
退市新规压顶 壳股流动性枯竭

本报记者 吴瞬

7月27日，中国证监会发布《关于修改<关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见>的决定》（以下简称《决定》），对于当前一些“壳股”而言不亚于一场强烈地震。

今年以来，ST和*ST类上市公司股价一跌再跌，87家公司中，仅有5家股价上涨，超70家跌幅超过20%。 更为重要的是，这些“壳股”的流动性面临枯竭，往年屡见不鲜的重组概念炒作已然偃旗息鼓。

流动性面临枯竭

此前A股的退市制度，存在指标较为单一、可操作性不强等问题。 例如，退市指标主要看净利润等财务指标，符合“连续一个月股价低于1元”指标的个股数量过于稀少，导致A股退市率远低于国际水平。 截至3月，A股累计退市上市公司为95家，平均每年退市的上市公司数量不足4家，退市率不足0.2%，远低于美国股市8%-10%的退市率。

因此，A股市场上频频上演“不死鸟”的怪象。 3月中国证监会就退市制度征求公众意见，表示在完善重大违法行为退市制度的同时，将进一步加大对财务状况严重不良、长期亏损、“僵尸企业”等符合退市财务指标企业的退市执行力度。 《决定》完善了重大违法强制退市主要情形，公众健康安全重大违法的退市案例或难以避免；强化了证券交易所退市制度实施主体责任、落实相关主体责任。

在监管层不断重拳出击背景下，87家ST和*ST类上市公司今年的表现在意料之中，往年被热炒的这些公司不仅股价出现断崖式下跌，更重要的是流动性面临枯竭。 东方财富Choice数据显示，今年以来仅有5家ST和*ST类上市公司股价出现上涨，超70家跌幅超过20%，其中有30家公司股价跌幅超过50%，*ST富空、*ST保千、*ST天马、*ST天马等6家公司股价直接跌去八成多。

流动性方面，投资者开始对ST和*ST类上市公司“用脚投票” 。 7月以来，在剔除14只因停牌而无成交数据的公司后，73家公司中，37家公司日均成交额低于1000万元，占比过半。 *ST凯迪7月2日复牌之后已连续23个跌停，7月以来日均成交额仅84万元；ST仰帆日均成交额仅145万元；ST山水日均成交额为203万元。 毫无疑问，这些“壳股”或准退市股的流动性已经枯竭。

对此，赛亚资本董事长罗伟冬表示，退市新规进一步与国际市场接轨，势必打击多年来形成的“炒差”风气。

壳公司价值弱化

多年来投机资金偏爱炒作ST类等壳公司，根本原因在于，在难以退市背景下，往往会出现一些重组预期乃至退市后的重新上市，壳价值被资金看中。 近几年来，不少公司被借壳之后，股价炒出天价。

2016年12月初，停牌长达6个月的*ST天仪发布重组草案，将以发行股份方式以43亿元购买贝瑞和康100%股份。 在公布重组方案后，*ST天仪复盘连续10个交易日涨停；2017年2月，顺丰控股顺利借壳鼎泰新材上市，而早在2016年5月鼎泰新材刚披露顺丰拟借壳开始，股价就一路飙升，直到正式借壳后，期间其股价一度涨幅超过350%。

正是看到壳股的潜在价值，一些壳股公司每到年底就会拼命“保壳” ：卖房保壳、卖地保壳或依靠政府补贴保壳等手法屡见不鲜。 不过，随着监管层重拳出击，退市风险越来越高，壳公司价值大大弱化。

川财证券分析师邓利军认为，退市新规在完善重大违法行为退市制度的同时，明确对于应当退市的公司，必须按照“出现一家、退市一家”的原则，坚决维护退市制度的严肃性和权威性。 这意味着将进一步加大对财务状况严重不良、长期亏损、“僵尸企业”等符合退市财务指标企业的退市执行力度，以往通过财务报表包装留在A股市场的ST或是*ST企业，以及处于暂停上市阶段谋求恢复上市企业的难度进一步加大。

正如深圳一位私募人士所言，过去支撑这些“壳股”的是重组或重新上市的预期。 “对于这些有可能退市的壳股，大量投机资金蜂拥而入，机构、散户都在赌预期。 一旦没了预期，没了资金参与，后果也就可想而知。 ”

