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创富·焦点透视

山东“T族”公司的生存路径
本报记者 崔滨 马绍栋

创富·焦点透视
B03

退市渐近，

山东ST股如何收场？
本报记者 马绍栋 崔滨

创业板标准或成主板示范

3月5日，证监会主席郭树清表示，证
监会正在推进完善退市制度，主板退市
制度有望于今年上半年推出。3月7日，上
海证券交易所理事长耿亮亦表示，退市
制度正在研究中。

深圳证券交易所理事长陈东征近日
也表示，创业板退市制度“很有可能”在
上半年推出。创业板实施的是直接退市
制度，但凡上市公司触及退市六大红线
标准后，就直接退市，而且交易所“不支
持”退市企业借壳上市。

“越晚推出创业板退市制度，监管者
越是被动。”著名财经评论员叶檀认为，
退市设计要稳准狠，以创业板而论，首先
以交易价格低迷、交易人数稀少、净资产
为负等条件筛选出僵尸公司，让他们离
开。可以先在创业板实行退市试点，向市
场发出优胜劣汰的明确信号，逐步建立
起投资者抛弃绩差公司的投资模式。

“尽管主板退市的征求意见稿尚未
出台，但创业板已成型的退市制度，可能
成为主板公司的示范。”山东财经大学
(筹)证券期货研究所所长张延良认为，
此次主板退市制度出台可能照搬创业
板，但标准上有所松动。

此外，一些专家认为退市制度在限
制借壳以及保护投资者方面也应加强设
计。北京大学金融与证券研究中心主任
曹凤岐指出，我国目前的退市制度缺乏
实际操作性。应限制借壳上市，同时缩短
退市的过渡期，例如，ST期限应改为两
年，期限一到就坚决让其退市。同时在即
将停牌前，要重点警示投资者，警惕退市
风险，而且还可以给投资者提供一个交
易场所，在停牌前进行交易。到了退市当
天，交易完全终止。通过多次这样的退市
操作，投资者自然会意识到炒作“垃圾
股”的风险。

四ST鲁股将面临生死劫

在我省ST上市公司中，即将面临暂
停上市的有4家：*ST轻骑(600698)、ST金
泰 ( 600385 )、ST园城 (600766 )、ST黄海
(600579)。目前来看，*ST轻骑最为危险，
其在2009年、2010年连续亏损，而公司2

月17日发布的2011年的业绩预报仍然是
亏损，并提示了暂停上市风险。而公司与
湖南天雁的资产重组迫在眉睫又困境重
重。

如果参考创业板净资产连续多年呈
现负值的标准，ST金泰和ST园城或将以
退市收场。

资料显示从2006年至2010年间，ST

金泰基本陷入盈利一年随即亏损一年的
循环中，其净资产已连续9年呈现巨额负
值。净资产收益率仅上市首年为正，2002

年突然出现巨额负值；2003年到2007年
该指标便没有体现在年报中；而2008年
至今，该项指标均为负。ST园城则从
2010年开始，公司净资产就已经为负。1

月20日公司发布2011年业绩预亏公告，
净资产为负已成定局。

鉴于退市制度设计将更加严格，业
内人士认为，在新的主板退市制度出台
后，A股市场上长期存在的“二一二”保
牌模式(即亏损2年，微利1年，再亏损2年)

将不复存在。这显然将打击一批依靠此
类模式存活的ST股，ST黄海就是其中之
一。

资料显示，ST黄海从2007年上半
年就开始“披星戴帽”，2008年亏损3 . 3

亿，2 0 0 9年微利 1 7 1 9万，2 0 1 0年又亏
9899万，今年1月20日的公告预计2011

年亏损约2 . 5亿。如果取消“二一二”模
式，ST黄海很有可能成为首批退市的上
市公司。
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闻“铁”起舞、借“矿”求生型
*ST华科、*ST大成

尽管在炒壳游戏风靡的A股
市场，ST股价一飞冲天的现象俯
拾即是，但山东的*ST华科、*ST大
成在去年一字涨停的表现依然颇
为惹眼。然而疯狂过后，涉矿重组
能否真正让公司扭亏摘帽？

*ST华科
相较于众多在保壳线上挣扎的

老ST股，*ST华科可谓鲁股ST板块
中的新兵。在披星戴帽前，华阳科技
主营业务为农药及化学原料制造品
的生产销售，公司2010年、2011年业
绩分别亏损6023万、6008万。好在，公
司去年4月29日公布其与淄博宏达矿
业重组预案、公司将变身矿企的消息
后，该股股价开始了7个交易日的—
字涨停飙升之旅。

