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证券

代码

证券

简称

2011年每股

收益（元）

2011年每股

净资产（元）

净利润

（万元）

净利润同比

增幅（％）

2011年度分配方案

３００２２６

上海钢联

１．０８ ８．２６ ３８６４．０ ４３．２ １０

送

５

转增

５

派

１

元（含税）

３０００７０

碧水源

１．０７ １０．０９ ３４４５０．５ ９４．７ １０

转增

７

派

１．００

元（含税）

３００２１２

易华录

１．０６８ １０．０８ ６５５１．５ ７２．３ １０

转增

１０

派

０．３

元（含税）

３００１６０

秀强股份

１．０６７９ １０．８８ ９７６５．６ ６４．１ １０

转增

１０

派

４

元（含税）

３００２５８

精锻科技

１．０３２６ ８．９４ ８６０４．６ １８．５ １０

转增

５

派

２．４６

元（含税）

３００１９１

潜能恒信

１．０３ １３．３５ ７７１４．５ ２７．８ １０

转增

１０

派

４．００

元（含税）

３００２５０

初灵信息

１．０３ ８．４８ ３５０８．３ ７．４ １０

转增

１０

派

２．５

元（含税）

３００２６６

兴源过滤

１．０２ ８．９ ４６３３．７ １８．６ １０

转增

６

派

１．２

元（含税）

３００２２２

科大智能

１．０１ １０．０１ ５４２２．８ １０．３ １０

转增

８

派

４

元（含税）

３００２５３

卫宁软件

１ ８．９４ ４４２９．３ ２５．３ １０

转增

１０

派

１．００

元（含税）

３００１６４

通源石油

０．９９ １４．４ ７７０８．８ ２５．８ １０

转增

１０

派

３

元（含税）

３００２３１

银信科技

０．９８８３ ７．１８ ３４５９．２ ２９．２ １０

转增

１０

派

２．００

元（含税）

３００２４６

宝莱特

０．９８ ８．７３ ３３７７．５ ２．４ １０

转增

８

派

５．００

元（含税）

３００１００

双林股份

０．９７ ６．３２ １３６０４．８ ３０．６ １０

派

３．００

元（含税）

３００２４４

迪安诊断

０．９７ ９．０９ ４２２０．８ ３０．２ １０

转增

８

派

３

元（含税）

３００２１０

森远股份

０．９６ ８．０２ ６５５７．２ ７２．２ １０

转增

８

派

２

元（含税）

３００００２

神州泰岳

０．９４ ７．４８ ３５５６９．１ ８．５ １０

派

３

元（含税）

３００１８２

捷成股份

０．９４ ８．８３ １０３３３．８ ５４．１ １０

转增

５

派

４

元（含税）

３００２４５

天玑科技

０．９４ ７．２４ ５３４６．５ ２２．５ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００２８５

国瓷材料

０．９４ ２．７３ ４４０６．６ ４１．０ １０

派

１．００

元（含税）

３００１１５

长盈精密

０．９２ ７．６８ １５８９５．８ ７５．１ １０

转增

５

派

１

元（含税）

３００１９０

维尔利

０．９２ １６．３１ ４７７３．５ ５．７ １０

转增

８

派

３．００

元（含税）

３００３０２

同有科技

０．９２ ３．６６ ４１５１．７ ３０．３ １０

派

１

元（含税）

３００２６０

新莱应材

０．９１８ ９．３６９ ５１０３．０ ２０．２ １０

转增

５

派

３

元（含税）

３０００７９

数码视讯

０．９１１７ １０．２０９２ ２０４２２．２ ３６．９ １０

转增

５

派

２．０

元（含税）

３００２０２

聚龙股份

０．９ ７．９２ ６９７８．０ ７３．５ １０

转增

１０

派

２．００

元（含税）

３００２５９

新天科技

０．９ ７．４３ ５６４０．６ ４３．２ １０

转增

１０

派

２．２０

元（含税）

３００１２７

银河磁体

０．８９ ６．２８ １４４００．０ １６８．２ １０

派

６

元（含税）

３００１５９

新研股份

０．８８ ９．８８ ７９１９．７ ５３．３ １０

转增

１０

派

２．００

元（含税）

３００２４０

飞力达

０．８８ ７．４４ ８２５６．３ １２．５ １０

转增

５

派

２

元（含税）

