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内容概要

　　当下中国的股市与楼市，遍布风险和危机，同时也成为财富转移的暗池。
《股市楼市与财富再分配:中国资产市场高端观察》力求剖析错综复杂的股市乱象和房价泡沫的内幕，
还原价值投资的真相。
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作者简介

　　鲁桂华，男，汉族，1968年生于湖南华容县，中央财经大学会计学院教授，博士生导师，《第一
财经日报》专栏作家。
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书籍目录

第一篇　股票投资的价值分析：原理与实例
　（一）寻找价值准绳
　（二）技术分析是无法预测股票价格趋势的
　（三）桂林三金：不差钱差投资机会
　（四）新华都：快速成长的“尴尬”
　（五）金风科技：核心竞争力将提升投资回报率
　（六）长安汽车：成本领导战略实现规模经济
　（七）电广传媒：赚钱并不靠传媒
第二篇　A股估值与财富再分配
　（一）凭什么高估A股
　（二）“火起时，请领导先走。
”
　（三）增持公司，美丽的开屏“孔雀”
　（四）要不要看市盈率？
从联化科技大股东减持说开去
　（五）行动是最好的语言：且看TCL和海普瑞的新剧目
　（六）熊猫烟花：为何一直在破坏价值？

　（七）开空户：到底利在何处？

　（八）估值、减持与财富再分配：紫金矿业的案例
　（九）从山煤国际看庄家如何劫财？

　（十）创业板辞职高管：被高估值宠坏了的“孩子们”
　（十一）从“改善生活”与“打击创新”看A股的估值体系
　（十二）新股破发，大快人心
　（十三）分析师与机构的串通：理性分析与经验证据
　（十四）庄?绞肉机?财富再分配
第三篇　内幕交易与财富的再分配
　（一）贵州茅台：一场零和的“麻将”游戏
　（二）机构如何向散户课“税”？

　（三）从天山纺织看A股之劫
　（四）内幕交易：官抓“贼”还是民抓“贼”？

　（五）四环生物：水中的月，雾里的花
　（六）新民科技：到底是谁的利好？

　（七）玉宇应无埃：从ST贤成遭诉说开去
第四篇　盈余管理与财富再分配
　（一）网宿科技：业绩大幅下滑的背后
　（二）天润发展：寻求改“嫁”的新“嫁人”
　（三）东方园林：盈余质量、估值与基金的投资理念
　（四）11家创业板公司有粉饰利润嫌疑
　（五）面纱背后是利益：从胜景山河涉嫌造假说开去
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第五篇　楼市定价泡沫与财富再分配
　（一）如何评估楼市泡沫？

　（二）大龙地产绚丽背后：2010或比2008更窘迫
　（三）保利地产：能靠借债度日到几时？

　（四）保利地产：赚了利润赔了“钱”
　（五）房价高企：地价高、利润高抑或其他？

后记
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章节摘录

　　我们根据图表1.11来分析影响金风科技2009年财务业绩的主要原因，进而在此基础上分析这些因
素未来可能的变化，供广大投资者参考。
我们注意到：　　第一，金风科技用期末净资产计算的净资产报酬率从2008年的27.49%上升至2009年
的33.56%。
正如同我们此前指出的那样，净资产报酬率是影响投资价值的主要财务指标。
导致金风科技净资产报酬率上升的原因何在？
未来将如何变化？
　　第二，从杜邦分析和因素分析来看，销售净利润率、总资产周转次数和融资政策是影响净报酬率
的主要原因。
进一步阅读图表1.11，我们不难发现：　　其一，金风科技2009年的总资产周转率（次数）较2008年有
所增加。
图表1.11的第4部分进一步显示，金风科技的应收款周转率（次数）和存货周转率（次数）均较2008年
有一定的增长。
这意味着金风科技资产运营效率在2009年有了一定程度的提升，这将有助于金风科技提升其净资产报
酬率。
　　其二，金风科技的权益乘数有所下降，即债务融资水平有所下降。
根据图表1.11的第2部分，金风科技的营业利润加上财务费用除以总资产，即总资产营业利润率达
到7.34%，高于当时银行贷款利率。
因此金风科技适度举债，是可以提高它的资产报酬率的。
但金风科技融资政策趋于保守，将导致其净资产报酬率趋于下降。
　　其三，更为重要的是，金风科技的销售净利润率从15.84%上升至16.26%，这将大大地提升金风科
技的净资产报酬率。
换言之，销售净利润率上升，是导致金风科技净资产报酬率上升最为重要的原因。
销售净利润率上升的原因何在？
进一步看图表1.11的第2部分不难注意到，其销售毛利率从2008年的24.28%上升至2009年的26.29%，尽
管销售费用与管理费用占销售收入的比率从2008年的7.98%上升至2009年的8.81%。
换言之，金风科技每1元钱的销售，费用水平都在上升。
因此销售毛利率的上升，是其销售净利润率上升、净资产报酬率上升的主要原因。
　　那么，哪些因素导致了金风科技的销售毛利润率上升？
这些因素在未来又有何影响？
我们如何研判金风科技的未来业绩走势？
　　分析销售毛利率的未来变动，无非从销售价格和产品成本两个角度来看。
关于金风科技，我们的判断是：　　第一，随着我国逐渐履行降低碳排放的承诺，整个风电行业在可
预期的将来，将会大大地发展。
这就意味着风电设备未来的市场容量将会逐步扩大，这是宏观与行业的整体情况。
金风科技能否在增大的市场中分得更大的一杯羹？
这就决定于金风科技是否能够识别新的市场机会，是否向市场推出比竞争对手更好的产品，是否具有
比竞争对手更强的竞争优势。
　　首先，金风科技当时拥有大量的订单。
截至2009年底，金风科技待执行订单数量达到2217.75兆瓦。
这一方面意味着金风科技在可预期的将来，营业收入仍会持续增长，另一方面，也能够有效地抵御新
进入者的市场渗透。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　股市与楼市的定价泡沫，可能导致社会不同利益阶层的财富再分配，更有可能导致财富由弱势群
体向“强势”群体转移。
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