
“非标”成退市靶子

3

家

ST

公司风险大

已披露年报公司中，

*ST

中华、

*ST

广夏、

*ST

石岘因被出具“非标”意见存退市风险

证券时报记者 魏隋明

近日， 沪深证券交易所公布的退

市征求意见将 “非标” 年报纳入考察

范畴， 这意味着， 对于年报中打上

“非标” 印记的上市公司， 投资者需

要提高警惕。

非标， 即非标准意见审计报告。

“非标” 意见包括带强调事项段的无

保留意见、 保留意见和无法表示意见

等形式。 据证券时报记者统计， 在所

有已披露

2011

年年报的

2381

家上市

公司中， 共有

111

家公司年报被出具

“非标” 审计意见， 较上年

118

份

略有减少。 其中， 带强调事项段的

无保留意见年报

90

份、 保留意见

的

17

份、 无法表达意见的

4

份。

数量虽不是太多， 但 “非标”

意见究竟因何而出， 仍是市场和投

资者关注的问题。

统计资料显示， 和以往一样，

ST

公司由于存在问题事项较多，

往往是被出具 “非标” 意见的主

体。 今年的

111

份 “非标” 审计

报告中， 有

84

份来自于

ST

公司，

占比为

75.67%

； 另外， 长航凤凰、

彩虹股份等

17

家公司的年报被出

具带强调事项段的无保留意见，

而紫鑫药业、 大元股份、 紫光古

汉等公司年报被出具保留意见。

具体原因包括： 亏损严重、 债务

巨大、 股东占款、 借款逾期、 对

外担保、 涉及诉讼等。 以长航凤

凰为例： 今年年初， 该公司资金

链危机被市场广泛质疑。 信永中

和会计师事务所出具的年报审计报

告显示， 受航运市场持续低迷影响，

该公司经营困难。

� � � �在今年的 “非标” 年报中， 被

出具 “无法表达意见” 的上市公司

尤为值得关注。

日前公布的 《关于改进和完善主

板、 中小企业板上市公司退市制度的

方案

(

征求意见稿

)