从财务状况看，宏达矿业拟注资
产经营稳定，盈利能力较强，但出乎

市场预料的是证监会于今年3月6日
否决了上述重组方案。业内认为，宏
达矿业、金岭矿业以及正借壳大成股
份的华联矿业，这三家淄博铁矿石
(准)上市公司，存在明显的交叉持
股、核心资产同享等情况，这又引发
了监管层的忧虑。看来要想摘帽，*
ST华科还要另觅它途。

*ST大成

与*ST华科涉矿重组相似的还
有来自淄博的*ST大成。公司今年3
月19日公告，由于2010年、2011年连
续两年亏损，公司股票自3月20日起

“披星戴帽”。公司称将加快资产重组
步伐，尽快恢复盈利能力。

公告中所提的重组正是*ST大
成与华联矿业的资产置换。这也让
大成股份在华阳科技因矿成名之
前就上演了股价闻“铁”起舞的传
奇。去年3月31日，大成股份发布公

告，称公司拟通过资产置换以及定
向增发方式投身华联矿业，这意味
着公司主营业务由化学农药、基本
化学原料的生产销售变为极不相
关的铁矿石开采，尽管方案的执行
前景尚不明朗，但仅“涉矿”两字就
已经让市场开始疯狂追捧。公司股
价从停牌前的9 . 2元开始走出了连
续—字涨停的历程。只是，注入矿
业资产能否将*ST大成拉出亏损泥
潭？一切还需拭目以待。

求人不如求己、自力更生型
ST鲁北、三联商社

与向政府求助补贴、背靠大
股东“大树乘凉”以及卖壳重组
不同，山东的ST公司也不乏自力
更生完成脱困的典型，可谓“浪
子回头金不换”。

ST鲁北：
1月17日ST鲁北公司公告称，预

计2011年累计实现净利润在2700万
至3200万之间，较上年同期增长72%
-103%。这也意味着这家曾靠出卖资
产，接收政府补贴红包而在保壳线上
挣扎的*ST公司成功完成自救。

由于2007、2008、2009年连续三年
亏损，*ST鲁北于2010年5月25日暂停
上市，随即展开自救：集团公司和上市
公司产生了新的管理层，随后，公司将
不良资产予以剥离，并加大技术改造
力度。此外，*ST鲁北收购了大股东鲁
北集团所持的鲁北盐化40%股权及鲁
北海生生物的两套溴素装置。同时鲁
北集团承诺将在*ST鲁北恢复上市交
易后12个月内，将鲁北盐化整体注入
上市公司。

通过上述一系列运作，*ST鲁北
走了一回恢复上市的“捷径”。公司于
2011年8月18日恢复上市，股票简称
“ST鲁北”，公司董事长陈树常表示：

“在确保主营业务的可持续盈利能力
的情况下，公司将打造全国最大的高
效、生态、循环型海洋产业基地。”

三联商社：
由于2007年至2009年度连续3年

亏损，*ST三联于2010年5月25日起
被上交所暂停交易。然而，较为罕见
的是，*ST三联的快速“复活”并未借
助重大资产重组的“外力”，国美正式
进驻*ST三联之后，*ST三联的主营
业务逐步进入正轨。2009年度，*ST
三联主营业务已实现盈利，曾发布年
度预盈公告，但受兴业银行案件影

响，公司被强制执行划扣4142 . 26万
元，导致当年亏损3753万元。2010年，
在“非经常性因素”式微的背景下，*
ST三联盈利2330 . 32万元，彻底走出
困境。*ST三联实际控制人国美电器
作出承诺，将在公司恢复上市之日起
5年内彻底解决同业竞争问题。

2011年11月11日，ST三联公
告称自11月14日起，证券简称将由

“ST三联”变更为“三联商社”，这也
意味着公司凭借自身力量成功摘
帽，环顾资本市场，如*ST三
联这般依靠“内生力”恢
复 上 市 的 公 司 寥 寥
无几。

回顾A股市场创立的20多年，一
个奇特的现象一直在上演：一边是
新股排队上市如潮涌，一边却是各
色垃圾股垂而不死，甚至在ST后通
过重组屡屡上演“乌鸡变凤凰”的传
奇。

