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交易逻辑生变 壳市盛况难复

*ST公司中优质标的话语权将明显提升

本报记者 张晓琪

数据显示，截至目前，在已发布2016年年报预告的*ST公司中，超八成业绩扭亏，进入“摘星脱帽”名单。 分析人士表示，在融资和重组新规、IPO加速发行等多重因素夹击下，二级市场壳股生态发生剧变，大部分*ST公司急于保壳后快速出售壳资源离场或加快转型。 从扭亏公司数量及申报“摘帽”频率看，今年成功保壳的公司数量或创新高。

*ST公司“脱帽”主题炒作方面，受IPO排队及一些竞争激烈行业资产证券化需求等因素影响，*ST公司炒作短期不会绝迹，但炒作逻辑已从以往“短炒”向挖掘中长期价值方向转变。

多公司进入“摘星脱帽”名单

据记者不完全统计，今年1月以来，超7家*ST公司陆续申请撤销退市风险警示，其中中油资本、工大高新已成功“摘星脱帽” 。 此外，截至2月27日，约有64家*ST公司发布2016年年报预告，其中56家表示有望扭亏，入围“摘星脱帽”名单。

东方财富Choice数据显示，过去10年间，报告期业绩好转而成功摘帽的企业数量以2012年最多，共48家。 “目前发布扭亏预告的*ST公司公司已超过此数据，从扭亏公司数量及申报‘摘帽’频率看，今年成功保壳的公司数量或创新高。 ”深圳某私募机构负责人认为。

其中，并购重组仍是*ST公司扭亏为盈的常用手段。 如*ST创疗2016年度业绩快报显示，归属于上市公司股东的净利润为1.03亿元，同比上升257.86%，扭亏为盈主要原因是公司通过并购重组方式实现跨界转型；*ST金瑞于去年重组注入五矿资本100%股权，从而成为拥有全牌照的综合金融控股平台。 因此，将五矿资本2016年度的收入、费用、利润等纳入当年合并利润表，预计全年盈利15.8亿元。 此外，包括*ST珠江、*ST黑豹等在内的多家公司也已发布预案拟筹划重大资产重组。

主营业务好转也助力业绩增长公司数量稳步提升。 长城证券统计显示，约有23家上市公司在业绩改善原因中提及主业改善，占比达45%。 以*ST沧大为例，其预计2016年全年盈利3.7亿元，主要是报告期内主导产品TDI价格连续上涨，公司调整营销策略，产销量均创历史新高，盈利水平发生重大改变，业绩明显改善。

也有分析人士表示，按往年经验，不少声称主业改善的*ST公司其当期非经常性收益也很高，这个数据可能有些水分。 值得关注的是，一些扭亏公司2016年前三季度业绩尚处亏损状态，但却在最后一个季度扭亏为盈。 “能在短时间内扭转颓势的公司，很可能是通过政府补贴、出售资产等来拉动业绩。 ”某大型券商分析师表示。

最后一个季度业绩变脸也引发了监管层关注，部分*ST公司因对年末突击交易、大宗资产交易过程中的会计处理收到问询函。 其中，一家*ST公司表示，由于主营业务收入同比有所增长，预计2016年将盈利600万元至800万元，且期末净资产转正。 但其年报审计机构在专项说明中表示，“暂时无法对该公司披露的盈利状况的准确性发表意见” 。 审计机构的微妙表态引发监管关注，要求其量化说明各项因素对净利润的影响，明确解释审计机构的审计意见及“不能据此发表明确意见”的原因。

壳市场开始“挤泡沫”

深圳某私募机构总经理表示，由于经营不善，*ST公司一般市值较低，是借壳方优质的借壳对象，基本年年都有保壳炒作。 “但今年有些特别，以往*ST公司‘脱帽’概念一般提前从第四季度开始布局炒作，今年则直到年报公布前夕才有动静，主要原因是一系列政策出台导致壳市场生态发生了变化。 ”