３００２９０

荣科科技

０．８７９８ ２．８３７２ ４４８６．９ ２７．１ １０

派

２

元（含税）

３００２６９

联建光电

０．８７ ７．６６ ５２１０．３ ２６．９ １０

派

３

元（含税）

３００１９９

翰宇药业

０．８６ ９．７６ ８０４７．４ ５２．３ １０

转增

１０

派

５

元（含税）
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３００２１６

千山药机

０．８６ １０．２８ ５１５５．１ １４．０ １０

转增

１０

派

３

元（含税）

３００２１４

日科化学

０．８４ ７．９４ １０１４４．７ ２２．０ １０

转增

５

派

１．５

元（含税）

３００１３８

晨光生物

０．８３５７ １０．６４ ７５０３．１ １８．１ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３０００９９

尤洛卡

０．８３ ６．７７ ８６２５．２ ３８．６ １０

派

５

元（含税）

３０００２６

红日药业

０．８１ ６．４１ １２２１６．５ １９．７ １０

转增

５

派

１．７０

元（含税）

３００１３３

华策影视

０．８ ６．６４ １５３９８．８ ６０．１ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００２７９

和晶科技

０．８ ５．７１ ３５５６．０ １４．９ １０

转增

１０

派

２．００

元（含税）

３００２５５

常山药业

０．７９ ９．１６ ７０８０．０ １７．６ １０

转增

７

派

２

元（含税）

３００２６７

尔康制药

０．７９ ５．７６ １１７８１．２ ７７．３ １０

转增

３

派

３

元（含税）

３００２０８

恒顺电气

０．７８ ８．９８ ４９８９．１ ２１．１ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００１１９

瑞普生物

０．７７ ９．３９ １１４０９．５ ３８．２ １０

转增

３

派

３

元（含税）

３００２３８

冠昊生物

０．７６ ７．０８ ４０４２．３ ２５．０ １０

转增

１０

派

２．５

元（含税）

３００２７３

和佳股份

０．７５ ６．４７ ７９０５．２ ７４．７ １０

转增

５

派

５

元（含税）

３００２０９

天泽信息

０．７４ １０．５２ ５３９５．３ １２．３ １０

转增

１０

派

１

元（含税）

３００２８４

苏交科

０．７３２３ ５．４５ １３１８１．５ ３８．９ １０

派

２．００

元（含税）

３００１６５

天瑞仪器

０．７２ １１．７６ ８３９１．６ ８．８ １０

转增

３

派

４

元（含税）

３００２７８

华昌达

０．７２ ６．０８ ４６８２．２ ５２．１ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００１５０

世纪瑞尔

０．７１ １０．３４ ９５９２．８ ５１．２ １０

派

６．００

元（含税）

３００２２９

拓尔思

０．７ ６．２１ ７３３９．１ ２１．７ １０

转增

７

派

３．００

元（含税）

３００２８７

飞利信

０．７ ２．６３ ４３９７．６ ３１．４ １０

派

１．１

元（含税）

３００２９９

富春通信

０．７ ２．７１ ３５０２．４ １２．８ １０

派

１．５０

元（含税）

３００１６８

万达信息

０．６９６３ ９．３４ ８１８１．５ ５３．９ １０

派

１

元（含税）

３００２５６

星星科技

０．６８９７ ７．８４ ５７４７．８ ６．１ １０

转增

５

派

３

元（含税）

３００１４１

和顺电气

０．６８ ９．８５ ３７６４．９ ９．４ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００１４５

南方泵业

０．６８ ６．８５ ９７２９．９ ４４．４ １０

派

１．５０

元（含税）

３０００１１

鼎汉技术

０．６７５９ ７．４９ ７０７４．５ ２．０ １０

转增

５

派

２．８０

元（含税）

３０００５８

蓝色光标

０．６７ ５．４２ １２１０７．６ １００．５ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００１８６

