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注册制授权不会带来资金压力
周科竞
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北京商报讯（记者 马元月 董亮）带着猴年首次降
准的重磅消息，A股昨日迎来了3月的首个交易日，先
抑后扬的V形反转走势也出乎多数投资者的预料。在
业内人士看来，猴年的首次降准极大地提升了市场的
信心， 市场盘中上演的V形反转也说明部分资金已经
开始逐步抄底。

昨日早盘， 市场受降准利好刺激影响并不明显，
三大指数均小幅高开，随后在窄幅震荡后曾一度出现
跳水，其中创业板指跌幅曾逾2%。然而，从13时40分开
始， 大盘在券商股的带领下开始出现一波强势拉升，
券商龙头中信证券等个股更是在盘中冲击涨停，券商
的强势导致指数随后快速翻红并且持续上攻。而大盘
行情的好转，也让题材股全面开花，市场做多热情明
显回升。最终，上证综指收复2700点，收于2733.17点，
上涨1.68%。深证成指上涨2.47%，收于9322点。而不同
于前几个交易日的弱势表现，昨日两市个股掀起了涨
停潮，收盘时共计63只个股涨停，跌停个股仅有7只。

对于A股市场昨日上演的V形反转，经济学家宋清
辉认为直接原因是受到了降准利好消息的刺激。“A股
猴年首次迎来降准，短期来看，此举有利于减缓股市

下跌，对股市而言是利好。”宋清辉如是说。而南方基
金首席策略分析师杨德龙也认为，央行降准可谓及时
雨，有效地提振了投资者信心，对构筑底部形态非常
重要。“现在是战胜恐惧的时候， 坚定持有优质个股，
等待市场筑底回升。”杨德龙称。

交易行情显示，截至昨日，上证综指2016年以来
跌幅为22.77%。北京一位私募人士则表示，经过前期
的连续下跌，A股市场个股跌幅较大， 存在超跌反弹
的需求， 而降准的利好则给了观望资金入场抄底的
理由， 对于缓解市场恐慌性下跌的消极情绪有着重
要的意义。不过，该私募人士认为市场的止跌企稳并
不会一蹴而就。而中航证券昨日也表示，一天的反弹
行情暂时缓解了市场沉闷的气氛， 但市场积弱已久，
要想彻底反转还需要有一个休养生息的过程，新标杆
板块崛起塑造的赚钱效应才是大盘彻底见底的能量
所在。

而从长期来看， 业内人士多数认为A股的表现值
得期待。杨德龙认为，央行的货币政策预计将会保持
宽松，资产配置荒将会持续，市场中的绩优股和成长
股应该有一定机会。

降准首日A股上演V形反转

退市指标成摆设 只进不出酿顽疾

A股“不死鸟”玩转退市机制
自2014年11月退市新规颁布以来，

被称为史上最严厉退市机制的退市新
规最终却沦为摆设，实行后仅仅只有博
元投资和二重重装出现终止上市，而博
元投资也是惟一一家因为违规披露而
被勒令终止上市的公司 。事实上 ，目前
许多连续多年扣非后亏损的 “不死鸟”
仍旧在大摇大摆交易。随着年报的密集
披露，虽然有近200家公司出现首亏，但
并不影响这些公司的股价继续遭到炒
作，业绩越烂越存在重组预期的逻辑在
A股甚嚣尘上。

“不死鸟”玩转退市机制
主营农业种植、 副产品加工的新中

基（000972）在上周五披露了公司2015年
年报，净利润亏损4831万元，而扣非后净
利润则是亏损1.64亿元。但是，对于新中
基来说，2015年的亏损却并不会给公司
造成任何压力， 因为公司2014年是盈利
的，这种亏损、盈利、再亏损、再盈利的现
象在新中基身上已经发生了多次。 财务
数据显示， 新中基自2008年以来扣非后
净利润全部亏损。 具体来看扣非后净利
润 ，2008年亏损 1757万元 、2009年亏损
2315.78万元 、2010年亏损3.4亿元 ，2011
年亏损金额进一步扩大至11.88亿元，此
后三年公司扣非净利润分别亏损5.1亿
元、3.78亿元和2.18亿元。

因为退市机制中只规定了净利润连
续两年亏损将被*ST，连续三年亏损被暂
停上市，而没有规定扣非后的净利润。一
些公司正是钻了制度的这一漏洞， 通过
资本运作保证净利润为正而避免退市。
“这点财务数据的变更对上市公司来说
一点都不难。”采访中，一位不愿具名的
财务分析师对北京商报记者如是说。

