复。



　　毛利率及净利率情况也是非常重要的指标，一段时间的趋势可以直观的看出公司的盈利能力的变化情况。凌钢股份在2016年快速增长后，2017年回归正常增长趋势，2018年仍有小幅增加。



　　资产负债率（部分行业如房地产业要使用剔除预收账款后的资产负债率）的变化情况通常可以展示公司近年来的资产项目构成情况，以凌钢股份为例，资产负债率的增加主要是因为长短期借款的减少导致的，所以公司的财務“质地”越来越好。



　　一季报和半年报中的现金流量表，参考意义不是特别大。在中国，相当多的行业存在着上半年签合同供货下半年回款的情况，因此，上半年的两张现金流量表经常出现负数，如果对该行业有所了解的话，并不需要过多担心。



　　相对比之下，三季报中的现金流量表基本能说明公司的现金回款能力了。凌钢股份对现金回款的掌控能力比较强，除了一季度现金流量表经常出现经营性现金流量净额为负数外，半年报、三季度季报及年报常年为正数。



　　二是利润表与上年年报对比。



　　对比完历年的三季度数据后，将利润表与上年全年数做一个对比。成长性较好的企业，三季报指标通常和上年全年数比较接近了。比如凌钢股份，2018年三季度的净利润已经和2017年全年净利润基本持平。



　　三是重大变化项目对比清单的解读。



　　三季报会把资产负债表及利润表的变动幅度较大的项目罗列出来，并说明原因。这些内容需要用心的读一遍，往往能够发现一些经营中的细节。



　　比如凌钢股份的存货增加的原因是焦炭、矿粉、废钢、产成品库存数量的增加或存货价格的升高，我们可以知道这些商品进入涨价行情。可以把目光投向焦炭、矿粉的上游企业。



　　再比如短期借款减少，可以分析出公司的盈利能力确实是增加了，同时财务费用中的利息支出也会同步下降。



季报里隐藏的风险







　　随着价值投资观念的普及，上市公司业绩的好坏直接影响着公司的股价。因此A股企业对于业绩的诉求越来越强，尤其是准备减持、正在股权质押的大股东，一份好看的财报，无疑可以给股价打一剂强心针。



　　由于季报不需会计师事务所审计，调整的难度非常小，所以成为财务报告修饰甚至造假的重灾区。



　　风险之一在于，因为不需调账，所以在三季报里偷换概念。



　　以苏宁易购（002024.SZ）为例，公司预计2018年1-9月归属于上市公司股东的净利润61亿至62亿元，同比增长808.59%至823.48%。



　　乍一看增幅非常可观，可以买买买了吗？



　　但是苏宁易购的半年报已经披露，原来是一次性投资收益形成的。



　　在上半年，苏宁易购出售了部分阿里巴巴股份，在扣除初始购股本金以及股份发行有关成本及相关直接费用后，实现净利润约人民币56.01亿元。因此，1-9月的60多亿元净利润中，依旧是以出售阿里巴巴的股份收益为主。



　　作为线上、线下兼营的零售企业，苏宁的核心业务并不盈利，倒是通过利用供应商货款的账期进行理财，获得了不菲的收益。公司竟然将这部分收益理解为“经常性损益”，从而通过文字游戏避免每年扣非净利润为负数的尴尬。



　　风险之二就是直接造假。



　　2016年10月，山东墨龙（002490.SZ）当时财务报表显示公司截至三季度亏损2.19亿元左右，在总经理张云三的授意下，财务人员修改了相关数据。



　　山东墨龙于10月27日披露三季报，盈利834万元，并预计全年盈利600万元至1200万元。

　　披露完毕后，张恩荣、张云三父子借机大笔减持。2017年2月3日，公司发布《2016年度业绩预告修正及存在被实施退市风险警示的公告》，预计公司亏损4.8亿元至6.3亿元。



　　最终证监会进行了处罚：拟对张恩荣信息披露违法行为责令改正，给予警告，并处以30万元的罚款；拟对张恩荣内幕交易行为没收违法所得2032.41万元，并处以6097.23万元的罚款；拟对张云三内幕交易行为没收违法所得1792.94万元，并处以5378.83万元的罚款。



　　在没有会计师事务所审计的前提下，季报的质量很难得到保证。因此，在根据季报选择投资标的的时候，一定要找那些历史上比较“清白”的公司。



其他关注点







　　還需要关注的地方有，十大股东变化情况。



　　除了财务数据，三季报发布的同时，会公布十大股东变化情况。比如凌钢股份，与6月相比，香港中央结算有限公司（陆股通）一跃成为第五大股东，说明香港的投资者对这家公司情有独钟，可以当做投资参考。



　　如果十大股东名单里出现重要股东大规模撤离，那投资这支股票的时候就要加倍小心了。除了陆股通，凌钢股份的股东基本没有变化，所以是相对比较安全的。



　　其次是非经常性损益情况。



　　三季报里会体现公司的非经常性损益情况，通过对该数据的分析，可以了解公司业绩中政府补助、投资收益、营业外支出的影响情况。凌钢股份的非经常性损益影响只有-870万元左右，与9.96亿元的净利润相比微乎其微。



　　如果有公司的非经常性损益对净利润的影响巨大，就可以了解到其中的主要原因。净利润中非经常性损益占比越高，则公司的真实盈利能力就越弱。



　　再有就是重要关联交易事项披露。



　　不少上市公司通过关联交易来虚构收入，关联交易占营收比重是个很重要的参考指标，三季报会披露重要的关联交易事项，供投资者进行对比分析，从而获得相对准确的判断。



　　1-9月，凌钢股份的关联交易总额超过48.79亿元，其中采购金额高达45.85亿元，差不多是营业成本的三分之一。由此可以判断，关联交易对公司的真实业绩有着重大影响。采购商品的价格至关重要，根据公司披露的单价，矿粉、电、废钢等原材料的价格与市场价基本一致，那么，公司的关联交易定价相对合理，可以初步判断不存在关联方资金占用的情况。



　　声明：本文仅代表作者个人观点




华业资本四面楚歌



　　华业资本近几年本想通过收购跨界发展医疗和金融投资，却不料第二大股东玩失踪，留下巨额应收账款或将难以收回。



　　华业资本（600240.SH）近来的处境有些不好。



　　股价暴跌！大股东爆仓！信用跳水！银行追债！增持落空！债权逾期！



　　最严重的是，巨额资金被骗！公司现有应收账款存量规模为101.89亿元，全部为从转让方恒韵医药受让取得。公司聘请的律师认为恒韵医药存在涉嫌伪造印章，虚构与医院的应收账款债权交易的可能。公司存量应收账款将面临部分或全部无法收回的风险。截至目前，恒韵医药尚无合理解释且其实际控制人李仕林未能取得联系。



恒韵医药体量小，能量大







　　能从上市公司骗走巨额资金，绝对不简单。不过，奇怪的是，恒韵医药是华业资本第二大股东李仕林旗下公司，看上去就是一家非常普通的公司，营收规模小，业绩比较差。



　　华业资本对于恒韵医药财务数据披露不多，没有年度财务数据。恒韵医药2017年1-9月实现营业收入8.05亿元，净利润2947万元。2018年1-6月实现营业收入4.18亿元，净利润91万元。恒韵医药充其量就是十亿元级别的公司，为何有百亿应收账款的债权？



　　更何况，2014年11月恒韵医药将其所拥有的全部医疗器械、设备及耗材代理业务，包括但不限于相关代理业务之代 理权、所涉人员、财产转移给捷尔医疗，后者作价21.5亿元卖给华业资本，后来又大搞同业竞争了。



　　从交易来看，恒韵医药“很吃亏”。从2018年披露的8起收购恒韵医药对医院享有的应收账款债权的公告来看，华业资本支付恒韵医药23.96亿元，买回来28.92亿元应收账款债权，恒韵医药“亏本”4.96亿元。恒韵医药2017年赚得不多，2018年基本上保本，但转让应收账款债权“亏损”4.96億元——恒韵医药是活雷锋吗？



　　28.92亿元的应收账款债权医院到期回款日不晚于2020年1月21日。如果华业资本能全部收回应收账款债权，那么华业资本在未来不到两年时间可以赚近5亿元。不过，这些债权是虚构，华业资本非但没有赚到钱，反而赔个精光。



　　让人百思不解的是，上市公司披露关联方预计交易，一般都会披露关联方的基本情况，包括财务数据。2016年、2017年，华业资本预计与恒韵医药的关联交易高达50亿元，而并没有披露恒韵医药的财务数据。



要暴富买应收账款？







　　2013年至2017年，华业资本的营业收入分别为27.93亿元、27.51亿元、46.81亿元、52.03亿元、38.62亿元，净利润分别为4.973亿元、4.104亿元、8.792亿元、12.14亿元、9.953亿元，扣除非经常性损益后的净利润分别为4.973亿元、4.104亿元、8.792亿元、12.14亿元、9.953亿。



　　从2013年开始，华业资本投资收益贡献巨大，分别为4.30万元、8640万元、4.970亿元、8.969亿元、6.581亿元，而2015年投资收益暴增，主要是处置长期股权投资产生的投资收益为本期确认，即转让北京华恒兴业80%股权、北京华恒业80%股权确认的投资收益。2016年、2017年的投资收益主要是收购应收账款债权产生的收益。其中收购债权融资到期收回确认的收益，自2013年至2017年，前两年都是零，之后分别为3669.23万元、5.78亿元、2亿元。处置可供出售金融资产取得的投资收益，前三年为零，之后分别为1.64亿元、4.15亿元。



　　2015年，华业资本通过资产管理计划和参与合伙企业投资医疗供应链金融。2015年度应收账款到期金额3.43亿元，实际回款3.43亿元，实现投资收益0.37亿元；2016年度应收账款到期金额43.68亿元，实际回款43.68亿元，实现投资收益7.40亿元。



　　投资医疗供应链金融其实就是收购应收账款债权，在可供出售金融资产——其他核算，2015年年末余额1.94亿元，2016年年末为48.16亿元，2017年年末为68.35亿元，具体情况：①西藏华烁购买景太龙城系列合计金额14.19亿元，购买大业信托·盈富系列集合资金信托计划合计金额10.34亿元，购买致博三期契约型私募投资基金金额合计3.52亿元，购买北京华熠医疗管理中心（有限合伙）投资金额合计1.61亿元；②国锐民合购买景太龙城系列合计金额20.17亿元，购买大业信托·盈富系列集合资金信托计划合计金额11.97亿元；③西藏华慈购买北京华熠医疗管理中心（有限合伙）投资金额合计1000万元。



　　2016年才开始大力发展收购应收账款债权业务，当年实现投资收益7.40亿元，收益率如此之高，令人惊奇。此后，华业资本一大半的净利润来自收购应收账款债权，钱生钱赚钱非常轻松。2018年上半年，华业资本的净利润创下历史新高，公司子公司国锐民合与西藏华烁共计投资医疗金融平台31.24亿元，确认投资收益5.04亿元。



　　《关于上海证券交易所对公司2018年半年度报告事后审核问询函的回复公告》显示，应收账款债权的持有期在8个月至23个月之间，年化投资收益率最低15%，但绝大部分在20%以上，最高达到70.86%，上市公司的制药企业销售净利润率很多都达不到15%，为何华业资本轻而易举地赚取几十个点的暴利？而作为应收账款债权的转让方的恒韵医药为何没有赚到钱？恒韵医药完全可以把应收账款债权抵押来赚取这部分暴利，为何让华业资本赚？



在建工程不转固助业绩承诺达标







　　2015年，华业资本支付现金21.5亿元收购李仕林旗下的重庆捷尔医疗设备有限公司（下称“捷尔医疗”）100%股权。李仕林正式登场亮相，随后逐步跃居华业资本的第二大股东。华业资本之间的重组公告提及：“拥有多年的医药商业经验，其医疗设备、器械、耗材业务目前主要定位于重庆西南医院、重庆大坪医院、重庆新桥医院等重庆三甲医院中的第一梯队医院，且已经形成了较为稳固的供应规模和供应渠道”。

　　捷尔医疗评估基准日总资产账面价值为9.05亿元，总负债账面价值为2.72亿元，净资产账面价值为6.33亿元。收益法评估后的股东全部权益价值为18.15亿元，评估增值率186.64%。



　　而捷尔医疗2012年、2013年、2014年1-11月，营业收入分别为1.28亿元、1.72亿元、1.85亿元，净利润分别为4586.67万元、7079.83万元、6343.17万元，业绩一般，成长性一般，之所以能卖出21.5亿元天价，主要是业绩承诺。



　　根据玖威医疗、李伟先生及李仕林女士与公司签订的《业绩承诺及补偿协议》，重组标的捷尔医疗于2015年至2020年承诺实现的净利润合计为18.47亿元。



　　经审计，捷尔医疗2016年、2017年度扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润分别为2.26亿元、3.07亿元，高于承诺数。



　　然而，这个业绩水分不少。巨额在建工程迟迟没有转固，从而让捷尔医疗每年至少少计提数千万折旧费用，如果计提折旧费用，捷尔医疗根本不可能完成业绩承诺。



　　在建工程——重庆医科大学附属第三医院（捷尔医院）（下称“重庆三院”）项目是公司子公司捷尔医疗与重庆医科大学按照国家三级甲等医院标准合作共建的非营利性大型综合医院，重庆三院分为两期。截至目前，重庆三院已已完成投资比例为95%，医院功能型建筑已全部完工并投入使用，重庆三院也于2016年5月正式运营。二期项目正处于前期规划阶段，已完成场地平整，目前暂时作为重庆三院的停车场。



　　2016年，华业资本向重庆三院销售商品3.52亿元，2017年销售商品4.91亿元。既然重庆三院项目已经投入使用，在建工程为何迟迟未转固？华业资本解释：“由于重庆三院项目是通过司法拍卖获得烂尾楼工程，原产权单位未移交之前进行的任何建设资料，捷尔医疗是在原工程的基礎之上进行了土建、安装、改造和装修工程，因相关资料的欠缺导致结算工作进展缓慢，且根据与重庆医科大学的协议约定，审计工作正在与结算同步推进。鉴于以上原因，公司尚无法为重庆三院项目办理产权证，因此，该项目仍处于在建工程科目。”但根据会计核算规定：所建造的固定资产已达到预定可使用状态，但尚未办理竣工决算的，应当自达到预定可使用状态之日起，根据工程预算、造价或者工程实际成本等，按估计价值转入固定资产，并按有关计提固定资产折旧的规定，计提固定资产折旧。待办理了竣工决算手续后再作调整。



