
市场 Market 2016.3.28
上市公司周刊B2

编辑 董亮 美编 贾丛丛 责校 杨少坤 电话：64101905��news0518@163.com

北京商报

“壳资源”的AB面

（上接B1版）

*ST博元退市给谁上了一课
董亮

飓牛看市

华友钴业 自建的嗜血游戏

牛股榜单：
状元：佳创视讯（300264） 5日涨幅52.13%

除了刚上市的次新股外佳创视讯可以说是上周最
牛的股票，上周5个交易日5次冲上涨停板，最终收出4
个“一”字涨停，本来连续“一”字涨停只会发生在有重
大利好复牌的股票身上， 而佳创视讯的大涨则主要是
因为公司虚拟现实概念的炒作，消息面上，公司公布将
与国家实验室合作开发虚拟现实产品。

榜眼：坚瑞消防（300116） 5日涨幅46.55%

2015年12月29日停牌，2016年3月22日带着利好复
牌的坚瑞消防4个交易日连续4个“一”字涨停板。消息
面上，坚瑞消防拟通过发行股份和支付现金的方式，作
价52亿元，收购沃特玛100%股权，标的公司是国内最
早成功研发磷酸铁锂新能源汽车动力电池、 汽车启动
电源、储能系统解决方案的动力锂电池企业之一。

探花：金固股份（002488） 5日涨幅46.25%

金固股份属于无人驾驶汽车概念板块， 上周无人
驾驶概念遭遇爆炒， 公司作为板块龙头股充当了领涨
先锋。消息面上，金固股份也没有发布任何利好公告，
虽然公司在此期间有公布利润分配预案， 但只是每10
股派现金0.8元，所以金固股份主要还是因为遭到资金
抢筹无人驾驶概念而出现疯涨。

熊股榜单：
熊大：现代制药（600420） 5日跌幅12.54%

2015年10月21日开始停牌，2016年3月23日开始复
牌的现代制药，复牌后出现连续补跌，不过比较庆幸的
是3个交易日没有一个跌停板，复牌首日“一”字跌停开
盘，但很快就被大资金抄底，消息面上，现代制药拟作
价77亿元整合集团资产，包括芜湖三益、国药一心、致
君制药等公司股权。

熊二：华菱星马（600375） 5日跌幅12.03%

华菱星马自2015年11月18日停牌，在2016年3月23
日复牌，复牌首日也是从跌停板被资金抄起，上周公司
股票共成交3个交易日，但跌了两天。消息面上，标的资
产未能达到构成重大资产重组的标准。同时，受国家宏
观经济及土地政策等因素的影响， 决定终止重大资产
重组事项。

熊三：*ST中企（600675） 5日跌幅10.45%

由于连续两年亏损， 中华企业自2016年3月22日开
始变成*ST中企，戴帽首日公司股价跌停，此后又出现
两天微跌，而公司股价跌幅靠前的主要原因还是因为公
司业绩差，财务数据显示，中华企业2014年实现净利润
亏损4.89亿元，2015年实现净利润亏损24.9亿元。

北京商报记者 彭梦飞

·一周牛熊榜·

*ST博元“不死鸟”的神话最终
还是被打破了。 作为退市新规之下
首只因重大信披违法而遭强制退市
的股票，*ST博元的退市意味着A股
退市制度的进一步完善， 同时也为
那些赌性十足的投资者深深地上了
一课。

按照交易所的安排，*ST博元将
在本周二起开始进入退市整理期交
易， 而在30个交易日结束之后，*ST
博元也将正式退出A股市场，转至全
国中小企业股份转让系统进行股份
转让。实际上，*ST博元被强制退市，
已经释放出监管层加速出清A股“问
题”公司的信号。

众所周知，“上市容易退市难”
一直是A股的一大顽疾，一些问题股
肆无忌惮地靠着耍“财技”不仅避免
了被退市，还能在A股市场玩得风生
水起，甚至还能成为众人膜拜的“妖
股”。海通证券一份研究报告中的数
据曾显示， 自2001年起我国共有89

家公司退市， 年均退市率约0.35%，
而美国纽交所年均退市率达6%，纳
斯达克市场达8%。 如此强烈的数据
对比差距背后，直接暴露的是目前A
股市场退市制度的不完善。

而*ST博元遭强退，意味着监管
层开始对退市股的监管趋严。*ST博
元之后， 会有越来越多的问题股被
强制退市， 同时也会有一些股票因
各种原因选择主动退市，如此一来，
退市通道将越来越畅通，A股的结构
也将得到进一步的优化。

