
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

组合与量化策略
证券研究报告

 

 

 

 

2012 年 4 月 24 日 A 股市场 研究部 

事件驱动策略专题
 

退市新规启示:“抢帽子”不如“摘帽子”

汪 超1 
分析员，SAC 执业证书编号：S0080511010018 

wangchao@cicc.com.cn  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
相关报告： 
 
2011.11.30《事件驱动策略专题
—股利分配探析：“抢权”高送转下
的成长预期》 
 
2011.10.11《事件驱动策略专题
—不破不立，从“破发”中寻求安全
边际》 
 
2011.09.06《事件驱动策略专题
—股权激励事件前因后果：寻找
与管理层共赢的投资线索》 
 
2011.08.11《事件驱动策略专题
—业绩预告信息驱动的投资逻
辑》 
 
2011.06.29《事件驱动策略专题
— 从定向增发的股票中寻找
alpha》 
 
 

投资要点： 
 

► 创业板退市新规彰显监管层力推价值投资决心。本次创业板退市制度的出台体现

了三个方面的意义：1）对借壳上市规定较其他市场严格，创业板中连续两年亏损

后的退市率会大幅攀升；2）创业板退市标准增多，单项标准要求从严；3）强调

退市信息披露；对虚假、诚信缺失行为零容忍。退市制度短期抑制创业板整体估

值水平，长期有利于引导市场价值投资理念。退市制度的正式出台意味着创业板

“零退市”制度弊端的终结。1）从短期投资角度来看，新的退市制度提升了创业

板公司的潜在风险，将降低创业板公司整体的估值水平；2）从长期投资角度来看，

创业板退市制度的调整使得市场重新恢复了优胜劣汰机制，绩差公司难以再滥竽

充数，投资理念将更注重公司的价值投资。 

► “戴帽”股票的投机风险陡增。对于 ST 及*ST 等戴帽公司，一旦有明确的退市机

制，其整体板块的估值体系则需要重新评估。其中，暂停上市的 23 家*ST 公司退

市概率较大；而目前尚未暂停上市的*ST 股但 2011 年年报披露净利润为负或年报

未披露的业绩预告为预减、略减、首亏、续亏类型的公司，退市风险也在加大。

这些“戴帽”股票即使作为投机标的，也是风险巨大的。 

► 股票“摘帽”事件有显著的 alpha 效应。绩差股“摘帽”有基本面原因支撑，或

由于业绩增长，或发生重大资产重组。具体分析历史上 537 例“摘帽”事件案例，

有几点发现：1）“摘帽”股票中期走势好于市场整体表现；2）ST 类股票在业绩

预增预告披露后、重组草案公告日后以及年报披露日之前大幅跑赢市场。从策略

角度上，我们建议追求绝对收益投资者对于“摘帽”事件驱动的投资机会可以把

握：1）业绩预增使得有摘帽预期的 ST 类股票三个月内有超额收益机会；2）年

报公告日与摘帽日之间的 ST 类股票存在超额收益机会；3）已经公告重大资产重

组的 ST 类股票有中期超额收益的机会。 
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退市新规彰显监管层力推价值投资决心 

A 股市场连续 4 年没有因连续亏损而退市的公司，历史数据估算绩差股退市概率仅有

2%，这种现象对于一个完善的资本市场而言是不完善的。比较美国 1995-2011 年期间

从纽约证券交易所和纳斯达克证券交易所退市的公司情况，如图表 2 所示，可以看出“大

进大出”是美国股市优胜劣汰机制及资源配置功能的充分体现，这与“形同虚设”的我

国 A 股退市制度形成鲜明的对照或反差。 

“退市难”现象具有中国特色  

由借壳上市摘星摘帽的公司在市场中占比最高，这是 A 股退市难的首要原因，这是具

有中国特色的现象。由于目前新股上市采用的是审批制，对于一些企业尤其是被证监会

特殊限制的个别行业上市困难，为了达到上市融资的目的，选择一些绩差股进行借壳上

市就成了很多公司的无奈选择。而对于这些绩差股股东来说，这也不是一件坏事，毕竟

优质资产的注入可以迅速提升其手中日益缩水的股票价值。有了存在交易需求的买卖双

方，再加上 PE/VC 投资在中国的迅速崛起，一个个原本回天乏力的绩差股在走投无路

之下还可通过这种借壳上市的方式咸鱼翻身。 

从短期来看，借壳上市本身无论对公司对股东甚至对整个市场都是有利的。因为优质资

产的注入使得股东持有的股票价值可以得以回升，若借壳上市的公司也会在一定程度上

改善整体市场的基本面。但是长期来看，这种退市难现象无疑给市场带来了严重的弊端。

长期的退市难问题导致股市价值投资理念的逐渐流失。没有完善退市制度的 A 股市场

就像一个无法正常新陈代谢的病人；二级市场恶炒 ST 股等绩差股的现象屡禁不止，价

值投资在市场中失去方向，广大中小投资者更是成为牺牲品。 

这种背景下，证监会力推退市新规，也是引导价值投资理念的重要举措。 

图表 1: 历年因不同原因退市的公司数统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 2: 1995-2011 年美国两大股市退市公司数统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

创业板退市规则正式发布 抑制市场短期投机行为 中长期引导价值投资理念 

为促进证券市场的健康发展，保护投资者的合法权益，证监会于 2001 年 2 月 22 日发

布《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法》；随后，于同年 12 月 4 日发布《亏

损上市公司暂停上市和终止上市实施办法(修订)》，并明确自 2002 年 1 月 1 日起施行，
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发布时间 发布文件 实施时间 实施范围

（一）

（二）

（三）

（四）

（五）

（一）

（二）

（三）

（四） 公司股票恢复上市后，在法定期限结束后仍未披露恢复上市后的第一个年度报告的，证券交易所应在法定期限结束后
的十个工作日内做出公司股票终止上市的决定。公司股票恢复上市后，在法定期限内披露了恢复上市后的第一个年度
报告，但公司出现亏损的，证券交易所应在其披露年度报告后的三十个工作日内做出终止上市的决定。

关于终止上市的内容

2001年2月22日
《亏损上市公司
暂停上市和终止
上市实施办法》

2001年2月22日
-2001年12月31

日

主板

申请恢复上市未获中国证监会核准的。

公司在法定期限结束后仍未披露暂停上市后第一个半年度报告的，证券交易所应当在法定披露期限结束后十个工作日
内做出公司股票终止上市的决定。公司在法定期限内披露了暂停上市后的第一个半年度报告，但未在披露后的五个工
作日内提出恢复上市申请，或提出申请后证券交易所未予受理的，证券交易所应在披露后十五个工作日内做出终止上
市的决定；