他表示，此前IPO屡屡暂停和审核速度较慢令企业上市通道受阻，不少企业不得不转道借壳上市，但并购重组持续井喷又在一定程度上摊薄了买壳成本，多种因素叠加助长了壳市场炒作。 伴随2016年下半年并购重组新规的出台，壳市场开始了“挤泡沫”过程。

“并购重组新规可以说是整个壳市场变化的开端，*ST公司一向被认为是壳资源和重组股的集聚地，但新规把很多借壳方式都给堵死了，尤其是一些违法或失信的*ST公司，希望通过‘换壳术’在A股市场不断‘续命’已很难走得通。 ”一位壳中介告诉记者，“新规对借壳门槛包括标的资产盈利能力、重组方案设计等提出了更高要求，导致不少*ST公司重大资产重组被迫中止。 ”

在该中介看来，当时并购重组新规还并未令壳市场陷入惨淡光景，压力的到来还是在IPO提速后。 “新规增加了借壳难度，但市场需求还在，当时壳价不但没降，有些反而上升了，因为上市公司资源依旧稀缺。 ”他表示，IPO提速改变了这一局面，大部分公司是基于“时间换空间”的原因才考虑借壳，IPO提速制度化后，壳公司溢价空间很难存在。

一位私募机构负责人告诉记者，在借壳趋严和IPO提速背景下，*ST公司当前急切保壳的目的主要有三个：一是保壳后快速出售离场；二是保壳后加快转型；三是不紧不慢地等待优质资产注入。 “这在壳市场上体现就是壳资源整体打七折甩卖，但有部分市值较小、标的资产盈利能力较高的壳公司，价格仍居高不下。 ”

华南地区某大型券商投行副总监告诉记者，随着再融资政策趋严，壳资源未来还有贬值空间。 根据再融资新政，并购重组过程中配套融资部分需按照20%融资规模和发行期首日定价。 “对上市公司再融资的收紧在一定程度上制约了*ST公司并购速度，对于壳生意的约束也会更多，比如说‘类借壳’方式中常利用现金收购来避开监管审核、大规模的配套融资来巩固控制权，20%融资规模的限定势必对其造成冲击。 ”

该投行人士进一步表示，为覆盖高额的买壳成本，借壳方往往会在入主后多次参与公司定增，通过再融资不断变现稀释泡沫，再融资新政会令买壳过程中及买壳之后的资本操作余地进一步缩小。

资产优质公司更受欢迎

“*ST公司‘脱帽摘星’几乎每年必炒，吸引这么多散户、游资和机构入场的重要原因，还是因为其中潜藏的获利机会。 ”上述私募机构负责人表示。

长城证券研究报告表示，短期受市场情绪面影响，*ST摘帽主题可获得明显的超额收益，以*ST摘帽公告日定为基准日，研究T+N交易日的超额收益率，发现其超额收益率在申请后一周左右达到峰值1.65%。 此外，*ST摘帽主题投资受市场行情影响明显，若不存在市场行情差，标的在申请当日平均有接近1%的超额收益，申请后一周有平均8.27%的超额收益。

多位业内人士告诉记者，即便过去一年壳市场频频遭遇冲击，但二级市场*ST公司炒作不会绝迹。 上述券商投行副总监表示，由于IPO排队及一些竞争激烈行业中资产证券化需求等因素，A股上市公司平台优势仍存，壳炒作依然存在空间，但炒壳逻辑已发生变化。

“以往不少*ST公司会联合外部资金，利用比如资产重组、实际控制人变更等重大预期进行抬高股价，但这些所谓预期往往只是噱头，只能支撑短期股价抬升。 我们剔除行业性因素计算后发现，*ST摘帽主题投资中期股价走势将回归基本面，有些年份中期平均超额收益甚至为负。 ”某大型券商并购重组研究分析人员告诉记者，“重组及再融资新规修订后，短期概念炒作会大大受挫，未来优质标的的话语权将会明显提高。 ”