大华农

０．６７ ７．６９ １６６８６．７ ２０．８ １０

派

６

元（含税）

３００２４７

桑乐金

０．６７ ６．９８ ４６４７．７ ２．３ １０

派

３

元（含税）

３００２１９

鸿利光电

０．６６５１ ５．９３ ７３０３．５ １６．１ １０

送

５

转增

５

派

１

元（含税）

３００１３０

新国都

０．６６ ８．１８ ７５７４．２ ３０．８ １０

派

１

元（含税）

３００１８１

佐力药业

０．６６ ８．５５ ５０９２．８ ２２．８ １０

转增

８

派

５

元（含税）

３００２３０

永利带业

０．６５６７ ５．２３ ５１５４．２ ４１．９ １０

转增

８

派

１．６０

元（含税）
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３００２５７

开山股份

２．４７ ２３．８８ ２９３６４．７ ４４．２ １０

转增

１０

派

１０

元（含税）

３００１８３

东软载波

２．１３ １３．６３ ２０４０９．１ ９７．０ １０

转增

１２

派

１０

元（含税）

３００２５１

光线传媒

１．８８ １６．３２ １７５７９．７ ５５．８ １０

转增

１２

派

１０

元（含税）

３００２９１

华录百纳

１．８７６ ４．７５ ８４４０．２ １３５．９ １０

派

２．００

元（含税）

３００２０４

舒泰神

１．７１ １６．５２ １０４２５．８ ８１．３ １０

转增

１０

派

５

元（含税）

３００１４６

汤臣倍健

１．７ １６．０６ １８６４３．５ １０２．４ １０

转增

１０

派

１０

元（含税）

３００１２４

汇川技术

１．５７ １１．５９ ３４００６．６ ５４．３ １０

转增

８

派

６

元（含税）

３００２８６

安科瑞

１．５５ ５．５５ ４０３９．４ ４．５ １０

转增

１０

派

８

元（含税）

３００２８３

温州宏丰

１．５３ ４．５３ ８１２９．８ ８３．４ １０

派

８

元（含税）

３００２２４

正海磁材

１．４７ ７．９９ ２１００８．１ ９９．４ １０

转增

５

派

５

元（含税）

３００１３９

福星晓程

１．４５ ２０．０４ ７９３１．２ ３２．０ １０

转增

１０

派

５

元（含税）

３００１６６

东方国信

１．４５ １６．５６ ５７５７．１ ３６．５ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００２８８

朗玛信息

１．４５ ３．４５ ５８１４．３ ５８．６ １０

派

３

元（含税）

３００１７１

东富龙

１．３９ １２．８３ ２１７４０．３ ５２．２ １０

转增

３

派

６

元（含税）

３００２７１

紫光华宇

１．３９ １１．７１ ８１１７．２ １４．９ １０

转增

１０

派

１５

元（含税）

３００１４２

沃森生物

１．３８ １８．０９ ２０７５３．８ ３４．４ １０

转增

２

派

３．００

元（含税）

３００２１７

东方电热

１．３６ １０．４３ １０９００．５ ４１．３ １０

转增

１２

派

２

元（含税）

３００２７５

梅安森

１．３２ ８．５４ ６１０８．０ ４３．５ １０

转增

４

派

４

元（含税）

３００１９５

长荣股份

１．２８ ８．７３ １５８００．７ ９７．３ １０

派

７．００

元（含税）

３００１９７

铁汉生态

１．２８ １１．７１ １４０２５．３ １１７．１ １０

转增

８

派

３

元（含税）

３００１８８

美亚柏科

１．２３ １２．５９ ６１５０．５ ４９．８ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００２６３

隆华传热

１．２２ １０．８９ ７９００．２ ５４．９ １０

转增

１０

派

３