证券交易所受理公司恢复上市申请后，经审核认为不符合恢复上市条件的，应在受理申请后三十个工作日内做出终止
上市的决定；

公司股票暂停上市后，股东大会作出终止上市决议的，公司应当在两个工作日内通知证券交易所，证券交易所应在接
到通知后的五个工作日内作出公司股票终止上市的决定；

2001年12月4日

《亏损上市公司
暂停上市和终止
上市实施办法(修

订)》

2002年1月1日-
现在

主板和中
小板

暂停上市的公司在宽限期内第一个会计年度继续亏损的，或者其财务报告被注册会计师出具否定意见或拒绝表示意见
审计报告的，由中国证监会作出其股票终止上市的决定；

公司决定不提出宽限期申请的；

自暂停上市之日起45日内未提出宽限期申请的或申请宽限期未获证券交易所批准的；

暂停上市的公司在宽限期内第一个会计年度继续亏损的，或者其财务报告被注册会计师出具否定意见或拒绝表示意见
审计报告，至宽限期截止日未公布年度报告的；

同时表明原办法废止。新《办法》中对旧办法做了一些修改，不仅明确了暂停上市、恢

复上市以及终止上市的条件，更强调了公司披露信息以及证监会决定的时效性。特别地，

为进一步健全创业板市场优胜劣汰机制，提高创业板市场质量，促进创业板市场长远健

康发展，在研究借鉴主板、中小企业板和海外成熟市场退市制度经验和教训的基础上，

证监会又于 2011 年 11 月 29 日提出《完善创业板退市制度方案（征求意见稿）》，今

年的 4 月 20 日，深交所正式发布《深圳证券交易所创业板股票上市规则》(2012 年修

订)，标志着创业板退市制度正式出台。另外，证监会主席郭树清于 2012 年 3 月表示，

主板退市制度也有望在 2012 年上半年推出。这些有关退市制度的文件以及相关主要内

容如图表 3 所示。 

图表 3: 我国有关退市制度的文件发布时间以及主要内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 

创业板退市制度体现了几个方面的意义： 

1）对借壳上市规定较严，创业板退市率或明显上升。《上市规则》的“恢复上市”一

项中，新增了暂停上市公司申请恢复上市的条件。明确要求申请恢复上市的公司须满足

在暂停上市期间主营业务没有发生重大变化，并具有可持续的盈利能力；同时也对申请

恢复上市过程中公司补充材料的期限做出明确限制，要求公司必须在 30 个交易日内提

供补充材料，期限届满后，深交所将不再受理新增材料的申请。同时，由连续三年亏损

暂停上市的公司，以扣除非经常性损益前后的净利润最小值作为恢复上市的盈利判断依

据。其中“主营业务没有发生重大变化”条款限制了暂停上市的创业板公司通过其他行

业公司以及母公司置换优质资产的可能，而补充材料缩短至 30 个交易日也使得公司基

本不具备借壳或资产重组的准备时间。因而新规的出台将使暂停上市的公司最终退市的

概率大增。 

2）创业板退市标准增多，单项标准要求从严，《上市规则》中“暂停上市”一项，“连

续两年净资产为负”的量化标准调整为“最近一个年度的财务会计报告显示当年年末经

审计净资产为负”，要求标准明显从严。 

同时在“暂停上市”情形中，新增了“因财务会计报告存在重要的前期差错或者虚假记

载，对以前年度财务会计报告进行追溯调整，导致最近一年年末净资产为负”； 
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国家/地区 市场 退市去向 退实时的市场反应

美国 NASDAQ市场 退市公司大部分进入OTCBB市场，也有少部分进入粉单市场(Pink Sheets) 投资者反应不大，市场压力较小

英国 AIM市场 公司退市后，可以选择进入场外市场，但不是强制要求 投资者反应不大，市场压力较小

韩国 KOSDAQ市场
韩国有场外市场，公司退市后可以进入该市场，但不是强制性要求；公司退市后也有
再次上市机制，只要符合主办要求就可以再次上市

投资者反映强烈

日本 JASDAQ 日本有场外市场(绿单市场），但是公司退市后很少进入这一市场，基本一退到底 市场压力较小

中国香港 GEM市场 香港无场外市场，公司一退到底 投资者反应不大，市场压力较小

（一） 股东少于600个，持有100股以上的股东少于400个； （一） 上市股票股数不满1000万股，资本额不满5亿日元；

（二） 社会公众持有股票少于20万股，或其总值少于100万美元； （二） 社会股东数不足1000人（延缓一年）；

（三） 过去的5年经营亏损 （三） 营业活动停止或处于半停止状态

（四） 总资产少于400万美元且过去4年每年亏损； （四） 最近5年没有发放股息;

（五） 总资产少于200万美元且过去2年每年亏损 （五） 连续3年的负债超过资产

（六） 连续5年不分红利。 （六） 上市公司有“虚伪记载”且影响很大。

美国 日本

在“终止上市”的规定中，新增了三项，分别为 1）公司最近三十六个月内累计受到本

所三次公开谴责；2）公司股票连续 20 个交易日每日收盘价均低于每股面值；3）因财

务会计报告存在重要的前期差错或者虚假记载，对以前年度财务会计报告进行追溯调

整，导致最近两年年末净资产为负。 

3）强调退市信息披露；对虚假、诚信缺失行为零容忍。《上市规则》分别对“暂停上

市”和“终止上市”情形明确规定了风险披露频率，要求公司每五个交易日披露一次风

险提示公告，在暂停上市期的时点、期限和风险提示也做出了规定。同时，《上市规则》

中对于违反企业会计准则、制度和相关信息披露规范性规定的行为明显加大了惩罚力

度，要求在规定的期限内披露纠正后的财务会计报告和有关审计报告。在期满之后四个

月内未改正的将被暂停上市，六个月内未改正将被终止上市。 

4）实施“退市整理期”制度，设立“退市整理板”。为了保证投资者在创业板公司退

市前拥有必要的交易机会，使投资者有充足的时间处理手中持有的股票，实施“退市整

理期”制度。 

5）明确退市公司去向安排。创业板公司终止上市以后拟统一平移至代办股份转让系统

挂牌，给投资者提供一个可以进行股份转让的渠道和平台。从境外创业板公司退市的去

向来看，公司退市后或者进入场外市场，或者是“一退到底”。 

发达国家退市制度较为完善 

我国的退市制度经历了十几年的变迁，形成了一个由宽松到严格的渐进式的过程，对比

其他发达国家的退市制度以及境外创业板市场公司退市去向及市场反应，如图表 4 和 5

所示，可以看出我国上市公司退市制度还有待于加强，这样才能更好的维护保护投资者

的合法权益，促进证券市场的健康发展。 

图表 4: 美国和日本上市公司退市的标准 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 

图表 5: 境外创业板市场公司退市去向及市场反应 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 
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证券代码 证券简称 板块 中金行业
2011年报披

露日期
净利润(万元)

2011年报业绩

预告日期

2011年报

业绩预告
类型

2011年报业绩

预告净利润下
限(万元)

年初至今涨
跌幅(%)

002114.SZ *ST锌电 中小板 有色金属 2012-03-22 (28,208.93) 2012-01-20 续亏 (28,700.00) 92.07

000035.SZ *ST科健 主板 技术硬件及设备 2012-03-20 (2,181.83) 2012-03-13 首亏 (2,100.00) 0.00

000420.SZ *ST吉纤 主板 化工 2012-02-25 (30,976.99) 2012-01-31 续亏 (32,000.00) 7.63

000557.SZ *ST广夏 主板 食品饮料 2012-01-20 续亏 (20,004.56) 0.00

000576.SZ *ST甘化 主板 食品饮料 2012-02-28 (19,581.31) 2012-01-20 续亏 (21,000.00) 1.80

000605.SZ *ST四环 主板 医疗保健 2012-03-09 (183.64) 2012-01-31 续亏 (190.00) 39.40

000669.SZ *ST领先 主板 医疗保健 2012-03-17 (104.06) 2012-01-31 扭亏 100.00 26.70

000697.SZ *ST偏转 主板 电子元器件 2011-10-28 续亏 (3,200.00) 36.53

002145.SZ *ST钛白 中小板 化工 2012-01-31 首亏 (14,000.00) 0.00

002200.SZ *ST大地 中小板 建筑与工程 2011-10-27 首亏 (4,500.00) 0.90

600603.SH *ST兴业 主板 房地产 2012-01-18 (2,130.89) 2011-10-29 续亏 0.00

600678.SH *ST金顶 主板 建材 2012-02-25 (1,759.99) 2012-01-18 扭亏 0.00

600691.SH *ST东碳 主板 钢铁 2012-03-28 (5,072.35) 12.63

600733.SH S*ST前锋 主板 证券 2012-03-15 (2,627.21) 2012-01-31 续亏 (3,500.00) 7.72

600882.SH *ST大成 主板 化工 2012-03-17 (38,158.50) 2012-01-31 续亏 44.62

600894.SH *ST广钢 主板 钢铁 2012-02-11 (68,921.44) 2012-01-19 续亏 10.65

图表 6：尚未暂停上市的*ST 股但业绩仍然亏损的公司退市概率较大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND，中金公司研究部通过公开信息整理 

