
连续20个交易日收盘价低于1元/股

*ST雏鹰触及“面值退市”红线

本报记者 杨洁

8月1日，*ST雏鹰继续跌停，收报0.69元/股，连续20个交易日股票收盘价格低于面值。 公司当晚公告，根据有关规定，公司股票自8月2日开市起停牌，深交所自公司股票停牌起十五个交易日内作出公司股票是否终止上市的决定。 统计数据显示，目前有62家A股公司股价低于2元/股。 其中，20家公司股价低于1.5元/股。

或成“面值退市”第二股

因股价持续跌破面值而退市此前已有先例，中弘股份成为A股首只“跌破面值”退市的个股。 4月下旬公司发布2018年年报以来，*ST雏鹰股价一路走跌。 7月5日开始，公司股价开始连续跌破面值。 目前，*ST雏鹰债务高企，巨额亏损。

冰冻三尺非一日之寒。 2010年9月，*ST雏鹰登陆深交所。 前些年，猪肉价格上涨。 2015年和2016年，*ST雏鹰净利润同比增幅均超过2倍，一度成为A股市场备受追捧的白马股之一。 2015年6月12日，公司股价创出历史高位的9.08元/股，市值最高接近300亿元。

然而，猪周期结束，外加非洲猪瘟冲击，*ST雏鹰的经营出现前所未有的困境。

2018年11月，*ST雏鹰公告，公司发行的“18雏鹰农牧SCP001”违约，应偿本息共计5.28亿元。 为了偿债，公司提出了“欠债肉偿”计划，对公司现有债务调整支付方式，本金主要以货币资金方式延期支付，利息部分主要以公司火腿、生态肉礼盒等产品支付，且已经与小部分债权人达成初步意向，涉及本息总金额2.71亿元。

截至2019年一季度末，*ST雏鹰总资产196.4亿元，总负债182亿元，资产负债率高达92.68%。 侯建芳所持公司40.2%股份已经全部被多轮轮候冻结。

资金链断裂进一步加剧公司经营状况恶化。 2019年1月31日，*ST雏鹰发布业绩预告修正公告，将2018年度亏损额由15亿元至17亿元调整为亏损29亿元至33亿元。 公司解释称：由于资金紧张，饲料供应不及时，公司生猪养殖死亡率高于预期。

2018年，*ST雏鹰亏损38.64亿元；2019年一季度，继续亏损11.03亿元。

最终，*ST雏鹰2018年年报被审计机构出具了“无法表示意见”的审计报告。 3月18日，公司收到证监会的《调查通知书》，因公司涉嫌违法违规，证监会决定对公司立案调查。 目前，公司尚未收到就上述立案调查事项的结论性意见或决定。

多家公司股价较低

截至8月1日收盘，*ST雏鹰股价报0.69元/股，跌停封单超过346万手。 这意味着仍有2.4亿元资金等待出逃。 8月2日起，*ST雏鹰将停牌，等待15个交易日后深交所的最终决定。

根据《深圳证券交易所股票上市规则》，连续二十个交易日（不含公司股票全天停牌的交易日）的每日股票收盘价均低于股票面值，深交所有权决定终止公司股票上市交易。

深交所作出上市公司股票终止上市决定后五个交易日届满的次一交易日起，公司股票将进入退市整理期（深交所另有规定的除外），期限为三十个交易日。 退市整理期间，上市公司股票进入退市整理板交易，公司股票价格的日涨跌幅限制为10%。 退市整理期届满的次一交易日，上市公司股票终止上市。 上市公司应当在股票被终止上市后及时做好相关工作，以

确保公司股份在深圳证券交易所退市整理期届满后四十五个交易日内可以进入股份转让系统挂牌转让。

统计数据显示，截至8月1日收盘，62家A股公司股价低于2元/股（含暂停上市股），20家公司股价低于1.5元/股。 其中，*ST雏鹰、金亚科技、*ST华信、*ST华业4家公司股价低于1元/股，*ST大控刚好为1元/股。