》 规定， 上市公

司出现首个会计年度财务会计报告

被出具否定意见或无法表示意见的，

其股票将实行退市风险警示； 公司

股票实行退市风险警示后， 首个会

计年度财务会计报告仍被出具否定

意见或无法表示意见的， 其股票将暂

停上市； 公司股票暂停上市后， 首个

会计年度财务会计报告再次被出具否

定意见或无法表示意见的， 其股票将

终止上市。 意味着， 被出具否定意见

或无法表示意见的财务报表已被作为

退市条件， 且出现的频率分别与退市

风险警示、 暂停上市以及终止上市直

接挂钩。

统计显示，

2011

年年报被出具

“无法表达意见” 的公司分别是

*ST

中华、

*ST

科健、

*ST

广夏、

*ST

石

岘

4

家。 其中，

*ST

中华和

*ST

科健

的年报已连续三年被出具了 “无法表

达意见”，

*ST

广夏年报连续两年被

出具 “无法表达意见”。

交易所称， 上市公司的财务报告

被连续出具否定或无法表示意见的审

计意见， 通常意味着上市公司的持续

经营业绩是不可信的。 在这种情况

下， 投资者丧失了赖以进行投资决策

的依据和基础， 公司已不适合继续上

市。 新规则的退市标准中涉及的审计

意见类型， 以上市公司

2012

年的年

报数据为最近一年数， 以

2011

年、

2012

年的年报数据为最近两年数， 以

此类推。

此举也意味着

*ST

中华、

*ST

科

健和

*ST

广夏

3

家公司或已中标退市

“新规”。
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完善司法救济

补齐退市制度拼图

证券时报记者 苏容若 肖波

“目前两个交易所出台的退市制度方案

征求意见稿和美国退市制度的相似度很高，

看得出监管层的决心和努力。 但从整体来

看， 对退市公司可能存在的证券欺诈、 虚

假陈述等方面问题， 司法救济还有所欠缺，

感觉就像是一张拼图少了一块。” 一位长期

从事证券法律业务的律师事务所合伙人告

诉证券时报记者。

从海外市场看， 司法救济是上市公司

退市过程中保护中小投资者权益的重要手

段。 近年来， 随着中概股掀起海外退市潮，

一些计划从美国市场退市的中概股面临诉

讼的消息不绝于耳。 上述律师事务所合伙

人告诉记者： “在美国， 一家上市公司每

年遭遇一、 二次诉讼是很正常的， 而退市

则会激化矛盾。 一旦退市， 引发诉讼的概

率会成倍放大。 同时， 美国有一些律师专

门做这方面的证券业务， 他们研读招股书、

年报， 找出信息披露不实等违规的地方，

然后主动寻找股东并为之代理诉讼。” 而就

国内的情形来看， 我国目前虽不乏对证券

欺诈、 虚假陈述等行为的法律规定， 但在

实务操作中， 救济途径不容乐观。

对于投资者而言， 虽说 “入市有风险，

投资需谨慎”， 但对于出现了违规、 欺诈等

情形的上市公司， 投资者权益仍然亟待司

法救济。 深交所研究员蔡奕博士曾撰文指

出： “对于因财务或交易因素退市的上市

公司， 属于投资者自行承担投资风险的范

畴。 诸如因连续亏损或交易清淡而导致的

退市， 属于正常的商业风险， 并且投资者

在投资过程中可以充分预见， 世界各国的

证券法和司法体制均不允许通过司法救济

为投资者的正常投资亏损买单。 在我国现

行体制下， 较有可能提起司法救济的退市

情况为因公司违规、 欺诈等法律因素导致

公司退市的情形。”

据记者了解， 从我国现行法律法规来

看， 不乏在此等情形下保护中小投资者利

益的相关条款。 如 《公司法》 第二十条规

定了公司股东滥用股东权利应承担的责任，

第一百五十二条规定了股东维护公司利益

的起诉权， 《最高人民法院关于印发修改

后的

<

民事案件案由规定

>

的通知 （

2011

）》

中也规定了证券欺诈责任纠纷相关案由，

其中就包括证券内幕交易责任纠纷、 操纵

证券交易市场责任纠纷、 证券虚假陈述责

任纠纷等。

然而， 要让这些法律法规条款充分发

挥作用， 仍需各方合力推动。 “出于种种

考虑， 国内律师一般不太愿意参与证券欺

诈、 虚假陈述等诉讼， 这样一来， 诉讼资

源、 律师资源就比较匮乏。 另一方面， 投

资者到法院起诉时， 法院常以证监会已认

定被告人违规为受理前提， 从而在事实上

造成了此类诉讼很难被受理。” 前述律师事

务所合伙人告诉记者， 要借鉴国外退市制

度中的法律救济措施， 不妨从司法层面、

律师资源配置层面着手。

蓝筹得意猛进

ST

股闻声而“退”