“戴帽”股票的投机风险陡增 

对于 ST 及*ST 等戴帽公司，一旦有明确的退市机制，其整体板块的估值体系则需要重

新评估。其中，暂停上市的*ST 公司退市概率较大，此类 23 家公司的状态明细如图表 6

所示；而目前尚未暂停上市的*ST 股暂停上市概率较大的公司为 2011 年年报披露净利

润为负或年报未披露的业绩预告为预减、略减、首亏、续亏类型的公司，此类 16 家公

司明细如图表 7 所示。这些“戴帽”股票即使作为投机标的，也是风险巨大的。 

但是不是“戴帽”股票就一文不值呢？显然不是，成熟市场的“反转”策略就是专门来投资

绩差股中预期“业绩反转”或“基本面反转”的股票。“反转”的股票标的一旦实现反转股价将

会非常显著的超额收益，这也是追求绝对收益的投资者无法不关注的一种策略。下面我

们将重点剖析“摘帽”带来的 alpha 机会。 
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代码 名称
暂停上市

日期
暂停上市

原因
中金行业 当前状态

年报披露日

期

净利润(万

元)

2011年报业

绩预告日期

2011年报

业绩预告

类型

预告净利

润下限(万
元)

000156.SZ *ST嘉瑞 2006-04-13
最近三年连

续亏损
有色金属

深交所于2007年3月5日正式受理本公司关于恢复股票上市的申请，回复并要求公司补充提交恢复上市申请的相关资料。2011年8月16
日，本公司第六届董事会第二十九次会议审议通过了本公司重大资产重组方案，并签署了相关协议。2011年9月5日，本公司召开了嘉瑞

新材2011年第二次临时股东大会，审议通过了公司重大资产重组方案。2011年9月6日，中国证监会下发《中国证监会行政许可申请材

料接收凭证》。2011年9月16日，本公司收到中国证券监督管理委员会2011年9月15日下发的《中国证监会行政许可申请材料补正通知

书》。中国证监会依法对《湖南嘉瑞新材料集团股份有限公司发行股份购买资产核准》行政许可申请材料进行了审查，经审查，该申请

材料需要补正。截至2012年3月6日，相关回复材料正在准备过程之中，但尚未最终完成，无法在规定的时间内向中国证监会提交本次补

正通知的书面回复材料，已于2011年10月28日向中国证监会申请延期报送相关补正材料。

2012-03-13 10,531.97 2012-01-18 略减 10,500.00

000805.SZ *ST炎黄 2006-05-15
最近三年连

续亏损

软件及服

务

深交所于2007 年5月18日正式受理本公司股票恢复上市的申请，截止2012年3月6日，公司正在补充和完善恢复上市的有关文件。本公司

于2012年2月14日发布了《关于筹划重大资产重组的提示性公告》，并于2012年3月13日提交了延期公告，公司控股股东北京中企华盛

投资有限公司与山东鲁地投资控股有限公司的重大资产重组事宜已达成初步意向。

2012-04-21 2012-01-30 略减 1,800.00

000622.SZ S*ST恒立 2006-05-15
最近三年连

续亏损

汽车及零

部件

深交所于2007年5月18日正式受理本公司关于恢复股票上市的申请。2008年6月30日，公司非公开发行股票的申请未获得中国证券监督

管理委员会发行审核委员会审核通过。
2012-04-26 2012-01-19 续亏 (3,800.00)

000403.SZ S*ST生化 2007-04-27
最近三年连

续亏损
医疗保健

深交所于2008年5月9日正式受理本公司关于恢复股票上市的申请，并要求公司补充提交恢复上市申请的相关资料。公司2009年4月28日
披露了《关于转让出售公司重大资产进展情况公告》，2009年12月18日，宜工资产及负债转让事项在宜春市袁州区工商行政管理部门办

理股权过户手续。2009年12月23日，公司向深交所提交《三九宜工生化股份有限公司恢复上市补充材料》。深交所认为：宜工资产及负

债的股权过户手续虽已办理完毕，但涉及宜工相关债务的转移尚未完成、相关诉讼没有彻底解决，公司应继续完善补充材料的第一条，

待材料完善后及时提交材料。2010年4月22日公司披露了债务转移公告，同时披露了《公司出售资产所涉负债转让问题的法律意见书》

以证明公司涉及宜工相关债务转移的完成。深交所认为：涉及宜工的相关诉讼并未彻底解决，公司应继续着力于此项工作，待相关诉讼

彻底解决后再行提交复牌补充材料。截止2012年3月6日，公司正在加快恢复上市进程，努力按照深圳证券交易所的要求准备材料，严格

按照有关法律法规的规定和要求，及时做好恢复上市的信息披露工作。

2012-04-25

000672.SZ *ST铜城 2007-05-11 最近三年连

续亏损
房地产

深交所于2008年5月15日正式受理了公司关于恢复股票上市的申请，截止2012年3月2日，公司正在按照深圳证券交易所的要求补充申请

恢复上市的资料中。2010年8月16日，公司第六届董事会第九次会议审议通过了《关于终止公司非公开发行股份购买资产暨关联交易之

重大资产重组的议案》，该议案已经2010年9月15日召开的2010年第三次临时股东大会表决通过。2010年9月25日，公司向中国证监会

提交了《关于撤回公司发行股份购买资产暨关联交易申请文件的申请》，2010年11月23日，证监会决定终止对本公司发行股份购买资产

暨关联交易报告书行政许可申请的审查。2011年8月24日，公司第一大股东北京兴业玉海投资有限公司的控股股东北京锦绣大地农产品

有限责任公司(持股比例为38%)和参股股东通力合电(北京)信息技术有限公司(持股比例为35%)与兴业玉海的参股股东浙江金昌投资管理

有限公司(持股比例为25%)在北京签署《股权转让协议》，金昌投资受让上述两家公司所持兴业玉海73%的股权，股权受让后，金昌投

资持有兴业玉海98%的股权，成为兴业玉海控股股东，为本公司的实际控制人。金昌投资承诺将积极筹划上市公司资产重组事宜。

2012-04-24

000863.SZ *ST商务 2007-05-15
最近三年连

续亏损

技术硬件

及设备

深交所于2008年5月16日正式受理公司股票恢复上市申请。公司重大资产出售及发行股份购买资产方案已于2011年10月9日收到证监会

批复。截至2012年2月10日，本次重大资产重组实施尚未完成。
2012-04-24 2012-01-30 预增 22,800.00

000038.SZ *ST大通 2007-05-22
最近三年连

续亏损
房地产

深交所于2008年5月15日正式受理公司股票恢复上市申请。截止2012年3月2日，公司正在积极推进恢复上市工作。根据问询函的要求，

公司需要提供中国证监会豁免要约收购批复涉及的股份完成登记过户到青岛亚星实业有限公司名下的证明文件，即方正延中传媒有限公

司、上海文慧投资有限公司和上海港银投资管理有限公司分别按10：6.5的比例向亚星实业赠送股份，合计赠送股份29,063,249股的过户

证明。截止2012年3月2日，方正延中、上海文慧、上海港银已分别将其所持的9,237,850股、11,513,248股、650万股公司股份以股权分

置改革垫付对价偿还的方式过户给亚星实业。目前，公司仍在积极跟踪方正延中办理其余1,812,150股按每股9.92元合计17,976,528元人

民币支付给亚星实业的相关事宜。

2012-04-20 2012-01-20 预减 30.00

000693.SZ S*ST聚友 2007-05-23
最近三年连

续亏损

软件及服

务

深交所于2008年5月16日正式受理公司关于恢复股票上市的申请。由于公司第二步债务重组方案尚未实施，仍有巨额债务及对外担保的

连带责任，公司既2009年度后，2011年度再度出现了亏损。公司于2010年11月30日与首控聚友集团有限公司及陕西华泽镍钴金属有限

公司实际控制人王应虎先生签订了《成都聚友网络股份有限公司重大资产重组之框架协议》。截止2012年3月7日，公司的重组方案已制

作完成，并已同股改方案一并报送有关部门进行沟通。

2012-03-07 (6,276.95) 2011-10-20 首亏 (7,000.00)