长城证券研究报告表示，会计指标改善持续性越强，则*ST公司摘帽主题投资中收益率越高。 通过借壳上市及资产置换、新增盈利点、原有业务改善，这三种方式扭亏的标的，其会计指标改善的持续性较强。 其中，通过借壳上市及资产置换、新增赢利点扭亏的标的在摘帽投资中有望成为龙头股，而通过非经常收益扭亏的公司的投资机会较小。

华峰资本董事总经理陈挺峰表示，从今年*ST“摘帽脱星”手法看，有两种手法是较符合市场中长期投资策略的：其一，通过资产注入制造良好预期，例如在国企改革加速背景下，部分国资背景标的有望向上市公司平台注入新资产，且资产注入有机会避免触碰重大资产重组及实际控制人变更等借壳红线；其二，内在发生改变，为公司增加新的盈利点。

“从这两个角度讲，资产稍微优质和有盈利的上市公司会更加受欢迎，主要是新规出来后，注入资产难度非常大，借壳方取得上市公司第一大股东地位后，很难在短时间内注入大规模资产，所以要求上市公司有一定的造血功能。 ”陈挺峰表示，此外从成本角度看，市值较小的壳公司会更受欢迎，而民营上市公司相对于有国资背景的上市公司在审批流程和操作程序上更简单，更易受青睐。
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交易逻辑生变 壳市盛况难复