A股“不死鸟”的另一个典型案例是
星美联合（000892），作为一家上市公司，
星美联合总共只有20名员工，2015年公
司净利润为盈利130万元。星美联合此前
业绩亏多盈少，2014年净利润亏损239万
元，2013年净利润亏损61.8万元，2012年
净利润盈利136万元，2011年盈利63.1万
元，2010年亏损310万元，2009年亏损441
万元。 星美联合也多次被*ST濒临退市，
但是最终丝毫不影响净资产只有428万
元、 基本无盈利能力的星美联合市值被
炒作到58.6亿元。

广誉远（600771）2015年净利润只有
203万元，这家公司已经连续九年扣非后
净利润亏损，公司也曾被ST，但是公司仍
旧不存在任何退市风险。对此，市场人士
表示， 上市公司增加非经常性损益的方
法有很多，比如处置固定资产，比如从当
地政府获得补助以及自身通过会计手段
在上一年计提坏账准备及减值准备，到
下一年冲回坏账准备弥补业绩等， 只要
需要，想扭亏并不困难。这也是为什么A
股中这些连续多年主营业务亏损的公司
最终仍旧能安然于市场的主因。

负资产公司仍受追捧
对于A股来说因为股市下跌，那些市

值跌破净资产的公司存在着投资价值，
但是反过来却并不一样，A股中很多公司
市净率高企， 也就是市值比净资产要高
几百倍或者上千倍的公司仍旧会遭到
资金追捧 ，甚至那些净资产为负 、业绩
也为负的公司也会遭到资金炒作。比如
南华生物 ，截至昨日收盘 ，它的市净率
为-852倍，南华生物2015年净利润预估
亏 损 2000 万 -3000 万 元 ，2014 年 亏 损
2615万元，2007-2014年扣非后净利润连

续七年亏损，截至去年三季度报净资产-
351万元，就是这个净资产为负数、业绩
连续亏损的南华生物却仍旧没有半点退
市的危机感。

东方财富客户端数据显示， 截至目
前， 沪深两市约有17只个股净资产为负
数，这些公司大多业绩也一般。其实对于
净资产为负数的公司， 退市制度中有明
确规定， 上市公司出现最近一个会计年
度期末净资产为负值的， 其股票将实行
退市风险警示，但是对于上市公司来说，
想把负资产变为正数也是非常容易，通
过定增募集资金很容易就把净资产变为
正数。

“上市公司退市难的主因有两方面，
一是利益关系错综复杂， 牵一发而动全
身，上市公司的退市涉及到职工、债权人
以及成千上万投资者的切身利益。 在退
市过程中， 也往往会遭遇到地方政府部
门既得利益者的阻挠和干预， 一些面临
退市的上市公司最后往往会得到相关政
府部门的 ‘输血’， 最终并没有退市。第
二，不成熟的市场及其投资者对退市概
念股炒作充满预期， 甚至期待有加，间
接造成退市难。此外，退市政策的漏洞，
也给 ‘不死鸟 ’留下了生存的空间 。”经
济学家宋清辉接受北京商报记者采访时
说道。

注册制有望终止壳炒作
一家上市公司业绩非常糟糕， 如果

是在我国香港以及欧美等成熟的资本市
场中，基本上是不会遭到炒作，股价甚至
会一落千丈， 成为无人问津的仙股直至
最终退市。 而在A股市场并不是这样，市
场甚至会热衷于炒作这些公司，例如*ST
沪科，在净资产为负数、再亏损就要暂停

上市的背景下 ， 此前还一度连续上涨
23.5%。市场就是认为上市公司根本不可
能退市， 而一旦公司宣布通过某种方式
扭亏脱帽，股价就大概率出现上涨。

既有的事实形成了上市公司很难出
现退市的情况，所以投资者认为炒作*ST
公司的风险并不会大，就算即将要退市，
等个一两年再恢复上市仍旧能大赚一
笔 ， 例如 2013年和 2014年连续亏损 、
2014年净资产为负数且2015年继续预
亏的*ST川化在宣布预亏后出现连续6
个涨停。

“之所以*ST川化类的垃圾股面临暂
停上市仍旧遭到炒作， 市场都非常有信
心地认为， 它能很快恢复上市。A股上市
公司在目前的制度下，暂停上市都比较
困难 ，更别提退市了 。上市公司只要保
住壳资源 ，就仍旧有 ‘谈判 ’的能力 。不
过 ，随着注册制的到来 ，壳资源不再成
为稀缺资源， 这种公司越烂越被炒作的
逻辑也将彻底扭转。”前述财务分析师最
后说道。