000688.SZ *ST朝华 2007-05-23
最近三年连

续亏损
建材

深交所于2008年5月7日正式受理恢复上市申请。2012年2月11日公司收到了证监会行政许可撤回资产重组申请终止审查通知书，重大资

产重组未完成，现公司正与重组相关各方积极磋商新的重大资产重组方案。
2012-04-26 2012-01-17 扭亏 180.00

000757.SZ *ST方向 2007-05-23
最近三年连

续亏损

汽车及零

部件

深交所于2008年3月20日正式受理恢复上市的申请，目前公司正按深圳证券交易所的有关要求，提交恢复上市的补充材料。截止2011年
12月31日，本公司已按照《重整计划》处置了资产，清偿了各项约定债权，并引入重组方-天津市浩物机电汽车贸易有限公司，全部执

行了《重整计划》，内江市中级人民法院裁定终结本公司破产重整程序。

2012-04-24 2012-01-31 扭亏 61,000.00

000787.SZ *ST创智 2007-05-24
最近三年连

续亏损

软件及服

务

深圳证券交易所已于2008年5月12日正式受理了本公司关于恢复股票上市的申请。2010 年 8 月 23 日深圳中院裁定自2010年8月23日起

对本公司进行重整，于2011年5月27日裁定批准《重整计划》并终止重整程序，于2012年2月24日裁定批准延长公司《重整计划》执行

期限至2012年5月31日。截止2012年3月10日，本公司在管理人的监督下积极开展《重整计划》执行工作。

2012-04-26 2012-01-31 不确定

600705.SH S*ST北亚 2007-05-25 最近三年连
续亏损

工业综合

上交所于2008年5月12日正式受理关于恢复股票上市的申请。哈尔滨市中级人民法院于2010年12月28日裁定，北亚公司重整计划已依法

全部执行完毕，破产重整程序已依法全部终结。公司重大资产重组事项已于2012年2月15日经中国证监会审核通过并批复核准，相关情

况公司已于2012年2月27日作了及时信息披露。为积极推进并确保公司本次重大资产重组及恢复上市工作顺利完成，本公司已经和重组

方中国航空工业集团公司共同成立了重大资产重组和股改方案实施工作组。截至2012年3月22日，公司重组与股改方案实施工作正在有

序推进过程中。

2012-02-10 432.98

000670.SZ S*ST天发 2007-05-25
最近三年连

续亏损
房地产

深交所于2008年5月12日正式受理公司关于恢复股票上市的申请。截止2012年3月6日，公司在按照深圳证券交易所的要求补充提交申请

恢复上市的相关资料。
2012-04-26

000498.SZ *ST丹化 2008-05-16
最近三年连

续亏损
化工

深交所于2009年5月12日正式受理公司股票恢复上市申请。辽宁省丹东市中级人民法院2010年4月21日裁定《重整计划》执行完毕，本

公司不再承担清偿责任。本公司与山东高速集团有限公司于2012年3月27日签署了《重大资产重组框架协议》，向高速集团发行股份购

买高速集团所持之资产。

2012-03-31

000681.SZ *ST远东 2009-03-24
最近三年连

续亏损
房地产

深交所于2010年5月7日正式受理公司股票恢复上市申请。公司正在与四川永祥股份有限公司筹划重大资产重组事项，已于2012年3月1
日披露了《远东实业股份有限公司关于重大资产重组的提示性公告》。截至2012年3月28日，本次重大资产重组的相关准备工作尚未全

部完成。

2012-02-28 581.79 2012-01-19 预增 450.00

600556.SH *ST北生 2009-05-27
最近三年连

续亏损
医疗保健

公司于2010年8月24日就上交所《关于对广西北生药业股份有限公司年报暨恢复上市申请材料的审核意见》中的相关问题进行了回复。

上交所在审核了回复后下达了《关于对广西北生药业股份有限公司恢复上市申请材料的审核意见》，要求公司在2010年10月31日前就公

司重大资产重组工作目前的进展情况、存在的障碍和风险等问题作进一步的解释和说明。公司于2010年10月28日就《恢复上市申请材料

的审核意见》中的相关问题进行了回复。上交所在审核了回复后下达了《关于对广西北生药业股份有限公司恢复上市申请材料的审核意

见》，要求公司以书面形式就如何确保公司2010年度实现盈利等问题作进一步的解释或补充。公司于2012年2月23日披露与浙江尖山光

电股份有限公司进行重大资产重组。

2012-04-28 2012-01-31 预减 25.00

000657.SZ *ST中钨 2010-04-09
最近三年连

续亏损
有色金属

深交所于2011年3月25日正式受理公司关于恢复股票上市的申请，目前，公司在按照深圳证券交易所的要求补充提交申请恢复上市的相

关资料。截止2012年3月6日，公司及控股股东、实际控制人将按照《关于同意受理中钨高新材料股份有限公司恢复上市申请的函》的要

求制定相关方案，推进恢复上市进程，并补充提供相关材料。

2012-03-27 462.22 2012-01-20 略减 400.00

600817.SH *ST宏盛 2010-04-09
最近三年连

续亏损

电子元器

件

上交所于2011年5月10日正式受理公司关于股票恢复上市的申请。2011年5月18日，公司收到上交所《恢复上市申请材料的审核意见函

》，公司将对有关问题按要求作补充或进一步说明和解释。西安中院于2011年10月27日裁定受理了公司进行重整的申请。2011年12月
22日西安中院裁定公司重整。2012年2月20日西安中院作出对债权确认的裁定。截止2012年3月1日，西安中院已经指定评估机构，与重

整相关的评估等各项工作正在有序进行中。

2012-04-26 2012-01-31 预减

000722.SZ *ST金果 2010-05-10
最近三年连

续亏损
工业综合

深交所于2011年4月8日正式受理公司股票恢复上市的申请，并要求公司补充提交恢复上市申请的相关材料。公司于2012年2月3日递交

了《关于撤销股票退市风险警示的申请》和《关于撤销股票其他特别处理的申请》。2012年2月15日，深交所对公司股票恢复上市申请

出具问询函，公司已于2012年2月17日根据要求对相关问询做出了回复。2012年1月9日，本公司第七届董事会第六次会议通过了《关于

发行股份购买资产暨关联交易的议案》、《关于<发行股份购买资产暨关联交易预案>的议案》、《关于公司与湖南发展投资集团有限公

司签订<发行股份购买资产协议>及<盈利补偿协议>的议案》等议案；同日，本公司与发展集团签署了附生效条件的《发行股份购买资产

协议》、《盈利补偿协议》。目前本次交易相关事项仍在进行中，截止2012年3月29日，本次资产重组各项工作进展顺利，审计、评估

和盈利预测审核等相关工作正有序进行。

2012-01-10 8,289.58 2011-10-31 预增 6,800.00

000831.SZ *ST关铝 2011-03-24
最近三年连
续亏损

有色金属 深交所于2012年3月14日正式受理公司恢复上市申请。截止2012年3月15日，公司正在根据交易所要求补正材料中。 2012-03-05 862.34 2012-02-23 扭亏 500.00

600634.SH *ST海鸟 2011-04-25
最近三年连

续亏损
房地产

公司于2012年3月1日与东方证券签订了《推荐恢复上市、委托代办股份转让协议书》，与中国证券登记结算有限公司上海分公司签订了

《<证券登记及服务协议>补充协议》，公司委托东方证券担任公司恢复上市的保荐机构或担任其代办股份转让的主办券商，负责推荐公

司恢复上市或提供代办股份转让业务。

2012-04-28 2012-01-31 扭亏

000820.SZ *ST金城 2011-04-28
最近三年连

续亏损

林业与造

纸包装

截止2012年3月6日，公司预计2011年盈利4000万元至4500万元，将于2012年4月20日披露《2011年年度报告》。如2011年盈利，公司

将及时向深圳证券交易所提出股票恢复上市的申请。如2011年亏损，公司股票将终止上市。
2012-04-27 2012-01-18 扭亏 4,000.00

600455.SH *ST博通 2011-05-16
最近三年连

续亏损
工业综合

2011年3月4日公司第三届董事会第三十六次会议审议通过了《关于终止重大资产重组事项的议案》，同意公司与西安经发集团有限责任

公司终止重大资产重组、与经发集团签订《重大资产重组终止协议》、准备向证监会申请撤回重大资产重组行政许可申报材料，该事项

公司已于2011年3月5日披露公告。公司2011年7月29日披露公告了《关于终止重大资产重组事项的进展公告》，申请撤回重大资产重组

行政许可申报材料的相关准备工作已基本完成。公司转让公司所持泾阳怡科食品有限公司90%股权事项，已分别于2011年9月24 日、10
月11日、11月8日披露公告；截至2011年11月29日，公司已完成泾阳怡科90%股权过户的工商变更登记手续，本次股权转让事项手续全