74

只

ST

股票昨日跌停，近

5

个交易日超

7

亿元资金出逃该板块

证券时报记者 邓飞

受长假期间多重利好刺激，

昨日沪深两市双双放量大涨， 深

证成指盘中重回

10500

点大关，

两市成交量突破

2000

亿元， 较前

一交易日放大逾四成。 从盘面看，

个股分化加剧，

ST

板块沦陷， 资

金大面积出逃， 蓝筹股受资金追捧

一路高歌猛进， 二八风格转换迹象

较为明显。

受证监会假期出台退市制度征

求意见影响，

ST

板块昨日逆势大

跌

3.27%

， 其中

74

只

ST

股票跌

停。

*ST

锌业、

*ST

川化、

ST

传媒

等众多

ST

股昨日开盘即被巨量封

死跌停。 截至收盘， 整个

ST

板块

上涨个股不足一成， 超过半数个股

跌停。 在退市 “紧箍咒” 打击下，

ST

板块的 “垃圾股” 标签让资金

避之不及。 据同花顺数据统计， 昨

日

ST

板块主力净流出资金高达

2.12

亿元， 在过去

5

个交易日中， 已

有超过

7

亿元资金出逃。

不同于

ST

板块的哀鸿遍野， 蓝

筹股却是红红火火。 昨日资源股井

喷带领蓝筹股继续高歌猛进， 煤炭

行 业及有色金 属板 块分 别上涨

4.33%

、

3.19%

， “煤飞色舞” 再度

领涨大盘。 煤炭行业昨日虽然没有

涨停个股， 但是普遍涨幅较大。 大

有能源及西山煤电涨幅均超

8%

， 恒

源煤电、 盘江股份、 露天煤业涨幅

逾

6%

。 有色金属作为昨日率先启动

的蓝筹板块， 云南铜业、 闽发铝业、

西部资源

3

只个股涨停， 包钢稀土、

铜陵有色、 江西铜业等个股涨幅均

超

6%

。

从资金流向角度来看， 继上周市

场资金进场抢筹资源股之后， 昨日再

度出现资金大幅涌入资源股的迹象。

数据显示， 昨日有色金属板块共净流

入资金

27.49

亿元， 创出近期新高；

煤炭行业也吸引超过

15

亿元资金跑

步入场， 资源股吸金能力可见一斑。

有机构观点认为， 昨日绩优股

整体启动符合市场预期。 由于管理

层倡导理性投资， 引导长线投资，

对蓝筹股行情形成提振。 另外， 管

理层推出新的退市制度后， 对市场

投机炒作风气有所抑制， 对

A

股绩

优板块和蓝筹股整体走强形成长期

利好因素。

从近期的市场走势来看， 创业

板、 中小板、

ST

板块等小盘股受退

市意见稿出台影响震荡加剧。 在管

理层的政策组合拳下， “理性投资、

价值投资” 的理念正逐步取代以往

的 “炒新” “炒差” 等不良风气。

具备成长优势、 垄断优势、 红利优

势的价值股和成长股， 正逐步得到

主流资金的关照。 记者统计发现，

刚刚过去的

4

月份， 金融、 煤炭、

地产、 有色等蓝筹板块涨幅居前，

蓝筹股已成为主导

A

股震荡上行的

中坚力量。

IC/

供图

IC/

供图

规则存差异

A+H

股或现单一市场退市

业内人士认为，新退市方案不会给

A+H

股跨市场监管带来太大挑战和冲击

证券时报记者 吕锦明

日前， 上交所和深交所分别发布

了 《关于完善上海证券交易所上市公

司退市制度的方案 （征求意见稿）》

及 《关于改进和完善主板、 中小企业

板上市公司退市制度的方案 （征求意

见稿）》。 业界对此给予高度评价， 有

专家指出， 这是继新股发行体制改革

后又一个重大制度变革。 但也有业内

人士提出， 新出台的退市制度改革方

案可能会涉及

A+H

股， 由于香港和

内地监管存在差异， 可能会出现

A

、

H

股不同步退市的情况， 并由此引发

跨地区跨市场监管、 套利甚至投机等

现象。

就此， 证券时报记者昨日采访了

多位长期关注

A+H

股市场发展的业

内人士， 他们认为， 新的退市方案不

会给

A+H

股跨市场监管带来太大的

挑战和冲击。

A+H

股或现单一市场退市

“新退市制度推出并得到严格

执行后，

A

股的退市公司数量会逐

步增加， 这也会带给市场一些疑惑，

比如： 一些同时在香港和内地上市

的

A+H

上市公司， 由于

A

股和港股

适用的退市规则并不相同， 很有可

能出现一家公司在

A

股退市而其

H

股依然在港上市交易， 或者其

H

股

退市而

A

股依然交易的情况。” 东航

金融海外金融部经理廖料告诉记者，

在香港的退市规则中， 并没有 “因

连续亏损” 而退市的规定， 这就令

A+H

股存在从某个单一市场退市的

可能性。

不过他认为， 即使出现这种情

况， 对于市场的心理影响多于实质影

响， 因为类似情况其实早已存在多

年。 比如： 在多个交易所上市的一

些公司， 常常会自愿从某一市场摘

牌———早在

2007

年， 之前同时在纳

斯达克和纽约证券交易所上市的美

国惠普公司就选择了自愿从纳斯达

克退市而继续在纽约证券交易所上

市交易；

2011

年， 中国概念股安防

科技也选择自愿从纳斯达克迪拜交

易所退市， 但继续在纽交所挂牌交

易。 廖料说， “尽管现在看来仍有难

度， 但未来确实会存在将退市的

A

股或

H

股股份转移到另一市场继续

交易的可能性。”