元（含税）

３００２７４

阳光电源

１．２２ １０．１ １７２５４．８ １６．６ １０

转增

８

派

２

元（含税）

３００２７７

海联讯

１．２２ ８．６９ ６２７３．２ ２９．４ １０

转增

１０

派

３

元（含税）

３００２２８

富瑞特装

１．２ ９．３７ ７０１７．３ ５４．９ １０

转增

１０

３００２７６

三丰智能

１．１８ ８．２ ５４５３．３ ４８．８ １０

转增

３

派

１．２０

元（含税）

３０００３７

新宙邦

１．１６ １０．１２ １２３７１．９ ３１．７ １０

转增

６

派

４．０

元（含税）

３００２７０

中威电子

１．１５ １０．７８ ３６５２．５ ５．９ １０

转增

５

派

１

元（含税）

３００２８１

金明精机

１．１４ ８．７８ ５１１１．５ ２５．６ １０

派

０．９

元（含税）

３００２６８

万福生科

１．１２ １０ ６０２６．９ ８．５ １０

转增

１０

派

３

元（含税）

３００１０５

龙源技术

１．１ １０．５ １７４３３．９ ６６．０ １０

转增

８

派

１

元（含税）

３００２４８

新开普

１．１ １０．２７ ４１８５．９ ２１．９ １０

转增

１０

派

２

元（含税）

３００２１５

电科院

１．０９ １２．１ ８７７１．４ ４３．９ １０

转增

１０

派

６

元（含税）

部分创业板上市公司2011年主要财务指标一览

14

家上市公司员工不及

20

人

“皮包公司” 忌惮退市急求逃生

□

本报记者 李少林

年报每股净资产前十

600519

贵州茅台

24.07

元

300257

开山股份

23.88

元

002601

佰利联

21.46

元

300139

福星晓程

20.04

元

300142

沃森生物

18.09

元

002585

双星新材

17.82

元

600150

中国船舶

16.8

元

002614

蒙发利

16.76

元

300166

东方国信

16.56

元

601318

中国平安

16.53

元

最后的狂欢

只有

17

名员工的

ST

博信

2011

年

公司没有营业收入， 依靠资产处置、

债务重组等方式获得非经常损益

2079.17

万元， 从而实现归属于上市

公司股东的净利润

1653.96

万元。 公

司因此避免了因连续三年亏损而暂

停上市。

ST

太光去年员工人数只有

9

人，

其中包括财务

3

人、 行政及其他

6

人。

这

6

个人去年实现了

9000

余万元收

入，但是，公司去年只实现了归属于

上市公司股东的净利润

61.84

万元。而

且，这些盈利还是通过坏账准备冲回

获得的。

ST

太光因收回债权

1000

万

元，增加净利润

550

万元。

如此种种，不胜枚举。

统计显示，截至

4

月

26

日，已披露

年报的公司中，多家“皮包公司”披露

的职工人数少得令人吃惊，其中

14

家

A

股上市公司的员工数竟不到

20

人。

这些公司中有半数没有营业收入，有

营业收入的也只有数万元至数十万

元，个别公司的营业总收入甚至只有

8000

余元。

“皮包公司”在

A

股存在，缘于有

“壳”资源价值。 目前，借壳重组依然

是那些无法达到

IPO

标准的公司曲线

上市的重要途径。 而在上市后再融资

的诱惑下，目前

A

股市场“壳”的价值

动辄需要上亿元。

正因为如此，上市公司“该退不

退”、“退而不出” 现象在

A

股市场普

遍存在。 尽管中国证监会

2001

年初

制定 《亏损公司暂停上市和终止上

市实施办法》，规定连续三年亏损的

上市公司将暂停上市。 但很多公司

利用“报表重组”，连续两年亏损，第

三年微利，逃脱暂停上市处理，再接

着亏损两年，再微利一年，如此循环

往复。

数据显示，自