“多年来投机风气盛行，有一个基础：股票市场‘刚兑’ 。 因为股票不会退市，怎么炒作都没问题，只要不退市，搞个重组方案就可继续爆炒推高股价。 ”罗伟冬说，近年来很多准退市股票令重仓机构踩雷，理性投资者不应参与准退市股炒作。

A股退市“常态化”

东方财富证券指出，此次证监会修改完善退市制度对中国资本市场发展具有重要意义，加大力度解决A股退市难顽疾，明确落实监管责任，将进一步遏制资金对绩差股炒作，提升资源配置效率，促进价值投资理念深入。

事实上，A股退市“常态化”初显端倪。 2016年只有退市博元，2017年则有5家退市，除3家是因合并换股退市外，另外两家为欣泰退、新都退。 2018年退市个股数量继续增多，已有退市昆机、退市吉恩及烯碳退，*金亚、*ST百特也处于退市程序。

招商证券分析师张夏表示，一直以来，A股市场退市率低，不足国外成熟资本市场的十分之一；ST公司中不乏通过借壳上市或资产置换、获取非经常性收益等方式实现摘帽者。 短期来看，部分存在影响公共安全或者公众健康安全行为的上市公司面临较大调整压力。 长期来看，退市制度改革有利于资本市场发挥优胜劣汰作用，长线资金将向绩优股集中，从而推动A股市场结构优化。

“不过，随着证券市场与国际接轨，机构投资者比重不断加大，重组概念炒作应该趋向式微。 ”罗伟冬说。

民生证券表示，此次证监会对退市制度的修改完善，对于进一步健全资本市场功能，增强市场主体活力，塑造理性投资文化，形成优胜劣汰的良好机制具有重要意义。 对有关重大违法公司，特别是严重危害市场秩序，严重侵害群众利益，造成重大社会影响的，应坚决依法实施强制退市。

瑞峰资产总经理叶瑞尧说：“中小投资者应该认真研读上市公司财务报表，了解经营状况，对业绩不良、股票大幅质押以及讲故事、画馅饼、无实际发展前景的企业坚决回避。 ”

有分析指出，长期来看，退市制度进一步完善后，上市公司违法违规行为将受到打击，价值投资理念将进一步得到认同，这些都有利于提振市场信心，从而吸引长期资金入市。
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豪赌“咸鱼翻身”

得不偿失

□本报记者 吴瞬

投资ST等绩差股无疑是一场豪赌， 一夜暴富的另一头往往是血

本无归，期盼着“咸鱼翻身” 更多时候其实得不偿失。

正在热映的电影《西虹市首富》中的主角“王多鱼” 苦恼钱太

多，望着绿油油的垃圾股，他就一句话：“炒股就得保守点，那几只冒

绿光的，统统买进！ ” 更是不顾女秘书提醒：“那些都是夕阳产业，随

时都有可能被强制退出。 ”

听了提醒的“王多鱼” 立即“恍然大悟” ：“听见没有，再不买就

买不着啦。 快、快，跑步前进。 ”