　　截至2018年6月末，重庆三院项目的固定资产在建工程期末余额为12.86亿元，一旦转固，每年至少数千万折旧费用，那么，业绩承诺方需要补偿上亿。为何华业资本对损害上市公司利益的行为还如此维护？



　　声明：本文仅代表作者个人观点；作者声明：本人不持有文中所提及的股票




现在能买地产股吗



　　地产股的估值底线就是这么简单的净资产价值。



　　房地产公司的估值，看似非常简单，有多少土地卖多少钱。但也不是这么简单，同样的土地，可能万科能赚更多的钱，到了有的公司手上，弄不好会亏钱。于是，地产股有了一个特别的估值方法——资产净值重估（Revaluated Net Asset Value，RNAV）。



　　为什么要重估？因为土地会升值。2017年夏天，掀起了对房地产公司土地价值重估的高潮。可以想见，在这个地王迭起、土地拍卖价格频创新高、“面粉比面包贵”的疯狂环境中，各房地产公司原有的土地在不断重估之下，其“价值”一定是远远高于其账面所载。



　　如果仅仅是重估，可能还不能造成地产股的疯狂，分析师的想象力是无限的。账上的现金是能买地的，现有的土地挣了钱之后也还是要买地的，买来地之后能挣更多钱的。于是，分析师们开始认为，合理股价应该是RNAV的一个倍数，其中以两倍的说法最为常见。经常在分析师的报告中看到诸如“公司RNAV20元，合理股价40元”的说法。



　　如果觉得给RMAV翻倍还不过瘾，干脆对地产公司的估值方法升个级，干脆用PE。站在2017年预测2018年，对房地产公司的盈利能力一片乐观：房价涨得快，销量没问题，能结算的房子都是2017年以前拿的土地，成本低。对这个盈利给予20倍的动态PE，股价上涨空间无限。



　　一个强周期的行业，在它盈利能力最强的时候，给予20倍的动态PE。如果这句话仅仅是一个命题放在你的面前，估计你绝对不会赞同。但如果是2017年的夏天，有人告诉你要给房地产2018年10倍的动态PE，你会反对吗？



　　自认为价值投资的人们，在2007年夏日的疯狂中，正陶醉于对中国城市化进程中房地产的伟大前景，一切政策调控自然都被认为是不可能挡住“历史潮流”的。当2007年8月关于保障性住房的法规颁布后，笔者曾在一个小范围的会议中预言，房地产将面临结构性变化，尽管这一变化的具体方式当时还不敢断定，但现在看来房地产市场的结构已经发生了翻天覆地的变化。



　　房地产行业是一个强周期的行业，这与该行业的长期发展之间不矛盾。马克思早就告诉了我们“螺旋式上升”的道理，要相信“螺旋”总会来的。



　　那么，这个“螺旋”的上升中轴在哪里？就是RNAV。



　　RNAV也是蒙着面纱的，不同的分析师，估计得也不一样。如果你有兴趣查查“深长城”的研究报告，你会发现不同分析师估计的RNAV竟有数倍之差。如果你查查“广宇发展”的RNAV，你会发现有的分析师的估值竟然是当前股价的5倍之多。



　　但当前市场中，RNAV打折已经是很正常的现象了。那折扣的底线在哪里？一个最差的公司，這个底线应该是真实的净资产价值（NAV）。这里强调是真实的NAV，是因为有的公司的净资产是不真实的，主要表现为：应收账款可能收不回，预付账款打水漂，固定资产价值高估，金融资产或长期股权投资的价值存在泡沫等等。如果排除这些不真实，公司的净资产价值应该是RNAV的底线。



　　RNAV与NAV的差异在哪里？在于对土地价值的估计，前者根据估计的未来收益对土地价值进行了重估，后者则应回归现实，按照能够最快出手的原则，给定一个容易变现的价格。NAV是肯定比RNAV要低的。NAV也不是一成不变，但至少在每一个时点都是现实的。当一个公司的股价低于NAV的时候，可以考虑收购其股份实现间接的地产开发，而不是直接购买土地。



　　即便一个公司的股价低于真正的NAV，也不代表具有投资价值。因为拙劣的管理者是会践踏价值的。所以，优秀的团队总能使公司的股价高于其NAV。但即便是最拙劣的管理者，只要其股价低于NAV的幅度过大，也会想到寻找收购者以实现价值。这是产业资本与金融资本博弈的一般均衡。



　　穿过估值的迷雾，原来地产股的估值底线就这么简单的NAV。当人们使用RNAV时尚属正常，如果试图给予两倍估值，甚至要换用PE估值方法的时候，就该卖出地产股了。当股价已经低于经得起考验的真实的NAV的时候，地产股也该暂缓下滑的步伐了。




保费增长边际改善



　　随着1-8月负债、投资的边际改善，保险行业净利润有加速释放的迹象。三季度权益市场、利率和保费三个因素均出现改善，上述三个改善因素的叠加将影响市场预期，保险板块的配置时点或许已经到来。



　　2018年以来，受监管政策和市场环境的影响，保费增长存在较大的压力；尤其是上半年，寿险保费同比增速明显放缓。不过，进入下半年，随着监管政策的逐渐放松，保险行业的发展环境出现了边际改善的迹象。



　　这种边际改善主要表现为寿险8月单月增速创2018年年内新高，人身险公司保费增速环比明显改善。数据显示，保险行业8月单月实现寿险保费收入1452亿元，同比增长16.7%，较7月0.7%的增速大幅改善，这一增速创年内新高，推动前8个月寿险保费收入降幅继续收窄至9.3%。从人身险公司来看，8月单月全部人身险公司实现保费收入1885亿元，同比增长19.2%，年累计实现保费收入19639亿元，增速为-5.4%，降幅较7月的-7.4%也有明显的改善。



　　值得注意的是，大型寿险公司仍然凭借巨大的续期保费优势保持较高的市场份额，中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华人寿1-8月市场份额合计达到50.6%，环比下降0.3个百分点。强者恒强的市场结构仍难以撼动。



　　财产险公司保费增速则稍有企稳，互联网财险公司保持高增速。数据显示，财产险公司8月单月实现保费收入895亿元，同比增长11.1%，较7月8.8%的增速有所提升，1-8月累计实现保费收入7810亿元，年累计增速从7月的13.5%降至13.2%，虽然增速仍在继续下滑，但幅度明显收窄，目前已有企稳趋势。



　　与寿险领域一样，大财险公司的龙头地位依旧稳固，1-8月，人保财险、太保财险、平安彩险三巨头的市场份额合计达到63.7%，环比持平。而且，互联网财险公司保持快速增长趋势，众安财险、泰康在线、易安财险、安心财险1-8月保费增速分别达到100%、82.8%、74.7%、225.3%。



　　不可否认，上半年低迷的资本市场对保险行业投资产生较大的不利影响，股票市场下跌导致行业净资产环比负增长。8月受沪深300指数单月下跌5.21%的负面影响，行业股票和基金资产从1.99万亿元下降1.75%至1.95万亿元。截至8月末，保险行业净资产为19892 亿元，环比下降419亿元。总体来看，在保险资金运用方面，行业资产配置基本稳定，8月除了银行存款占比小幅提升外，债券、股基和其他投资占比均有所下降。



　　现在还无法断言8月就是保险行业保费增速的拐点，但至少说明8月保费增长已经企稳，如果这一趋势能继续保持，人身险行业保费继续改善，财产险增速保持稳定，那么，行业保费有望在9月实现正增长。



　　万联证券认为，中国平安个险新单已连续3个月保持两位数增长，预计主要寿险公司下半年新业务价值增速将明显提升，推动剩余边际和内含价值等长期价值指标持续增长，使得保险业未来利润增长的持续性有望进一步增强。下半年，我们坚持保险行业“业务持续改善、投资表现企稳、价值持续提升”三驾马车的投资逻辑，长期来看，我们看好上市险企的价值成长空间。



寿险财险保费企稳







　　根据银保监会公布的数据，2018年1月至8月，保险行业整体实现原保费收入27449.58亿元，同比下降0.74%。



　　寿险公司规模保费同比上涨0.45%，规模达到25356.32亿元；其中，原保费收入约为19639.27亿元，同比下降5.37%，环比增长10.62%，占比为77.45%；保户投资款新增交费规模约为5440.53亿元，同比增长30.34%，环比增长11.48%，占比为21.46%；投连险独立账户新增交费规模约为276.51亿元，同比下降12.57%，环比增长2.41%，占比为1.09%。产险公司原保费收入7810.26亿元，同比增长13.17%；财产险业务同比增长11.24%。赔款和给付支出7964.61亿元，同比增长7.10%。



　　从上述数据可以看出，1-8月，寿险规模保费同比增速转正，若能保持这一势头，则寿险规模保费有望重回正增长轨道；财险虽然增速稳中略降，但并未出现大幅下滑的趋势，总体而言基本保持平稳。



　　在业务同比增长方面，人身险延续负增长；但随着基数的下降，以及各保险公司采取多方面举措维护保费的平稳，负增长的幅度保持逐月收窄的趋势。



　　健康险业务名义正增长幅度较前期有较大的提升，随着理财型护理险等产品的逐步退出，保费增速将更加真实地体现保障型产品的增长（剔除和谐健康2018年和2017年同期的原保费，则2018年1至8月的健康险保费同比增速约为33.83%）。



　　随着中短期寿险产品规模的逐步收缩，寿险给付支出情况也在一定程度上得到改善，继续保持负增长。伴随着健康险业务近年来的快速发展，相关的赔付影响也开始逐步显现，赔付增速也保持在了一个较高的水平。



　　寿险行业规模保费同比增速转正，原保费收入增速在2018年逐月回升。万能险保费则在经历年初高增长后增速逐步趋于平稳，投连险同比出现负增长。此外，從8月的数据来看，各项业务的保费及赔款占比较7月保持稳定，寿险各项保费收入的占比趋于稳定。



　　虽然2018年资本市场的表现不尽如人意，但保险行业资产配置结构基本稳定。截至2018年8月，保险资金运用余额为157097.55亿元，较2017年年末增长5.29%；股票和证券投资基金占比较2017年年末提升0.13个百分点，环比下降0.23个百分点；其他投资占比较2017年年末下降1.57个百分点。



　　尽管在不利的市场面前，保险行业资产配置结构总体保持稳定，但净资产环比下滑值得关注。截至8月末，保险行业总资产达到176555.04亿元，较2017年年末增长5.41%；行业净资产达到19891.95亿元，较2017年年末增长5.56%，环比下降2.06%。

　　与寿险相比，产险龙头效应更为明显，截至2018年8月，市场份额前三的人保财险、平安财险、太保财险共占有63.699%的市场份额，较2017年同期上升了0.297个百分点；市场份额前十的公司占有84.721%的市场，较2017年同期下降了0.197个百分点。这说明在大中型财险公司市场集中度略降的前提下，财险龙头公司仍能实现市场份额的提升，龙头效应更加凸显。



　　而在寿险方面，人身险市场集中度也保持了提升，截至8月末，中国人寿、平安寿险、太保寿险、华夏人寿、太平人寿共占有55.969%的原保费市场份额，较2017年同期提升了9.227个百分点；市场份额前十的公司占有74.199%的市场份额，较2017年同期提升了9.997个百分点。部分中小型公司保费结构调整效果明显，原保费收入排名有较大的提升，寿险 公司的格局变化较为显著，华夏人寿和太平人寿取得了快速的发展，市场排名已位于前列。



　　随着近两年保费结构的持续调整，大部分保险公司的保费结构得到优化，少数保险公司则仍有待调整，如和谐健康（1.16%）、安邦人寿（11.31%）、安邦养老（15.76%）、弘康人寿（32.21%）、珠江人寿（32.78%）等公司原保费收入占比依然较低。在经过一年多的结构调整后，8月，规模保费市场结束了连续负增长，实现了同比增速转正。



　　中长期来看，政策支持保险服务实体经济，保险产品和服务、包括资金在内的供给将更加丰富和完善，保险市场增长点将更加丰富；潜在健康、养老市场有广阔的空间等待开发，将成为促进保费持续增长的重要动力。随着保险公司寿险业务价值转型战略的延续，未来因保险业务本身带来的价值成长将更加稳定。



　　目前，寿险行业面临外部环境及自身转型的压力，行业步入实质性分化期，粗放式成长难以维系。大型保险公司由于有深厚的销售渠道积淀，综合经营、管理水平更高，因而具备较强的竞争优势；目前仍通过调整产品、销售费用、培训等手段，积极消除保费负增长的不利影响。随着后续保费基数的下降，保费增速有望获得改善。经过前期较大幅度的调整，当前保险板块估值水平已处于低位。



负债资产两端企稳







　　2018年年初，134号文的下发使得快返型产品受限，加上其他理财产品收益率的提升，保险行业开门红不“红”，1-3月，人身险保费增速为-15.8%，而后行业保费增速持续回暖，1-8月，人身险累计保费增速为-4.3%。从总保费来看，依托续期保费拉动+保障业务新单回暖，保费增长延续回暖趋势；1-8月，中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华保险累计保费增速分别为4.0%、21.0%、14.8%、11.6%，增长速度比较平稳。



　　受个险新单增速放缓的影响，一季度，上市险企新业务价值（NBV）下滑明显，其中，平安下滑7.5%，太保下滑32.5%，二季度明显改善，季度新单保费同比增速均为正，NBV表现趋好，其中，平安增长9.9%，太保增长35.2%。考虑到2017年三季度部分险企虽因储蓄业务导致新单基数略高，但NBV相对适中，预期在2018年三季度保障业务新单增速良好的背景下，NBV累计增速将延续二季度的回暖趋势。



　　与寿险行业个险新单降幅收窄，NBV表现趋好相比，产险行业保费增速稳健，“报行合一”放大大公司的优势。截至2018年8月，行业产险累计保费增速始终保持在10%以上，平安车险保费增速在6%左右，增速平稳。2018年3月启动第三次商车费改，7月实行“报行合一”，当年价格竞争仍然承压，但新规之下费用乱象将得以控制，过往中小公司以费用换规模的模式面临转型，大公司规模和成本优势逐步体现，集中度或将抬升。



　　上半年权益市场表现不佳，对上市险企的投资收益率略有影响，总投资收益率约在3.7%-4.8%，同比明显下降；三季度权益市场降幅收窄，较二季度邊际改善且呈现企稳态势。与此同时，长端利率自8月以来回升上行至3.6%附近震荡，海外加息背景下或不具备大幅下降的基础，整体投资端三季度较二季度更为稳健，悲观预期有所改善。



　　随着银行理财新规的落地，预计在资管新规持续推进的过程中，利率曲线将呈延续陡峭化趋势。权益市场边际改善叠加长端利率企稳，使得保险公司的投资环境更加友好，并将充分释放保险资金长久期的优势。