在股价最低前20家公司中，除ST锐电外，其余公司2018年全部亏损，今年一季度则全部亏损。 *ST雏鹰今年一季度亏损11.03亿元，在上述62家公司中一季度亏损额最高；已经披露2019年半年度业绩预告的公司中，均预计亏损。

*ST雏鹰预计上半年亏损14.8亿元-16.2亿元。 公司称，上半年公司生猪出栏大幅下滑，且生猪养殖成本有所增加，公司盈利能力大幅下滑；同时，公司负债规模较大，财务费用较高。

退市常态化

海通证券 研报指 出，根据 世界银行 的数据 ， 1997年至 2018年 ，美国上 市公司的 总数由 8851家下降 至 4397家 ，过去 21年间总 数减少 5成左右 。 考虑到美 国每年 IPO上市的 公司数 量约 100多家 。 这意味 着过去 21年美国每 年退市 的公司 数量超 过 300家 ，平均 每年退 市率超 过 5% 。

新加坡管理大学法学院助理教授张巍接受中国证券报记者采访时指出，“退市比例高是资本市场成熟的一种结果，但不能拿退市比例当成一项考核指标。 ”张巍介绍，研究显示，股票一旦退市，其价格将平均折损一半。

值得一提的是，闽灿坤B曾通过缩股方式实现保壳。 6年前，闽灿坤B连续18个交易日收盘价跌破面值，面临退市风险。 生死存亡之际，闽灿坤B通过“重大资产重组理由停牌+实施缩股方案”的“组合拳”成功保壳。

专家认为，有的市场允许通过缩股方式实现保壳，根本在于不同的交易制度和市场环境：境外市场上市公司股票面值并不确定，由各公司自行设定；公司对自己股票的最小买卖单位，即每一手交易代表的股份数自行设定；例如，香港市场盛行拆股，不少公司通过拆分股票，股本增加股价降低，即使股价低于面值也不会退市，同时允许公司通过缩股维持股价稳定；

对退市的执行已经形成稳定的机制，且市场对“壳”价值关注度没有这么高。

上述专家表示，A股目前采取确定面值、最小报价单位的制度。 如果允许通过缩股进行保壳，实质上并没有导致公司基本面改善和价值提升，容易引发市场对于这一类公司的炒作。 张巍则表示，缩股不一定能阻止股价下跌。“更需要对那些弄虚作假、不遵守信息披露规则的上市公司实施强制退市。 ”东北证券研究总监付立春向中国证券报记者表示，面值退市的

公司确实在经营上遇到比较大的问题；退市常态化很需要，同时要对相关法律法规及实施细则进行完善，公开透明且严格执行，让参与者有明确的预期。
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上半年业绩不佳