可电影就是电影，股民没有“花钱真是好烦恼” 的难题，买了绩

差股可就真的砸手里了，尤其是在绩差股面临流动性枯竭的当下。

此前一位专注于买ST股赌重组预期的私募人士坦言，“这个钱

很难赚。 ” 他此前买了ST股后常常是吃不好睡不香，整日提心吊胆，

时刻盯着盘面异动，还要经常搜集有关重组的信息，可谓苦不堪言。

市场中部分机构和散户对绩差股的追捧，无疑是A股过去多年形

成的“陋习” 。 毕竟这是一个“难进也难出” 的市场，A股上的“不死

鸟” 更是频频出没，所有的上市公司都是稀缺资源，绩优股可以炒业

绩，绩差股就炒重组、炒故事，而绩差股一旦“咸鱼翻身” ，带来的一

夜暴富案例更是不断撩拨更多资金参与其中。

近年来监管层不断推出重磅举措，就是为了让“不死鸟” 正常有

序退出市场。 7月27日，中国证监会发布退市新规，上市公司构成欺诈

发行、重大信息披露违法或者其他涉及国家安全、公共安全、生态安

全、生产安全和公众健康安全等领域的重大违法行为的，证券交易所

应当严格依法作出暂停、终止公司股票上市交易的决定。 7月29日，深

交所表态，要严把退市制度执行关，特别是对于严重危害市场秩序，

严重侵害群众利益， 造成重大社会影响的重大违法公司， 坚决做到

“出现一家、退市一家” ，不姑息，零容忍，净化市场环境，维护退市制

度的严肃性和权威性。 在监管层的努力下，从2016年全年1家公司退

市到2017年2家退市， 再到2018年前7个月即明确5家上市公司退市，

退市制度正在常态化，“零容忍”成为现实。

退市制度完善之后，A股“壳资源” 价值将进一步压缩，业绩料成

为影响上市公司估值的最重要因素。 一些业绩差且主营业务没有发

展前景的小公司将逐步被边缘化。

在这一背景下， 对于执意要去投资绩差股、 拟退市股的资金而

言，无疑是一场得不偿失的豪赌。 当前的市场和监管环境不同以往，

执意的豪赌带来的只能是“全损”出局。

退市新规压顶 “壳股” 流动性枯竭

□本报记者 吴瞬

7月27日，中国证监会发布《关于修改〈关于改革完善并严格实施上

市公司退市制度的若干意见〉的决定》（以下简称《决定》），对于当前一

些“壳股”而言不亚于一场强烈地震。

今年以来，ST和*ST类上市公司股价一跌再跌，87家公司中，仅有5家

股价上涨，超70家跌幅超过20%。 更为重要的是，这些“壳股”的流动性面

临枯竭，往年屡见不鲜的重组概念炒作已然偃旗息鼓。

流动性面临枯竭

此前A股的退市制度，存在指标较为单一、可操作

性不强等问题。例如，退市指标主要看净利润等财务指

标，符合“连续一个月股价低于1元” 指标的个股数量

过于稀少，导致A股退市率远低于国际水平。截至3月，

A股累计退市上市公司为95家， 平均每年退市的上市

公司数量不足4家，退市率不足0.2%，远低于美国股市

8%-10%的退市率。

因此，A股市场上频频上演“不死鸟”的怪象。 3月

中国证监会就退市制度征求公众意见， 表示在完善重

大违法行为退市制度的同时， 将进一步加大对财务状

况严重不良、长期亏损、“僵尸企业” 等符合退市财务

指标企业的退市执行力度。《决定》完善了重大违法强

制退市主要情形， 公众健康安全重大违法的退市案例

或难以避免； 强化了证券交易所退市制度实施主体责

任、落实相关主体责任。

在监管层不断重拳出击背景下，87家ST和*ST

类上市公司今年的表现在意料之中， 往年被热炒的

这些公司不仅股价出现断崖式下跌， 更重要的是流

动性面临枯竭。 东方财富Choice数据显示， 今年以

来仅有5家ST和*ST类上市公司股价出现上涨，超70

家跌幅超过20%， 其中有30家公司股价跌幅超过

50%，*ST富空、*ST保千、*ST天马、*ST天马等6家

公司股价直接跌去八成多。

流动性方面，投资者开始对ST和*ST类上市公司

“用脚投票” 。 7月以来，在剔除14只因停牌而无成交

数据的公司后，73家公司中，37家公司日均成交额低

