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上一篇文章讲了哪些影子股不能买，这篇就说说可以买的5只。

继续我们对重点影子股的分析：

大股东北京城建集团，北京国资委旗下独资子公司。

公司立足北京，覆盖天津、重庆、南京等重点二三线城市，拿地方式部分依靠招拍
挂，也有棚改的项目，其实从上面它开发过的项目就可以看出这家企业的背景有多
强大，稳健性毋庸置疑，非其他普通地产商可比的，即使是龙头地产商。在手棚改
项目8个，土储资源1375万平，既优质又稀缺，北京棚改绝对一哥，北京市内营收
占比90%，主打高端和中高端产品，主业几无风险。

以合同售价12000每平计算，公司在手的货值是1600亿。这些货在报表上记录多少
钱呢？存货只计入了825亿，这也是这家公司资产负债表最大的不确定因素，只是
我觉得这个不确定不是向下的不确定，而是向上的不确定，公司极有可能在未来一
两年有一个利润的大爆发。存货在地产公司报表的分类上，主要分为“开发成本”
和“开发产品”，其中开发成本673亿是大头。开发成本指尚未建成、以出售为目
的的物业，开发产品是指已建成、待出售的物业。我们只看开发成本项目（摘自公
司2019半年报）：
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可以算算2020-2021年有多少个地处北京的项目竣工上市，开始计入利润表。公司
在2019年提出加快周转效率，2019年上半年新开工188万平，同比增长200%，未
来一两年加速释放利润是板上钉钉的事。所以别看扣非净利润在2019年有一个小幅
的负增长，我们知道地产行业是利润后置的，平均滞后1-2年，拿地越积极，建房
速度越快，计入当期的费用反而越高，越可能亏损，而收入和利润却要到交楼时才
能确认，造成了收入和费用在时间上的错位。

所以，这家公司的投资价值不用多说。分析到这里，我甚至觉得它的券商影子属性
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都不重要了。

投资价值：S（说明一下，这是借用游戏里的评级，S最好，A、B、C次之）

2、城投控股

这只股票简直是上面一只的翻版，地处上海的城投平台，大股东是上海国资委的城
投集团，当前PB0.69倍，严重破净。公司持有西部证券市值达50.3亿，占自身市值
的37.81%。除了做普通开发，公司还是上海保障房建设和旧改的龙头企业，长期
精耕上海市场，现在做的上海露香园老城改造项目，是城区最大规模的住宅开发基
地。

这种企业，和北京城建一样，负债端根本不用担心，资金是管够的，利率也是房企
里最低的。只需要把资产端占比最大的两个部分：存货和长期股权投资想明白就行
。

长期股权投资：

开发产品先不看，只看这个开发成本，也就是在建物业。隆重介绍一下上表中排名
第一的露香园项目，总投资98亿，期末余额60.5亿的大项目。这个露香园在哪儿呢
？打开上海地图：
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广发证券一直是国内排名前六的龙头券商，2019年实现净利润预计72亿，仅落后
于中信、海通、华泰、国泰君安，力压招商证券排在第五位，净资产排名也是行业
第五。2019年前三季度，公司的自营业务收入占比30%，是第一大业务，弹性十足
，可以充分受益于牛市。跟踪过广发证券的朋友也知道，公司一直是市场化程度最
高的券商之一，深耕广东这样的经济发达地区，毗邻深交所，投行项目充足。它的
创新能力也很突出，在科技金融和大资管方面都有布局，但是有时可能步子迈得比
较大，容易扯到蛋，2019年公司屡次因业务违规领到罚单。在2019年8月2日，证
监会令其6 个月内不得增加场外衍生品业务规模和增加新业务种类，2020年2月解
禁。另外2018年末康美暴雷，广发证券正是康美的保荐机构。因为这个案子的影响
，广发的估值水平一直被压制，好在公司称在康美未有风险敞口，但作为一家有头
有脸的券商，名誉受损是肯定的。

广发目前PB仅1.34倍，远低于行业平均值1.91，也远低于其他头部券商，算是市场
对它的惩罚。好在康美事件是一次性的，负面影响未来会逐渐消退，对于优秀的公
司，估值回升并追上同业是迟早的事儿，这也代表辽宁成大、吉林敖东、中山公用
三家持有的广发股权价值目前是被压制的，未来会有一个向上的弹性。