*ST公司中优质标的话语权将明显提升

□本报记者 张晓琪

数据显示，截至目前，在已发布2016年年报预告的*ST公司中，超八成业绩扭亏，进入“摘星脱

帽”名单。 分析人士表示，在融资和重组新规、IPO加速发行等多重因素夹击下，二级市场壳股生态

发生剧变， 大部分*ST公司急于保壳后快速出售壳资源离场或加快转型。 从扭亏公司数量及申报

“摘帽”频率看，今年成功保壳的公司数量或创新高。

*ST公司“脱帽”主题炒作方面，受IPO排队及一些竞争激烈行业资产证券化需求等因素影响，

*ST公司炒作短期不会绝迹，但炒作逻辑已从以往“短炒”向挖掘中长期价值方向转变。

业内人士：

壳价大跌概率小

□本报记者 张晓琪

“壳市场肯定不会持续升温了， 但壳价格也不会大幅

下降。 ” 华峰资本董事总经理陈挺峰日前在接受中国证券

报记者专访时表示， 新规下未来壳价大跌或往下走的概率

都不高。 2016年壳资源大热，壳资源的炒作也成为资本市

场的年度话题， 在各种新规下，2017年壳价格走势持续成

为焦点。

新规致壳市场降温

2月24日，顺丰快递借壳鼎泰新材A股上市，截至昨日

收盘，顺丰控股股价收报60.73元，总市值达2541亿元。通过

借壳上市又创造了一个新的造福神话。

“与IPO相比，借壳的优势是周期快。去年，注册制暂缓

实施、战略新兴板搁置，再加上IPO审核严格，周期越来越

长，一批急需上市的企业，比如拆VIE回来的创业企业或私

有化的中概股，以及700多家在漫长等待中的企业，不得不

将眼光投向借‘壳’ 。 ” 陈挺峰告诉记者。

他认为， 中概股回归潮及战略新兴板停止是导致壳资

源大热的重要原因， 如分众传媒借壳后市值快速增长给其

他中概股带来很大想象空间。

陈挺峰表示，2016年3月开始壳价一直往上走，有不少

公司甚至相对其总市值溢价一倍，但9月重大资产重组及借

壳新规出台打击买壳借壳，加上IPO提速，令壳市场热度有

所降温。

壳价短期难大跌

在并购重组新规趋严、IPO提速及再融资趋紧背景

下，陈挺峰认为壳市场不会持续升温，但壳价格也不会大

幅下降。

其一，在国内，上市公司仍是稀缺资源，其信用背书、融

资功能是非上市公司不可比拟的， 变相上市套利的诱惑更

是难以抵挡；其二，虽然IPO提速，但还剩下700多家排队企

业， 即使以每周7家至8家的速度过会也需要两年时间，此

外提速的同时监管询问更趋细化，导致过会率下降，因此在

注册制推出前壳价值不会消失； 其三，IPO审核严格背景

下，市场上存在一些未能过会的优质企业，借壳需求依然旺

盛。 由于真正的借壳上市审核严格程度丝毫不亚于IPO，当

前此类企业或寻机套利的投资者更多采取“类借壳” 方式，

即取得上市公司第一大股东地位且收购不超过上市公司总

股本的30%。

既然市场对于壳的需求有增无减，那么，新规下借壳

的操作该注意哪些问题呢？ 陈挺峰认为，借壳新规由原来

总资产这一个判断标准扩展到总资产、净资产、收入、净利

润及发行股份配套融资5个标准， 监管上更多的限制在技

术操作层面上给借壳增加不少难度，具体过程怎么符合新

规值得注意。

就再融资新规对于上市公司并购重组的影响， 目前观

点不一。 陈挺峰表示：“对上市公司重大资产并购重组影响

不会很大， 首先并购重组仅配套融资需按照20%融资规模

和发行期首日定价的规定执行， 但并购重组发行股份购买

资产不适用本次新规，换言之，虽然上市公司并购现金支付

能力下降了，但未对发行股份购买资产产生影响，且从过去

几年再融资案例中可以看到，80%以上的上市公司再融资

占股本比例都在20%以内，能满足大部分现金支付需求。 ”

