
近一个月ST股平均涨幅近50%，远远跑赢大盘

ST股“戏码” 不断 一只只“乌鸡” 飞上树

证券时报记者 岳薇

ST

股群体大概汇集了中国资本

市场的所有戏码。 连年亏损、破产重

整、官司诉讼、暂停上市、立案调查、变

卖资产等是其中的“狗血”戏份，风险

厌恶者自然避而远之。

不过 ，好公司未必是好股票，差

公司未必是差股票。 抛开上周市场剧

烈下跌的因素，以

5

月

12

日

-6

月

12

日为时间节点，剔除目前处于暂停上

市阶段和停牌中的

ST

股，

32

只

ST

股

的月均涨幅逾

49.57%

，远高于同期上

证指数

17.38%

和创业板指数

19.98%

的涨幅，真可谓一只只“乌鸡”飞上树。

夸张的时候，

55

只

ST

股中，剔除

*ST

博元、

*ST

新都、

*ST

集成和

*ST

凤凰

4

只暂停上市股票，以及

18

家处于停

牌中的

ST

股，剩余近一半的

ST

股天

天收涨，多只连续涨停。

综观

ST

股一个月来的走势，用

“妖娆”来形容并不为过。 记者梳理发

现， 归根到底，

ST

股天然的保壳冲动

暗藏预期，或变更实控人，或启动定

增、重组，即使不搞任何“大事”，单单

是股权大战也能挑动市场神经，推动

股价大涨。 那些依靠公开信息并勇于

博弈的投资者， 每日坐享

5%

涨停收

益，不令人艳羡也难。

靠山：国资护身

ST

公司尽管经营能力差、业绩亏

损、财务困难，可不少“败家子”却有个

靠谱的“爹”。 牛市中，跟随有背景的

大股东，意味着更低的投资风险和更

高的潜在收益。

据统计，

55

只

ST

股中， 有

26

家

公司的控股股东为国有法人。 其中，

有

7

家公司的实际控制人为国务院国

资委，

16

家公司的实际控制人为地方

各级国资委。 另有

*ST

华锦和

*ST

秦

岭的实际控制人分别为中国兵器工业

集团公司和中华全国供销合作总社；

以及

*ST

古汉，最终实际控制人为教

育部。

根据交易所规定，如果

*ST

公司

在第三年年报公布时仍然亏损，将面

临被暂停上市的风险，由于壳资源的

价值，大部分公司会选择定增收购或

重组来保壳。

招商证券研报指出， 在

ST

股公

司的地域、行业、大股东性质、财务状

况、股本结构及股本大小等各种因素

中，唯有大股东的性质与重组是否成

功有较明显的相关性。 由于重组关系

到原有大股东、企业员工、债权人、借

壳企业等各方的利益，需要当地政府

进行政策支持和协调各方利益。 如果

是国有性质的大股东，政府背景较强，

更加有利于重组成功。

“弃儿” ：国退民进

家有“扶不起的阿斗”，“老爹”即

使再有来头，恨铁不成钢之余，也可能

将其“过继”给别家。 记者统计发现，

目前至少已有

*ST

凤凰、

*ST

海龙、

*ST

中鲁、

*ST

金路、

*ST

春晖、

ST

宜

纸等

6

家实控人为国资委的上市公司

开启了“国退民进”的大幕。

2013

年

7

月

3

日才摘掉

ST

帽子

的恒天海龙，今年

3

月再度披星戴帽，

而就在公司再度登上风险警示板前一

周， 控股股东中国恒天宣布通过公开

征集方式协议转让所持公司

23.15%

的股权。而中国恒天即是在公司

2012

年被

ST

时入主， 如今风景变换之快

令人错愕。

2012

年，

*ST

海龙破产重整，引

入央企中国恒天为控股股东， 公司原

控股股东潍坊市投资公司退居第四，

公司实控人由潍坊市政府变更为国务

院国资委。

不过好景不长， 依靠处置流动资

产成功摘帽的

*ST

海龙，此后再度连

续两年亏损。 粘胶行业持续低迷，

*ST

海龙经营困难，也正是从这时起，几大

国资开始萌生退意。

2014

年

12

月

29

日，中国恒天与

潍坊市投资公司签订股份划转协议，

潍坊市投资公司所持公司

3.57%

的股

份将全部无偿划转给中国恒天， 股份

过户完成后， 中国恒天的持股比例将

上升至

33.34%

。

然而中国恒天一面接盘一面抛

盘，为国资退出铺垫。 今年

3

月，中国

恒天宣布拟通过公开征集方式协议转

让所持公司