部分ST公司拉响警报

□

本报记者 齐金钊

随着上市公司半年报业绩陆续披

露， 部分绩差公司的退市风险陡增。

Wind统计数据显示，在沪深两市连续两

年出现亏损的公司中，55家公司业绩预

告或业绩快报披露的2019年上半年净

利润为负。按照相关规定，这些公司如果

下半年不能扭转亏损局面， 将面临暂停

上市的风险。

上半年业绩预亏

7月31日，*ST巴士披露2019年半

年度业绩快报。 报告期内，公司实现营

业总收入1998.67万元， 归属于上市公

司股东的净利润为亏损2675.48万元。

值得注意的是，2017年度-2018年度，

*ST巴士连续两个会计年度经审计的净

利润均为负值。 *ST巴士提示，若2019

年公司经审计的净利润继续为负值，将

会被暂停上市。

*ST巴士面临的窘境并非个案。 随

着上市公司今年半年报业绩情况的陆续

披露， 不少因为业绩不振而被敲响退市

警钟的公司渐次浮出水面。 统计数据显

示， 连续两年净利润亏损而被披星戴帽

的公司近90家。 从这些公司披露的业绩

预报和快报情况看，目前已有55家公司

上半年净利润为负。其中，*ST盐湖、*ST

凯迪、*ST南糖等公司预计上半年亏损

下限超过5亿元。

根据沪深交易所的相关规定， 上述

公司如果不能在2019年度扭亏为盈，公

司股票将被暂停上市交易。 如果持续亏

损延续到2020年度，上述公司股票将面

临终止上市。

主营业务持续下滑成为上述公司上

半年亏损的主要原因。 以*ST盐湖为例，

公司表示， 报告期公司氯化钾产品销量

及售价较去年同期都有所增加， 但由于

盐湖海纳PVC一体化项目、金属镁一体

化项目还处于亏损状态， 使得总体亏损

额与去年同期基本持平。

一些公司因为资金流动性、 债务危

机等原因导致业绩持续恶化。 例如，*ST

凯迪解释上半年亏损原因时表示， 由于

债务违约，公司发生多起诉讼、仲裁，导

致银行账户被冻结， 部分生物质电厂停

产，发电量及收入大幅度下降；公司财务

费用过高，导致亏损。

部分ST公司上半年打赢了业绩“翻

身仗” ，16家公司预计净利润扭亏或大

幅预增。 其中，*ST集成由于在报告期内

获得重组收益， 上半年预计实现净利润

4.5亿至6.5亿元， 目前在ST板块公司中

预盈金额最高。

从扭亏原因看，*ST罗普、ST南风、

*ST美丽等公司的业绩增长与资产处置

和重组有关。 *ST凡谷、*ST东凌、*ST容

联、*ST安凯等公司的业绩增长则主要

有销量提升、售价上涨、销售成本下降等

因素。

警惕炒作风险

从ST板块公司目前整体情况来看，

多数仍属于“绩差股”范畴。 业内人士指

出，从长期走势看，绩差股明显跑输大盘；

退市常态化将导致壳资源价值贬值，炒作

绩差股风险明显加大。

从今年以来的市场表现看，虽然ST

板块在个别时间区间出现短期活跃行

情， 但拉长时间区间看仍远远跑输大

盘。 据Wind数据统计，今年以来，ST概

念指数跌幅为11%，远远跑输大盘17%

的涨幅。

除了市场表现外，监管趋严、科创板

推进等因素进一步挤压绩差股炒作空间。

东北证券指出，壳资源的贬值，一方

面与A股退市制度趋向严格、 科创板推

进等有关； 另一方面来自于A股市场并

购重组的难度加大。 ST公司要想实现

“乌鸡变凤凰”的难度加大。国开证券表

示，从目前情况看，部分ST公司通过卖

资产、兼并重组，成功实现去帽摘星。 但

这些事件具有很大的不确定性。 建议投

资者关注ST股的基本面是否确实有所

好转，并保持高度警惕，不可盲目投资，

提升风险防范意识。

今年以来32家上市公司被举牌

国有资本、纾困资金、产业资本等是主力

□

本报记者 董添

Wind数据显示，截至8月1日，今年以来32家上市公司

被举牌。 其中，14家公司涉及多次举牌；华中数控、大连圣

亚被举牌3次。 从举牌方看，国有资本、纾困资金占比较大。

此外，产业资本、私募等是重要力量。 一些上市公司控制权

可能发生改变，并引发监管机构的关注。

举牌潮涌

今年以来，多路资本纷纷举牌A股公司。