其次，监管层仍鼓励并购重组，希望企业通过并购重组

做大做强，这是不可逆转的思维。本次再融资新规目的只是

打击“圈钱式定增” 。

有业内人士认为， 再融资新政对券商从事定增或资管

部门影响很大，未来再融资业务或面临萎缩。 陈挺峰持

相同观点， 认为融资新规限制了上市公司定增规模，且

18个月的间隔期更是限制了定增频率，但新型投行

并购业务由于业务的多样性及快速应变能力受

影响不大。

机构谨慎持有资产重组概念股

□本报记者 任飞

受上市公司年报业绩带动， 部分ST、*ST等资产重组题材股票在

每年年末都易形成集中炒作浪潮，吸引机构资金布局。 从2016年四季

度公募基金仓位数据看， 尽管资产重组概念题材股票仍是机构关注

焦点，但之前重仓配置的单只基金已开启“减仓”模式。

基金陆续减持“重组概念” 股

申万宏源研究报告表示，从2016年披露的公司年报看，共有32家

上市公司具备“摘星脱帽” 条件，其均在年内实现扭亏为盈且每股净

资产大于1，且实现盈利的原因多与公司完成重大资产重组有关。

天相数据统计，2016年公募基金四季度重仓股数据报告中，在前

述32家扭亏的公司中，*ST易桥、*ST煤气、*ST蓝丰、*ST獐岛、*ST创

疗等10家公司被基金公司重仓持有。 截至四季度末，基金公司对*ST

创疗的持股比例最高，达11.8%，当时的市值为3.37亿元。 此外，*ST中

发、*ST兴业、*ST五稀、*ST煤气、*ST黑化的基金公司持仓市值也超1

亿元。

在基金持有的*ST股中，有的是已完成重组的公司，如*ST煤气、

*ST易桥；有的是经营改善，亏损业务剥离，如*ST獐岛；有的则是转型

医疗，由医院资产注入，如*ST创疗；有的则是重大资产重组失败，转

由定增收购资产以改善经营，如*ST蓝丰。

值得注意的是， 从单只基金持仓情况看，2016年三季度报告中，

共有71只基金重仓持有ST、*ST等资产重组题材股票，而从去年四季

度报告数据来看，已未有单只基金重仓持有相关股票情形。 可见，尽

管资产重组题材股票在四季度仍被基金公司高度关注， 但单只产品

正在对其进行减仓操作。

西部证券研发中心资深投资顾问韩实认为， 该板块仍属市场炒

作的题材，但未来的生存空间会越来越小。“年末时期，重组保壳在这

种预期增强的情况下， 可能会导致一些短线游资对此类个股进行短

暂的题材炒作，但对于一般投资者来说，在信息不对称情况下，介入

这类股票风险很大。 而且从制度演变趋势看，未来单纯通过重组实现

保壳的阻力会越来越大，因此，未来成功率可能会进一步下降。 ”

业绩预期良好股仍存机会

济安金信基金评价中心王群航表示， 基金经理在选择ST、*ST等

资产重组概念股时，一般需做出严格且全面的公司业绩评估报告，汇

总至上级，审核通过后如果确实有盈利预期作为支撑才被允许买入。

“从此角度来说，此类股票的配置价值有很大不确定性，机构投资者

往往十分谨慎。 ”

根据沪深交易所不同规则，相关公司从提出申请到完成“摘帽”

大多需5个至10个交易日，而此前，仅审核一个步骤就需5个至10个交

易日。 可见，交易所大幅缩短了*ST公司“摘帽” 申请的审批时间。 这

在很大程度上加大了市场炒作动力。 有分析表示，集中度的提升是帮

助资产重组概念个股形成行情的重要力量。

从现有市场参与情况看，该题材不但吸引散户和游资炒作，甚至

连公募基金、私募机构等大机构也对该板块有所期待。 但总体来看，

由于保壳、“摘帽” 等在实际操作中难度不小，存在炒作风险。

证券简称

归属母公司股东的

净利润[单位]�万元

总资产

[单位]�万元

利润总额

[单位]�万元

营业收入

[单位]�万元

*ST新集 24530.26 3141959.15 39286.81 540426.45

*ST蓝丰 10724.52 405099.46 12241.05 145668.87

*ST创疗 10313.91 453558.19 14459.80 75432.32

*ST獐岛 7959.34 447423.16 8292.53 305186.15

*ST生物 2445.32 30074.94 4008.90 6725.14

*ST鲁丰 1415.06 148841.99 1415.06 97712.05

*ST中特 488.06 377541.63 488.06 87421.29
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收盘价前复权
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涨跌幅

[单位]�%

市盈率PE

(TTM)

[单位]�倍

市净率PB

(LF)

[单位]�倍

*ST创疗 19.70 3 .30 87 .26 2 .56

*ST兴业 15.16 2 .57 -36.38 1 .99

*ST百花 18.32 2 .23 -58.64 3 .20

*ST东晶 18.65 2 .13 -15.67 12.83

*ST中企 8.12 2 .01 23 .12 4 .65

*ST新集 4.98 1.84 52 .59 2.85

*ST兴化 8.52 1 .79 -52.88 1 .99

*ST黑豹 28.57 1 .60 -79.57 26.20
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多公司进入“摘星脱帽”名单

据记者不完全统计， 今年1月以来， 超7家

*ST公司陆续申请撤销退市风险警示，其中中油

资本、工大高新已成功“摘星脱帽” 。 此外，截至

2月27日，约有64家*ST公司发布2016年年报预

告，其中56家表示有望扭亏，入围“摘星脱帽”

名单。

东方财富Choice数据显示，过去10年间，报

告期业绩好转而成功摘帽的企业数量以2012年

最多，共48家。 “目前发布扭亏预告的*ST公司

已超过此数据，从扭亏公司数量及申报‘摘帽’

频率看，今年成功保壳的公司数量或创新高。 ”