　　评估利率持续提升，剩余边际持续释放。2018年保险行业将迎来评估利率的回升，三季度上升幅度为1.2-5.4BP 区间内（2017年同期为下降2.7-5.5BP）。从保险行业实际多提准备金的规模来看，2017年下半年的计提规模较大，预计下半年同比将有较大的改善；因上半年750日均线变动较小，上半年多提准备金占归属净利润的比例并不算高，占比在-12%到4%的区间内，随着中长端评估利率提升的加速，接下来的利润改善弹性较大。



　　截至2018年6月末，中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险剩余边际余额分别为7100.32亿元、2634.70亿元、6533.31亿元、1841.68亿元，相对年初分别增长15.2%、15.4%、7.5%、8.1%，未来剩余边际摊销将成为保险公司净利润平稳增长的驱动力。



　　从负债业务来看，人身险新单保费受保障型业务的拉动持续回暖，累计增速降幅处在收窄的趋势之中，从而带动NBV的持续增长；考虑到2017年三季度的NBV基数适中，预期2018年三季度NBV增速较上半年持续改善；产险业务增速平稳，商车费改下价格战压力仍存，“报行合一”实施后大公司的成本优势凸显。



　　从投资业务来看，三季度沪深300指数跌幅收窄，表明市场有所企稳，权益投资预期较二季度有所改善；利率三季度企稳回升，10年期国债在3.6%附近震荡，海外加息背景下对利率下行的预期有所缓和，净投资收益或仍将保持平稳。从利润来看，投资的负面影响趋于缓和，而准备金进入加速释放的阶段，预期三季度净利润增速较上半年提升。



　　9月，沪深300指数上涨3.13%，中信保险II指数上涨9.20%；9月债券收益率持续回升，国债回升幅度最大。随着债券收益率的持续回升，信用利差有所下行，国债收益率750日移动平均持续回升，短、中、长端评估利率较上月底上升1-2 BP，涨幅较上月略有上行，预计评估利率回升趋势将持续。



　　2018年8月，人身险保费收入同比增速持续回暖，实现保费收入27449.58亿元，同比下滑0.74%。调整后人身险保费增速为4.14%（上月为2.86%），调整后健康险保费增速为33.83%（上月为34.08%），增速较为平稳。从集中度来看，虽然4家A股上市险企市占率微幅下行，但健康险保费增速平稳，在行业回归保障的趋势下集中度也将回暖。



　　虽然目前保险公司三季报还未发布，但从1-8月的数据来看，随着负债、投资的边际改善，保险行业净利润有加速释放的迹象。三季度一个明显的变化是权益市场、利率和保费三个因素均出现改善，在上述三个改善因素的叠加下，权益、利率和保费通过影响市场预期影响板块走势，保险板块的配置时点或许已经到来。



　　权益市场的企稳，使得保险公司股基投资预期改善，净资产、内含价值（EV）及利润短期表现或趋稳定；利率走稳、海外加息，保险公司长期投资收益预期企稳，估值折价存在回升的动力；保障保费增长回暖，保险公司长期成长性预期回升，估值中枢具备抬升的可能。




中小券商过度扩张后遗症



　　2014年以来，券商行业利息收入的集中度提升幅度并不明显，在信用业务资产端收益率和规模均相对稳定的情况下，成本端才是证券公司之间分化的核心因素，而中小券商的过度扩张加剧了这一分化趋势。



　　从2015年至2018年上半年，24家可比上市证券公司口径下，行业净利润CR5从43.6%提升21个百分点至64.6%，中小券商在业务经营和资产负债表的过度扩张是利润集中度提升的主要原因。



　　具体来看，牌照业务集中度提升7.2个百分点至51.8%，资金业务集中度提升15.9个百分点至60.9%，推动行业收入CR5从44.7%提升至55.4%；在成本端，2014-2015年，行业繁荣掩盖成本扩张的隐忧，在市场景气度下滑周期下，中小券商费用管理问题暴露无遗，从2016年起，券商业务管理费CR5从51.3%下降至47.5%。



　　一个很明显的趋势是，尽管行业整体发展形势与环境仍未好转，但行业利润集中度却呈现上升态势，尤其是大券商的利润集中度在持续提升。长江证券以中信证券、华泰证券、国泰君安、广发证券和海通证券五家券商的合计净利润与24家可比上市券商的净利润之比来刻画行业净利润集中度的情景，通过分析不难发现，从2015年开始，券商行业净利润集中度即呈现稳步上行的态势，2015年至2018年上半年，24家可比口径下行业净利润的CR5从43.6%提升至64.6%，大幅提高了21个百分点。



　　为什么券商行业会出现利润集中度大幅提升的趋势？通过分析，资金业务和费用率是主要原因，其次是成本管理能力的差异所致。



资金业务集中度大幅提升







　　在资金业务的推动下，券商行业收入集中度呈现上升的态势。2015年至2018年上半年，在24家券商样本的口径下，营业收入的CR5从44.7%提升至55.4%；进一步，我们可以把券商的业务分为两类，包括牌照业务（经纪业务、投行业务和资管业务）和资金业务（融资类业务和投资类业务），由此发现自2015 年以来，在可比证券公司的口径下，牌照业务和资金业务的市场集中度均呈现逐步上移的态势，但是资金业务集中度提升的速度要远大于牌照业务集中度提升的速度。2015年一季度至2018年上半年，牌照业务集中度提升了7.2个百分点至51.8%，资金业务集中度提升了15.9个百分点至60.9%。



　　另一方面，中小券商成本费用压力相对高于大型券商，这进一步推动了券商行业利润集中度的上行。2014-2015年，权益市场的繁荣带来行业收入和利润的快速增长，收入的高增长释缓了成本费用增长的压力；但是进入2016年以来，随着市场景气度的不断下行，券商成本费用的压力开始逐步浮现，我们能够看到从2016年开始，在中小券商持续扩张的情况下，行业业务管理费的集中度开始快速下行，2016年至2018年上半年，券商行业业务管理费的CR5从51.3%下降至47.5%。



　　另一方面，资金运用能力差异是导致利润集中度提升的原因之一。资金业务主要分为投资业务和融资业务，投资业务基本保持平稳，融资业务集中度提升明显；考虑到融资业务资产端规模、收益率的竞争格局变化并不十分显著，成本端成为大小公司之间分化的主要动因；2016-2018年上半年，中小券商逆势通过负债进行资产规模的扩张，但是其信用业务对于负债的覆盖能力弱于大券商，同时在市场震荡的环境下，通过负债形成的投资类资产并未获取确定性的收益，加之中小券商的负债成本在利率上行窗口上升幅度大于大型券商，导致资金业务集中度持续上升。



　　再来具体分析投资类业务和融资类业务的情况，可以发现融资类业务集中度的提升幅度远大于投资类业务。我们定义调整后投资业务收入为公允价值变动损益+投资净收益-对联营合营企业的投资净收益，以此来计算投资类业务收入的集中度，并用利息净收入来计算融资类业务的集中度，结果是融资业务集中度提升超过投资业务。



　　2014年以来，TOP5券商的投资类业务集中度呈现波动的态势，但是中枢并未显著提升；反观融资类业务，2014年至2018年上半年，CR5从48.7%提升至84.9%，成为推动资金业务集中度提升的主要推手，提升趋势非常明显。



　　而负债管理是融资业务分化的推手，融资类业务的差异主要体现在成本端而非收入端。融资类业务的利息净收入，以利息收入扣减利息成本列式。从收入端来看，利息收入CR5在2017年至2018年上半年有所回升，从2017年上半年的50.2%提升至2018年上半年的51.6%，提升1.4个百分点；从成本端来看，2014年至2018年上半年，利息支出的CR5从55.1%下降至45.8%，减少9.3个百分点，支出为抵减项目，支出集中度的下滑带来净收入集中度的快速上行。



　　整体来看，2014年以来，利息收入的集中度提升幅度并不明显，在信用业务资产端收益率和规模均相对稳定的情况下，成本端才是证券公司之间分化的核心因素。



　　券商利息收入以两融业务利息收入、股票质押利息收入和客户保证金利息收入为主要构成部分，合计占比达到80%-90%。我们可以从业务规模和收益率两个角度来理解利息收入集中度的变化情况：1.从规模来看，两融业务规模、股票质押业务规模和代理买卖证券规模集中度中枢均保持稳定；2.从收益率来看，大券商在两融利率上具备一定的比较优势，高于中小券商，但在股票質押收益率和客户资金存款收益率上的差异不大；3.在融资类业务规模集中度中枢稳定，收益率亦保持相对平稳的环境下，我们并未看到利息收入的集中度出现显著的提升。



　　利息收入主要由两融业务、股票质押以及客户保证金利息所构成。券商利息收入主要包括融资融券利息收入、存放金融同业利息收入、买入返售金融资产利息收入、拆借资金利息收入等，其中，融资融券利息收入、股票质押利息收入、客户资金存款利息收入是券商利息收入的主要构成部分，合计占比达到60%-90%，其中，融资融券利息收入占比约为20%-50%，股票质押利息收入占比约为10%-30%，客户资金存款利息收入占比约为10%-30%。

　　由于两融业务规模集中度变动幅度不大，股票质押业务和代理买卖证券款规模集中度亦无明显提高。从2016年至2018年上半年的数据来看，不难发现融出资金CR5中枢基本保持稳定，2016年年末和2018年上半年均为48.3%，买入返售金融资产CR5从51.7%微降至49.8%，代理买卖证券CR5则从48.88%小幅增长至49.9%。



　　从利率水平来看，大小券商之间的差异并不显著。大券商在两融利率方面略高于中小券商，但在股票质押利息上并无明显的优势。而在客户保证金利率方面，大小券商基本在1.8%-2.5%左右。



大券商信用业务覆盖成本能力强







　　券商利息支出明细中主要包括应付短融和债券利息支出、客户资金利息支出、卖出回购利息支出、拆入资金利息支出、长短期借款利息支出等，合计占比达到80%-100%，各项占比分别约为30%-70%、2%-5%、13%-50%、0%-10%、0%-10%，其中，应付短融和债券利息支出、卖出回购利息支出是主要构成部分。



　　我们可以从负债规模和成本率两个角度来理解利息支出集中度的大幅下滑：1.从规模来看，2016年至2018年上半年期间，大小券商均处于扩张周期，但中小券商的扩张幅度显著高于大型券商，从实际效果来看，大券商信用业务收入对于负债的覆盖能力更强，中小券商负债形成的投资类资产在震荡的市场环境下并未形成确定性收益；2.从成本率来看，大券商在平均综合成本率方面要略低于中小券商，且2016年至2018年上半年，大券商成本率对利率上行的幅度要小于中小券商。应付短融和债券利息支出、卖出回购利息支出是券商利息成本的主要构成部分。



　　大券商主动负债规模增速显著低于中小券商。我们可以将利息支出明细中相对应的应付短期融资款、应付债券、卖出回购、拆入资金、短期借款、长期借款等负债之和作为经营负债规模。由此可以发现，2014年至2018年上半年，大型券商的主动负债规模约增长了50%-200%，中小券商增长区间在200%-500%，中小券商的扩张速度显著高于大型券商，这与其更高的主动负债规模相对应。



　　与此同时，中小券商经营杠杆的提升速度要显著高于大型券商。中小券商在2014年至2018年上半年的经营杠杆明显提升，太平洋、国海证券和山西证券分别提升了98.09%、76.65%和74.07%，而国泰君安、华泰证券和广发证券等大券商的经营杠杆则分别下降了45.93%、25.7%和8.82%。



　　一般而言，相比中小券商，大券商信用收入对负债成本的覆盖能力更强。由于券商报表中利息收入和利息支出并非完全对应信用业务，利息支出对应的主动负债实则同时包含信用业务和投资业务的成本，因此，利息净收入一定程度能衡量券商信用业务收入对负债成本的覆盖能力。我们将两融余额和买入返售金融资产规模之和作为信用业务规模，并与主动负债规模进行比较，由此发现，大券商信用业务规模/主动负债约在50%-100%，而中小券商的这一比例则在30%-80%，这意味着每单位负债大券商通过信用业务确定性的覆盖资金成本的能力更强，差额部分或沉淀为闲置资金，或形成投资类资产，在股票和债券市场均缺乏确定性机会的背景下，这部分资产难以创造较好的投资回报。



　　除了大券商信用收入对负债成本的覆盖能力更强，大券商平均资金成本率略低于中小券商，也成为其一大优势。我们以主动负债规模和主要利息支出之和来简单测算券商负债的综合成本率，大券商的成本率明显低于中小券商，其中，东兴证券、国元证券、兴业证券等中小券商2018年上半年的拟合成本率分别为5.25%、5.05%、5.01%，而广发证券、国泰君安、中信证券等大券商的拟合成本率分别为4.13%、4.22%、4.25%。



成本管理能力差异明显







　　除了资金业务和费用率的原因外，成本管理能力差异是券商利润集中度提升的第二个原因。自2012年行业创新推进后，证券行业进入了全行业的扩张之路，但自2015年以来，随着行业景气度的下滑，前期跑马圈地扩张的后遗症开始逐步显现。



　　2014-2017年期间，小券商人员数量增幅在10%-100%，中小券商扩张速度远高于大型券商，以扩张较快的券商为观察样本，不难发现经纪业务条线人数2017年比2014年增长35%-80%，但经纪业务收入自2015年以来却持续下滑。在行业收入和利润连续下滑的环境下，中小券商的人均创利能力的下行幅度远大于大型券商。



　　而推动券商行业利润集中度上行的另一重要原因在于中小券商的过度扩张，而且中小券商的扩张并未转化为利润。



　　2012年以来，随着行业进入创新周期，证券行业开启扩张进程，而2014-2015年，资本市场的牛市效应进一步加速了行业的扩张节奏，证券公司员工数量随之大幅提升，上市券商2018年上半年员工数量比2014年增长了10%-100%，其中，部分中小券商扩张速度尤为明显。



　　分券商来看，除申万宏源由于公司重组员工扩张速度较快外，第一创业、方正证券等中小券商2018年上半年员工总数比2014年分别增加163.90%、89.89%；海通证券、华泰证券、广发证券和中信证券则分别增加36.62%、36.54%、30.48%、19.46%，处于行业中等水平。



　　在连续三年市场景气度处于下行周期的背景下，各家券商在人员和网点等方面的投入并未转化为利润。2015年下半年以来，市场迅速完成风格切换，证券行业景气度随着指数的下行而不断下滑，收入、利润自2015年以来均呈现收缩的态势，预计2018年行业盈利能力仍将持续下降；行业景气度的下降致使前期券商跑马圈地进行扩张的恶果出现，费用率的高企拖累行业的人均创收和创利能力。