于1000万元，占比过半。 *ST凯迪7月2日复牌之后已

连续23个跌停，7月以来日均成交额仅84万元；ST仰

帆日均成交额仅145万元；ST山水日均成交额为203

万元。 毫无疑问，这些“壳股” 或准退市股的流动性已

经枯竭。

对此，赛亚资本董事长罗伟冬表示，退市新规进

一步与国际市场接轨， 势必打击多年来形成的 “炒

差” 风气。

壳公司价值弱化

多年来投机资金偏爱炒作ST类等壳公司，根本原

因在于，在难以退市背景下，往往会出现一些重组预期

乃至退市后的重新上市， 壳价值被资金看中。 近几年

来，不少公司被借壳之后，股价炒出天价。

2016年12月初，停牌长达6个月的*ST天仪发布重

组草案， 将以发行股份方式以43亿元购买贝瑞和康

100%股份。 在公布重组方案后，*ST天仪复盘连续10

个交易日涨停；2017年2月，顺丰控股顺利借壳鼎泰新

材上市， 而早在2016年5月鼎泰新材刚披露顺丰拟借

壳开始，股价就一路飙升，直到正式借壳后，期间其股

价一度涨幅超过350%。

正是看到“壳股”的潜在价值，一些壳股公司每到

年底就会拼命“保壳” ：卖房保壳、卖地保壳或依靠政

府补贴保壳等手法屡见不鲜。不过，随着监管层重拳出

击，退市风险越来越高，壳公司价值大大弱化。

川财证券分析师邓利军认为， 退市新规在完善

重大违法行为退市制度的同时， 明确对于应当退市

的公司，必须按照“出现一家、退市一家” 的原则，坚

决维护退市制度的严肃性和权威性。 这意味着将进

一步加大对财务状况严重不良、长期亏损、“僵尸企

业” 等符合退市财务指标企业的退市执行力度，以

往通过财务报表包装留在A股市场的ST或是*ST企

业， 以及处于暂停上市阶段谋求恢复上市企业的难

度进一步加大。

正如深圳一位私募人士所言，过去支撑这些“壳

股”的是重组或重新上市的预期。“对于这些有可能退

市的‘壳股’ ，大量投机资金蜂拥而入，机构、散户都在

赌预期。 一旦没了预期，没了资金参与，后果也就可想

而知。 ”

“多年来投机风气盛行， 有一个基础： 股票市场

‘刚兑’ 。因为股票不会退市，怎么炒作都没问题，只要

不退市，搞个重组方案就可继续爆炒推高股价。 ” 罗伟

冬说，近年来很多准退市股票令重仓机构“踩雷” ，理

性投资者不应参与准退市股炒作。

A股退市“常态化”

东方财富证券指出， 此次证监会修改完善退市制

度对中国资本市场发展具有重要意义， 加大力度解决

A股退市难顽疾，明确落实监管责任，将进一步遏制资

金对绩差股炒作，提升资源配置效率，促进价值投资理

念深入。

事实上，A股退市“常态化”初显端倪。 2016年只

有退市博元，2017年则有5家退市， 除3家是因合并换

股退市外，另外两家为欣泰退、新都退。 2018年退市个

股数量继续增多，已有退市昆机、退市吉恩及烯碳退，*

金亚、*ST百特也处于退市程序。

招商证券分析师张夏表示，一直以来，A股市场退

市率低， 不足国外成熟资本市场的十分之一；ST公司

中不乏通过借壳上市或资产置换、 获取非经常性收益

等方式实现摘帽者。短期来看，部分存在影响公共安全

或者公众健康安全行为的上市公司面临较大调整压

力。长期来看，退市制度改革有利于资本市场发挥优胜

劣汰作用，长线资金将向绩优股集中，从而推动A股市

场结构优化。

“不过，随着证券市场与国际接轨，机构投资者比重

不断加大，重组概念炒作应该趋向式微。 ”罗伟冬说。

民生证券表示， 此次证监会对退市制度的修改完

善， 对于进一步健全资本市场功能， 增强市场主体活

力，塑造理性投资文化，形成优胜劣汰的良好机制具有

重要意义。对有关重大违法公司，特别是严重危害市场

秩序，严重侵害群众利益，造成重大社会影响的，应坚

决依法实施强制退市。

瑞峰资产总经理叶瑞尧说：“中小投资者应该认

真研读上市公司财务报表， 了解经营状况， 对业绩不

良、股票大幅质押以及讲故事、画馅饼、无实际发展前

景的企业坚决回避。 ”