深圳某私募机构负责人认为。

其中，并购重组仍是*ST公司扭亏为盈的常

用手段。 如*ST创疗2016年度业绩快报显示，归

属于上市公司股东的净利润为1.03亿元，同比上

升257.86%，扭亏为盈主要原因是公司通过并购

重组方式实现跨界转型；*ST金瑞于去年重组注

入五矿资本100%股权，从而成为拥有全牌照的

综合金融控股平台。 因此，将五矿资本2016年度

的收入、费用、利润等纳入当年合并利润表，预计

全年盈利15.8亿元。 此外，包括*ST珠江、*ST黑

豹等在内的多家公司也已发布预案拟筹划重大

资产重组。

主营业务好转也助力业绩增长公司数量稳

步提升。 长城证券统计显示，约有23家上市公司

在业绩改善原因中提及主业改善，占比达

45%。以*ST沧大为例，其预计2016年全年

盈利3.7亿元， 主要是报告期内主导产品

TDI价格连续上涨，公司调整营销策略，产

销量均创历史新高，盈利水平发生重大改

变，业绩明显改善。

也有分析人士表示，按往年经验，不少声称

主业改善的*ST公司其当期非经常性收益也很

高，这个数据可能有些水分。 值得关注的是，一

些扭亏公司2016年前三季度业绩尚处亏损状

态，但却在最后一个季度扭亏为盈。“能在短时

间内扭转颓势的公司，很可能是通过政府补贴、

出售资产等来拉动业绩。 ” 某大型券商分析师

表示。

最后一个季度业绩变脸也引发了监管层关

注，部分*ST公司因对年末突击交易、大宗资产

交易过程中的会计处理收到问询函。 其中，一家

*ST公司表示， 由于主营业务收入同比有所增

长，预计2016年将盈利600万元至800万元，且期

末净资产转正。但其年报审计机构在专项说明中

表示，“暂时无法对该公司披露的盈利状况的准

确性发表意见” 。 审计机构的微妙表态引发监管

关注， 要求其量化说明各项因素对净利润的影

响，明确解释审计机构的审计意见及“不能据此

发表明确意见”的原因。

壳市场开始“挤泡沫”

深圳某私募机构总经理表示， 由于经营不

善，*ST公司一般市值较低， 是借壳方优质的借

壳对象，基本年年都有保壳炒作。 “但今年有些

特别，以往*ST公司‘脱帽’ 概念一般提前从第

四季度开始布局炒作，今年则直到年报公布前夕

才有动静，主要原因是一系列政策出台导致壳市

场生态发生了变化。 ”

他表示，此前IPO屡屡暂停和审核速度较慢

令企业上市通道受阻，不少企业不得不转道借壳

上市，但并购重组持续井喷又在一定程度上摊薄

了买壳成本， 多种因素叠加助长了壳市场炒作。

伴随2016年下半年并购重组新规的出台， 壳市

场开始了“挤泡沫” 过程。

“并购重组新规可以说是整个壳市场变化

的开端，*ST公司一向被认为是壳资源和重组

股的集聚地， 但新规把很多借壳方式都给堵死

了，尤其是一些违法或失信的*ST公司，希望通

过‘换壳术’ 在A股市场不断‘续命’ 已很难走

得通。 ” 一位壳中介告诉记者，“新规对借壳门

槛包括标的资产盈利能力、 重组方案设计等提

出了更高要求， 导致不少*ST公司重大资产重

组被迫中止。 ”

在该中介看来，当时并购重组新规还并未令

壳市场陷入惨淡光景，压力的到来还是在IPO提

速后。“新规增加了借壳难度，但市场需求还在，

当时壳价不但没降，有些反而上升了，因为上市

公司资源依旧稀缺。”他表示，IPO提速改变了这

一局面，大部分公司是基于“时间换空间” 的原

因才考虑借壳，IPO提速制度化后， 壳公司溢价

空间很难存在。

一位私募机构负责人告诉记者，在借壳趋严

和IPO提速背景下，*ST公司当前急切保壳的目

的主要有三个：一是保壳后快速出售离场；二是

保壳后加快转型；三是不紧不慢地等待优质资产

注入。“这在壳市场上体现就是壳资源整体打七

折甩卖，但有部分市值较小、标的资产盈利能力

较高的壳公司，价格仍居高不下。 ”