尽管4月底年报披露大限尚未
来到，但随着高层对退市制度的频
频表态和业界抛出的对新退市制度
的猜想预判，山东ST股的命运正揭
开迷离的面纱，直面生或死的大考。

“披星戴帽”常年与亏

损随行的ST一族，在弱肉

强食的证券市场上，自有

一套生存法则。“得益”于

中国证券市场退市制度的

欠缺，ST股们每年都上演

着让投资者宛如穿梭于天

堂与地狱间的不死传奇。

有人辞官归故里，有

人星夜赶科场，在4月底年

报公布大限逼近下，山东

上市公司板块中的ST股

们，又将为保壳、重组和扭

亏摘帽，展示出五种不同

的生存路径。

反复重组、痛苦挣扎型
ST华光、ST德棉、ST九发

主业反复变换仍找不到盈
利点，新东家你来我往却无法最
终入主，ST板块中总不乏这类
苦苦寻求重组保壳然而总是事
与愿违的上市公司，其多舛的命
运也让人不胜唏嘘。

ST华光：
1997年上市的通信设备开发生

产企业华光，虽然自2000年被北大
青鸟系控股，但其经营业绩却并没
有因为新东家的到来而质变提升，
自2006年戴帽变为ST以来，扭亏摘
帽，就一直成为ST华光每年最重要
的事情。

2009年，沦为*ST的华光迎来重
组机遇，其大股东北大青鸟系拟将
华光从通信企业变身为房地产开发
公司。不过，这一场耗资8千万的变
身重组，虽然在二级市场引发股价

狂飙，但最终由于政策调控等原因，
不仅没有成功扭亏，反而一度陷入
暂停上市交易的退市边缘。

接连面对大股东减持和通信主
业经营低迷影响的ST华光，预计
2011年度业绩继续亏损，鉴于公司
2010年、2011年连续两年亏损，根据
有关规定，上交所将在2011年年报
披露之后对公司股票实行退市风险
警示特别处理。唯一的指望仅剩下
了该公司北京办事处1亿元的拆迁
补偿款。在没有实质重组利好的预
期下，ST华光已经沦落到了卖房卖
地度日的境地。

ST德棉
2006年上市后不久即告ST的德

棉股份的保壳之路可谓一波三折，
2009年8月，公司与爱家控股传出资
产重组的计划，纺织企业德棉股份
即将转型房地产企业。然而由于地

产调控，公司卖壳之路也因此搁浅。
直到2011年12月20日，终于通

过了新任大股东浙江第五季实业有
限公司的重组方案，保壳大战才有
了一线生机。第五季公司人士表示，
在2011年铁定亏损的前提下，为了
保证ST德棉2012年能够盈利保壳，
该公司曲线采取了审批周期较短的
非重大资产置换，将两家商贸公司
的资产注入德棉股份，以提高公司
的盈利和股票收益。

不过，被外界质疑的是，注入ST
德棉的两家公司均是成立时间不到
两年、盈利前景难以判断的新公司。
按照第五季公司的规划，变身房地
产企业未成的ST德棉，将被置入商
场、酒店、餐饮娱乐等业务，再度变
身为一家商贸企业。

ST九发
自2008年股票被特别处理后，

经营食用菌的烟台九发，就一直在
为避免破产和保壳而奔忙。在历经
中银信投资有限公司、烟台市牟平
区投资公司和南山集团等大股东走
马灯轮转后，浙江新世界房地产集
团在控股权4次易手后，成了ST九发
的新东家。

经历了每股2 . 15元的低价和每
股14 . 26元的高价，也收获过连续30
个涨停。在波澜壮阔的重组波折后，
进入2012年的ST九发，依然面临扭
亏无望、频临破产退市的困境。

公司3月30日发布的2001年财
务预报显示，ST九发的营业收入为0
元，净利润亏损则达到348万余元。

眼下，历经重组保壳坎坷的九
发，正迎来又一个重组方郑州瑞茂
通供应链有限公司。目前，这一重组
方案已获得公司董事会的通过，正
等待证监会的批准，堪称山东ST股
中经历最为坎坷的九发，这一次会
迎来好运吗？

无药可救、回天乏力型
ST园城 ST海龙 ST金泰

主营业务毫无盈利能力，多
次重组毫无起色，历经波折资不
抵债，在山东ST板块中，ST园
城、ST海龙和ST金泰已经走到
了退市甚至破产的边缘，不过，
在退市制度尚不完善的中国股
市里，这样的“僵尸股”也许“僵
而不死”。

ST园城
2007年戴着*ST帽子的烟台发

展在第4次资产重组之后终于脱胎换
骨，并正式更名为园城股份，主营房
地产及物业管理等，成为山东第一家
纯房地产行业上市公司。然而园城集
团的入主并没有给该股带来新生，
2008年至2010年，公司连年亏损近亿
元，每股净资产也为负值。

