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山东ST股的生死大考
本报记者 崔滨 马绍栋

13只ST股只1家赢利

10日，淅沥的小雨中，*ST轻骑
(600698)股份济南和平路厂区前，数百
名工人依然用停工表达着对公司重组
的不满。不论这是一次怎样的重组，对
于已经连续3年亏损的*ST轻骑来说，
如果此次与湖南天雁的资产重组无法
实现，除了股票暂停上市，自身早已扭
亏无望的轻骑，将面临退市的风险。

同样的窘境，还发生在ST海龙
(000677)身上。由于经营不见起色，这
家当年中国最大的粘胶纤维生产企业，
已经走到了2011年巨亏10亿多元、严重
资不抵债，逾期贷款总额高达7亿多元
的破产边缘。眼下，在接二连三的债务
诉讼和重组无望的多重打击下，留给
ST海龙的选择，是越来越逼近退市破
产清算的绝路。

轻骑与海龙这两家山东上市公司
眼下的命运，正是山东13只ST股当前
境遇的写照。随着4月底上市公司公布
上年业绩年报大限的临近，ST股们每
年最为尴尬的时刻也将如期到来。根据
我省各ST公司发布的年报和预报显
示，目前因经营业绩连续亏损面临暂停
上市的就有*ST轻骑(600698)、ST金泰
(600385)、ST园城(600766)和ST黄海
(600579)4家。

而剩余的9家ST股中，除ST鲁北
(600727)2011年主营业务盈利增长，有
望扭亏“摘帽”外，剩余8家依然没有摆
脱主营业务亏损、重组盈利乏力的困
境。在今年的证券交易中，“垃圾股”的
名头将继续伴随。

垃圾股反遭向好行情

虽然年报大限压顶而来，但由于历
年来弱市炒ST股的习惯，“戴帽加星”
的ST股板块反而迎来一轮向好行情。

其中我省面临暂停上市风险的*
ST轻骑，自重组方案公布后的4月份，
股价也一路从3月底的4 . 29元上升到
11日的4 . 81元，累计涨幅超过12%。而
来自广东的ST宝龙(600988)，自3月20
日以来已连续11个涨停板。甚至连*ST
丹化(000498)这只因2011年业绩亏损
而暂停上市的严重亏损股，也被山东高
速集团意图利用其上市公司的壳资源，
借道旗下山东路桥上市。

截至9日，两市已有71家ST类上
市公司公布了2011年年报，值得注意
的是，基金、券商、QFII、保险以及社
保等机构投资者持有的ST公司竟然
达36家。其中，全国社保基金111组合
跻身山东*ST大成(600882)的十大
流通股东之列。

正是受制于退市制度的不健全，
ST股不仅死不了，还能兴风作浪。例如
山东著名的ST“妖股”九发，在4年4换
股东、多次重大重组仍未摆脱亏损的奔
忙中，其在二级市场的表现居然经历了
从2 . 15元的最低价连续30个涨停，疯
涨至每股14 . 26元的惊人表现。

对于此轮ST板块在年报大限来临
前的活跃，市场分析人士认为，这轮行
情只能说是弱市炒ST股票惯性的“回
光返照”，随着监管体系的逐渐完善，尤
其是退市制度的正式出台，ST板块的
最后狂欢将会全线崩溃。

“不死神话”或不再

2001年，“PT水仙”成为我国证券
市场上第一只被摘牌的股票，当年《亏
损上市公司暂停上市和终止上市实施
办法》实施，中国证券在十多年历程中，
A股只有40余家上市公司退市，仅占全
部上市公司的1 . 8%。

由于现行退市制度中过于简单的
“连续3年亏损”退市法则，几乎所有的
亏损上市公司，都能通过2年亏损1年微
利再2年亏损的“212”循环，做到“死不
退市”。由此诞生了自2002年以来一直
因亏损而戴帽披星的轻骑和金泰等山
东上市公司中的“不死鸟”，以及一系列
匪夷所思的资本泡沫游戏。

不过，山东ST股的“不死神话”正
逐渐面临终结。2011年9月，证监会发布

《关于修改上市公司重大资产重组与配
套融资相关规定的决定》，其中明确要
求借壳重组标准与IPO趋同。这直接影
响了借壳上市中借重组投机炒作和内
幕交易的空间，使得ST股的壳价值大
大缩水。

更加让山东ST股焦虑的是，今
年政府工作报告提到了“建立完善新
股发行制度和退市制度，强化投资者
回报和权益保护”。新任证监会主席
郭树清随后表示，新的主板退市制度
有望上半年推出。目前，深交所发布
的创业板退市制度征求意见稿已完
成修改，有望随主板退市制度一起推
出，其主旨就是将连年亏损、无法为
投资者带来回报的“垃圾股”彻底清
理出证券市场。
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