2001

年

4

月

PT

水仙

被终止上市起， 沪深两市迄今共有

退市公司

75

家。 其中，绩差公司因连

续亏损而退市的有

49

家， 其余公司

的退市则因为被吸收合并。 近几年

来， 从主板退市的上市公司数量几

乎为零。

A

股“只进不退”的现象与国际

成熟资本市场形成鲜明对比，纽约

交易所、东京交易所、伦敦交易所

目前都是“进少退多”。

2009

年，纽

约交易所新上市公司

94

家，退市公

司

212

家。

“该退不退”让

A

股市场垃圾股炒

作泛滥。 比如，

*ST

星美（

000892

）近几

年均没有营业收入，多年来通过“两

亏一盈”的手法来维持上市地位。

*ST

星美日均成交量只有一二百万股，换

手率不到

1%

， 但

*ST

星美的市值高达

20

亿元。 而

*ST

广夏（

000557

）的市值

高达

40

亿元。 这些虚高的市值扭曲了

A

股价格发现和资源配置的功能。

但证监会目前正在掀起新一轮

资本市场改革，逐步放开发审制度和

严格退市制度是其中重点。 可以预

见，越来越多的公司会得到

IPO

机会，

也有更多的“不死鸟”将从市场退出。

“不死鸟”末日

4

月

20

日，深交所正式发布《创业

板股票上市规则》， 创业板退市制度

将自今年

5

月

1

日起实施。

相比于主板退市制度，创业板退

市制度增加了“

36

个月内累计受到交

易所公开谴责三次”、“连续

20

个交易

日收盘价均低于每股面值”、“追溯调

整导致最近两年年末净资产为负”等

终止上市的规定。

特别是，创业板不支持借壳恢复

上市。 为此，深交所要求暂停上市公

司主业没有发生重大变化；要求申请

恢复上市的公司在

30

个交易日内提

供补充材料；以扣除非经常性损益前

后的净利润孰低作为恢复上市的盈

利依据。

市场人士指出，如果将创业板退

市制度应用到主板市场，将会对“皮

包公司”、 垃圾股产生立竿见影的效

果。 如果主板市场实行类似的制度，

借壳重组久拖未决的“不死鸟”公司

有望加速退市进程。

在已披露的年报中，

*ST

炎黄、

*ST

嘉瑞、

S*ST

聚友已经连续三年以

上净资产为负，其中

S*ST

聚友

2011

年

亏损

6065.85

万元。而对于希望依靠资

产重组实现恢复上市的

ST

公司来说，

扣除非经常性损益的指标无疑限制

了借壳翻身的可能，这也将加速暂停

上市公司的退市进程。

数据显示， 在已披露年报的

A

股

公司中，

34

家公司处于资不抵债的窘

境， 且全部为

ST

类公司。 剔除

*ST

炎

黄、

*ST

嘉瑞、

S*ST

聚友等已经停止交

易的公司， 如果执行创业板退市规

定，其余

30

家公司也将暂停上市。

创业板退市规定还将最近两年

财务报告被出具否定或无法表示

意见作为暂停上市的标准之一。 在

已披露年报的公司中，只有两家公

司被连续两年出具无法表示意见

的审计报告，分别为

*ST

中华

A

、

*ST

科健。其中，

*ST

中华

A

已经连续

5

年

的财务报告被审计机构认定无法

表示意见；

*ST

科健也自

2007

年被

出具非标意见后，连续

4

年被“无法

表示意见”。

据悉，沪深交易所正全面收紧暂

停上市公司的恢复上市审核。 而处于

对主板退市制度完善的担忧，投行人

士正在为手头的

ST

项目做相应安排，

力求尽快对其实施重组。

有投行人士透露，交易所正在对

暂停上市公司进行“休克式”处理，更

严格的主板退市制度正在酝酿。 这让

暂停上市公司的壳资源成为 “易碎

品”，恢复上市工作则变得紧迫。

退市制度改革同时也在挑动着

投资客的神经。 去年四季度

ST

板块大

跌， 透露了资金逃离该板块的迹象。

以并购基金长城国汇为例，长城国汇

旗下基金去年曾投资多家

ST

公司。 但

年报和季报数据显示，公司正在收缩