华中数控被3次举牌，举牌方均为阎志、卓尔智能制

造（武汉）有限公司。 阎志为卓尔智能制造（武汉）有限

公司的控股股东、实际控制人。 公告显示，截至2019年6月

21日，阎志、卓尔智能制造（武汉）有限公司通过二级市

场集中竞价交易方式合计持有公司2591.48万股股份，占

公司总股本的15%。信息披露义务人计划未来十二个月内

无减持计划，不排除根据市场情况择机增持的可能性。

举牌方多称，看好上市公司的发展前景，不谋求控制

权。 博汇纸业7月26日晚间公告，公司股东宁波亚洲纸管

纸箱有限公司以自有资金通过二级市场增持公司股份

6684.22万股，占公司总股本的5%；宁波亚洲纸管纸箱有

限公司持有公司股份合计1.34亿股， 占公司总股本的

10%。 本次权益变动不会导致公司控股股东及实际控制

人发生变化。 对于增持博汇纸业股份的原因， 宁波亚洲

纸管纸箱有限公司看好中国经济长期发展， 造纸行业未

来可期。

部分被实施退市风险警示和其他风险警示的*ST和

ST类上市公司被举牌，这些公司有的面临较大业绩和诉讼

风险。 以*ST大洲为例，公告显示，大连和升控股集团有限

公司、北京京粮和升食品发展有限责任公司通过集中竞价

交易方式增持上市公司股票84.16万股，累计持有4070.33

万股，持股比例达到5%。 主要原因在于看好上市公司所在

行业未来发展前景，认可上市公司长期投资价值。

业绩方面，*ST大洲预计，2019年上半年归属于上市公

司股东的净利润亏损8000万元-1亿元， 上年同期盈利

3301.69万元。对于业绩变动的主要原因，公司表示，上年同

期发生海南嘉谷实业有限公司股权处置转让收益4969.98

万元；报告期内牛肉食品产业亏损约6000万元。 7月25日，

*ST大洲公告称，截至本公告日，公司及子公司连续12个月

尚未披露的累计诉讼、仲裁事项金额合计1.22亿元，占公司

2018年末经审计净资产的9.21%。

多路资本加入

从举牌方类型看，国有资本、纾困资金占比较大。此外，

产业投资者、阳光私募等是举牌的重要力量。

部分上市公司获得纾困资金连续举牌。 以*ST尤夫为

例，公司公告称，7月29日收到股东上海垚阔关于从二级市

场增持公司股票的通知。本次权益变动前，上海垚阔持有公

司股份5180.1万股，占公司总股本的13.01%。 本次权益变

动后，上海垚阔持有公司股份7166.79万股，占公司总股本

18%。 上海垚阔未来12个月内在价格适当时可能继续增持

上市公司股份。

公告显示，上海垚阔是帮助公司解决或有事项，使之

恢复正常经营的专项解困基金。 本次权益变动基于对

*ST尤夫逐步解决自身或有事项后未来发展前景看好，

通过持有上市公司股份获取未来收益， 并为解困上市公

司服务。

有的公司被国资举牌。 东方园林日前公告称， 控股股

东、 实控人何巧女及唐凯拟以协议转让的方式向北京市朝

阳区国有资本经营管理中心全资子公司北京朝汇鑫企业管

理有限公司转让5%公司股权。 受让方通过本次股权受让，

并通过受托表决权等方式成为公司控股股东， 公司实际控

制人可能涉及变更。东方园林表示，本次股权转让是出于优

化股东结构、完善公司治理、改善融资环境和资金流动性、

提升企业核心竞争力的考虑。 目前公司资金链紧张问题已

得到较大缓解，公司经营业务正在恢复，员工薪资已得到有

效解决。

被产业资本举牌的上市公司中，电力、汽车、钢铁等领

域企业较多，不少举牌方称未来会择机增持。 以国投电力

为例，公司3月15日披露的《简式权益变动书》显示，权益

变动前， 举牌方长江电力持有国投电力3.19亿股股份，占

公司总股本的4.69%； 本次权益变动后， 持有国投电力

6.58亿股，占公司总股本的9.69%。 未来12个月内，举牌方

将根据证券市场整体状况， 结合国投电力的发展情况及

股票价格等因素，决定继续增持不低于100万股国投电力

股票。

监管机构关注

举牌可能导致相关上市公司控制权变更， 这引发交易

所的关注。

大连圣亚7月27日公告称， 磐京基金及其一致行动人