23.15%

股份，中国恒天的

持股比例将降为

10.19%

。

*ST

海龙的

控股股东将发生变更。

新的接盘方也于近期浮出水面。

主营电线电缆的兴乐集团已于

5

月底

与中国恒天签订股份转让协议， 前者

将成为

*ST

海龙新的控股股东，并表

示，将择机向上市公司注入优质资产，

实现上市公司主营业务转型， 从根本

上改善上市公司的经营状况，未来

12

个月内不排除继续增持上市公司股份

的可能。

暂停上市一年有余的

*ST

凤凰

能否恢复上市已经进入倒计时，不过，

纵然

*ST

凤凰能够涅槃，也可能成为

一名“弃儿”。

5

月底，公司公告，控股股东长航

集团拟通过公开征集的方式转让所持

公司

17.89%

的股份，一旦国务院国资

委批准同意，

*ST

凤凰的控制权将发

生变更。

*ST

凤凰隶属水上运输业， 主营

干散货运输。 公司

2014

年年报显示，

实现归属于上市公司股东的净利润

43.07

亿元， 扣非后公司净利润为

1946.56

万元。 然而，公司的经营层面

并未得到根本改善， 扭亏完全有赖破

产重整。

航运大环境持续低迷， 国内外航

运企业普遍亏损严重。 以同处航运业

的中海海盛为例， 公司隔年一亏损，

6

月

11

日，中海海盛发布非公开发行预

案，览海投资现金全额包揽，晋身为公

司控股股东。 原控股股东中国海运持

股比例将降至

8.91%

， 公司实际控制

人将由国务院国资委变更为密春雷，

完成“国退民进”。

因而有市场人士表示，

*ST

凤凰

大股东在这个时候卖掉股权， 很可能

是在为新的重组方“腾地方”。

6

月

10

日，主营氯碱化工、塑料制

品生产与经营的

*ST

金路公布了逾

112

亿元的借壳重组方案， 房地产公司新光

集团有望取代德阳市国资委成为公司新

主人。 主营苹果汁出口业务的

*ST

中鲁

同样面临产能过剩的问题， 该公司去年

停牌邀江苏环亚借壳重组， 转型医疗服

务行业。

预期：风口的猪

然而，

*ST

中鲁这场 “国退民进”的

重组最终因为借壳方无法解决交易个人

所得税税款问题而告吹。

4

月

9

日，

*ST

中鲁宣布终止重组

的消息，并表示，

3

个月内不再筹划重大

资产重组事项。 紧接着，公司于

4

月

30

日登上退市风险警示板， 股价连续

5

个

跌停。但随后，公司间歇走出

14

个涨停，

自

4

月

30

日至

6

月

12

日收盘， 公司股

价涨幅逾

54%

。

此时风起，在“国退民进”、“终止

重组”的标签之外，

*ST

中鲁还被贴上

了“央企改革”的标签。

*ST

中鲁的控

股股东为国家开发投资公司，也即去年

7

月入选央企改革试点的首批

6

家企业

之一。

继上周三新兴际华集团旗下的际华

集团宣布停牌筹划非公开发行股票事宜

后，“国投系”旗下的国投电力

6

月

24

日

也宣布停牌。如今，

6

家试点央企下属

21

家

A

股上市公司， 已有

6

家处于停牌

中，有消息称“四项试点”改革方案将于

近期公布，该板块的股票已经提前风动。

除了上述几家公司以外， 自去年以

来，有多达

12

家

ST

公司曾至少终止过

一次包括但不限于重大资产重组和非

公开发行股票在内的重大事项。 这其

中，

*ST

阳化、

*ST

华赛、

*ST

京蓝和

*ST

明科

4

家公司在宣布终止重大事项后

立马启动非公开发行股票， 继续停牌。

而

*ST

中昌、

*ST

星美、

*ST

申科和

*ST

云网

4

家公司则在终止重大事项经历

1-3

个月的短暂复牌后， 再度停牌筹划

重大事项。

其中，

*ST

中富和

*ST

海润均两次

终止重大事项；

*ST

新梅和

*ST

蒙发分

别于去年

3

月和今年

4

月终止重大事项

并复牌，不过，两公司目前受困于股权之

争，转型还未提上议程。

抢壳：战事频频

小而美的壳资源谁人不爱？ 市值小

而又具有天然保壳冲动的

ST

公司，自

然成为有心人追逐的对象， 但若追求过

于热烈，恐遭上市公司的闭门羹，最近的

例子即为