战线。

定期报告显示，长城国汇旗下的

基金去年四季度和今年一季度分别

减持了其所持的国农科技（

000004

）

和

*ST

宝诚等公司的股份。 截至去年

9

月底，深圳长汇持有国农科技

4.7%

的

流通股股份，但今年

3

月底，长汇的持

股比例降至

0.76%

。 同样，深圳长汇持

有

*ST

宝诚的股份比例由去年

6

月底

的

3.78%

下降至

1.25%

。

加速重组

退市制度改革之风劲吹， 为避

免壳资源“破碎”，多家

ST

公司启动

或重新修正其重组方案， 加快了重

组步伐。

3

月

13

日，

*ST

宏盛（

600817

）发布

公告披露其破产重整计划草案。根据

设计，

*ST

宏盛的破产重整将分三步

走。 首先，通过资本公积转增提高对

债权人的清偿比例；其次，同样以资

本公积转增的方式引入战略投资者；

最后，通过非公开发行等方式引入重

组方对公司实施重大资产重组。有投

行人士认为，

*ST

宏盛此举是迫于交

易所恢复上市审核收紧压力。

另外，已经有公司开始行动以图

提前规避可能出现的净资产为负的

退市规则。

*ST

宝诚（

600892

）于

2

月

16

日突然停牌， 并于

2

月

24

日发布增发

预案称，公司计划以

8.83

元

/

股向第一

大股东深圳市钜盛华实业发展有限

公司和董事及总经理姚建辉全资持

有的一人有限责任公司傲诗伟杰有

限公司合计发行

6000

万股，总计将募

集资金

5.3

亿元全部用于补充流动资

金。 其中，钜盛华实业认购

3500

万股，

傲诗伟杰认购

2500

万股。

*ST

宝诚在其增发预案中表示，

增发实施后，净资产将由负转正，负

资产运营的困境将彻底扭转， 资产

负债率将大幅下降， 有利于改善上

市公司资本结构、 提高上市公司资

产质量。

此外，

ST

大路

B

（

200160

）、

ST

祥龙

（

600769

） 等几家依现行退市制度尚

不存在退市风险的

ST

公司也都紧锣

密鼓地推进重组。

ST

大路

B4

月

6

日接到公司控股股

东陈荣通知， 陈荣将其持有的公司

2.08

亿股 （占公司总股本的

29.49%

），

全部转让给王栋。四天后，

ST

大路

B

就

召开了董事会，推选以专业重组团队

为班底的新一届董事会。

去年

6

月份才摘星的

ST

祥龙在预

计

2011

年再度陷入亏损之后，也申请

停牌。 公司称，收到控股股东武汉葛

化集团有限公司通知，正在拟议与上

市公司发展相关的重大事宜。

漫画/王力

因

2011

年实现盈

利，

*ST

建通（

600149

）

今年

3

月

27

日撤销退市

风险警示，证券简称变

更为

ST

廊发展。公司成

为今年

A

股市场众多保

壳案例中的一例。

*ST

建通

2

月

16

日

披露的年报显示，

2011

年公司营业收入只有

657.18

万元，但在政府

补贴的帮助下，公司实

现归属于上市公司股

东的净利润

5240.77

万

元。

A

股市场类似

*ST

建

通这样的公司不在少

数，

ST

太光、

ST

联华、

ST

博信等公司大都利

用非经常性损益来调

节净利润， 从而实现

“两亏一盈” 来规避退

市规定。

这些 “无收入、少

交易”的“壳”公司被冠

以 “皮包公司”、“僵尸

公司”等称谓。 但创业

板退市制度的公布让

资本玩家们感到，利用

利润操纵来规避退市

的空间越来越小，手中

的“壳”要变成易碎品。

与此同时，主板多家

ST

公司正加快重组步伐，

避免壳资源“破碎”。

14家上市公司员工不及20人

“皮包公司”忌惮退市急求逃生

本报记者 李少林

因2011年实现盈利，*ST建通（600149）今年3

月27日撤销退市风险警示，证券简称变更为ST廊