北京商报记者 马元月 彭梦飞

北京商报讯（记者 马元月 董亮） 在运作近一年之
后，沈阳机床（000410）在昨日突然抛出了一份终止定增
的公告，让市场投资者大跌眼镜。而定增的终止也意味
着沈阳机床与此前拟大额认购公司增发股票的 “清华
系”暂时无缘。

2015年4月17日，沈阳机床曾发布了一份定增预案，
拟增发股票募集33亿元资金，全部用于补充公司流动资
金。尤其值得注意的是，在认购方的名单中，出现了西藏
紫光智能投资有限公司和西藏紫光四点零投资有限公
司，上述两家公司拟合计认购30亿元的定增份额，而它
们的实际控制人同为清华控股。这意味着，在增发完成
后，“清华系”将进入沈阳机床的大股东行列，让市场对
二者“联姻”之后的表现出现了诸多期待。

然而，投资者的期待却被昨日的一则终止定增公告
彻底击碎。实际上，公司的定增事项此前一直进展顺利，
在去年10月21日相关定增事项获得了辽宁省国资委的
批复，而在12月30日，公司已经收到证监会出具的《中国
证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》。然而，没想
到却突然告吹。

沈阳机床在2015年的业绩表现一直不佳，在去年一
季度时，公司亏损1.4亿元，而截至三季度末，沈阳机床的
亏损金额已经扩大至4.7亿元。前不久公司发布的2015年
业绩预告显示 ，2015年沈阳机床预计亏损5.5亿-6.5亿
元，而在2014年公司还曾盈利2557.86万元。因而，有投资
者担心，在公司业绩大幅下滑的同时，定增的终止或让
公司的发展雪上加霜,而公司拟向“智能制造服务商”转
型的战略目标也或许受到影响。

沈阳机床终止定增

周一股市大幅下跌，逼出了降准利好，至于下跌
的原因，投资者理解为昨日开始的注册制授权。但本
栏认为， 注册制获得授权， 只是这一项目启动的标
志，注册制的推出，还需要其他很多因素的配合。获
得授权并不等于推出， 也不会给市场带来实质性的
资金压力。

注册制是一件大事，想要真正推出注册制，需要
解决很多问题，其中最重要的前提就是消化掉600多
家排队上市的企业， 这些企业都是核准制下的历史
遗留问题，如果它们不能完成发行上市，自然无法推
出注册制，否则将出现注册制新股已经招股，但拿到
了上市批文的核准制新股还不能发出的尴尬状态。

想要在两年内消化排队企业， 平均每天得发行
一只新股，这一过程看似很难，又并非很难。看起来
难，是因为投资者用静态的眼光研究股市，认为在现

在股市偏弱的情况下， 每天发行一只新股根本无法
实现， 如果硬要发行， 必然会引发股市连续破位下
跌。如此惨烈的事情，管理层是绝不允许发生的。

说其实也不难，需要动态地看当前的股市，当前
股市处于一个很敏感的阶段，累计跌幅一半左右，已
经到了底部区域， 如果从现在开始走出一波震荡向
上的中级反弹走势， 股指能够逐渐回归到4000点附
近，那么在这一过程中，新股可以源源不断地发行。
由于股指保持震荡向上的走势， 投资者对于新股的
态度将从恐惧转变为期待， 那时就算平均一天发行
两只新股，投资者也能够承受。

所以本栏想说，在注册制推出之前，股市有极大
概率出现一波为期很长的上涨走势， 注册制也会在
一个相对高点推出， 历史上每一轮大扩容都是在牛
市中完成的。故本栏认为注册制获得授权，不仅不会

利空股市，还是一个重大利好。
除了需要消化600多家排队公司外，投资者的心

理也是需要转变的重点， 假如在投资者认为注册制
是利空的前提下推出注册制， 不仅不利于保护中小
投资者的利益，而且也会让股指出现硬着陆的风险。
那时注册制新股难发，招股方竞相压价促销，好事也
就变成了坏事。

所以说，注册制真正推出的时候，投资者的心理
预期也必须要发生转变，投资者必须要把注册制视为
利好，方能让注册制顺利实施，视为利好的惟一途径，
就是股市的上涨，这一点与证监会主席刘士余提到的
引导多种资金入市不谋而合。本栏认为，周一股市的
下跌，可能是主力资金借机清洗持股不坚决投资者的
操作，也可能是受到了境外股市下跌的影响，与注册
制获得授权无关，故投资者不必对注册制感到担忧。