地产主业的疲弱让公司不断寻

找新的利润点，和其他饱受调控之苦
的房地产上市公司一样，ST园城把
目光投向矿业。但蹊跷的是，尽管该
公司成立了黄金矿业公司，但均未发
布公告进行披露，重组形式不明朗，
公司股价一路下滑，再度将ST园城
带到生死边缘。

ST海龙
2011年9月5日才戴上ST帽子的

山东海龙，是山东ST阵营中的新军，
不过，这家来自潍坊的中国最大粘胶
短纤生产商，却成为山东ST股中处
境最为不妙的一只。

由于2009年、2010年，山东海龙
连续两年巨亏，为了扭转不利形势，
海龙大股东潍坊国资拟将所拥有的
1 . 4亿国有股转让给恒天集团，对海
龙进行重组。

不过，就在这一有利于海龙扭亏

的重组将达成之时，海龙突然爆出公
司违规对外担保所涉金额达4 . 23亿
元之多的不利消息。

而且，海龙违规担保引发的债
务危机正愈演愈烈，不仅其发行的
本金4亿元、票面利率为5 . 8%的短
期融资债券“11海龙CP01”成为中
国债券市场近6年来首只C级“垃圾
债券”；如今的ST海龙，多家分公司
停产，预计2011年度亏损10 . 02亿
元，公司负债率高达93 . 33%。

业内人士分析认为，ST海龙目
前投资者逾10万户，债务一度高达逾
70亿元，对其进行施援的难度之大在
中国证券市场上极为罕见，ST海龙
的后续进展，将成为山东乃至全国金
融市场上的标志性事件。

ST金泰
眼下，ST金泰依然需要面对不

断来临的司法诉讼，保壳扭亏，已经
成为越来越遥远的事情。2007年，前
中国首富黄光裕的胞兄黄俊钦相中
了ST金泰。金泰最初希望从药企转
型房地产，重组方案一经发布，ST金
泰股价就开始一路飙升，创下了42个
涨停的纪录，成为当时一大牛股。

然而好景不长，2008年，黄俊钦

违规内幕交易案发，ST金泰的重组
之路就此蒙上了阴影。留给投资者的
是漫长的等待，如今，重组已经被拖
了3年，到2011年一季度末，公司账上
现金仅有4483 . 87元，成为A股最差
钱公司。随着实质性资产重组既无可
能，ST金泰变成“*ST金泰”甚至暂停
上市，将是个大概率事件。

ST圆城(600766):1月20日
发布2011年度业绩预期公告：
报告期内，烟台园城企业集团
股份有限公司财务部门初步
测算，2011年度业绩将为亏
损。

ST能山(00720):2月23日
发布2011年度业绩快报，报告
期内实现营业总收入28 . 15亿
元，同比增长2 . 14%；但营业
利润为负2 . 66亿元，同比增长
负129 . 65%

ST鲁北
(600727):
3月9日公
布2011年
度 报 告 ，
营业收入
8 . 1亿元，
归属于母
公司所有

者净利润2785万元，基本每股
收益0 . 08元，实现扭亏为盈。

ST九发(600180):3月23日
发布2011年业绩快报，2011年
度营业收入为0，营业利润为
负348万余元。

ST金泰(600385):1月19日

发布2011年度业绩预告，由于
公司生产经营未有实质性改
观，预计公司2011年年度业绩
为亏损。

ST黄海(600579):1月20日
发布2011年业绩预告，由于原
材料上涨，单位成本上升和产
品价格波动及搬迁影响，青岛
黄海橡胶股份有限公司财务
部初步测算，2011年全年业绩
预计亏损约为2 . 5亿元。

ST华光(600076):2月20日
发布业绩预告，由于主营业务
持续低迷，处于亏损状态；房
地产业务仍处于初始投资准
备阶段，尚不能给公司带来盈
利；公司2011年年度报告业绩
为亏损。

SST华塑 ( 000509 ) : 1月
1 9日发布 2 0 1 1年度业绩预
告，受原材料价格上涨及产
品毛利率下降影响，2011年
度净利润为- 9 0 0 0万元至-
1 . 2亿元。

ST海龙(000677)：3月30
日发布公告称，产品售价大幅

下滑、原料价格高位运行，导
致2011年度出现较大亏损；预
计2011年度归属于上市公司
股东净利润约为-10 . 02亿元，
基本每股收益约-1 . 16元。

ST德棉(002072):2月28日
发布业绩快报，2011年度公司
实现净利润负6500万元，同比
下降1099 . 11%；基本每股收
益 - 0 . 3 7 1 元 ，同 比 下 降
1099 . 11%。