　　数据显示，2018年上半年，华泰证券人均利润比2014年增加3.14%，华西证券和浙商证券由于在2017年完成上市时的盈利较强，其余券商均有不同幅度的下滑，太平洋、东吴证券、第一创业等中小券商人均贡献利润下滑幅度超过50%。整体来看，在这一轮扩张周期后，中小券商人均创利的下滑幅度远远大于大型券商。



　　而在上一轮扩张周期中，经纪业务员工和网点的扩容是主要的扩张方向，导致经纪业务条线人员扩张最为迅猛。在人员扩张较快的这部分上市券商中，人数增长最多的是经纪业务部门，与2014年相比，2017年经纪业务员工增长数量占总员工增长数量的区间大致在35%-80%左右。然而，經纪业务收入除了在2015年牛市时期有较大的提升外，2016年至今收入规模不断下滑，经纪业务人员的扩张无法抵抗周期向下的趋势。



　　在资金业务和费用率的推动下，券商行业利润集中度进入了上升通道；展望未来，在监管政策的引导之下，券商业务自上而下集中的态势仍将延续，而且，股票质押、场外期权等新规均会推动新业务回归龙头公司，从而在一定程度上成为行业利润集中度上升的催化剂。



　　另一方面，随着券商着手以客户需求为导向逐步建立综合服务体系，未来资金业务和牌照业务的边界将逐步弱化，龙头券商将通过资金业务的优势逐步向牌照业务渗透，从而推动行业马太效应的进一步加剧。基于此判断，未来竞争格局的优化将赋予龙头券商更强的业绩韧性，使其在行业竞争中脱颖而出的概率更大，并具备一定的估值溢价。




银行不确定性仍未消除



　　尽管金融监管政策转变对于市场过度悲观的政策预期有所改善，但银行基本面仍存在负债成本上升、资本充足率下滑、潜在资产质量风险、风险偏好难以改善等众多不确定性因素。



　　对银行业而言，近期监管政策暖风频吹，理财新规的落地使得银行理财底层资产配置多元化成为大趋势。理财产品直接开通证券账户管制的放开，不管是从政策还是从理财资金的投资风格，以及银行理财资金的人才队伍禀赋来看，虽然中短期不会带来大量的资金入市，但传达了金融监管政策有所改变的重要信号：即从全面收紧向局部宽松的转变，这种转变对于市场过度悲观的政策预期有重要的转折性意义。



　　值得注意的是，银行通过多种渠道补充资本，以提高资本充足率，为未来更好的发展未雨绸缪。最近，华夏银行发布定增预案，拟募集292亿元资金补充公司核心一级资本。6月末，农业银行千亿定增落地，大股东溢价增持大幅提升资本充足率，并增强市场信心。9月初，3家上市银行发行二级资本债共计900亿元。



　　截至上半年末，商业银行资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为13.57%、11.20%、10.65%，较一季度末分别下降7个百分点、8个百分点、7个百分点。银行纷纷通过各种渠道补充资本，为业务开展及规模扩张做好准备。



　　众所周知，信贷规模扩张是维持银行业业绩平稳增长的基础，而资产质量问题则是制约行业估值的因素。8月社融增量1.52万亿元中，有1.31万亿元是新增人民币贷款，占社融增量的86%，同比多增1634亿元。



　　截至上半年末，银行净息差为2.12%，其中，一季度为2.08%，息差展望平稳乐观；另一方面，商业银行不良率仍在攀升，二季度为1.86%，比一季度的1.74%上升12BP，表明受去杠杆政策的影响资产质量仍在下降。但令人意外的是上市银行资产质量明显优化，不良率持续下滑，不良贷款偏离度逐渐下降；而上市银行拨备计提充足，风险抵补能力较强。



负债压力与资本约束并存







　　莫尼塔根据上市银行披露的2018年半年报和不少同业存单的发行银行按照监管要求披露的中期财务报表，并基于此进行了相应的数据梳理，以期对上半年商业银行经营情况进行整体分析，特别期望了解在经过持续半年多的金融严监管后，商业银行在考核压力、盈利能力、资产质量、配置行为等方面的变化情况，并对债券市场的资金力量进行观测。



　　莫尼塔梳理的主要信息要点有以下三个方面：第一，股份制银行缺资本、中小银行缺负债，银行整体面临负债压力与资本约束的夹击；第二，净利润增速回稳，净息差相对改善，但货币与监管环境对未来盈利能力存在约束，潜在资产质量压力也会加剧拨备与盈利负担，限制银行风险偏好的修复；第三，银行资产端非标转贷或非标转标，但短债配置增多，配债行为保守，银行同业债券投资严格受限，地方债挤出信用债对传统利率债的配置。



　　我们先来分析银行负债压力与资本约束的双重夹击。2016年8月，货币中性与金融监管拉开序幕；2017年4月，银监条线的监管规则收紧；2017年7月，全国金融工作会议定调防风险；2017年11月，资管新规推动金融监管落实。在政策不断推动银行回归本源的过程中，银行表内业务对实体经济的支持力度仍然受到质疑。市场广泛争论的约束因素，除了建设项目较为稀缺外，在银行方面，更集中体现为了缺负债、缺资本和风险偏好相对一般，而这在2018年上半年的商业银行报表数据中都有所体现。



　　首先，贷款扩张诉求上升，存款稀缺程度放大，中小银行的这一矛盾在2018年尤为突出。从全口径来看，金融机构贷款增速从2009年开始持续高于存款增速，两者增速差在2014年后就基本处在3%之上。而在莫尼塔的样本银行中，贷款增速虽然高于存款增速，但两者增速差此前一直偏弱，从2017年开始显著放大，目前已经达到4.8%，高于全口径的贷款与存款增速差，反映商业银行贷款扩张诉求与负债维系压力的不匹配程度不断放大，且这一情况正在向“头部银行”蔓延。



　　具体到银行类型，国有大行的贷款存款增速差偏低且上升幅度不大，股份制银行的贷款存款增速差在2017年明显上升，目前仍在高位保持相对稳定，城商行、农商行的贷款存款增速差则在2018年明显走扩，反映中小银行的负债维系压力在近期有明显放大。银行“缺负债”的程度有所放大，一个例证是2018年上半年，上市银行的综合负债成本大多继续抬升，这与狭义的流动性改善的市场感受似乎不同。



　　而且，国有大行的综合负债成本偏低且稳定，股份制银行、城商行、农商行的综合负债成本仅在2018年一季度就上升了至少20BP。銀行综合负债成本逆势抬升，仍然是与其负债结构的主动变化有关——尽管2018年吸收存款在银行付息负债中的比重上升，同业存放、拆入资金、卖出回购等三类同业负债的比重下降，与金融严监管及银行业务回归本源的趋势一致。但是，包含同业存单在内的应付债券的比重大多上升，这也反映了银行整体负债压力不小，主动负债诉求上升的特征。毕竟，在银行付息负债分类中，吸收存款成本最低，同业存放次之，应付债券及其他付息负债的成本最高。



　　当然，银行资产扩表与负债稀缺的矛盾，也集中体现在利率市场化及金融严监管的过程中，以及银行维持既有盈利能力的压力上。



　　其次，商业银行大多面临着资本约束增强的风险，且股份制银行自身的资本充足率相对不力。从全口径来看，银保监会公布的银行资本充足率、核心资本充足率年初以来均有下滑，2018年6月较2017年12月分别降低了0.08%和0.10%。分银行类型来看，尽管资本充足率的绝对水平大多能够达到标准，但是，资本充足率下滑的风险却比较普遍。除了农商行外，多数银行的资本约束都有增强，尤其是股份制银行的资本充足率、核心资本充足率较年初下降近0.2%，降幅为各类银行中最大，绝对水平也为各类银行中最低。



　　具体而言，资本充足率下滑的风险来自于以下三个方面：第一，银行净息差处在低位，盈利能力相对偏弱，使得利润留存形成的一级资本较少，银行一级资本扩张持续处于偏弱状态；第二，2018年货币政策中性与金融监管严格，使得权益与债券市场融资活动也相对偏紧，银行通过优先股、二级资本工具等进行资本补充的渠道也并非十分顺畅；第三，金融监管严格推动非标业务回表，如果将其按照100%风险权重计提风险资产，那么，银行资本补充压力也会显著增大。

　　例如，2017年年末，银行理财和非保本理财余额分别为29.54万亿元和22.17万亿元，其中，银行理财投资非标资产的比重为16.22%。如果假定投资非标资产的理财产品均为表外非保本理财，且需回表，那么，对应的资金规模大致为4.8万亿元。如果将这接近5万亿元回表资产按照100%风险权重计提风险资产，且维持一级核心资本充足率保持不变，需要补充一级核心资本5300多亿元。与目前每年2万亿元左右的股权融资规模相比，银行补充资本金的压力非常显著。



潜在资产质量压力仍存







　　更为关键的是，银行盈利扩张受到多重压制。尽管2018年商业银行净利润增速温和回升，资本利润率也较2017年年末低位企稳。从盈利能力来看，尽管2018年银行净息差的降幅有所缓和，生息资产收益率与付息负债成本率的差值也在低位止跌，反映利率市场化与金融严监管对银行盈利能力的冲击似乎在减弱，但是，商业银行未来的盈利扩张仍然会受到多重因素的压制。简而言之，货币政策疏通利率传导、金融监管引导回归本源、银监考核渐趋严格，这些因素都会对银行息差空间、中间业务收入扩张和拨备安排形成一定的约束，也会对银行未来的盈利扩张构成一些负担。



　　具体分析如下，第一，货币政策与监管环境可能不利于银行资产负债的利差改善。金融监管主导银行业务回归本源，尽管可能缓解银行存款流失的压力。但是，8月中旬以来的货币政策执行报告、金稳会会议、银保监会会议等透露出的货币政策更多是发挥定向疏导、调降社会融资成本作用的意思。那么，从狭义流动性已经“合理充裕”、但实体融资成本端改善尚不明显的政策表示来看，银行生息资产与付息负债的利差空间走扩似乎不易看见。



　　而在近期对银行的调研过程中，我们了解到一些贷款利率上浮程度可能缓和的信息，包括银行信贷额度相对宽松，但合意融资需求仍然稀缺，未来“抢资产”可能约束贷款利率上浮的空间。从8月中旬开始，普惠金融的价格管控渐趋严格，银监部门明确要求普惠金融的新增贷款利率逐季度降低，对银行收益风险匹配的过程构成约束。



　　第二，金融严监管对于银行中间业务收入的扩张也形成一定的约束。2018年，银行非利息收入比重基本持平，这与金融严监管的环境有关。一方面，理财产品及资管规模的扩张速度逐渐放缓，会使得银行从中获取手续费及佣金收入的能力下降，与此相对应的是监管套利空间也会缩窄；另一方面，资本市场表现及整体债券融资活动偏弱的状态，对于银行投资及承销活动也有一定的限制。然而，银行非利息收入占比大多达到30%-40%，如果这部分业务扩张乏力，显然会影响银行利润的增长情况。



　　第三，潜在资产质量压力较大，也会增加银行的拨备与盈利负担。2018年，商业银行整体不良率出现小幅上升，全口径不良率上升0.12%，尤其是农商行的资产质量恶化较为明显。账面不良的增多也直接反映在拨备的压力上，2018年，城商行、农商行的拨备覆盖率均有明显下降。



　　值得注意的是，2015年年中以来的银行净利润增速温和回升，很大程度上与账面不良率的相对改善有关，而如果这一趋势不可持续，对于银行盈利情况必然会产生较大的负面影响。更加严峻的是，2018年，银监条线的监管规则在持续增强，逾期90天以上计入不良的规则执行力度在最近一个季度明显增强。在近期对银行的调研过程中，多家银行反映受到这一规则的约束较强。而从潜在不良的角度来看，确实可以看到农商行的关注类贷款比重较高，且在2018年继续快速上升的情况，这对银行未来拨备监管与利润扩张都会形成一些约束。



　　从资产端与债券托管数据的梳理来看，2018年，商业银行的资产配置行为相对较为保守。主要表现为资产端非标转贷、非标转标，但短债配置增多，配债行为相对保守。2018年，国有大行的交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、应收款项类投资等合计比重持平，股份制银行、城商行、农商行等的这一比重则有所下降，反映银行整体配债力度并没有增强。但与此同时，发行贷款及垫款的比重则稳中有升，应收款项类投资比重有所下降，反映资产结构的变化受到了非标转贷、非标转标的影响。而交易性金融资产比重明显上升，意味着银行配置债券资产的期限相对缩短，也体现其配债行为较为保守。



　　当然，以上统计结果包含了部分会计准则变更的影响。在莫尼塔统计的161家商业银行中，有5家国有大行、6家股份制银行、2家城商行、1家农商行在2018年半年报采用了新会计准则，即将可供出售金融资产、持有至到期投资、应收款项类投资等重分类至以摊余成本计量的金融资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，这使得国有大行、股份制银行的以上两个细分项目比重受到较大的影响。但即使排除这两类银行来看，仍然可以得到应收款项类投资减少、交易性金融资产增多，表现出商业银行资产端非标转标、配债行为保守的特征。



　　另外，同业债券投资受到严格的监管约束，地方债与信用债相对挤出传统利率债配置。一方面，商业银行持有的银行债、同业存单、二级资本工具等合计比重基本持平，与受到金融监管的严格约束有关；另一方面，在传统利率债的持有者构成中，大中银行的比重相对下降，在信用债的持有者构成中，大中银行的比重相对上升。这反映出全国性银行、城商行都出现了地方债及信用债配置挤出传统利率债配置的情况，这除了可能与地方债供给压力较大有关，也与在整体负债成本上行的环境中，高评级信用债的收益情况更加合意有关。



风险偏好未明显好转







　　根据近期广发证券银行团队对多家银行的调研，调研范围包括信贷、资管、小微、零售、资产质量等市场关心的问题。整体来看，当前监管换环境还未明确转变，所以银行仍以从严合规角度去开展业务。除个别城商行由于自身特色优势表现出明显乐观预期外，大部分银行对当前信用环境和宏观经济感受相对谨慎，进而对后续利好政策表示出較大的期待。



　　从信用扩张来看，信贷投放是2018年上半年信用扩张的主力，但由于非标类融资的萎缩，社融增速屡探新低。展望下半年，随着信贷额度的约束变小，信贷投放的约束主要是核心负债的增长（存款增长缓慢），合意需求产生（风险偏好不一致、地方隐性债务控制），以及长期资本安排的顾虑（表内信贷扩张更耗资本）。目前，大部分银行尚未改变年初全年信贷投放的计划，这意味着如果后续没有大的政策激励的话，上半年的高增速投放可能难在下半年得以延续。