部完成。公司出售所持西安博通国际软件有限公司100%股权事项，已于2012年1月14日披露公告；截至2012年1月31日，公司已完成博

通国际100%股权过户的工商变更登记手续，本次出售股权事项手续都已全部完成。

2012-04-21 2012-01-31 扭亏

图表 7：暂停上市的*ST 公司退市概率较大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 
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当前A股二级市场不同特别处理类型的公司占比

35.9%
2.6% 3.3%

58.2%

ST：特别处理

*ST：退市预警

SST：特别处理
且未完成股改

S*ST：退市预警
且未完成股改

当前A股二级市场ST类股票的业绩预告类型分布占比

11.3%

27.2%

24.5%

1.3%

0.7%
7.9%

3.3%

11.3%

0.7%

11.9%

预增

预减

首亏

扭亏

略减

续盈

续亏

略增

不确定

无业绩预告

当前A股二级市场ST类股票的重组进度分布占比

90.1%

1.3%
3.3%2.0%3.3%

董事会预案

股东大会通过

国资委批准

证监会批准

无重组进度

实施特别处理以后的结果分布

523

53

153

317

39

114

164

153

53
0

100

200

300

400

500

600

戴帽戴星 戴帽戴星后的结果 戴帽戴星后的结果细分

重组

业绩

正常交易

暂停上市

摘星摘帽

未恢复正常

退市

戴星戴帽

戴星戴帽后的

结果分为退市
、摘星摘帽以

及为恢复正常

摘星摘帽分为
因重组和因业

绩，为恢复正
常分为暂停上

市和正常交易

ST 类股票“摘帽”有其基本面原因 

ST 类股票超 50％会“摘帽” 

尽管 ST 类型股票的主要组成部分为 ST 类股票和*ST 类股票，但从广义上来讲，还包

括 S 股（未完成股改）、SST 股（一般特别处理且未完成股改）以及 S*ST 股（退市

风险预警且未完成股改）等等。目前，A 股市场共有特别处理类股票 153 只，仅 5 只

为中小板公司，其余均为主板公司。这些特别处理类股票中，ST、*ST、SST 以及 S*ST

的占比情况如图表 8 所示，可见一般特别处理 ST 类股票占比超过一半。从最新的 2011

年年报披露的情况来看，首亏类型占比最多，为 27.2%，扭亏类型紧随其后，为 24.5%；

而目前已实施重组计划的公司占比较少，各方案进度共占比 9.9%。 

图表 8：ST 类股票类型分布 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 9：ST 类股票业绩预告情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 10：当前 ST 类股票重组进度分布 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 11：实施 ST 以后的结果分布 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

A 股市场自 1998 年 4 月以来实施 ST 的次数共 523 次（有些公司戴帽戴星多于 1 次），

之后有 317 次摘星摘帽，53 家公司退市，153 家公司依然存留 ST 或*ST；细分原因可

知，“摘帽”分为因重组摘帽和因业绩好转摘帽，其公司数分布如图表 11 所示，可见

ST 类股票“摘帽”的概率高于 50％。 
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0.8%28.1%
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戴帽戴星3次

18 19 15 14
20

9 14
22 20

11 15

13

18

9

17

19

10

12

18

22
10

16

37

46

17

15

31

16
50

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100
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摘帽成正常公司 摘星成正常公司 摘星成戴帽公司

4%

20%

23%

15%

13%

25% 67%

主营业绩增长

非主营业绩增长

资产处理，股权转让

财政补贴，债务重组

内部重组

借壳上市

关于戴帽以及摘帽的分布和原因统计 

ST 公司部分由正常公司直接戴帽，也有部分是由*ST 公司摘帽而来；*ST 公司部分由

正常公司直接戴星，也有部分是由 ST 戴星。由正常公司直接戴帽和戴星的次数如图表

12 所示，可见自 2003 年退市风险警示制度实施以来，*ST 的公司数大增；此外，公司

戴星戴帽次数占比如图表 13 所示，有近 30%的特别处理是超过 1 次实施。一般来讲，

如果*ST 公司实现扭亏，但主营业务没有恢复正常，扭亏只是由于非经常损益项目的原

因，则可以申请摘星，但不能摘帽。ST 公司短期将没有退市风险，不像*ST 公司濒于

退市的边缘，因此每年末都有大量*ST 公司进行保壳重组，只为暂时保存住上市资格。 

图表 12: 历年实施特别处理的公司数比较 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 13: 戴星戴帽次数占比  

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 14: 历年摘帽摘星的公司数比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 

图表 15: 摘星摘帽详细原因占比统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部通过公开信息整理 

为弄清楚 ST 类股票摘帽摘星的原因，我们具体分析 A 股历史上发生摘星摘帽的 537

个案例，发现这些上市公司摘星摘帽的原因可大致分为两大类： 

第一大类是由于业绩增长导致的摘星摘帽。一般来说，若是由主营业务增长导致的除去

非经常性损益的年度净利润为正，公司的股票名称便可由*ST 或 ST 转为正常，通过历

史数据我们发现，此种理论上来说最为正常合理的摘星摘帽方式实际并不多见，仅有

13%左右的公司是因此恢复为正常上市。其背后的逻辑也不难理解，对于一个连续两年

净利润为负的公司来说，其连续亏损的原因一般都是在主营业务关键环节、公司管理、

经济周期或外部环境上出现了重大问题所致，而这些因素又是在短时间内难以恢复的。

从这些因主营业务增长而正常摘星摘帽的公司便可看出端倪：这些公司基本集中在有
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色、水泥、房地产、航空、电力以及部分科技类公司上，所依靠的扭亏动力也大多为原

材料价格的上涨（有色、水泥）或下跌（电力、航空）以及经济回暖导致的产品价格或

需求的回升（房地产、水泥、科技、航空）。其他如长周期步入夕阳产业的纸类或部分

制造业（自行车、仪表）以及同业竞争导致的净利润下滑等公司是难以靠自身的业绩增

长而摘星摘帽的。 

图表 16：首次实施 ST 股票历史表现回顾 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 17：首次实施*ST 股票历史表现回顾 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

除了主营业务增长之外，还有一些其他方式可以使得上市公司的年度净利润暂时出现正

值，而非经常性损益下的净利润依然为负。一般来说这种情况上市公司的股票名称将由

*ST 转为 ST，涨跌幅区间依然限制在 5%。虽然仍为特殊处理的股票但是至少避免了即

将退市的风险，这也是这些公司最根本的目的所在。从改善原因上我们可以将此类摘星

再分为三类，一类是由于公司进行了一定的内部整顿获得的非经常性收益。如将公司一

些管理不善的资产或地产等变卖给其他公司获得的现金收益，或者是将公司名下一些子

公司的股权出让等。这种类型导致的净利润增长在摘星公司中较为常见，占比在 23%

实施ST

股东权益为负或低于注册资本

异常处理

未通过审计

16%

47%

37%

暂停上市续亏

实施ST

主营业绩盈利 常规摘星3%

非主营业绩盈利

资产处理，股权转让

财政补贴，债务重组

11%

18%

11%

54%

续亏
终止上市

恢复上市

44%

业绩增长

资产处理，股权转让

财政补贴，债务重组

借壳上市

内部重组

11%

11%

22%

0%

0%

实施*ST

常规摘帽

非常规摘帽

续亏

主营业绩盈
利

88%

6%

6%

内部重组

借壳上市

0% 重组后主
营盈利

非常规摘星
3%

内部重组

借壳上市

0% 重组后主
营盈利

因非经
常损益
导致盈

利

净利润
转正

吸收合并11%

11%

25%

39%

23%

实施*ST

连续两年净利润为负

异常处理

未通过审计

97%

1%

1%

未按规定披露定期报告

1%
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财政补贴，债务重组 实施ST
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利润转正 常规摘星

非常规摘星
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利润转正
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润转正
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正