*ST轻骑(600698):3月16
日刊登股票暂停上市风险提
示性公告，并于3月27日披露
2011年度报告，经财务部门初
步测算，2011年度亏损。

*ST华科(600532):3月29
日公布2011年度报告：实现营
业收入6 . 3亿元，归属母公司
所有者净利润负6008万元，基
本每股收益-0 . 4元。

*ST大成(600882):3月17
日公布2011年度报告：营业收
入6 . 92亿元，归属于母公司所
有者净利润-3 . 8亿元，基本每
股收益-1 . 78元。

山东13只ST股2011年度业绩表现

对于为赢利摘帽东奔西
走的ST股们来说，找到一个
财大气粗、实力雄厚的大股
东，自然有“背靠大树好乘凉”
的安全感，ST能山、*ST轻骑、
ST黄海、SST华塑这四家上市
公司，其大股东不是央企就是
当地实力企业，有了让其他
ST股羡慕的基础。但背靠大
树一定就能遮风挡雨吗？其中
的冷暖甘苦，只有树下人自
知。

ST能山(000720)：

虽然出身山东电力，又被华能
集团接手，国企和央企的靠山并没
有让ST能山这家发电企业避免于
2009年被戴帽挂星的命运。

受原料煤价剧烈上涨的煤电
价倒挂影响，ST能山近年来始终
未能摆脱亏损的命运，但是借助
政府补贴，ST能山往往能上演扭
亏为盈的大反转。

年报显示，2009年，ST能山
实现净利润1722 . 45万元，但盈利

主要来自1 . 11亿元的非流动资产
处置损益及政府补助的328万元。
2 0 1 0 年 ，S T 能 山净 利 润 亏 损
868 . 95万元。

随后，2011年9月，ST能山控
股子公司山东华能聊城热电有限
公司获得2011年淘汰落后产能中
央财政奖励资金预算指标5175万
元。据不完全统计，ST能山在ST
类公司中，算是获得补助最多的
公司之一。

*ST轻骑

虽然背后的大股东是实力雄
厚的央企兵装集团，但山东老牌
上市公司*ST轻骑，还在为能否
保住上市公司地位做最后努力。

2011年3月4日，*ST轻骑发
布重组方案，其控股股东兵装集
团拟将旗下湖南天雁机械公司
100%股权与*ST轻骑全部资产和
负债置换。由于湖南天雁赢利能
力可观，若能重组成功，*ST轻骑
能成为大股东救助的成功范例。

但由于涉及员工重新签订劳
动合同以及医疗保险、住房等问
题，轻骑厂区一度出现职工停工
现象。一位参与*ST轻骑重组的
人士表示，如果今年上半年不能
完成资产交割，那么 * S T 轻骑
2012年年报就会呈现“亏损的轻
骑摩托与盈利的湖南天雁各占半
壁江山”的局面，若湖南天雁下半
年的盈利不足以弥补*ST轻骑上
半年的亏损，那么2012年*ST轻
骑将继续亏损。

ST黄海：

作为山东板块“老资格”的
ST公司，虽然背后实际控制方
是央企中车汽修集团，但ST黄
海从 2 0 0 7年上半年就开始“披
星戴帽”，而公司寻求重组之路
也屡屡折戟。

早在2010年5月，公司有意
收购青岛齐华矿业变身矿企，
但最终不了了之，受此影响，ST
黄海去年已经资不抵债。此后，
ST黄海与江苏凯威化工、上海
永邦投资及新疆海益投资关于
公司股权转让事宜再次告吹，
股价也随之一路下滑，重组扭
亏变得遥遥无期。

SST华塑：

就在山东各ST股为保壳东
奔西走之时，SST华塑正在为解
决股改焦灼不已。而SST华塑之
所以陷入困境，正是其背后实际
大股东山东钢铁集团与原大股东
之间历时数年的股权纷争。由于
流通股股东对股改不满，SST华
塑的股改方案自2008年推出后，
一直处于停滞状态，原本定于今
年3月9日举行的SST华塑股改股
东会议也没有如期举行，会议日
期更是一再延后。

彼时公司又曝出高管违规
买卖自家股票的闹剧。S S T 华
塑2月13日发布公告称，山东钢
铁集团有限公司目前是公司控
股股东济南鑫银投资有限公司
大股东山东金岭铁矿的主管机
构，公司重组方案尚需山东省
国资委批复同意。而在保壳与
方案批复之间，留给 S S T 华塑
的时间已经不多了。

背靠大树、冷暖自知型
ST能山 *ST轻骑 ST黄海 SST华塑
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