已累计增持公司15%股份，并计划继续增持。控股股东大连

星海湾金融商务区投资管理股份有限公司持股比例为

24.03%。

7月29日， 公司收到上海证券交易所下发的关于对公

司相关股东增持事项的问询函，要求大连圣亚向股东磐京

基金核实并披露：磐京基金是否有意通过股份增持获得上

市公司的实际控制权；磐京基金与公司其他股东之间是否

存在一致行动关系；磐京基金前期与上市公司、董监高及

上市公司控股股东的接触联系情况。 控股股东对于磐京基

金及其一致行动人增持公司股份的意见；控股股东是否拟

采取二级市场增持等方式巩固控制权。

险资举牌则青睐地产股。 中国金茂日前公告，大股

东中化香港计划分别向中国平安人寿及现有股东新华

保险配售17.87亿股及1559.86万股， 每股作价约4.81港

元。 同时，中国金茂向中化香港发行约1.539亿股新股。

完成上述各项股份转让及新股配售后， 中化香港持股

35.1%， 仍是第一大股东； 平安人寿则持有中国金茂

15.2%股权 ， 成为第二大股东 ； 新华保险持股增至

9.18%，成为第三大股东。

7月30日，平安人寿披露举牌信息，并表示委托平安资

管香港与中化香港、中国金茂签署《配售及认购协议》，受

让中国金茂股份后， 中国平安对中国金茂的持股比例由

0.02%上升至15.22%。

业内人士指出，平安此次举牌中国金茂是其今年以来

第二次举牌地产股。 2019年初，平安资管以42.03亿元受让

华夏幸福股份， 中国平安对其持股从19.56%上升至

25.25%。 地产公司分红水平较高，举牌地产股符合保险资

金投资逻辑。 同时，保险资本进入，可以优化地产公司股东

结构。 是否会谋求控制权，需要具体情况具体分析。

或成“面值退市”第二股

因股价持续跌破面值而退市此前已

有先例，中弘股份成为A股首只“跌破

面值” 退市的个股。 4月下旬公司发布

2018年年报以来，*ST雏鹰股价一路走

跌。 7月5日开始，公司股价开始连续跌

破面值。 目前，*ST雏鹰债务高企，巨额

亏损。

冰冻三尺非一日之寒。 2010年9月，

*ST雏鹰登陆深交所。 前些年，猪肉价格

上涨。 2015年和2016年，*ST雏鹰净利

润同比增幅均超过2倍，一度成为A股市

场备受追捧的白马股之一。 2015年6月

12日，公司股价创出历史高位的9.08元/

股，市值最高接近300亿元。

然而，猪周期结束，外加非洲猪瘟冲

击，*ST雏鹰的经营出现前所未有的困境。

2018年11月，*ST雏鹰公告，公司发

行的“18雏鹰农牧SCP001” 违约，应偿

本息共计5.28亿元。为了偿债，公司提出

了“欠债肉偿”计划，对公司现有债务调

整支付方式，本金主要以货币资金方式

延期支付，利息部分主要以公司火腿、生

态肉礼盒等产品支付，且已经与小部分

债权人达成初步意向，涉及本息总金额

2.71亿元。

截至2019年一季度末，*ST雏鹰总

资产196.4亿元，总负债182亿元，资产负

债率高达92.68% 。 侯建芳所持公司

40.2%股份已经全部被多轮轮候冻结。

资金链断裂进一步加剧公司经营状

况恶化。 2019年1月31日，*ST雏鹰发布

业绩预告修正公告，将2018年度亏损额

由15亿元至17亿元调整为亏损29亿元

至33亿元。 公司解释称：由于资金紧张，

饲料供应不及时， 公司生猪养殖死亡率

高于预期。

2018年，*ST雏鹰亏损38.64亿元；

2019年一季度，继续亏损11.03亿元。

最终，*ST雏鹰2018年年报被审计

机构出具了“无法表示意见” 的审计报

告。 3月18日，公司收到证监会的《调查

通知书》，因公司涉嫌违法违规，证监会

决定对公司立案调查。目前，公司尚未收

到就上述立案调查事项的结论性意见或

决定。

多家公司股价较低

截至8月1日收盘，*ST雏鹰股价报

0.69元/股，跌停封单超过346万手。这意

味着仍有2.4亿元资金等待出逃。 8月2日

起，*ST雏鹰将停牌，等待15个交易日后

深交所的最终决定。

根据《深圳证券交易所股票上市规