吸收合并9%

12%

3%
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20%
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左右。第二种类型是一些与政府关系较为密切的国有上市企业在政府补贴或银行给予免

息或债务减记的帮助下暂时出现了净利润增长。此类情况在国企体制改革阶段出现的较

多，其亏损在一定程度上是由计划经济向市场经济转型时导致的历史遗留问题，此种类

型在历史上占比近 20%，不过这个比例将随着时代的前进而逐渐下降。第三类则是由

于一些非主营业务的增长所导致的净利润转正。此种类型发生的次数也不多，占比在

15%左右并且集中在 2006 至 2007 年的市场牛市阶段。其业绩增长大多因投资导致的

一次性获利所致。 

第二大类是由于发生重大资产重组导致的摘星摘帽。我们将重大资产重组定义为公司的

主营业务或已经发生了本质性的改变，这也可以包括两种，一种是控股股东或母公司引

导下的资产重组。由于这些绩差公司中有母公司或者控股股东在连续亏损之下尚有条件

进行大规模重组的本就不多，因此这种情况在 A 股历史上出现的次数较少，仅占 4%左

右。第二种则是摘星摘帽原因中占比最高的，即由外部法人引领的通过吸收合并等方式

注入优质资产的情况。其中绝大多数借壳的目的便是以此曲线上市，获得更好的融资渠

道。此类借壳公司的性质也相对集中，基本发生在以“融资+扩张”为主要盈利模式以及

受证监会限制上市的企业中，如证券公司及房地产企业便多利用这种来达到借壳上市的

目的。 
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股票“摘帽”事件驱动的 alpha 机会 

“摘帽”股票中期走势好于市场整体表现 

从理论上来说，1）无论公司是由于自身业绩增长还是出于内部重组或借壳引致的优质

资产进入，其导致的结果都是公司基本面发生了好转；2）对于摘星摘帽的公司来说，

事件本身意味着公司潜在流动性风险的下降；3）市场很多机构投资者（如险资）按规

定不允许买卖 ST 类股票，绝大多数指数型基金对应的重要指数（如沪深 300,、深证成

指等）的成分股中亦不能包含 ST 类公司，因此摘星摘帽也意味着潜在供给资金的增加。

这三个因素很有可能在股票摘星摘帽后通过股价得以表现。我们统计的历史数据也印证

了这一判断。图表 18 中可明显观察到发生摘星摘帽公司一年内的收益要明显好于整体

市场。同时，我们发现因重组摘星摘帽的表现要好于因业绩的公司，这可能是出于两个

原因导致的，一是从盈利恢复原因分析，靠自身业绩摘星摘帽的公司大多依靠的是财政

补贴以及资产变卖等的非经常性收益增长，即使是因主营业务转增的公司也大多依赖成

本及产品价格的变化或周期性的回暖，其整体的业绩增长带有较大的波动性，即使恢复

为正常上市也难以打消长期投资者对其估值的疑虑，而重组类公司的业绩增长则来自于

主营业务的本质性改善，优质资产的注入能够带来更为稳定的盈利方式。二是目前市场

的投资理念依然以投机性为主，价值投资较为淡薄，这就使得投资者更为关注重组背后

的题材类概念，因此相对来说比业绩增长类公司更易受到资金的追捧。 

一二季度 ST 板块表现优于市场为大概率事件 

在研究 ST 类股票整体收益时我们发现了一个较为有趣的现象，如图表 19 所示，我们

发现 ST 类公司在每年的一二季度获得超额收益的概率和幅度远大于另外两个季度，其

中 2007 年表现的最为明显，相对上证指数的平均超额收益高达 85.2%。2008 年至 2012

年的超额收益也在 10%以上。我们认为产生这种现象的原因有以下几点： 

图表 18：摘帽公司一年之内累计收益优于市场 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 19：ST 和*ST 公司每年 1 季度超额收益显著 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

首先，每年年底及第二年年初是业绩预报或业绩快报的集中披露期，由于预报快报的准

确率较高，尤其是在扭亏或续亏的方向性问题上很少出现与年报披露不一致的情况。而

同时摘星摘帽的规则又是固定下来的，只要符合要求即可申请办理，因此不少投资者会

在此期间抢先买入扭亏及预增的 ST 股票以获得摘星摘帽后公众预期好转下带来的超额

收益。 
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其次，对于*ST 公司来说，再续亏一年公司将有可能面临暂停上市风险，若股票禁止在

二级市场交易则会大大降低该股的流动性，股价也会随之出现大幅度下降，导致股东财

富明显缩水，这显然是股东都不愿看到的现象，因此对于一些尚在续亏的 ST 类公司来

说，其内部将采取各种手段来避免终止上市的情况发生，包括变卖资产、借壳上市以及

债务重组等，在这个预期之下，部分投资者或选择提前买入的方式来等待公司基本面暂

时或持续的好转。而且从目前的市场情况来看，这样的投资风险实际上是很小的。因为

自 2008 年以来国内 A 股市场上便已没有因业绩连续亏损而终止退市的公司。 

图表 20：ST 类公司在预盈业绩预告公告日前后表现 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 21：重组型 ST 类公司在重组公告日前后表现 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 22：业绩预增的 ST 类公司在年报披露日前后表现 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 23：ST 类公司摘帽日前后表现 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

ST 类股票在业绩预增预告披露后、重组草案公告日后以及年报披露日之前有着明显的

Alpha 效应  

如图表 20 至 23 所示，从公告日效应来看，ST 类公司在能够摘星或摘帽的业绩预告出

台之后以及重大资产重组消息公告前后相对市场有着明显的超额收益，在业绩预告出台

之前则超额收益不明显；而业绩预告中预示可以摘星摘帽的 ST 类公司在年报披露日之

前以及摘星摘帽之前有着较明显的超额收益，但在年报披露日之后以及摘星摘帽之后超

额收益不显著。 
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全部摘帽 因业绩好转摘帽 因公司重组摘帽

α 21.74 5.11 37.92

β 1.47 1.62 1.32

R2 0.27 0.66 0.12

σ 108.53 57.59 142.60

IR 0.20 0.09 0.27

回归参数
摘帽后一年内的收益

产生这种现象的原因是显而易见的： 

1） 从扭亏以及预增的业绩预告前后的公告日效应来看，我们从历史数据中发现有很多

*ST 公司在摘星成为 ST 之前有一个共性的现象，便是该公司一般在三季度时净利

润尚在负值状态，直到业绩预报披露前才通过变卖资产、转让股权等方式转正，以

此来避免公司因连续三年亏损被强制暂停上市。而在扭亏及预增的业绩公告披露之

后，公司在未来摘星的概率大增，受此利好消息冲击公司股价往往会有不错的表现。 

2） 从重大资产重组的公告日效应来看，由于重大资产重组如若成功将给公司带来本质

上的改善，因此属于明显的利好消息。 

3） 由于目前上市公司中有 90%左右会在年报之前披露业绩预告，且在方向性上业绩预

告和年报一致的概率也在 90%以上，因此在年报出台之前投资者对此利好消息已经

有所预期，在年报披露之后股价反而会受到利好兑现的压力。摘星摘帽日的公告日

效应也与此类似。 

因此，从策略上来看，我们可以有如下策略推荐： 

策略一：摘帽的 ST 类股票组合一年内表现好于整体市场 

正如前文分析，摘星摘帽公司来基本面和流动性改善的利好因素影响下未来一年内的表

现好于市场整体为大概率事件。从交易策略上来说，假设可在摘星摘帽的公告日买入，

持有一年后卖出，则从 2005 年以来的统计数据来看，90 家重组型 ST 类股票中有 56 支

表现好于市场，占比 62.2%，平均超额收益为 56.51%，IR 值为 0.09；94 家业绩好转型

ST 类股票中有 54 支表现好于市场，占比 57.4%，平均超额收益为 25.59%，IR 值为 0.27。

因此从历史分析来看，在 ST 类股票已经公告摘星摘帽后，仍然可获取超额收益。 

图表 24：重组和业绩好转类型的 ST 类股票组合投资收益分析 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