■连续三年亏损
■欺诈发行、财务造假、财报违规披露
■连续两年净资产为负
■连续三年营收低于1000万元
■年度报告连续两年无法表示意见或

否定
■*ST后未及时披露年报
■累计成交量过低
■三年内累计收到三次公开谴责（不

适用于主板）

主要退市条件一览

-0.33%

三板做市收盘

聚光科技 一季报业绩预增超90%
聚光科技昨日晚间公告称，预计2016年一季度净利

润同比增长90%-120%，上年同期盈利501.46万元。2015
年度公司实现营业收入183325.2万元，同比增长48.97%；
净利润24704.1万元，同比增加28.27%。

东方时尚 2015年净利3.29亿
东方时尚昨日晚间发布业绩快报，未经审计数据显

示， 公司2015年度实现营业收入13.27亿元， 同比增长
3.28%；归属于上市公司股东的净利润3.29亿元，同比增
长0.86%；基本每股收益0.89元。此外，公司2015年度加权
平均净资产收益率为47.86%， 较上年下降12个百分点，
主要原因有外埠公司前期投资规模大，且没有完全正常
运营，还未取得经营业绩。

美晨科技 与康达环保签合作协议
美晨科技昨日发布公告称， 公司全资子公司杭州

赛石园林集团有限公司于2月28日与康达环保签订战
略合作协议。根据协议主要内容，双方将在市场信息 、
项目咨询、设计、项目投标及承包等方面进行合作 。公
司表示， 战略合作有助于双方在各自已有优势基础之
上实现互补及协同发展，进一步提升运营效率，提高综
合竞争能力。

葵花药业 收购葵花林100%股权
葵花药业昨日发布午间公告称， 公司决定使用自

有资金购买自然人冯宇持有的sunflower forest inc（简称
“葵花林有限公司”）100%股权， 收购完成后公司使用
自有资金对其增资100万美元，使之作为葵花药业进军
海外市场的平台。公司表示，交易完成后 ，公司将引进
符合公司发展规划的大健康领域系列产品、 儿童医药
保健领域产品。

栏目主持：马元月 姜鑫

北京商报讯（记者 马元月 姜鑫）接到深交所问询函
一周后，新希望（000876）在昨日晚间就深交所对公司88
亿元养猪计划的问询做出回应。

据了解，2月22日，深交所向新希望下发了《关于对
新希望六和股份有限公司的重组问询函》， 函件中就公
司交易对手方的资质、交易标的的股权转让限制等问题
进行了问询，对此，新希望一一做出回应。此前，公司曾
发布公告称，拟6.16亿元收购本香农业70%股权；并拟投
资88亿元用3-5年时间，以“公司+家庭农场”等方式发展
1000万头生猪养殖。

公司表示，此前不具备业务资质的交易对手标的正
在进行基金管理人资格备案，交易标的的转让问题也因
其将于重组完成后变更为有限责任公司而解决。而对于
市场人士也同样关注的88亿元资金来源问题，新希望总
裁李兵表示，88亿元投资养猪基本上是自有资金。“新希
望目前自有资金非常充足，我们每年的盈利足以支撑在
养猪上投下的钱， 所以88亿元投资养猪基本是自有资
金。除了自有资金外，现在公司的负债率为32%，还有很
大的空间可以操作，而作为上市公司，新希望融资渠道
也比较多。”李兵称。

北京商报讯（记者 马元月 姜鑫）有一批新股即将
登陆资本市场。昨日晚间，证监会核准发行了8家企业
的首发申请，这是年内证监会的第三批IPO批文。

据证监会消息，8家首发申请获核准的企业中，拟
登陆上交所的有3家， 分别为青岛康普顿科技股份有
限公司、广州白云电器设备股份有限公司以及江苏赛
福天钢索股份有限公司；拟登陆深交所中小板的公司
有2家，分别为广东坚朗五金制品股份有限公司、广东
通宇通讯股份有限公司；而深圳市名家汇科技股份有
限公司、长沙景嘉微电子股份有限公司、深圳市蓝海

华腾技术股份有限公司则将登陆创业板。值得注意的
是，8家企业中，深圳市蓝海华腾技术股份有限公司直
接定价发行。

证监会表示，上述企业及其承销商将分别与沪深
交易所协商确定发行日程， 并陆续刊登招股文件。上
述8家企业的筹资总额预计不超过40亿元。 值得注意
的是，自去年11月IPO重启以来，证监会已经下发了四
批IPO批文，昨日核准的8家为第五批，北京商报记者
梳理发现，重启后的新股数量均在10家以内。业内人
士表示，这或是为降低IPO发行对二级市场的冲击。

证监会放行8家公司IPO

新希望回复深交所问询
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