有分析指出，长期来看，退市制度进一步完善后，

上市公司违法违规行为将受到打击， 价值投资理念将

进一步得到认同，这些都有利于提振市场信心，从而吸

引长期资金入市。

证券代码 证券名称 7月以来日均成交额（万元） 今年以来涨跌幅% 总市值（亿元）

000939.SZ *ST凯迪 84.24 -69.14 60.52

600421.SH ST仰帆 145.78 -49.91 11.42

600234.SH ST山水 203.13 -47.90 14.58

600301.SH ST南化 227.55 -33.92 12.27

600608.SH ST沪科 266.11 -30.43 18.12

600817.SH ST宏盛 353.68 -44.98 11.38

000803.SZ *ST金宇 369.81 -44.59 16.61

600091.SH ST明科 388.19 -37.08 15.66

002473.SZ *ST圣莱 416.97 -43.97 9.58

002323.SZ *ST百特 435.46 -72.29 14.09

ST板块7月以来日均成交额最低的10只个股

数据来源/东方财富Choice�制表/吴瞬

退市阵营

日渐扩充

□本报记者 吴瞬

A股上市公司退市力度不断加大，

2018年以来已有5家上市公司退市或确定

退市。 在从目前上市公司退市的原因来看，

不仅有因财务数据不达标而退市， 也有因

重大违法行为而退市。 此外，还有多家公司

面临退市风险。

5家公司退市

5月22日，上交所宣布*ST吉恩、*ST昆

机因业绩连续多年亏损甚至资不抵债被退

市。 将业绩连续多年亏损甚至资不抵债的

公司予以退市， 是退市制度的主要情形之

一，*ST吉恩和*ST昆机触及 《股票上市规

则》规定的多项财务退市指标。

*ST吉恩在连续3年净利润亏损之后，

2017年度净利润和期末净资产均为负值，

且被会计师事务所出具保留意见的审计

报告。

与*ST吉恩类似，*ST昆机因2014年和

2015年连续两年亏损，根据《股票上市规

则》，公司股票被实施退市风险警示。 2017

年5月23日，因连续3年亏损，公司股票被实

施暂停上市。 今年5月15日， 上交所根据

《股票上市规则》 召开上市委员会审核会

议，经参会委员审议，一致表决同意*ST昆

机股票终止上市。

而作为2018年度深交所首家被强制终

止上市的公司，*ST烯碳同样是因为2014

年、2015年、2016年连续三个会计年度经

审计的净利润为负值面临退市。

除前述3家因触发财务退市指标的公

司，今年以来还有*金亚和*ST百特因重大

违法违规行为而被强制退市。 深交所信息

显示，2016年8月22日， 中国证

监会对*金亚涉嫌欺诈发行股票

等违法行为立案调查。 根据中国

证监会稽查局 《关于通报金亚

科技股份有限公司涉嫌犯罪被

依法移送公安机关情况的函》，

已查实金亚科技在IPO申报材料

中虚增2008年、2009年1月至6

月营业收入，占当期公开披露营

业收入的47.49%、68.97%；虚增

2008年、2009年1月至6月利润，

分别占当期公开披露利润的 85.96% 、

109.33%。

此外，*ST百特也正处于退市过程中。

深交所信息显示，2017年4月6日，中国证监

会对*ST百特涉嫌信息披露违法违规等行

为立案调查。根据中国证监会稽查局《关于

通报江苏雅百特科技股份有限公司涉嫌犯

罪被依法移送公安机关情况的函》，稽查局

经查， 雅百特在2015年虚增当期营业收入

及利润， 雅百特这些行为涉嫌构成违规披

露、不披露重要信息罪。

多家公司存退市风险

除上述5家公司外， 多家公司因财务

数据不达标或有重大违法行为面临退市

风险。

8月1日，*ST毅达公告称， 由于公司

2017年年报未能获得第六届董事会审议

通过，导致公司不能在法定期限内披露定

期报告，根据《上海证券交易所股票上市

规则》 规定， 公司股票已于5月2日起停

牌，此后两个月内公司仍无法披露定期报

告，根据上市规则相关规定，自7月2日复

牌之日起，上海证券交易所对公司股票实

施退市风险警示。与*ST毅达类似，*ST康

达同样因无法披露定期报告而面临退市

风险。

*ST华泽8月1日公告收到深交所问询

函。深交所要求*ST华泽逐项说明公司股票

存在哪些终止上市风险， 并在合法合规前

提下， 制定化解股票退市风险的具体措施

和时间表。 同时， 深交所表示：“你公司

2015年、2016年、2017年的财务会计报告

分别被出具了保留意见、无法表示意见、无

法表示意见的审计报告， 意味着你公司披

露的经营业绩和财务信息是不可信的，投

资者也丧失了赖以进行投资决策的依据和

基础。 ”

此外， 中国证券报记者梳理近期的公

告发现， 还有多家公司因被中国证监会立

案调查，都可能面临退市风险。 分析人士指

出，在当前的退市高压下，应避免投资这类

高风险个股。
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