*ST

新梅。

6

月

23

日，

*ST

新梅的

2014

年度

股东大会如期召开，会议审议了董事会

报告、年度报告等

8

项议案，各项议案

最终均以刚刚超过

50%

的赞成率涉险

通过。 而这可能完全有赖于

*ST

新梅当

日成功阻拦持股比例达

16.53%

并宣称

坚决投反对票的“开南系”进入股东大

会现场。

历时近两年，这场围绕仅有

23

名员

工的上市公司的股权之争可谓旷日持

久。 已经连续两年经营亏损的

*ST

新梅

今年一季度继续亏损约

860

万元。 由于

出售项目所在地江阴市的房产市场持续

低迷，库存压力不断加大，公司预测中期

业绩仍将亏损， 保壳已经成为公司不得

不重视的问题。

*ST

新梅曾于

2013

年底筹划重大

资产重组，拟购买文化传媒类资产，同时

剥离现有房地产业务和资产。 但由于各

方对交易标的资产的估值存在较大差

异，去年

3

月终止重组，此后公司转型再

无下文，饱受中小股东诟病。

同样终止重组并深陷股权斗争的还

有

*ST

蒙发。因两起借款纠纷，

*ST

蒙发

第一大股东合慧伟业近期先是被北京市

西城区人民法院裁决将合慧伟业

100%

股权变更登记至债权人王纪钊名下，一

周后， 河北省高院裁决合慧伟业将其持

有的

*ST

蒙发全部

4000

万股股权变更

登记至河北久泰名下。 两起诉讼都可能

导致公司实际控制人变更，

*ST

蒙发的

前董事长及合慧伟业的股东之一马雅表

示，难以接受法院的判决，已就相关诉讼

提出上诉。

而微妙的是，就在

*ST

蒙发公告两

份判决书前几天， 公司高层刚完成一轮

改选。其中，马雅因为个人原因辞去公司

董事长职务，“天首系”进驻公司管理层，

邱士杰“加冕”成为公司新晋董事长。 而

据天首集团官网信息显示， 天首集团

2015

年计划对旗下子集团进行新的资

源配置，最终实现子集团个体上市。该信

息被解读为 “天首系” 已计划全面接盘

*ST

蒙发，“天首系” 可能成为争夺股权

的第三方。

相比

*ST

新梅和

*ST

蒙发如此纠

结的股权争夺大戏，

ST

景谷的股权争夺

则相对“简单粗暴”。

6

月

5

日，法院裁决

公司原二股东中泰信用交割所持

ST

景

谷股份以偿还债务， 尽管中泰信用实控

人刘军发公开信请求停止交割，然而，短

短

4

天后，该股份被司法强制划转，广东

宏巨投资集团有限公司成为公司二股

东，持股比例为

24.42%

。

据公开资料， 宏巨集团旗下控制有

宏巨资本、铭粤通基金、旭睿基金和世拓

物业四家企业，形成了资产处置、金融服

务、房产交易、大宗贸易等跨领域的业务

平台。

而

6

月

2

日， 停牌两周的

ST

景谷

空手复牌， 原二股东中泰信用说好的定

增预案没能兑现，结合现二股东背景，市

场难免想入非非。

ST

景谷自

6

月

2

日复

牌后，股价丝毫不受公司诉讼的影响，至

昨日收盘，已连获

9

个涨停。

以最新的收盘价计算， 上述三家公

司的总市值不过

31

亿元

-44

亿元。股权

争夺固然消耗内力， 但基于对新实控人

主导重组的预期， 各

ST

公司股价依然

坚挺。

*ST

蒙发于今年

4

月

30

日起实行

退市风险警示的特别处理后， 截至昨日

收盘，共走出

17

个涨停，而

*ST

新梅自

4

月

29

日被实施退市风险警示后，也斩

获了

9

个涨停。

巧合：停牌时机

“作为公司高层，对未来三年的业

绩基本上都有充分的掌握， 例如后年

业绩，差不多九成都知道会如何。”李嘉

诚

2011

年在长和系的业绩发布会上如

是说。

信不信由你。 不过，所谓未雨绸缪，

提前保壳。 证券时报记者梳理

50

多家

ST

公司发现，

10

家公司在

2013

年亏

损，并发布

2014

年一季度业绩续亏报告

后，纷纷集中于当年

6

月

-8

月停牌筹划

重大事项， 包括但不限于非公开发行股

票和重大资产重组。

这其中，

*ST

美利、

*ST

中鲁、

*ST

松

辽、

*ST

南纸、

*ST

春晖和

*ST

京蓝均于

去年筹划重大事项谋转型。