则》，连续二十个交易日（不含公司股票

全天停牌的交易日）的每日股票收盘价

均低于股票面值， 深交所有权决定终止

公司股票上市交易。

深交所作出上市公司股票终止上市

决定后五个交易日届满的次一交易日

起，公司股票将进入退市整理期（深交

所另有规定的除外）， 期限为三十个交

易日。退市整理期间，上市公司股票进入

退市整理板交易， 公司股票价格的日涨

跌幅限制为10%。 退市整理期届满的次

一交易日，上市公司股票终止上市。上市

公司应当在股票被终止上市后及时做好

相关工作， 以确保公司股份在深圳证券

交易所退市整理期届满后四十五个交易

日内可以进入股份转让系统挂牌转让。

统计数据显示， 截至8月1日收盘，

62家A股公司股价低于2元/股（含暂停

上市股），20家公司股价低于1.5元/股。

其中，*ST雏鹰、 金亚科技、*ST华信、

*ST华业4家公司股价低于1元/股，*ST

大控刚好为1元/股。

在股价最低前20家公司中，除ST锐

电外，其余公司2018年全部亏损，今年

一季度则全部亏损。 *ST雏鹰今年一季

度亏损11.03亿元，在上述62家公司中一

季度亏损额最高；已经披露2019年半年

度业绩预告的公司中，均预计亏损。

*ST雏鹰预计上半年亏损14.8亿元

-16.2亿元。 公司称，上半年公司生猪出

栏大幅下滑，且生猪养殖成本有所增加，

公司盈利能力大幅下滑；同时，公司负债

规模较大，财务费用较高。

退市常态化

海通证券研报指出，根据世界银行

的数据，1997年至2018年，美国上市公

司的总数由8851家下降至4397家，过

去21年间总数减少5成左右。 考虑到美

国每年 IPO上市的公司数量约100多

家。这意味着过去21年美国每年退市的

公司数量超过300家， 平均每年退市率

超过5%。

新加坡管理大学法学院助理教授张

巍接受中国证券报记者采访时指出，

“退市比例高是资本市场成熟的一种结

果， 但不能拿退市比例当成一项考核指

标。 ” 张巍介绍，研究显示，股票一旦退

市，其价格将平均折损一半。

值得一提的是， 闽灿坤B曾通过缩

股方式实现保壳。 6年前，闽灿坤B连续

18个交易日收盘价跌破面值，面临退市

风险。 生死存亡之际，闽灿坤B通过“重

大资产重组理由停牌+实施缩股方案”

的“组合拳” 成功保壳。

专家认为， 有的市场允许通过缩股

方式实现保壳， 根本在于不同的交易制

度和市场环境： 境外市场上市公司股票

面值并不确定，由各公司自行设定；公司

对自己股票的最小买卖单位， 即每一手

交易代表的股份数自行设定；例如，香港

市场盛行拆股，不少公司通过拆分股票，

股本增加股价降低， 即使股价低于面值

也不会退市， 同时允许公司通过缩股维

持股价稳定； 对退市的执行已经形成稳

定的机制，且市场对“壳”价值关注度没

有这么高。

上述专家表示，A股目前采取确定

面值、最小报价单位的制度。如果允许通

过缩股进行保壳， 实质上并没有导致公

司基本面改善和价值提升， 容易引发市

场对于这一类公司的炒作。张巍则表示，

缩股不一定能阻止股价下跌。 “更需要

对那些弄虚作假、 不遵守信息披露规则

的上市公司实施强制退市。 ” 东北证券

研究总监付立春向中国证券报记者表

示， 面值退市的公司确实在经营上遇到

比较大的问题；退市常态化很需要，同时

要对相关法律法规及实施细则进行完

善，公开透明且严格执行，让参与者有明

确的预期。

连续20个交易日收盘价低于1元/股

*ST雏鹰触及“面值退市” 红线

□本报记者 杨洁

视觉中国图片
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� 8月1日，*ST雏鹰继续跌停，收报0.69元/股，连续20个交易日股票收盘价格低

于面值。 公司当晚公告，根据有关规定，公司股票自8月2日开市起停牌，深交所自公

司股票停牌起十五个交易日内作出公司股票是否终止上市的决定。 统计数据显示，

目前有62家A股公司股价低于2元/股。 其中，20家公司股价低于1.5元/股。