发展。 公司成为今年A股市场众多保壳案例中的

一例。

*ST建通2月16日披露的年报显示，2011年公

司营业收入只有657.18万元，但在政府补贴的帮

助下， 公司实现归属于上市公司股东的净利润

5240.77万元。 A股市场类似*ST建通这样的公司

不在少数，ST太光、ST联华、ST博信等公司大都

利用非经常性损益来调节净利润，从而实现“两

亏一盈”来规避退市规定。

这些“无收入、少交易”的“壳”公司被冠以

“皮包公司”、“僵尸公司”等称谓。 但创业板退市

制度的公布让资本玩家们感到，利用利润操纵来

规避退市的空间越来越小，手中的“壳”要变成易

碎品。 与此同时，主板多家ST公司正加快重组步

伐，避免壳资源“破碎”。

最后的狂欢

只有17名员工的ST博信2011年公司没有营

业收入，依靠资产处置、债务重组等方式获得非

经常损益2079.17万元， 从而实现归属于上市公

司股东的净利润1653.96万元。 公司因此避免了

因连续三年亏损而暂停上市。

ST太光去年员工人数只有9人， 其中包括财

务3人、行政及其他6人。这6个人去年实现了9000

余万元收入，但是，公司去年只实现了归属于上

市公司股东的净利润61.84万元。 而且，这些盈利

还是通过坏账准备冲回获得的。ST太光因收回债

权1000万元，增加净利润550万元。

如此种种，不胜枚举。

统计显示，截至4月26日，已披露年报的公司

中，多家“皮包公司”披露的职工人数少得令人吃

惊， 其中14家A股上市公司的员工数竟不到20

人。 这些公司中有半数没有营业收入，有营业收

入的也只有数万元至数十万元，个别公司的营业

总收入甚至只有8000余元。

“皮包公司”在A股存在，缘于有“壳”资源价

值。目前，借壳重组依然是那些无法达到IPO标准

的公司曲线上市的重要途径。而在上市后再融资

的诱惑下，目前A股市场“壳”的价值动辄需要上

亿元。

正因为如此，上市公司“该退不退”、“退而

不出”现象在A股市场普遍存在。尽管中国证监

会2001年初制定《亏损公司暂停上市和终止上

市实施办法》， 规定连续三年亏损的上市公司

将暂停上市。 但很多公司利用“报表重组”，连

续两年亏损，第三年微利，逃脱暂停上市处理，

再接着亏损两年，再微利一年，如此循环往复。

数据显示， 自2001年4月PT水仙被终止上

市起，沪深两市迄今共有退市公司75家。其中，

绩差公司因连续亏损而退市的有49家，其余公

司的退市则因为被吸收合并。 近几年来，从主

板退市的上市公司数量几乎为零。

A股“只进不退”的现象与国际成熟资本

市场形成鲜明对比， 纽约交易所、 东京交易

所、伦敦交易所目前都是“进少退多”。 2009

年， 纽约交易所新上市公司94家， 退市公司

212家。

“该退不退”让A股市场垃圾股炒作泛滥。 比

如，*ST星美（000892）近几年均没有营业收入，多

年来通过 “两亏一盈” 的手法来维持上市地位。

*ST星美日均成交量只有一二百万股， 换手率不

到1%，但*ST星美的市值高达20亿元。而*ST广夏

（000557）的市值高达40亿元。这些虚高的市值扭

曲了A股价格发现和资源配置的功能。

但证监会目前正在掀起新一轮资本市场改

革，逐步放开发审制度和严格退市制度是其中重

点。 可以预见，越来越多的公司会得到IPO机会，

也有更多的“不死鸟”将从市场退出。

“不死鸟” 末日

4月20日，深交所正式发布《创业板股票上市

规则》，创业板退市制度将自今年5月1日起实施。

相比于主板退市制度，创业板退市制度增加

了 “36个月内累计受到交易所公开谴责三次”、

“连续20个交易日收盘价均低于每股面值”、“追

溯调整导致最近两年年末净资产为负”等终止上

市的规定。

特别是，创业板不支持借壳恢复上市。为此，

深交所要求暂停上市公司主业没有发生重大变

化；要求申请恢复上市的公司在30个交易日内提

供补充材料；以扣除非经常性损益前后的净利润

孰低作为恢复上市的盈利依据。

市场人士指出，如果将创业板退市制度应用