策略二：把握 ST 类股票的公告日效应 

从上文分析可知，ST 类公司在能够摘星或摘帽的业绩预告出台之后以及重大资产重组

消息公告前后相对市场有着明显的超额收益，在业绩预告出台之前则超额收益不明显；

而业绩预告中预示可以摘星摘帽的ST类公司在年报披露日之前以及摘星摘帽之前有着

较明显的超额收益，但在年报披露日之后以及摘星摘帽之后超额收益不显著。在这里，

除了较难确定摘星摘帽日的公告时间外，其他三个时间点均有获得超额收益的机会，即：

1）ST 类股票业绩预增公告日之后；2）ST 类股票重大资产重组消息公告日之后；从

IR 值来看，业绩好转类型 ST 类公司在业绩预增公告后 90 日内的 IR 值最高，达到 0.5，
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1日 7日 14日 30日 60日 90日 1日 7日 14日 30日 60日 90日

α 1.03 1.31 1.74 7.02 12.61 17.47 1.06 0.29 0.40 2.33 4.37 5.47 7.77

β 0.54 0.69 1.10 0.97 1.25 1.45 0.47 0.79 0.72 1.00 1.26 1.19 1.08

R2 0.11 0.19 0.38 0.18 0.35 0.51 0.06 0.14 0.14 0.32 0.44 0.49 0.42

σ 2.73 6.77 9.70 18.86 31.30 35.08 2.73 6.77 9.70 18.86 31.30 35.08 25.88

IR 0.38 0.19 0.18 0.37 0.40 0.50 0.39 0.04 0.04 0.12 0.14 0.16 0.30

回归参数
因业绩好转摘帽的业绩预告日后效应 因公司重组摘帽的重组起始日后效应

年报披露日到摘帽日
的效应
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因此在以上策略中，选择在业绩预告日买入，90 日之后卖出所获得超额收益的方式最

为稳定，风险偏好较高的投资者亦可选择均值相对较高的资产重组公告日效应。 

图表 25：一季度投资绩差股可获超额收益概率 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

策略三：把握年报公告日与“摘帽”公告日之间的超额收益机会 

虽然我们无法提前预知摘星摘帽的公告日时间，但如表 26 所示，我们发现摘星摘帽日

距年报披露日在 6 个月以内的概率在 90%以上，在年报披露后的 1-2 月内审批通过的

概率最大。同时我们统计了历史上摘星摘帽公司从年报披露期间至摘星摘帽时间的超额

收益情况，发现从 2006 年以来这段时间内 ST 类型股票的整体收益均要好于市场，超

额收益基本可以达到 10%以上。因此，从历史数据来看在年报披露日买入可摘星摘帽

的绩差股，在摘星摘帽日卖出也是一个较好的投资策略。 

图表 26：年报披露日期到摘帽日期的天数分布统计 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 27：年报披露至摘帽日的超额收益表现  

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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当前股价

2012-04-23 一周 一月 YTD

000007.SZ ST零七 可选消费 ST：20070423 2012-02-23 831.053862 15.43 10.62 (5.09) (1.76) 61.40 2012-02-28

000430.SZ ST张家界 可选消费 去*ST：2011041 2012-03-28 8956.53456 0.79 10.18 0.79 4.09 6.60 2012-03-28

000587.SZ ST金叶 可选消费 去*ST：2011102 2012-02-21 54641.8153 (23.49) 11.17 (1.41) (9.99) 27.08

000603.SZ ST盛达 工业 去*ST：2011102 2012-03-30 55924.3886 0.41 24.60 (5.06) (2.77) 58.61 2012-04-06

000633.SZ ST合金 工业 去*ST：2007052 2012-04-14 628.257768 (5.44) 7.30 (5.56) (13.81) 24.57

000856.SZ ST唐陶 可选消费 去*ST：2010050 2012-03-28 7857.37725 (10.00) 8.64 (5.47) (12.02) 19.50 2012-01-11

000921.SZ ST科龙 可选消费 去*ST：2007072 2012-03-30 22544.9228 (1.95) 4.03 (3.13) (7.78) 6.05

000995.SZ ST皇台 日常消费 去*ST：2010062 2012-04-20 438.962926 (1.19) 12.45 (3.19) (5.61) 9.21

002002.SZ ST金材 基础材料 去*ST：2010041 2012-03-19 290.658686 17.91 8.36 (7.52) 17.91 17.91

600080.SH ST金花 医疗保健 去*ST：2011070 2012-04-13 16558.5546 (8.99) 7.69 (4.59) (7.35) 15.29

600130.SH ST波导 科技 去*ST：2010063 2012-04-17 6015.19026 (1.81) 3.26 (1.81) 6.54 17.69

600149.SH ST廊发展 科技 *ST：20091028 2012-02-16 5117.73514 12.15 6.37 1.43 0.16 40.31 2012-03-26

600207.SH ST安彩 科技 去*ST：2008042 2012-03-16 2109.32503 (8.94) 4.38 (1.13) (8.56) 2.10

600234.SH ST天龙 可选消费 去*ST：2010060 2012-03-20 6629.46047 (5.11) 4.83 (1.83) (1.83) 31.61

600299.SH ST新材 基础材料 去*ST：2011070 2012-04-11 6911.55628 (13.97) 6.96 (5.05) (17.44) (5.69)

600313.SH ST中农 日常消费 *ST：20090421 2012-03-27 2127.28296 2.57 7.99 1.91 0.63 12.06 2012-03-27

600355.SH ST精伦 科技 去*ST：2011062 2012-03-30 6030.45889 (3.60) 5.36 3.68 0.19 30.73

600401.SH ST申龙 基础材料 *ST：20080429 2012-03-27 36879.7227 (24.18) 7.87 (7.52) (22.62) 183.09

600506.SH ST香梨 日常消费 去*ST：2010111 2012-03-15 508.387281 0.11 9.09 (5.21) (7.24) 29.12

600608.SH ST沪科 工业 去*ST：2011090 2012-03-13 1793.49855 18.30 5.69 (5.17) 14.49 44.78

600609.SH ST金杯 工业 去*ST：2011062 2012-04-14 7705.58184 (1.74) 2.82 (0.35) 0.36 8.88

600610.SH SST中纺 工业 去*ST：2008053 2012-03-06 556.335888 (17.73) 12.34 (2.30) (6.73) (6.87)

600727.SH ST鲁北 基础材料 *ST：20090504 2012-03-09 2785.57017 (7.75) 6.07 (4.11) (0.82) 22.13

600847.SH ST渝万里 工业 去*ST：2005032 2012-02-29 252.723589 (9.26) 12.55 (2.11) (2.71) (5.71)

600854.SH ST春兰 可选消费 *ST：20070430 2012-04-20 1106.63925 (1.75) 4.49 0.22 6.65 25.77

600868.SH ST梅雁 公用事业 去*ST：2009051 2012-04-10 1553.92808 0.45 2.25 (0.44) (3.43) 11.39

600870.SH ST厦华 可选消费 *ST：20080505 2012-02-14 1449.71074 (2.30) 4.24 0.00 3.16 7.34

600890.SH ST中房 房地产 去*ST：2010071 2012-02-25 4733.93135 (5.74) 4.60 (2.75) 0.44 50.82

600984.SH ST建机 工业 去*ST：2011111 2012-04-17 1081.29997 2.47 7.06 2.47 5.53 40.92

600988.SH ST宝龙 工业 去*ST：2011090 2012-03-12 158.335676 99.17 16.81 (4.22) 63.84 99.64

000017.SZ *ST中华A 可选消费 *ST：20100428 2012-04-21 3972.09015 (4.52) 3.17 (3.65) (1.25) 16.12 2012-04-21

000409.SZ *ST泰复 工业 *ST：20110503 2012-04-20 560.580775 (4.64) 6.78 0.15 0.30 41.25

000595.SZ *ST西轴 工业 *ST：20110420 2012-03-20 716.636731 (10.07) 6.88 0.88 (3.64) 2.38

000602.SZ *ST金马 基础材料 去ST：20120416 2012-02-21 69771.5607 (12.03) 24.20 (6.02) (6.82) 0.83 2012-04-13