单一市场退市影响有限

香港富昌金融集团投资策略师莫

劲松表示， 由于内地和香港市场对于

企业上市的要求和标准不一样， 退市

的标准当然也可以存在不同。 例如有

的

A+H

股是 “先

H

后

A

” 的模式，

也有的是 “先

A

后

H

” 的模式， 并

非都是

A

、

H

股同时登陆两地股市。

“所以， 从原则上看， 此类股份如果

退市也不一定非要在两地市场同时退

市。 也就是说， 理论上可以只在一个

市场维持上市地位。 这样也只是停止

了公司股份在个别市场上的交易， 但

股东的权益并没有出现实质性的改

变， 不会影响到公司按照股份制和契

约精神进行管理和营运。”

招商证券香港投资银行董事总

经理温天纳表示， 在成熟的国外市

场上， 企业股份终止上市有各种原

因， 比如公众股东人数低于要求、

股票交易量低于规定的最低标准、

上市公司失去持续经营能力、 企业

破产清算、 财务状况和经营业绩欠

佳、 不履行信息披露义务、 违反法

律及上市协议等等。 他介绍说， 在

纽约交易所和纳斯达克上市的企

业， 一般必须经过复杂的法律与监

管流程， 经监管机构、 法院和股东

的同意退市后可以转到美国场外交

易电子报价板市场 （

OTCBB

）、 粉

单市场

( Pink Sheets)

等场外交易

市场 （

OTC

） 继续进行有限度的

“挂牌”， 这也成为当地证券市场主

流的退市途径。 他认为， “任何成熟

有效的股市都需要有完善的上市和

退市制度， 如果退市制度能发挥应

有的作用， 上市公司就会为了保住上

市地位努力提升公司的管理与企业管

治水平。 这样， 整体上市企业的质

量也将更有保证， 也能更好地保护

股东的权益。”

港资券商第一上海策略分析师叶

尚志表示， 如果出现

A+H

股从单一

市场退市的情况， 对于市场的冲击和

影响也将十分有限， “相信在推出

A+H

股上市模式之初， 内地和香港

的监管部门早就对可能出现的各种情

况和问题进行过预估， 相信此类股份

的退市机制以及可能由此产生的一系

列问题也在监管层的考虑之中。” 他

指出，

A+H

上市公司的数量无论是

在内地

A

股市场还是港股市场上的

占比都非常小， 而且此类公司多以国

企、 蓝筹股为主， 它们触发沪深证券

交易所新出台的退市机制的可能性也

极小， “因此， 我预计， 即使个别

A+H

股出现问题要被退市， 也不会给

两地市场带来冲击。”

出具否定意见或无法

表示意见的财务报表已被

作为退市条件

，

并将出现

的频率分别与退市风险警

示

、

暂停上市以及终止上

市直接挂钩

。

●

一些同时在香港和

内地上市的

A+H

上市公

司

，

由于

A

股和港股适用

的退市规则并不相同

，

很

有可能出现一家公司在

A

股退市而其

H

股依然在

港上市交易

，

或者其

H

股退市而

A

股依然交易的

情况

。

●A+H

上市公司的数

量无论是在内地

A

股市场

还是港股市场上的占比都

非常小

，

而且此类公司多

以国企

、

蓝筹股为主

，

它

们触发沪深证券交易所新

出台的退市机制的可能性

也极小

，

因此

，

即使个别

A+H

股出现问题要被退

市

，

也不会给两地市场带

来冲击

。