华南地区某大型券商投行副总监告诉记

者，随着再融资政策趋严，壳资源未来还有贬值

空间。根据再融资新政，并购重组过程中配套融

资部分需按照20%融资规模和发行期首日定

价。 “对上市公司再融资的收紧在一定程度上

制约了*ST公司并购速度， 对于壳生意的约束

也会更多，比如说‘类借壳’ 方式中常利用现金

收购来避开监管审核、 大规模的配套融资来巩

固控制权，20%融资规模的限定势必对其造成

冲击。 ”

该投行人士进一步表示，为覆盖高额的买壳

成本， 借壳方往往会在入主后多次参与公司定

增，通过再融资不断变现稀释泡沫，再融资新政

会令买壳过程中及买壳之后的资本操作余地进

一步缩小。

资产优质公司更受欢迎

“*ST公司‘摘星脱帽’几乎每年必炒，吸引

这么多散户、游资和机构入场的重要原因，还是

因为其中潜藏的获利机会。 ”上述私募机构负责

人表示。

长城证券研究报告表示，短期受市场情绪

面影响，*ST摘帽主题可获得明显的超额收

益，以*ST摘帽公告日定为基准日，研究T+N

交易日的超额收益率， 发现其超额收益率在

申请后一周左右达到峰值1.65%。此外，*ST摘

帽主题投资受市场行情影响明显， 若不存在

市场行情差， 标的在申请当日平均有接近1%

的超额收益，申请后一周有平均8.27%的超额

收益。

多位业内人士告诉记者，即便过去一年壳市

场频频遭遇冲击，但二级市场*ST公司炒作不会

绝迹。 上述券商投行副总监表示，由于IPO排队

及一些竞争激烈行业中资产证券化需求等因素，

A股上市公司平台优势仍存，壳炒作依然存在空

间，但炒壳逻辑已发生变化。

“以往不少*ST公司会联合外部资金，利用

比如资产重组、 实际控制人变更等重大预期抬

高股价，但这些所谓预期往往只是噱头，只能支

撑短期股价抬升。 我们剔除行业性因素计算后

发现，*ST摘帽主题投资中期股价走势将回归

基本面， 有些年份中期平均超额收益甚至为

负。 ” 某大型券商并购重组研究分析人员告诉

记者，“重组及再融资新规修订后，短期概念炒

作会大大受挫， 未来优质标的的话语权将会明

显提高。 ”

长城证券研究报告表示，会计指标改善持续

性越强， 则*ST公司摘帽主题投资中收益率越

高。通过借壳上市及资产置换、新增盈利点、原有

业务改善，这三种方式扭亏的标的，其会计指标

改善的持续性较强。 其中，通过借壳上市及资产

置换、新增盈利点扭亏的标的在摘帽投资中有望

成为龙头股，而通过非经常收益扭亏的公司的投

资机会较小。

华峰资本董事总经理陈挺峰表示， 从今年

*ST“摘帽脱星” 手法看，有两种手法是较符合

市场中长期投资策略的：其一，通过资产注入制

造良好预期，例如在国企改革加速背景下，部分

国资背景标的有望向上市公司平台注入新资产，

且资产注入有机会避免触碰重大资产重组及实

际控制人变更等借壳红线；其二，内在发生改变，

为公司增加新的盈利点。

“从这两个角度讲，资产稍微优质和有盈利

的上市公司会更加受欢迎， 主要是新规出来后，

注入资产难度非常大，借壳方取得上市公司第一

大股东地位后， 很难在短时间内注入大规模资

产，所以要求上市公司有一定的造血功能。 ” 陈

挺峰表示，此外从成本角度看，市值较小的壳公

司会更受欢迎，而民营上市公司相对于有国资背

景的上市公司在审批流程和操作程序上更简单，

更易受青睐。
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