000607.SZ *ST华控 科技 *ST：20110419 2012-02-21 4122.30869 5.32 4.55 (3.60) (3.40) 33.82

000691.SZ *ST亚太 基础材料 *ST：20090226 2012-03-30 557.122711 4.14 5.03 (5.09) 8.64 37.06 2012-03-30

000737.SZ *ST南风 日常消费 *ST：20110425 2012-04-19 12348.4391 (5.25) 4.51 (1.74) 2.50 28.86 2012-04-19

000892.SZ *ST星美 工业 *ST：20110228 2012-01-20 63.082493 29.00 5.16 (1.53) 7.95 35.79

600083.SH *ST博信 基础材料 *ST：20110302 2012-03-16 1653.95622 11.43 5.75 (4.33) (1.03) 31.88

600228.SH *ST昌九 基础材料 *ST：20110426 2012-04-10 2162.07979 (12.02) 11.34 (6.90) (0.35) 71.30

600281.SH *ST太化 基础材料 *ST：20110427 2012-04-21 1612.8237 (4.99) 5.71 (1.55) 9.60 22.01

600335.SH *ST盛工 工业 *ST：20110223 2012-03-23 54098.0163 (10.22) 15.73 (8.97) (6.37) 11.96

600365.SH *ST通葡 日常消费 *ST：20110216 2012-03-06 390.531438 1.81 7.89 (1.00) (0.38) 33.05
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（%）
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年报披露日
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净利润(万
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证券代码 证券简称
中金一级行

业
最新状态戴帽日期

“摘帽”事件驱动投资策略推荐 

对于 ST 类股票的投资，我们建议对 ST 类的投资进行进一步筛选。筛选思路基于以下

两个方向： 

1） 对于即将进行摘星摘帽类 ST 的选股，重点应关注其净利润恢复的方式和年报以及

业绩预报披露的时点。相对来说，通过主营业务增长以及借壳完成实现的摘星摘帽

其未来业绩预期要好于仅由非经常性损益导致的净利润转正的公司，在前文中我们

已对此做过统计分析。 

图表 28：预计年度可摘星摘帽的 ST 类股票（年报已披露） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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当前股价

2012-04-23 一周 一月 YTD

600892.SH *ST宝诚 工业 2011-02-28 2010-06-09 国资委批准 钜盛华实业 (19.68) 13.10 0.92 (3.18) 34.77

000030.SZ *ST盛润A 工业 2009-04-09 2012-02-10 董事会预案 富奥汽车零部件股份有限公司 (6.01) 11.26 (11.06) (4.09) 44.36

600698.SH *ST轻骑 可选消费 2011-04-06 2012-01-05 证监会批准 中国长安汽车集团股份有限公司 43.14 5.01 4.81 18.16 43.14

600691.SH *ST东碳 基础材料 2010-04-22 2011-12-03 证监会批准 阳泉煤业（集团）有限责任公司 (0.22) 13.92 4.04 28.41 35.28

600203.SH *ST福日 工业 2011-01-27 2011-06-15 股东大会通过 福建省电子信息（集团）有限责任公司 (17.46) 5.72 0.88 4.95 18.67

000805.SZ *ST炎黄 科技 2005-04-18 2012-02-14 董事会预案 山东鲁地投资控股有限公司

000156.SZ *ST嘉瑞 基础材料 2005-03-22 2011-09-06 股东大会通过 华数数字电视传媒集团有限公司

600155.SH *ST宝硕 基础材料 2007-02-16 2011-07-14 股东大会通过 新希望化工投资有限公司 (29.22) 4.87 2.10 8.71 28.50

000922.SZ ST阿继 工业 2011-05-16 2012-01-17 证监会批准 哈尔滨电气集团 36.07 8.45 1.32 (0.59) 30.00

600706.SH ST长信 医疗保健 2008-06-19 2011-10-10 证监会批准 西安曲江文化旅游有限公司 (24.43) 11.85 (2.15) (5.28) 5.80

600604.SH *ST二纺 工业 2011-03-15 2011-12-27 证监会批准 市北集团 14.70 7.10 (3.53) 3.50 5.03

600180.SH ST九发 日常消费 2011-12-15, 2012-01-13 股东大会通过 郑州瑞茂通供应链有限公司 34.38 9.42 3.40 8.28 19.54

600562.SH ST高陶 可选消费 2011-08-25 2010-01-06 国资委批准 中国电子科技集团公司 8.98 27.80 (6.05) (7.49) 18.25

600885.SH ST力阳 基础材料 2011-12-22 2011-11-29 股东大会通过 厦门有格投资有限公司 1.13 10.74 5.19 0.09 47.33

600894.SH *ST广钢 基础材料 2012-02-14 2011-09-30 国资委批准 广州广日集团有限公司 (13.96) 6.47 (2.27) 0.62 11.17

最新重组进
度公告至今

涨跌幅(%)

股价涨跌幅(%)
被借壳公司

最新重组方案进
度

最新重组进度
公告日

中金行业
最新戴帽日

期
名称代码

当前股价

2012-04-23 一周 一月 YTD

000010.SZ SST华新 工业 去*ST：2007032 2012-01-19 扭亏 723.17 2012-04-26 (23.03) 11.26 (7.10) (3.60) (23.03)

000048.SZ ST康达尔 日常消费 去*ST：2008052 2012-01-19 扭亏 1,049.46 2012-04-24 (1.95) 7.55 0.67 (2.45) (6.44)

000408.SZ ST金谷源 工业 去*ST：2011052 2011-11-21 续盈 2012-04-27 (19.94) 7.87 1.81 3.55 14.89

600771.SH ST东盛 医疗保健 ST：20080430 2012-01-13 预增 60.00 2012-04-24 36.23 8.95 2.52 4.80 44.82

000545.SZ *ST吉药 医疗保健 *ST：20110428 2012-01-20 扭亏 104.86 2012-04-26 11.74 6.76 1.05 (5.45) 8.51

002113.SZ *ST天润 基础材料 *ST：20110428 2011-12-20 扭亏 110.54 2012-04-25 35.48 7.56 1.75 0.67 22.93

600074.SH *ST中达 基础材料 *ST：20110426 2012-01-30 扭亏 2012-04-27 13.33 3.40 0.00 1.80 14.48

600671.SH *ST天目 医疗保健 *ST：20110504 2012-01-30 扭亏 2012-04-25 20.07 10.17 (1.26) 12.25 24.94

600715.SH *ST松辽 可选消费 *ST：20110429 2012-01-20 扭亏 2012-04-27 36.83 6.91 (2.26) (1.29) 44.26

证券代码 证券简称
中金一级行

业
最新状态戴帽日期 业绩预告日期

预警

类型

预告净利润最

大变动幅度(%)

股价涨跌幅(%)年报预计披

露日期

业绩预告公

告至今涨跌

幅(%)

2） 对于正在通过借壳和内部重组方式实现摘星摘帽的公司，应重点关注重组的进程、

借壳方的基本面及未来发展前景以及当前的股价是否已经反映了重组预期。 

由于 4 月份之后年报和一季报集中披露完毕，同时也有不少公司做二季度业绩预警公

告；这样对 ST 类公司是否能够“摘帽”会有较为明确的认识。从这个角度而言，我们

建议可以关注的 ST 类股票“摘帽”事件驱动的投资策略包括： 

1） 业绩预增使得有摘帽预期的 ST 类股票三个月内有超额收益机会； 

2） 年报公告日与摘帽日之间的 ST 类股票存在超额收益机会； 

3） 已经公告重大资产重组的 ST 类股票有中期超额收益的机会。 

图表 28 和 29 中给出了 2012 年可能进行摘星摘帽的绩差股信息，图表 30 给出了目前

尚在资产重组中的绩差股信息，可以重点关注。 

图表 29：预计年度可摘星摘帽的 ST 类股票（年报未披露） 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 30：当前尚未完成资产重组的 ST 类股票 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，天相，中金公司研究部 
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传真：(86-23) 6739-6636

证券大厦附楼 3 层 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

   
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

   
宁波扬帆路证券营业部    
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号    
11 层    
邮编：315103    
电话：(86-0574) 8907-7288    
传真：(86-0574) 8907-7328    

 