　　从财政扩张来看，地方债发力是可以期待的方向，银行对地方债资产都表示出较大的积极性，国有大行也在基建项目上表达了较强的意愿，但从地方债募集资金、到项目资本再到基建投入存在一定的滞后期，财政扩张效果的显现可能至少要到年底才会显现。地方债一般不会挤占信贷，但可能会对其他利率债的需求产生竞争。



　　从货币政策来看，各银行对货币政策的预期都相对稳定，预计金融市场利率继续大幅下行的空间不大，而短期地方债快速供给是会对市场流动性产生一定的冲击，但考虑到整体额度的可预期，加上央行可能采取的对冲措施，长期来看冲击不大。



　　在资管业务方面，各家银行都在积极转型中，部分银行发行的符合资管新规的产品已有不错表现。虽然720细则对资管投非标有所放松，但对非标新增的影响很小，仍在主动或者自然压缩中，这与社融数据的表现相一致。主要难点在于，老产品投新非标存在过渡期后仍要处置的问题，新产品投资非标期限错配又受到较大的约束。另外，从银行方面来说，2016 年是非标新增的高峰年，按照3年的期限计算，2019年可能是到期高峰。



　　在息差方面，鉴于资产端结构性因素和有效需求均有所弱化，同时银行间市场利率下行，部分企业发债收益率下降会拉低贷款的收益率，资产收益率继续上冲的动力弱化。负债端，各银行预计下半年存款增长会好于上半年，但竞争压力仍在，存款负债成本还是上行趋势。得益于央行来源（降准释放）和同业存款成本的下降，整体負债端成本可能持平。与上半年相比，预期银行整体息差将维持相对平稳的趋势。



　　在资产质量方面，各家银行都表示不良将保持平稳趋势，但鉴于不良与宏观经济高度相关，在内外部不确定性因素增加的环境下，后续资产质量的管控压力会有所提高。具体到贸易摩擦的影响，银行当前尚未有明显的感受，实质影响可能要到2019年。



　　总体来看，目前，银行信用扩张仍受到监管的约束，在考虑到近期国企资产负债率控制和地方政府隐性债务处罚的新闻，预计金融体系风险偏好短期难以回升。随着金融监管的信用收缩效应向实体经济领域的传导，资产端的有效需求有减弱的趋势，这可能会进一步压低银行风险偏好，从而对银行业绩和实体流动性形成一定的压力。不过，好在这些不利因素已逐渐被市场预期消化，实体经济对政策面反向促进作用有望加速，未来积极因素会变多，而这些因素只有利好银行才能利好全市场。加上银行板块估值低、股息率高，相对收益确定性高，如果没有新的风险因素的发生，可以积极关注。



　　根据中银国际的预测，2018年三季度，上市银行整体基本面将保持稳健，预计行业净利润同比增速较上半年小幅提升0.6个百分点至6.8%。从个股来看，城商行整体净利润增速依然处于行业第一梯队，其中，上海银行同比增长21.5%，宁波银行同比增长19.1% ，净利润增速领跑行业；招商银行同比增长14.6%，净利润增速领跑股份制银行，而国有大行净利润增速预计在5%-7%的区间。



　　从三季度情况来看，预计因行业整体规模的扩张继续保持稳健。根据银保监会披露的数据，截至8月末，商业银行口径规模同比增速为6.8%，与6月末6.9%的增速基本持平。拆分结构来看，国有大行、股份制银行、城商行8月末规模同比增速分别为6.6%、4.1%、7.9%，而6月末的增速分别为6.1%、4.4%、8.7%，可见国有大行和股份制银行的规模增长保持稳健，中小行规模增速虽略有下降但幅度有限。



　　从配置结构来看，在监管政策的引导下，银行业整体资产端向信贷资产保持倾斜，且对小微企业的贷款投放将有所加大。此外，随着三季度地方债发行的明显提速，将会是银行增量债券配置的主要方向。



　　在息差方面，中银国际判断，银行业整体息差大体保持平稳，进一步改善的空间有限。主要原因在于宽货币环境的持续以及央行政策的微调使得实体经济融资环境略有改善，此外，相对低收益地方债的增配对账面息差也会带来一些负面的影响，导致行业资产端收益率的下行，从而一定程度抑制行业息差向上的弹性。



　　不过，另一方面，受上述因素的影响，银行负债端成本抬升压力同样有所缓和，尤其是市场化程度更高的结构性存款与同业负债，预计对于相关负债依赖度更高的中小银行将更为受益。中银国际判断，上市银行2018年整体息差与上半年持平在2.08%，中小银行环比改善的幅度将优于国有大行。



　　从三季度的情况来看，银行业真实的资产质量基本维持稳定，预计上市银行三季度整体不良率环比下行2BP至1.53%，单季年化不良生成率环比下行20BP至0.8%。下半年，银行资产质量能否保持稳定需要密切关注内外部经济形势的变化，包括大型企业与地方平台债务的风险处置问题，即贸易战升级所导致中小企业资产质量的再度恶化。



　　从三季度展望下半年，在国内经济存下行压力的背景下，多项金融监管政策释放积极信号，叠加资管新规执行细则的发布、理财新规对非标监管适当的放松，以及央行提供额外的信贷配额，中银国际认为，实体经济资金供给紧张的现状有望得到一定的改善，政策的适时调整以及监管不确定性的消除将进一步夯实银行板块底部的根基。



　　目前银行板块估值对应2018年的PB约为0.86倍，大幅低于净资产，表明市场对于经济的预期及对银行资产质量的悲观预期已经有了较为充分的反应。至少在短期看来，在监管政策边际宽松的环境下，银行板块的配置吸引力有了较大程度的提升。




数说你不知道的REITS（一）



　　过去20年，所有权益型REITS的年化总收益率为9.12%，而同期标普500指数、纳斯达克成份指数的年化总收益率分别为7.20%、7.68%。



　　REITS规模：北美私募及公募REITS合计持有3万亿美元资产，总股权市值超过万亿美元。



　　截至2016年，北美上市交易的REITS共233只，拥有的账面资产达到1.4万亿美元，其中，净资产约5000亿美元，负债约9000亿美元，拥有的物业资产总市值达到1.8万亿美元，而REITS公司的总股权市值也超过1万亿美元；另有上市但非交易型REITS共88只，账面资产总额1160亿美元，其中，净资产700亿美元，负债460亿美元，拥有的物业资产总市值约1600亿美元。 




　　私募REITS近年来也发展迅速，截至2016年，全美共有2000多只私募REITS，拥有的账面资产总额约6400多亿美元，拥有的物业资产总市值近8000亿美元。因此，当前，北美私募和公募REITS合计拥有近3万亿美元的物业资产，拥有511000栋建筑，总股权市值1.1万亿美元，其中，有32只REITS进入了标普500指数。



　　而过去30年，北美的REITS已累计从资本市场融资1万多亿美元，其中，55%来自于股票和优先股融资，45%来自于债券融资；而过去10年的资本市场累计融资总额也达到6000多亿美元，其中，56%来自于股权融资，44%来自于债券融资。 




　　截至2018年7月，过去30年，累计有347只REITS IPO上市，首发融资800亿美元；普通股增发融资2243次，累计融资3800多亿美元；优先股融资845次，累计融资近1000亿美元；发行信用债融资1834次，累计融资4300多亿美元；发行抵押债务融资217次，累计融资300多亿美元。



　　而自2008年以来，共有83只REITS IPO上市，首发融资280多亿美元；普通股增发融资906次，累计融资近2700亿美元；优先股融资283次，累计融资470亿美元；信用债融资693次，累计融资2700多亿美元。



　　自2004年以来，REITS公司的并购交易总额达到5000多亿美元，其中，60%是上市公司之间的并购，40%是上市公司和私人企业之间的并购交易；而2008年以来，REITS公司的并购交易总额也达到2900多亿美元，其中，四分之三是上市公司之间的并购交易，四分之一是上市公司与私人企业之间的并购交易。



　　综上所述，REITS不仅已成为北美市场重要的投资工具，还超过商业银行，成为投资性物业最主要的资金来源，并推动了美国商业地产市场的创新和加速整合。



　　REITS资产配置中的意义：年化收益率9%-12%，风险回报显著高于纳斯达克指数。 




　　截至2017年年底，所有权益型REITS过去40年的年化总收益率为12.52%，过去20年的年化总收益率为9.12%，而同期标普500指数的年化总收益率为7.20%，纳斯达克成份指数的年化总收益率为7.68%，美国投资级公司债及政府债的指数收益率为5.06%，高收益债指数的收益率为6.76%，而代表不动产直接投资收益状况的NPI（NCREIP）指数年化总收益率为9.03%——即，权益型REITS过去20年的年化总收益率超过了各主要投资工具。而经风险调整后，美国投资级债券指数的单位风险收益（夏普比率）最高，达到1.32，其次就是权益型REITS指数，单位风险回报达到0.56，而标普500指数和高收益债指数的单位风险回报均为0.49，纳斯达克指数则仅有0.39。这充分显示了REITS作为投资工具的收益率优势。



　　此外，REITS和其他投资工具的相关系数也较低，从而使其具有了组合投资的优势。作为现金、股票、债券之外的第四资产，在过去30年，NAREIT的权益REITS指数和标普500指数的相关系数为0.55倍，与纳斯达克成份指数的相关系数为0.43倍，与美国投资级债券的相关系数更低，仅为0.19倍，与美国高收益债的相关系数为0.59倍；过去20年的相关系数更低，NAREIT权益REITS指数和标普500的相关系数仅为0.45倍，和美国投资级债券的相关系数则只有0.06倍，实际上，REITS仅和高收益债的相关系数略高，达到0.61倍。 




　　综上所述，REITS作为一类特殊的不动产证券，它和不动产直接投资指数NPI的相关系数较高，达到0.74倍，从而使投资人能够分享不动产直接投资的好处；但相比于NPI，权益类REITS在长期具有更高的收益率，虽然波动也更大，但良好的流动性使其成为不动产直接投資的有力替代工具。



　　各项研究均显示，在最优的资产配置组合中引入5%-15%的REITS，可以有效改善组合投资的风险收益状况。



全球REITS市场：北美REITS的风险回报最高，亚洲最低







　　目前，全球已有37个国家和地区推出了REITS，包含在NAREITS Global指数里的就有477只REITS，FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate Index的总市值达到1.5万亿美元，其中54%是美国以外国家地区的REITS。



　　总体来看，不同国家地区之间的REITS市场具有一定的相关性，但相关系数并不是很高，其中，北美和欧洲REITS市场股价变动的相关系数略高，在0.77倍左右，而北美和亚洲REITS市场股价变动的相关系数则较低，在0.64倍左右，亚洲和欧洲REITS市场股价变动的相关系数居中，为0.73倍。总体上，全球REITS的变动趋势大体同步，但收益率和波动幅度不同。



　　过去20年（1997-2017年），欧洲REITS的总回报率最高，年均总回报率达到8.85%，其中，60%来自于资本利得的贡献，40%来自于股利收益的贡献，年均股利收益率为3.37%；北美REITS的总回报率接近欧洲市场，过去20年的年均总回报率为8.76%（这里的北美REITS包含了权益型REITS和抵押贷款类REITS），但与欧洲REITS相反的是北美REITS，60%的收益都来自于股利的贡献，年均股利收益率为5.21%，其中，权益类REITS的年化总收益率达到9.12%，年均股利收益率为5.47%；而亚洲REITS过去20年年均总回报率为7.60%，一半来自于资本利得的贡献，一半来自于股利收益的贡献，年均股利收益率为3.70%。



　　虽然欧洲市场的总回报率最高，但由于欧洲REITS的资本利得占比较大，相应的其收益的波动性也更大，考虑风险因素后其单位风险的回报（夏普比率）为0.45倍；与之相对，北美REITS由于多数收益来自于股利的贡献，所以，收益相对稳定，虽然年化总收益率略低于欧洲REITS，但考虑风险因素后的单位风险回报达到0.53倍，如果再从中剔除抵押贷款类REITS，则北美权益REITS的单位风险回报达到0.56倍；而亚洲REITS，由于收益率较低，价格波动又比较大，所以单位风险回报最低，为0.43倍。



　　总之，全球REITS市场之间具有一定的相关性，波动趋势大体一致，但收益率和波动幅度不同。过去20年，北美和欧洲REITS市场的年化总回报率都在8.8%左右，但由于欧洲市场的股利收益率较低，资本利得贡献了60%的总收益，所以，其波动率更大，单位风险回报低于北美市场；而亚洲市场过去20年年化总回报率为7.6%，一半来自于资本利得的贡献，一半来自于股利收益的贡献，其波动率也较大，单位风险回报比欧洲市场还要低一些。所以，从长期看，北美REITS市场的风险回报最高，亚洲市场最低。



　　作者微信公众号为：杜丽虹另类金融说




10月恐慌抛售的背后



　　金融环境收紧及市场对于中美贸易紧张局势升级影响的忧虑升温，令投资者陷入恐慌，触发月内股市回调。鉴于近期市场走势，我们依然强调提高投资组合的抗跌性，但可适当增加风险资产持仓。



　　利率上升是导致年内金融环境收紧的主因之一。市场对美联储未来加息的预测上调，目前与我们的观点一致，预期美联储未来12个月可能加息三次。短期债券收益率上升造成资金竞争加剧，投资者对于投资收益率的要求上升和债券收益率上扬，导致股价下跌。近期债券收益率上升主要由于实际利率上升，而非通胀预期有变。久期溢价上升亦是原因之一。由于不确定因素增加及短期债券收益率上升，投资者重新调整各类资产的回报要求



　　近期股票市场下跌，部分由于中美贸易冲突加剧导致市况波动。部分跨国企业表示对有关贸易局势的忧虑，打击投资者对增长持续性及盈利前景的信心。我们的地缘政治风险指标在过去数周下降，但中美贸易紧张局势的风险很高，最有可能影响由美国带动的全球经济扩张步伐。



　　我们的贝莱德GPS增长指数显示全球增长强劲，通胀维持在低位，且并无贸易紧张局势打击经济活动的迹象。然而，由于全球企业价值链环环紧扣，贸易保护主义造成的不利影响可能逐步浮现，因此，企业第三季业绩将成为衡量有关影响的关键。



　　尽管全球股票年初至今表现仍然积极，但上周MSCI世界指数下跌，且创下2018年第二大单周跌幅。股市领涨股轮动显著，动能股经历一轮强劲上涨后表现落后。我们认为，近期的抛售压力大部分来自对冲基金对热门股的平仓，尤以科技股及成长股最为显著。