值得注意的是， 不少纸企成为本轮

提前保壳谋划转型的主力军。 由于行业

产能过剩， 大部分纸企都具有较大的保

壳压力， 包括

*ST

美利、

*ST

南纸、

*ST

银鸽和

ST

宜纸都于去年停牌筹划重大

事项。 除了

*ST

银鸽通过定增单纯补血

以外，

*ST

美利、

*ST

南纸均启动了转

型。

*ST

南纸拟收购控股股东中闽能源

100%

股权， 并于今年

5

月完成重组，主

营业务变更为陆上风力发电。

*ST

美利

拟通过非公开发行股票增资云创公司，

建设数据中心项目， 该预案目前还处于

证监会审核阶段。

而原计划定增补血纸业的

ST

宜纸

则遭遇了中小股东的无情否决。

ST

宜纸

于去年

4

月停牌筹划非公开发行股票，

拟募资约

11

亿元补血纸业搬迁技改项

目，无奈遭遇股东大会否决，倒逼公司走

向重组。

今年

5

月下旬，

ST

宜纸再度停牌。

6

月

1

日， 公司实控人宜宾市国资委公布

了“国退民进”、转型主业的打算。宜宾市

国资委拟引入中环国投受让公司控股

权， 打造环保产业和竹浆纸产业双主业

格局。

除了停牌时机巧合以外， 目光精准

的资本猎手“围猎”多家

ST

公司，大概

也算得上另一巧合。去年

9

月，朱敏掌舵

的赛伯乐一面参与

*ST

美利的定增，一

面拿下了

*ST

成城的控股权。

2014

年

9

月，

*ST

美利公布非公开

发行股票预案， 拟向公司关联方北京兴

诚旺、南京创毅、赛伯乐集团及其四名一

致行动人非公开发行股份募集资金

19.45

亿元， 其中

12

亿元用于增资赛伯

乐集团实际控制人朱敏旗下的云创公

司，建设数据中心项目。

非公开发行完成后， 赛伯乐集团将

成为持有公司

5%

以上股份的股东，赛

伯乐集团及其一致行动人的合计持股

比例将达到

28.82%

。 不过，赛伯乐方面

约定未来在

*ST

美利股东大会上采取

一致行动，并保证不主动寻求对公司的

控制权，且不主动寻求对日常经营的控

制权。

相对于仅仅出席

*ST

美利的保壳盛

宴，赛伯乐同一时期通过司法划扣，成功

从“中技系”手中干净利落拿下了

*ST

成

城的控股权。

2010

年、

2011

年，国联信托先后设立

两笔信托计划，贷款给深圳中技，深圳中

技先后用其所持有的

*ST

成城共计

2580

万股股票为贷款作质押担保。

2014

年

8

月， 赛伯乐绿科从两笔信托计划的原委

托人和受益人江阴顺元处受让受益权。

时间可谓恰到好处， 紧接着， 因债务违

约，浦东法院于

2014

年

9

月初裁决解除深

圳中技上述质押的

*ST

成城股份，并将其

划转至国联信托名下， 由于已成为两笔

信托计划的受益人， 赛伯乐绿科顺理成

章入主

*ST

成城，持股比例为

7.67%

。

公开资料显示， 赛伯乐绿科成立于

2014

年

7

月，控股股东为赛伯乐集团，实

际控制人为朱敏。 赛伯乐集团旗下公司

主要从事教育、健康医疗、移动互联网、

云计算、环保、现代农业等领域的基金管

理和股权投资， 赛伯乐绿科是其主要的

产业投资平台。

有分析表示， 不排除赛伯乐集团将

旗下的各种新兴产业注入到

*ST

成城这

一上市平台之中的可能。 自去年

9

月，赛

伯乐入主

*ST

成城以后， 已经多次停牌

自查股票交易异常波动， 而进入今年

4

月，公司股价涨幅更是惊人。 自

4

月

1

日

至昨日收盘， 已经走出多达

37

个涨停，

公司分别在

4

月和

5

月两次连续

11

日

涨停。

不停牌，不缺席本轮牛市行情，便斩

获如此之多的涨停，固然令人眼馋，而那

些要重组未重组的预期也在不断挑动投

资者神经。 不过，招商证券研报指出，

ST

公司大都面临潜在的倒闭、退市风险，通

过保壳重组牵涉到各方利益， 需要政策

支持和监管部门的协调， 存在诸多人为

的、政策方面的因素，重组时间和重组方

式比较难于预测， 因此投资

ST

股票时

必须谨慎，否则有可能血本无归。
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