到主板市场，将会对“皮包公司”、垃圾股产生立

竿见影的效果。 如果主板市场实行类似的制度，

借壳重组久拖未决的“不死鸟”公司有望加速退

市进程。

在已披露的年报中，*ST炎黄、*ST嘉瑞、

S*ST聚友已经连续三年以上净资产为负， 其中

S*ST聚友2011年亏损6065.85万元。 而对于希望

依靠资产重组实现恢复上市的ST公司来说，扣除

非经常性损益的指标无疑限制了借壳翻身的可

能，这也将加速暂停上市公司的退市进程。

数据显示， 在已披露年报的A股公司中，34

家公司处于资不抵债的窘境， 且全部为ST类公

司。 剔除*ST炎黄、*ST嘉瑞、S*ST聚友等已经停

止交易的公司，如果执行创业板退市规定，其余

30家公司也将暂停上市。

创业板退市规定还将最近两年财务报告

被出具否定或无法表示意见作为暂停上市的

标准之一。在已披露年报的公司中，只有两家

公司被连续两年出具无法表示意见的审计报

告，分别为*ST中华A、*ST科健。 其中，*ST中

华A已经连续5年的财务报告被审计机构认

定无法表示意见；*ST科健也自2007年被出具

非标意见后，连续4年被“无法表示意见”。

据悉，沪深交易所正全面收紧暂停上市公司

的恢复上市审核。而处于对主板退市制度完善的

担忧， 投行人士正在为手头的ST项目做相应安

排，力求尽快对其实施重组。

有投行人士透露，交易所正在对暂停上市公

司进行“休克式”处理，更严格的主板退市制度正

在酝酿。 这让暂停上市公司的壳资源成为“易碎

品”，恢复上市工作则变得紧迫。

退市制度改革同时也在挑动着投资客的神

经。 去年四季度ST板块大跌，透露了资金逃离该

板块的迹象。 以并购基金长城国汇为例，长城国

汇旗下基金去年曾投资多家ST公司。 但年报和

季报数据显示，公司正在收缩战线。

定期报告显示，长城国汇旗下的基金去年四

季度和今年一季度分别减持了其所持的国农科

技（000004）和*ST宝诚等公司的股份。截至去年9

月底， 深圳长汇持有国农科技4.7%的流通股股

份，但今年3月底，长汇的持股比例降至0.76%。

同样，深圳长汇持有*ST宝诚的股份比例由去年6

月底的3.78%下降至1.25%。

加速重组

退市制度改革之风劲吹， 为避免壳资源

“破碎”，多家ST公司启动或重新修正其重组方

案，加快了重组步伐。

3月13日，*ST宏盛（600817）发布公告披露

其破产重整计划草案。 根据设计，*ST宏盛的破

产重整将分三步走。首先，通过资本公积转增提

高对债权人的清偿比例；其次，同样以资本公积

转增的方式引入战略投资者；最后，通过非公开

发行等方式引入重组方对公司实施重大资产重

组。 有投行人士认为，*ST宏盛此举是迫于交易

所恢复上市审核收紧压力。

另外，已经有公司开始行动以图提前规避可

能出现的净资产为负的退市规则。 *ST宝诚

（600892）于2月16日突然停牌，并于2月24日发布

增发预案称，公司计划以8.83元/股向第一大股东

深圳市钜盛华实业发展有限公司和董事及总经

理姚建辉全资持有的一人有限责任公司傲诗伟

杰有限公司合计发行6000万股，总计将募集资金

5.3亿元全部用于补充流动资金。 其中，钜盛华实

业认购3500万股，傲诗伟杰认购2500万股。

*ST宝诚在其增发预案中表示， 增发实施

后，净资产将由负转正，负资产运营的困境将

彻底扭转，资产负债率将大幅下降，有利于改

善上市公司资本结构、 提高上市公司资产质

量。

此外，ST大路B （200160）、ST祥龙（600769）

等几家依现行退市制度尚不存在退市风险的ST

公司也都紧锣密鼓地推进重组。

ST大路B4月6日接到公司控股股东陈荣通

知，陈荣将其持有的公司2.08亿股（占公司总股

本的29.49%），全部转让给王栋。 四天后，ST大路

B就召开了董事会，推选以专业重组团队为班底

的新一届董事会。

去年6月份才摘星的ST祥龙在预计2011年再

度陷入亏损之后，也申请停牌。公司称，收到控股

股东武汉葛化集团有限公司通知，正在拟议与上

市公司发展相关的重大事宜。