　　美联储官员的强硬言论令市场猜测美国可能加快加息进程，导致10年期美国国债收益率在上周初上升。市场收益率上升是由于实际利率及久期溢价上升，通常与不确定因素增加有关。



　　我們认为，全球经济增长持续高于趋势水平，有望支持企业盈利，因此，仍然看好股票多于固定收益，但再次强调目前应提高投资组合抗跌性。第三季业绩及第四季盈利预测未符合预期的企业，可能面临股价遭受重创的风险。我们看好优质股持仓，在成熟市场当中看好美国表现，因企业盈利稳健及财政状况较佳。固定收益方面，我们看好短期债券，但美国及欧洲的较长期债券开始涌现机遇。



　　2018年，美国企业盈利预测强劲，我们看好美国市场表现。但为了增强投资组合抗跌性，我们仍然看好动量及质量因子。欧洲企业盈利前景黯淡，政治风险仍未散去，因此，我们较为看淡欧洲市场，而日本股票则欠缺可显著推动上涨的催化剂。新兴市场经济增长稳健，开始推动企业盈利持续强劲增长，这是过去10年来首次出现的现象，因此，我们对新兴市场仍有信心。



　　根据汤森路透的数据，截至2018年9月，2019年的每股盈利增长预测为12%，中国则接近16%。相比之下，全球市场的每股盈利增长为10%，可见新兴市场表现稍微领先于美国。值得关注的现象是，新兴市场板块组成正在发生变化。利润较高的新经济板块企业纷纷上市发行新股的情况有望延续。举例来说，过去20年，科技板块在MSCI新兴市场指数占比由4%上升至28%。



　　中国加强监管及贸易战风险可能破坏全球供应链，导致年内科技股拖累新兴市场股票下跌，但相比发达市场的科技股，新兴市场的估值仍在过去10年的低位徘徊。因此，目前是选持新兴市场科技股的好时机。我们认为，电商平台及企业服务股票蕴藏潜在机遇。



　　固定收益方面，我们看好美国短期债券并建议增持优质信用债。此外，相比当地货币债券，我们看好个别硬通货新兴市场债券，因其相对估值更具吸引力，且可抵御货币贬值的风险。



　　长期而言，收益率上升有望带动各资产类别回报上升。然而，短期内风险仍将处于较高水平，甚至进一步上升，将令回报承压。



　　作者为贝莱德



　　全球首席投资策略师




中小创利润增速放缓，龙头更优



　　预计中小板2018年全年增速12%，创业板全年增速3%。



　　截至10月15日，披露2018年三季报业绩预告的公司共2103家，中小板、创业板基本披露完毕，主板披露率为24.1%。业绩预告显示，中小创业绩出现回落。



　　目前，中小板共有917家公司，其中913家已披露三季报预告，披露率为99.6%。由于每个公司三季报预告的净利润是一个区间，我们取其上下限的算术平均值近似代替为三季报的净利润值，由此进行后续的所有分析。以披露三季报预告的公司为样本，2018年三季报中小板全体（不含券商，下同）归母净利累计同比为13.0%，而2018Q2/2018Q1为13.6%/18.1%，2018年三季报中小板指归母净利累计同比为20.0%，而2018Q2/2018Q1為19.2%/14.1%，整体上中小板业绩增速较中报回落，而中小板指略有回升。考虑到宏观经济全年预计前高后低，结合2010-2017年期间三季报净利润占全年比重均值，推算2018年中小板全体、中小板指净利累计同比分别为12%、13%，目前PE（TTM，整体法，下同）分别为21倍、20倍，对应的PEG分别为1.8、1.5。



　　在中小板指100家成份股中，选前21家权重之和达50.3%的公司作为权重股，计算得到2018年三季报中小板权重股净利累计同比为28.2%，而2018Q2/2018Q1为36.4%/14.7%。可见，从净利累计同比角度看，中小板权重股>中小板指>中小板全体，龙头公司业绩更优异。换个角度看，中小板非权重股净利累计同比为12.2%，而2018Q2/2018Q1为7.9%/18.8%。由于苏宁易购公告出售阿里巴巴股票获利大幅上修三季报业绩预告，若剔除苏宁易购后，则2018年三季报中小板权重股归母净利累计同比为15.4%，而2018Q2/2018Q1为14.7%/14.1%，可见在剔除苏宁易购后，中小板权重股归母净利累计同比依然小幅高于非权重股，龙头占优。



　　目前，创业板共有733家公司，其中732家已经披露三季报预告。以披露三季报预告的公司为样本，2018年三季报创业板全体归母净利累计同比为2.7%，而2018Q2/2018Q1为8.1%/28.4%，2018年三季报创业板指归母净利累计同比为15.1%，而2018Q2/2018Q1为8.2%/33.8%，整体上创业板业绩增速较中报回落，而创业板指略有回升。同样考虑到宏观经济全年预计前高后低，结合 2017年创业板三季报净利润占全年比重为88%，预计2018年该比重还会提升，推算2018年创业板净利同比为3%、创业板指为15%，目前PE分别为40、31倍，对应PEG分别为13.3、2.1。



　　在创业板指100家成份股中，选前19家权重之和达50%的公司作为权重股，计算得到2018年三季报预告创业板权重股净利累计同比为7.0%，而2018Q2/2018Q1为16.3%/24.6%。剔除温氏股份后，2018Q3创业板权重股净利累计同比为21.1%，而2018Q2/2018Q1为84.4%/37.6%。可见，从净利累计同比角度看，创业板权重股>创业板指>创业板全体，龙头公司业绩更优异。换个角度看，创业板非权重股净利累计同比为0.9%，而2018Q2/2018Q1为7.4%/34.0%。由于光线传媒一季报投资收益贡献主要利润，若剔除光线传媒后，2018年三季报创业板非权重股净利累计同比为-1.8%，而2018Q2/2018Q1为5.8%/22.4%。可见，虽然权重股和非权重股业绩均下滑，但结构上权重股业绩更优。



　　在预告披露率超50%的行业中，石油石化、计算机、电力设备三季报净利润同比较中报增速加快，石油石化、建材、钢铁保持较高增速。



　　市值越大业绩往往越好。目前，A股共有2103家公司披露三季报业绩预告，以这些公司为样本，当前总市值在0-50亿元公司（取中位数，后同）归母净利累计同比为1.0%，50亿-100亿元公司为25.1%，100亿-200亿元公司为45.3%，而200亿元以上公司为28.3%。可见，市值越大的公司业绩往往越好。




纽银梅隆：合并成就的大鳄



　　纽约银行梅隆公司（下称“纽银梅隆”）于2007年由纽约银行有限公司（下称“纽约银行”）与梅隆金融公司（下称“梅隆金融”）合并而成，目前为全球最大的证券服务公司，也是全球最大的资产管理公司之一。



　　根据美国著名投资杂志《养老金投资》与全球最大咨询公司之一韦莱韬悦（Willis Towers Watson）进行的联合研究及排名，截至2016年年底，纽银梅隆管理的资产规模为1.65万亿美元，在全球排第7位。



　　合并之前的纽约银行早在1792年就已经在纽约证券交易所上市，并且是该交易所的第一只股票；合并之后的纽银梅隆沿袭了纽约银行的上市席位。



　　根据Wind资讯，2017财年，纽银梅隆共实现营业收入155.67亿美元，同比增长2.09%；扣非后归属母公司股东的净利润41.96亿美元，同比增长16.69%；销售净利率为26.43%，比上一个财年提升3.16个百分点，为近2007年金融危机爆发以来的新高。截至2017年年底，纽银梅隆的资产负债率为89.71%，并且长期以来均保持在接近90%的水平；共有员工5.11万人。



　　纽银梅隆的股权相对比较分散。Wind资讯显示，2017年12月31日，纽银梅隆的第一大股东为先锋集团，持股比例为6.67%，另外两家持股比例在5%以上的机构分别为股神沃伦·巴菲特旗下的伯克希尔·哈撒韦公司以及全球第一大资产管理公司贝莱德，持股比例分别为5.94%和5.73%。



　　以资产、市值、储蓄额等指标综合加权计算，纽银梅隆是仅次于摩根大通、美国银行、花旗集团、富国银行和美国合众银行的全美第六大银行。



历时五年的合并案







　　2002年12月，纽约银行与梅隆金融宣布双方正在进行接洽，期望进行合并；2007年5月，双方股东大会以压倒性优势批准合并案，同年7月双方宣布合并案正式完成，新公司的名称为“纽约银行梅隆公司”，沿用纽约银行在纽约证券交易所的交易代码。也可以说，在很大程度上，梅隆金融是被纽约银行吸收合并了。



　　与中国不同，美国的金融系统颇为复杂，根据职能和业务地域的不同，存在各种层级的全国性银行、地方性银行、财务公司、储蓄银行等。美国金融业的发展，一直伴随着不断的兼并，“大鱼吃小鱼”一直是美国金融行業的重要特征，可以说美国的金融史就是一部不断兼并、重组、整合的历史。在成立纽银梅隆之前，纽约银行与梅隆金融也都在各自不同的区域对其他中小金融机构发起了大大小小数百起兼并。



　　即使是在合并之后，纽银梅隆也没有停止兼并扩张的步伐。2009年8月，纽银梅隆收购同在纽约证券交易所上市的劳埃德银行集团（Lloyds Banking Group，LYG.N）旗下的资产管理业务部门洞见投资（Insight Investment）；2010年7月，纽银梅隆收购另外一家同在纽约证券交易所上市的PNC金融服务公司（PNC Financial Services，PNC.N）旗下的投资管理业务部门“全球投资服务有限公司”，值得一提的是，PNC金融服务公司是全球最大资产管理公司贝莱德的第一大股东，截至2017年年底的持股比例为21.48%；2011年，纽银梅隆收购泰隆资产管理公司（Talon Asset Management）旗下的财富管理业务部门。



　　合并之前，纽约银行和梅隆金融各自都拥有数百年的经营历史。其中，历史上的纽约银行与美国联邦政府密不可分，其创始人正是美国的第一任财政部长。



　　1784年6月9日，美国第一任财长、宪法起草人亚历山大·汉密尔顿在纽约建立了纽约银行；8年之后的1792年，纽约银行的股票在纽约证券交易所挂牌（实际上，此时还没有正规的交易场所，仅是24名证券经纪人通过梧桐树协议而进行的“联盟与合作”）。成立之后的30年，纽约银行一直作为美国政府的重要清算机构而平稳发展，直至1922年，当年7月纽约银行收购了纽约人寿信托公司（New York Life Insurance and Trust Company）。



　　第二次世界大战之后，英国的传统霸权衰落，美国成为全球霸主，其金融业迎来了前所未有的机遇。1948年，纽约银行与第五大道银行（Fifth Avenue Bank）合并，1966年又收购了帝国信托公司（Empire Trust Company），此后的纽约银行没有再吞并其他规模较大的竞争对手，而是专注于现有业务的整合。



　　两次石油战争之后，美国经济在20世纪80年代的里根时代空前繁荣，金融业再次迎来发展机会。1988年，纽约银行收购欧文银行（Irving Bank Corporation），而1993年之后，直至1998年东南亚金融危机爆发，纽约银行在五年时间内进行了33笔收购，包括在1995年收购摩根大通旗下的全球信托业务部门（Global Custody Business）；2000年，纽约银行收购常春藤资产管理公司（Ivy Asset Management）。2003年，纽约银行收购潘兴有限责任公司，后者为美国彼时的第二大交易清算中心，这次收购对纽约银行的业务具有深远影响；2006年，纽约银行再次与摩根大通产生交集，前者以旗下的零售银行业务置换后者的公司信托资产，纽约银行从此退出零售银行业务。



梅隆金融：从家族企业到行业大鳄







　　与纽约银行深厚的政府背景不同，梅隆金融从诞生之日就是一个典型的家族式企业。1869年，美国的一名退休法官托马斯·梅隆联合其两个儿子安德鲁·W·梅隆、理查德·B·梅隆在宾夕法尼亚州创建了梅隆家族银行，即梅隆金融的前身，1902年更名为梅隆国民银行，1946年与联合信托公司（Union Trust Company）合并为梅隆国民银行及信托公司，1972年再次更名为梅隆银行。20世纪80年代，梅隆银行收购多家银行和金融机构，1992年收购费城储蓄基金会（Philadelphia Savings Fund Society），后者共有54家分支机构，并且是美国第一家储蓄银行，成立于1819年。

　　此后，不断壮大的梅隆金融已经不满足于收购小型及地方性金融机构的“小打小闹”，而是开始与行业大鳄“交手”。1993年，梅隆银行分别将美国运通公司（American Express）旗下的“波士顿公司（The Boston Company）”以及大陆银行（The Continental Corporation）旗下的AFCO信贷公司（AFCO Credit Corporation）收入囊中。1994年，梅隆银行与德福莱斯公司（Dreyfus Corporation）合并，合并后的新公司1999年更名为梅隆金融。2001年，梅隆金融將其旗下的零售银行业务出售给国民金融集团（Citizens Financial Group），从而彻底退出零售银行业务。



2018：前景仍好但不如2017







　　对于2018年的投资，纽银梅隆财富管理部门的投资总监杰夫·莫蒂默认为，虽然2018年实现与2017年一样耀眼的回报存在一定的困难，但市场仍然会有好于平均水平的表现，因为全球经济“相对健康”；2017年，全球经济同步增长，这种趋势在2018年将会继续，美国的GDP实际增速会达到2.7%，全球平均会达到3.8%，因此金融市场能够实现可观的年度回报。



　　莫蒂默认为，在长达十年的经济刺激宽松政策之后，美联储已经率先在全球货币体系中停止货币刺激，虽然美联储已经部分实现了其双重目标（失业率达到4.1%、通胀率仍然低于2%的长期目标），但仍然会在加息时机方面继续保持耐心，2018年预计将加息三次；相反，包括欧洲和日本在内的其他国家央行预计将在2018年的大部分时间（甚至全年）都保持宽松政策。



　　在财政政策刺激方面，“由于货币政策已经开始正常化，财政政策应该助力经济增长。在目前的经济扩张后期，我们预计刚刚通过的美国税法能够对公司盈利产生较大的利好，并推动总体经济增速提升，大部分国内公司都将从公司税的削减中受益，而消费者支出的提升幅度很可能会更加温和。”



　　2017年，美国的通胀率全年都在美联储2%的目标之下运行，我们预计通胀率在2018年仅会温和地走高，主要是受人口增长趋势及技术进步的压制，因此利率也只会小幅度提高，这使得美联储能够持续地逐步收紧货币政策。因此，收益率曲线仍将持续平坦。