接下来逐一对这三家公司做一个拆解：

3、辽宁成大

辽宁成大自身市值270亿，持有广发证券市场价值197亿，占自身市值比例73%，
最大股东是辽宁国资委。

合并报表上公司的长期股权投资达242亿之巨，除了广发证券，另一大块儿是中华
联合保险公司，以权益法入账91亿。辽宁成大在2016年花82亿买下中国保险保障
基金持有的中华联合保险30亿股，持股比例达19.59%。这家保险公司既有财险，
又有寿险，从公开的数据看近三年经营情况如下：
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可以看出，前两家贸易公司没有什么净资产，也不赚钱。盈利的大头来自辽宁成大
生物股份公司，半年赚3.29亿，亏损则主要来自新疆宝明矿业。前一家生物股份公
司主要是生产人用疫苗的，这种买卖可不是想做就做的，需要牌照。当然这行业不
能说没有风险，比如出了事的长春长生生物就是前车之鉴。但是我觉得长生之后，
整个行业从严管控，风险应该没有变大，反而是变小了。最应该关注的可能是后面
一家宝明矿业，在新疆搞油页岩开采、页岩油生产和销售的，积累了52亿的巨额资
产和51亿的负债，也不知道能挖出多少宝贝来，或者就是个黑洞也说不定。公司20
18年年报称新疆宝明油页岩综合开发利用（一期）技改项目已经完成所有工程施工
和调试，顺利进入全面试生产阶段。这家公司的资料很少，只能从官网和公开渠道
查到一些零散的信息，公司自称等一、二期工程全部投产后会成为国内最大的页岩
油企业，总投资300亿，最终形成300万吨页岩油产能。这一块儿现在由于油价低
迷，肯定是亏损的，但是属于保障国家能源安全的战略工程，加上辽宁成大的国企
身份，这件事情还是靠谱的。

总得来说，辽宁成大除金融投资外的其他业务风险不大，证券和保险资产在牛市里
弹性很好，结合公司的估值，主观评价一下。

投资价值：B

4、吉林敖东

吉林敖东，这家公司太有名了，以前天天在电视上打广告，著名产品“安神补脑液
”的广告相当洗脑，感觉像“安神洗脑液”。
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公司另有其他各类资产82.64亿，负债62.3亿，折算净资产20.34亿。

资产端的交易性金融资产6.79亿全部为理财产品，投资性房地产9.27亿没有披露详
情，我查了一下资料，大部分为农产品交易中心、黄圃商业体、泰安市场这样的位
于市区繁华地段的可以持续收租的商业地产，成本法记账，只会少估不会多估。加
上货币资金15.83亿，以上三大块无风险资产合计达32亿，基本可以冲抵负债端的4
1亿有息负债。

公司运营自来水厂、天然气、固废处理公司等，有几十亿固定资产也很正常，比较
有疑问的是8.07亿的无形资产，其中大部分是“特许权费”，判断是公司内部研发
或外购的专利使用权。

总的来说，我们扣减投资收益，公司用这20.34亿的净资产，2017年创造了1.55亿
营业利润，2018年创造2.64亿，2019年前三季度创造1.57亿，ROE看起来不高，
但也有10%左右了。无所谓，我们不需要这些公用事业产业赚大钱，只要保证不亏
，有个安全垫就好了。行业特性决定了中山公用是这几家里最稳健的，毕竟这些供
水供气的企业，在产品定价的时候就已经保证了公司的“合理利润”，既不会大赚
，也不可能大亏。中山公用是标准券商影子股，市场认可度极高。

投资价值：S

6、小结

总结一下：5家影子股中，城建发展和城投控股的模型比较相似，都是城投+券商，
后面三家分别是疫苗+油气+券商+保险、医药+券商、公用事业+券商，实践中在
买入前还需要再跟踪一下数据，看看有没有我们没覆盖到的风险。

注意，上面我给的评级比较主观，更多的是从稳健性的角度进行评估，因为我们的
策略是长期持有等牛市。这里S＞A＞B，但并不代表B的投资价值就一定比S差。比
如我认为辽宁成大的油气资产风险较大，但若未来国际油价开始企稳反弹，这一块
儿的价值马上就可以重估，而且它同时持有券商+保险，这两个行业弹性都很好。
吉林敖东的缺点是医药产业的不确定性，中山公用的缺点是主业没有想象力，两个
城投公司的缺点是大国企病，进取心不足，它们创造的价值也不一定能全部流向小
股东。

总的来说，几家公司的投资价值都很棒，除了辽宁成大，其余几家全部破净，可以
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把握一下，前提是你相信未来两年有大牛市，反正我是信的。

喜欢本文的朋友可以关注我，只写干货，不啰嗦。
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