　　综合以上各种因素，“我们仍然对2018年的投资保持乐观，发达国家与新兴市场的经济增速更加协调、仍然温和的货币政策、小幅走高的通胀率和利率……所有这一切都能够为金融市场实现一定幅度的收益提供坚实的基础。我们仍然认为，投资者应该小幅高配股票头寸，多样化的固定收益头寸应该强调收益率，并包含相关性较低的投资产品。同样重要的是，我们认为主动选股策略应该是获得更高回报的重要组成部分。”




迈瑞医疗 未来万亿市场中 肩负进口替代重任的医疗器械巨头



　　无论在营收利润方面，还是研发实力方面，迈瑞医疗都是毫无争议的中国产业巨人，难怪公司被称为“医疗器械领域的华为”。



　　2018年7月，一部《我不是药神》点燃了中国电影市场，并成为全民热议的现象级作品。而引发讨论的话题之一，就是高价进口药问题。其实，与进口药相类似，医疗器械产品的国产化和进口替代需求也同样存在。随着人口老龄化逐渐加深，以及城镇居民日益增长的需求，上述任务更加迫在眉睫。



身处迅猛发展行业





肩负进口替代重任







　　相对于超过20000亿元规模的药品市场而言，中国医疗器械市场也将于2019年达到6000亿元规模，且增长速度更加迅猛。值此之际，为中国居民提供性价比更高、服务更佳的医疗器械，以及在该领域实现进口替代的重任，就落在迈瑞医疗这样的中国产业巨头肩上。



　　深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公司（下稱“迈瑞医疗”或“公司”，300760.SZ）是中国最大、全球领先的医疗器械及解决方案供应商， 在Qmed根据S&P; Capital IQ数据库列出的2015年全球医疗器械百强排行中，公司是前50名中唯一上榜的中国企业。



　　医疗器械行业不但增长迅猛，而且极好地抵御了经济周期的波动。医疗器械行业属于中国重点支持的战略新兴产业，发展前景广阔。伴随着经济的快速发展，中国医疗器械行业规模从2006年的434亿元增长至2016年的3696亿元，年均复合增长率约为23.89%。10年增长将近10倍，并仍然处于快速发展期。



　　越来越多投资者认识到，相比其他行业，中国医疗器械行业拥有更快的增长速度，并将于可见时间内迅速达到10000亿元的市场规模。



　　迈瑞医疗是快速发展中的国内医疗器械行业中的龙头企业，历经多年的发展，公司已成为中国最大、全球领先的医疗器械及解决方案供应商，产品覆盖生命信息与支持、体外诊断、医学影像三大主要领域。



　　受益于行业增长和自身多项竞争优势，迈瑞医疗不但从规模上远超国内同行，而且保持了营收和利润的持续较快增长。2015-2017年和2018年1-6月，迈瑞医疗实现营业收入80.13亿元、90.32亿元、111.74亿元和68.08亿元，实现净利润9.41亿元、16.12亿元、26.01亿元及18.72亿元。



　　迈瑞医疗不但在整体收入上大幅超过国内同行，而且在涉足的所有细分领域均处于领先地位，并与国外行业巨头展开激烈竞争。



　　在政府推出各项举措，进一步支持医疗器械设备国产化的政策背景下，迈瑞医疗有望不断蚕食国外巨头市场份额来实现进口替代和市场占有率扩大。



研发投入占比远超同业





堪称“医疗器械领域的华为”







　　为了在国内医疗器械领域独占鳌头，并与国外巨头展开竞争，迈瑞医疗斥巨资投入研发。公司目前建立了基于全球资源配置的研发创新平台，设有八大研发中心，共有1700余名研发工程师。



　　根据Wind数据库统计，“Wind医疗保健设备”行业分类下的25家A股上市公司2016年研发支出合计17.27亿元，平均研发支出为6909万元，25家上市公司合计研发支出占合计营业总收入的比例为5.20%。作为对比，2015-2017年以及2018年一季度，迈瑞医疗研究开发支出分别为9.88亿元、10.89亿元、11.32亿元及3.10亿元，占营业收入的比例分别为 12.33%、12.06%、10.13%和9.57%。报告期内累计投入30多亿元用于研发支出，而且公司研发投入的比例不但远高于国内同行业上市公司平均水平，甚至高于大部分国外产业巨头。研发支出持续增长和远高于行业平均水平的占比，是公司行业领先地位的有力保证。



　　可见，无论在营收利润方面，还是研发实力方面，迈瑞医疗都是毫无争议的中国产业巨人，难怪公司被称为“医疗器械领域的华为”。



　　迈瑞医疗本次公开发行不超过12160万股新股，公司上市后，将成为A股医疗器械板块排名第一的上市公司，并且有望成为市值领先的创业板龙头企业。



　　随着公司在A股上市，迈瑞医疗有望借助资本之力，为医疗器械的进口替代做出巨大贡献。




创新科研路遥远 瑞声跌跌不休



　　为推进全球化及开拓新领域，打造技术制高点，瑞声科技（02018.HK）宣布，增加于芬兰第二大城市坦佩雷的投资，计划在未来三年内对坦佩雷光学研发中心投资2，000万美元（约1.56亿港元），同时引入更多当地高科技研发人才，将中心规模从目前的20人扩展至100位科研人员。



　　瑞声科技（02018.HK）近年不断增加研发投入，至今已分别在美国硅谷、日本大阪以及新加坡等全球15个城市设有研发中心，并拥有逾4，300名研发人才。据介绍，是次位于坦佩雷的光学研发中心，专注测试光学产品，包括图像处理、传感器和透镜设计。在瑞声未来发展规划中，该光学研发中心将成为一个影像解决方案的主要研发中心。



　　值得一提的是，这次投资是深圳南山区代表团访问坦佩雷的具体成果之一。深圳南山区委书记王强率团访问芬兰科技与工业中心坦佩雷，并与坦佩雷市政府厅签署友好城市合作备忘录。会上，坦佩雷市长Lauri Lyly向王强介绍芬兰近几年科技创新发展情况，还对瑞声科技在坦佩雷设研发中心表示高度赞赏和欢迎。



光学产品成增长点







　　Lauri Lyly说，瑞声于坦佩雷研发中心是过去三年来第六家在当地建立研发基地的成像技术公司，充分说明坦佩雷的科研实力和在吸引企业创新方面的积极作用。瑞声高级副总裁江南向王强和Lauri Lyly汇报了公司的科技研发情况，当时江南介绍，光学产品将成为瑞声未来主要业绩增长点，因此坦佩雷的光学研发中心在公司未来发展规划中具有极其重要的地位。 




　　王強坦言，坦佩雷在瑞声的全球战略位置上是理想之选，其深厚的技术底蕴、良好科技创新氛围、丰富研发资源及成熟优质科研人才，吸引瑞声在坦佩雷设立研发中心，有信心借助坦佩雷的优势资源，推动瑞声科技向更高技术、更精密的制造工艺发展。据悉，经过光学研发团队九年来的努力，加上累计近7亿美元的持续投资，瑞声目前为全球唯一掌握晶圆级光学玻璃镜片量产技术的公司。



股价尚未见支持







　　瑞声相信，晶圆级光学玻璃镜片混合镜头解决方案具备强大的升级路线，可带来卓越和出色的光学性能，强调公司以成为光学市场的关键参与者为目标。虽然瑞声加大投资，惟集团于去年曾遭沽空机构Gotham City Research狙击，指股价将最低跌至40港元。



　　当时报告指出，瑞声自2014年起，利用超过20个未披露关连人士及可疑账户以夸大盈利，相信至少20个未披露的供应商由瑞声CEO家庭成员或员工持有及管理。事实上，瑞声本周一收报66.5港元，较去年11月13日高位182.9港元已大幅回落64%，而目前股价暂时未见支持，估计要跌至55港元才见初步支持，投资者现阶段还是不要沾手为上。




港股再跌空间有限 投资者可重新入市



　　技术分析都以2016年2月12日英国公投脱欧，港股跌至18，279点为本次周期起点。当时蓝筹股平均市盈率（P/E）跌破10倍，而股价对账面值（P/B）也跌到只有1倍。港股从这低位反弹，一路升足两年。恒指今年1月26日升至历史高位33，484点，累积升幅达到15，205点。



　　图表派人士喜欢用技术分析来估计这次跌浪的低位，如果以黄金比率61.8%来计算，15，205点的61.8%是9，396点。即是要符合黄金比率，这次调整需要跌至33，484点减9，396点，亦即24，087点。恒指要跌至24，087点，才能符合黄金比率。当恒指创历史高位33，484点时，蓝筹股平均P/E是16倍，最主要当时腾讯（00700.HK）P/E是48倍，拉高了蓝筹股平均P/E。



　　恒指上星期最低跌至25，125点，当时蓝筹股P/E是9.7倍，腾讯最低跌至265元（港元.下同），P/E跌至28倍。如果以20%高位调整为熊市计算，恒指从33，484点下跌20%至26，787点，已经进入熊市。恒指在10月4日已经跌破熊市位，正式进入熊市。除了客观技术分析外，还要考虑到外围因素，及中港经济环境。



出口转向邻国进美国







　　环球利率上升及中美贸易战是两大宏观经济因素，同时也要考虑到中国经济表现。9月份中国出口增长17%，远比预期高，对美国出口只有单位数字下跌，显示中美贸易战对中国经济影响远比预期低。中国出口商适应力强，用转单方式，把出口单转去邻国，避过美国出口关税。这当然不是中国出口商人第一次绕过美国关税，成功保留市占率。 




　　2001年中国加入世贸组织，中国货品大举进入美国，其中影响美国市场最大之产品，是中国出产的蜂蜜。中国出口的蜂蜜价钱是美国本地生产蜂蜜的30%，美国生产商成功游说商务部向中国蜂蜜征收300%关税。受到关税影响，中国蜂蜜出口去美国大减。但奇怪的是，极少生产蜂蜜的亚洲国家马来西亚及南韩，忽然变成蜂蜜出口大国。



身处熊市并非股灾







　　到今天，美国的蜂蜜基本完全被亚洲出口占有。经过DNA分析，亚洲国家出口到美国的蜂蜜的原产地都是中国。相信不少中国工业生产，也是走蜂蜜方法，去第三国家绕过美国关税。美国利率上升，对全球经济都有不利影响。对亚洲国家印度及印尼的货币影响更大。美国总统特朗普对中国贸易战态度强硬，扬言会对额外2，670亿美元中国进口产品征税，还会把中国列入汇率操控国。



　　把中美贸易战提升到炽热水平，但同时亦见到财长姆钦及经济顾问库德罗，不欲把中美关系降到冰点。本来11月20日国峰会，习主席不打算和特朗普会面，现在又传两国會举行高峰会。上周美股只有短线调整，并不是股灾。港股进入熊市是无可置疑，但并不是股灾。港股再下跌空间有限，最多只会跌至24，000点，投资者可以部署重新入市。




美沙争拗伊朗减产 中海油反复向上



　　目前市场担心沙特与美国关系转趋紧张，而美国对OPEC成员国伊朗实施新的制裁，致石油出口下降，加上飓风迈克尔为沿岸地区造成广泛破坏，令美国墨西哥湾部分原油生产设施关闭。以上等因素都推动纽约11月期油抽升，石油石化股纷纷造好。



　　中海油（00883.HK）在上游资产占比较大，对油价相对敏感，相信最能受惠油价上升对盈利所带来的正面影响。根据公司6月底止中期业绩报告显示，纯利上升57%至254.8亿元人民币；油气销售收入达903.1亿元人民币，按年增长20.5%。



　　公司保持高效的油气生产运行，实现净产量约2.4亿桶油当量，微升0.1%。公司不断加强精细化管理水平，维持良好盈利能力和稳健财务状况。今年上半年，天然气产量按年上升11%，渤海最大气田渤中19-6的成功评价，以及中国海域首个自营深水气田陵水17-2进入开发建设阶段，为天然气业务开拓新局面。



　　由于公司生产多个世界级海外项目增长数字具透明度，以及强劲自由现金流以维持4%以上股息收益率，其潜力十分巨大。另外，随着中美贸易战升级，相信中国将寻求美国以外的液化天然气来源。中海油早前与卡塔尔、加拿大及巴布亚新几内亚等地签订一系列长期供应协议。



寻求美国以外供应







　　在原油方面，中海油亦寻求美国以外来源，如西非等地，相信将会增加其成本，预期公司会增加油气产出以支持中海油服定价及利润率。未来公司将聚焦战略核心区，今年在圭亚那（南美北部）再获三个新发现，其他在建项目正顺利推进。 




　　展望未來，即使外部生产经营环境依然复杂多变，存在诸多不确定性，公司会做好在产油气田稳产增产工作，以确保完成全年各项生产经营任务，前景值得看好。中海油受利好消息刺激下持续向好，有望突破各条平均线，动力正在增强，预期后市仍有上升空间，可于现价买入，目标价15.5港元，跌破13.9港元止蚀。




拓针织鞋业务 南旋候低吸纳



　　南旋控股（01982.HK）为针织品制造商，除了服装产品，由于近年针织鞋兴起，集团亦拓展业务至针织鞋面，扩大于针织服装行业的市场份额。集团在去年12月收购「保丽信」，透过保丽信于針织鞋面及针织鞋的制造业务及其产品开发能力，将与集团的针织服装制造业务产生协同效应。另外，集团今年3月中，斥资1，008万美元购买全自动针织机，进一步提升针织业务的业绩表现。



　　截至今年3月底止年度，来自销售针织鞋面及针织鞋的收益达7，180万元（港元.下同），带来新增长动力。另外，今年7月底，集团全资附属公司南冠及南旋毛织厂，与河北宇腾及南冠科技订立合作框架协议，组成策略联盟，将按55：45的权益比例，利用南冠科技，作为其合营工具生产羊绒纱。双方拟透过南冠科技，成立羊绒纱生产设施，计划年产量为900吨，目标两年内全面投产。



　　以市场划分，日本、北美洲和欧洲为集团的三大市场；去年度三者的收入占比，分别为39.1%、18.7%及18.5%。截至今年3月底止年度，集团收入大升23.2%至34.64亿元。期内，针织产品平均售价由去年同期的每件86元，上升14.1%至每件98.1元，而针织产品销量按年增加5.8%至3，440万件。



　　期内，由于人民币于年内持续升值、产品组合变动，以及原材料价格于本年度下半年大幅上升所致，整体毛利率下跌三个百分点至20.7%。期内，纯利轻微减少0.3%至3.27亿元。走势上，7月30日升至1.47元遇阻回落，目前失守各主要平均线，STC%K线续走低于%D线，MACD熊差距扩大，宜候低0.85元吸纳，反弹阻力1.05元，不跌穿0.78元续持有。




华晨尚未跌够 短线只宜博反弹



　　华晨中国（01114.HK）向德国宝马出售其合资公司「华晨宝马」25%股权后，尽管市场看法分歧，但仍遭至少七间大行下调目标价，其中花旗除了转軚唱淡，更狠劈其目标价73%。消息拖累华晨股价复牌后一跌再跌，创逾一年新低。



　　华晨中国（01114.HK）早前以近290 亿元（人民币.下同）出售其与德国车厂宝马合营公司25%股权予宝马，交易完成后，华晨与宝马将由各占华晨宝马50%股权，变成由宝马持有75%的单一大股东。这是自今年4月中国放宽外资车企持股限制以来，首次相关重大股权变动。同时，华晨及宝马将合作期限由原本的2028年，延长至2040年。



　　花旗报告认为，宝马很可能会将华晨宝马从以前的利润中心变为成本中心，例如宝马近期要求华晨宝马向经销商每辆车补贴1.8万元，但进口宝马车仅补贴5，000元。再者，新车型宝马X5系列及新产品的资本支出将会以「五五比」的合资结构展开，惟利润要到2022年后才会按照25%与75%的比例分配，意味华晨需要负担较多支出，却只享有一半利润。



花旗大和齐看淡







　　事实上，花旗在10月初才发表报告唱好华晨，相信华晨宝马第三季业绩有惊喜，料其盈利达37.3亿元，按年升41%，并对公司下半年及明年的盈利预期更为樂观。然而，在华晨减持华晨宝马股权后，该行即下调华晨2019年及2020年的利润预测分别17%及25%，将目标价由28.9港元狠劈至7.7港元，同时将投资评级由「买入」下调至「沽售」。 




　　大和资本则认为，由于华晨自主品牌汽车持续录得亏损，预计在2022年交易生效后，华晨盈利将「缩水」51%。另外，近期华晨宝马经销商的回赠力度亦令盈利有压力，料第三季盈利将按年跌5%至10%，与此同时亦将华晨未来三年的盈测预测下调10%至11%。



股价仍有下跌空间







　　该行续称， 是次交易作价并不吸引，加上华晨管理层未有承诺会将出售股份收益全数用于派发特别息，认为华晨将失去其长期价值，故将其评级由「买入」降至「沽售」，目标价亦大削59%至9港元。



　　值得注意的是，不少投资者买入华晨大多数是由于宝马品牌，现时公司减持华晨宝马股权，未来盈利表现无疑会大减，认为华晨当务之急是找出路，譬如与其他外资车企合作、并购内地同业或增加资源发展自主品牌等。华晨于10月12日复牌后，两个交易日累挫32%，短线或要跌至6.5港元才见支持，投资者可于该水平买入，惟只宜博短线反弹。




业绩好转动能转强 中国金石升势初现



　　中国金石（01380.HK）主要为内地米黄色大理石荒料及加工成大理石板材的矿业营运商，拥有位于四川省江油市香水乡镇江村的张家坝矿山。根据中国石材协会于2010年8月发出的证明，张家坝矿山是全国米黄色大理石储量最大的矿山。



　　中国金石（01380.HK）过去两个业绩同样能够扭亏为盈，截至去年底止，中国金石全年扭亏为盈赚779.7万元（人民币.下同），每股盈利0.005元；期内收入按年上升1.6倍至3，138.3万元。截至今年6月底止半年业绩，集团收入按年大增4.3倍至2，511.3万元，期内亏转盈赚94.5万元。中国金石收入增加，主要由于今年上半年大理石砖销售增加2，000万元所致。



　　中国金石的主要收入分为大理石矿渣及大理石砖头，今年上半年收入分别为507.1万元及2，004.2万元，分占集团总收益20%及80%。期内，大理石板材銷量为7.9万平米方，而大理石矿渣销量为19.7万吨，较去年同期下降12.1%。平均售价方面，大理石板材每平方米售254元，而大理石矿渣每吨则售26元，按年上升23.8%。



控制成本得宜







　　根据独立合资格人士于2011年3月7日的报告，集团旗下蕴藏4，420万立方米探明及推定大理石资源，按荒料率38%计，相当于1，680万立方米的证实及概略大理石储量。张家坝矿山主要分为东部采矿区及西部采矿区，集团于今年上半年一直在张家坝矿山进行剥采。 




　　由于中国金石一直开采矿山相对上层台阶，该区域的石灰岩矿床仍为破裂，且大理石颜色及纹理的质量难以与进口大理石竞争，预期大型荒料生产将需要进一步开发矿山的下层台阶。至于今年上半年，中国金石控制成本得宜，包括物业、厂房与设备折旧；燃料与材料消耗；及维修与安保等总成本开支亦仅为580万元。



手头现金相当充裕







　　值得注意的是，集团财务状况良好，总权益达4.16亿元，按年增长1.5%，主要由于汇兑收益约520万元。另一方面，中国金石的手头现金亦相当充裕，现金及银行结余约1.4亿元，绝对有足够财务资源满足未来流动资金需求及承担资本开支。



　　近年中国金石发展势头不俗，去年4月与一名重碳酸钙生产商订立谅解备忘录，于四川省江油市成立一间合营公司扩展碳酸钙生产下游业务；今年6月，集团则与该合营伙伴的股东订立合营协议，初始注册资本为1，000万元，中国金石及该合营伙伴股东将按51%及49%出资，有关合营公司已于8月1日成立。集团业绩理想，加上在成交配合下见股价抽升，投资者可趁势追入，中线目标0.5港元。




油价易升难跌 华荣能源倍升之选



　　内房股是近日领跌板块，主因有三，一）市场步入加息周期，外币重债的内房企业，负担日益加重；二）有迹象显示，内房开始进入热情过后的寒冬期；三）中央正式公布新的「房地产税」，包括消费税、流转税、空置税和物业税，相信可以烫平泡沫。



　　不少内房股已经自高位跌了一半，例如碧桂园（02007.HK）正是跌逾五成的最佳例子，佳兆业（01638.HK）更较高位跌了逾七成，估值虽然吸引，但别心急抄底，可能低处未算低。内房仍处于「接飞刀」的状况，作价虽然便宜，但短线难估还有多少把准备止蚀的「飞刀」在背后，形成一个恶性循环。



　　个别板块中，石油相关块板特别是油气概念股可多加关注，华荣能源（01101.HK）正是逆市走强的最佳例子。华荣能源前称「熔盛重工」，曾为国内最大的民营造船商，但此前却因油价高企及航運业步入寒冬而资不抵债，成为一家市值6.52亿元（港元.下同），负债却高达325亿元的奇股。



吉尔吉斯开采油田







　　终于在去年，华荣能源向四名投资者发行10.37亿元两年期可换股债券以交换现有债项，年利率7厘，每股兑换价0.5元。集团彻底放弃造船业务，新近公布以1元出售负债225亿元造船业务，改为专注石油及天然气相关业务，包括原油销售、能源勘探及生产等。



　　集团的能源勘探及生产业务主要集中在吉尔吉斯项目，涉及位于吉尔吉斯共和国费尔干纳盆地四个油田项目60%的权益。截至今年6月30日，累计生产轻质原油约9万桶，按年增加12%；能源勘探及生产板块收入2，000万元人民币，按年上升约10.7%。石油勘探开发研究院曾对该石油开采区进行第三方专业评估，认为该石油开采区处于费尔干纳盆地成熟油气区，油气资源富集，易于开采。



沙特威胁打石油战







　　报告显示，该区域原始石油地质储量总计约2.76亿吨，剩余可采储量约8，834万吨（相当于6.2亿桶），其开发增产潜力巨大。华荣能源已进入重整业务「大洗牌」的阶段，新业务则受惠油价持续高企带动而上，目前分析员估计，油价短线易升难跌。 




　　石油是重要的战略资源，每当环球局势紧张势必价格高企，近日美国与沙特因记者失踪事件导致关系紧张。沙特官媒刊发评论称，如果美国制裁沙特，将意味油价有可能飙升，全世界都将面临经济灾难。对石油相关股份有兴趣的，当然可以留意中海油（00883.HK）等龙头股，华荣能源则是小注博数倍升幅的好选择。




降准无助内银股 分段买入招行



　　人行年内第四次降准，自10月15日起下调大型商业银行、股份制商业银行等人民币存款准备金率1个百分点，全球股市近期大幅波动。中金发表报告表示，料降准将释放约1.2万亿元（人民币.下同），其中4，500亿元用于置换高成本的MLF。



　　剩余7，500亿元用于定向支持小微、民营和创新企业，中金预测，今次降准将提升内银今年银行净息差0.3个基点，影响今年纯利预测0.2%。恒指自1月底创历史新高33，484点后辗转下跌，至今累计跌幅近24%。「百业之母」的内银股同期跌幅更大，当中四大内银从今年1月高位以来已平均累跌逾32%。



　　统计本港十间主要上市内银股，从今年1月高位以来股价已平均累跌近34%。中金指，向前看市场对于经济展望较为悲观，内银股较难走出趋势性行情，料未来较长时间内更多表现为区间震荡。报告指，现时内银H股估值相当于今年预测市账率（P/B）约0.67倍，反映潜在不良率达14.9%，处于历史峰值水平，且高于该行测算内银体系坏账8%至12.1%。



恒指年内累挫25%







　　比较恒指今次调整期与2016年时调整期的回调幅度，从恒指今轮最高至最低位周期计，即2018年1月29日至上周五低位已累跌25%，期内人民币兑美元汇价更累跌9.7%。恒指上一次显著调整期，即2015年4月至2016年2月中期间，从最高位至最低位已累跌36%，而同期人民币兑美元汇价累跌6.2%。



　　今轮恒指目前调整跌幅，仍较上轮2016年低谷时期为少。对比近半年股价表现，在恒指及国指成分股内的内银股中，以招商银行（03968.HK）、中信银行（00988.HK）及农业银行（01288.HK）表现较好。据大摩早前报告，回顾内银股上半年业绩，四大内银纯利按年增长4.9%至6.6%，邮储银行（01658.HK）及招行中期纯利增长达双位数。



招行股价继续向下







　　雖然下调存款准备金率有助减低银行资金成本、提升净息差，但目前内银股P/B，正反映潜在不良贷款比率高达12.8%，接近历史峰值，超出该行测算坏帐率水平。里昂认为，是次降准可减轻内地银行在净息差方面的压力，但认为对内银盈利影响有限。里昂保持其预测不变，因今次人行的行动是为应对更多的遇险信号，如没有是次行动，银行的净息差或会下跌，盈利增长亦可能减少。 




　　笔者本周介绍招商银行，本周一收市价为28.9港元，但仍需继续观望才可进行投资。是次人行降准亦对股价没有利好支持下，不排除股价往下走，有机会大约回到26港元或以下才分段投资比较稳妥。值得一提是，集团股息每年递增，亦可在股息方面因素等作投资参考。




业务稳定息率高 快餐股选大快活



　　短期最能左右港股去向的，可能是美国财政部即将公布的汇率政策半年报告。据说美国总统特朗普向财长努钦施压，要将中国列为汇率操控国。有消息指，财政部官员认为中国没有操控人民币汇率，惟努钦能否顶住侵侵的压力，实在难说得很。一旦定性中国操控汇率，中国将面临美国的制裁，包括禁止中国取得美国海外私人投资公司融资等。



　　贸战不休、本港进入加息周期、人民币贬值、内房进入拐点，均预示本港经济有下行风险。此刻选股投资要记住两个字：「稳」、「息」，亦即是业务要稳健，股息率要高。本地快餐股大体上符合这两个字，即使经济转差，人总要食饭，快餐相对便宜，可能生意更好，况且租金或许有所下降，有利经营。



　　至于股息，本地三大快餐股均派高息，大快活（00052.HK）有5.53厘，大家乐（00341.HK）有6.82厘，翠华（01314.HK）有6.49厘。不过，大家乐及翠华息率内均包含特别股息，如撇除特別股息，大家乐息率是4.76厘，翠华则有4.55厘。以业绩比较，大快活表现也是最好，截至今年3月止全年，其純利按年增长5.3%至2.16亿港元。



　　同期大家乐按年倒退9.1%至4.58亿港元；翠华纯利则较去年同期下跌11.4%至8，020.5万港元。以纯利率计，亦同样以大快活占优，做28.41亿港元生意赚了2.16亿港元，纯利率7.6%；大家乐和翠华分别只有5.4%和4.4%。论数据，大快活在三只快餐股中最好，但股价同样弱势，最近创出52周新低，可待其跌至250周线约24.4港元才买入第一注。




港股大跌 逆向ETF可对冲



　　港股于上周四大泻，于恒指急挫逾千点之际，于港股最大升幅排名中涌现一批榜上稀客，令巿场重新关注此类「7字头」的逆向ETF的投资价值。



　　逆向ETF，故名思义其表现与其追踪目标录得相反、相对的表现，从而为投资者提供看淡、甚或对冲的机会。该类ETF所追踪的目标种类繁多，在港交所（00388.HK）可交易的产品共22只，当中追踪恒生指数表现的有十只、八只追踪国企指数，亦有追踪标普及纳斯达克指数的ETF可供选择。



　　简单而言，一般恒指逆向ETF的每日价格表现，理论上，只要恒指下跌多少，该ETF将会上升同等或相应比例。简单举例，若当日恒指上升5%，相关逆向ETF亦于同日亏损5%，按比例作镜像表现，相反亦然。故此，逆向ETF除可供投资者获利之外，甚或可提供对冲所追踪资产的用途。



　　此外，部份逆向ETF亦拥有杠杆元素，倍化目标变化的相反表现，巿场上不难识别「I」及「L」两类逆向ETF，现时分别提供一倍及两倍追踪表现，提供更大弹性予投资者。纵使巿场现时已有不少衍生產品，可供投资者为资产提供看淡等用途，但相对沽空需要入巿成本。



逆向ETF处起步阶段







　　窝轮、牛熊证则需考虑引伸波幅及时间值等更多因素，又甚或对部份不谙期指或期权运作的参与者，逆向ETF不失为提供一个相对简单、直接及低风险的对冲选择。然而，值得留意逆向ETF的追踪表现，只会按对冲目标当日作反向表现计算，因表现受复合计算影响，故若持货超过一个交易日，将与追踪资产的累积表现有所偏差，减少对冲的部份功效，故不适宜一直长揸。 




　　现时于港交所交易的逆向ETF种类尚少，相反国际巿场中同类产品除追踪指数外，亦有美股、日股、台股与原油等不同追踪目标。香港的逆向ETF巿场尚于起步阶段，值得多加留意其发展，为日后投资提供更多灵活部署。
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