同时，在退市监管趋严的情况
下， 投资者也必须开始做出改变。
由于长期以来的投资习惯影响，部
分A股投资者赌性十足， 其中更有
一分部分投资者喜欢押注退市股。
仍以*ST博元为例， 在公司被暂停
上市前的最后一个交易日，公司股
票竟然是以涨停价格收盘，不少投
资者蜂拥而入疯狂抢筹，在他们看
来， 乌鸦变凤凰的神话还会上演，

由于此前的退市几率很低，*ST博
元最终还能重返A股， 并且帮助这
些投资者实现暴富梦。不过，他们
的非理性投资举动最终还是让自
己吃了大亏。

随着A股市场退市制度的逐步
完善， 问题股的生存空间将越来越
小， 押注退市股成功的概率也将大
幅缩水，相比之下，价值投资才是投
资者们更应该掌握的制胜法宝。如
果在正常的价值投资过程中， 上市
公司出现了违法违规的情况， 在最
终被证监会或司法机关做出判罚之
后，投资者的意外“踩雷”终会得到
补偿。毕竟对于投资者而言，对于上
市公司的违规情况并不知情， 他们
是上市公司违法违规的直接受害
者，因而应该得到赔偿。然而，如果
是在明知有风险的情况下还去赌，
这样的投资举动只能被称之为“飞
蛾扑火”，吃亏之后再寻求赔偿保护
为时已晚。

在中概股的回归热潮之下，
战略新兴板的暂缓让壳资源的价
值再度大幅升温， 不少投资者更
是视壳资源为“一夜暴富” 的金
矿， 不惜重金押注期待巨额的投
资回报。然而，在壳资源火热升温
的同时， 其投资风险也在退市制
度趋严的背景下与日俱增。 尤其
在*ST博元因重大信披违法被强
制退市之后， 监管层已经释放出
一种退市常态化的信号， 而常年
处在退市边缘的壳资源们更是危
机重重。

A面：受狂热追捧
由于乌鸦变凤凰的案例常常

上演，因而部分投资者对于壳资源
一直情有独钟。而在近期战略新兴
板暂缓的大背景下 ，壳资源更是迎
来春天，券商们集体发布研究壳资
源的研报，投资者也蠢蠢欲动准备
大范围布局 ， 以期能够押对一枚
“金蛋”。

“壳资源再度受到追捧与近期
监管层有关注册制以及战略新兴板
的表态有关。”在著名经济学家宋清
辉看来， 证监会主席刘士余曾表态
“注册制不可单兵突击”一度被市场
认为是注册制推出可能会延后 。与
此同时，“十三五” 规划草案中删除
“设立战略新兴产业板”， 也被市场
解读为是战略新兴板将暂缓推出 ，
尤其上周五证监会做出的 “设立战
略新兴产业板的具体问题， 还要做
深入研究论证”表态，让战略新兴板
的暂缓推出预期更为强烈。

正是在此种背景之下， 壳资源
的热度大幅升温。 北京商报记者发
现，从3月10日以来，已经有包括华
鑫证券、 国金证券等10家券商发布
了十份有关壳资源的研报或者主题
策略， 而券商高密度地关注壳资源
在此前并不常见。

“中概股回归潮下让壳资源投

资价值变得更大了。”北京一位私募
人士认为， 很多中概股回归原本准
备通过战略新兴板等方式登陆国内
资本市场，而现在如果不想等待，只
能选择壳资源进行借壳上市。 有数
据显示， 在2015年有33家中概股收
到私有化邀约， 这一数字达到近几
年来的峰值。

壳资源一旦被中概股借壳 ，其
财富效应将十分明显。 以巨人网络
借壳世纪游轮为例， 带着借壳方案
复牌后， 世纪游轮连续出现20个涨
停，涨幅达572.8%。

B面：投资风险加大
不过， 在壳资源受到市场火热

追捧的背后， 其暗藏的投资风险也
在逐步增加。

“机会大，风险也大，现在选壳资
源得十分谨慎才好， 一旦买到退市
股，将得不偿失。”在沪上一位券商分
析师看来，虽然目前市场对壳资源的
炒作十分火爆，但在退市制度不断完
善的情况下，壳资源的生存空间以及
投资价值正在逐步缩水。

在宋清辉看来，*ST博元被强制
退市是监管层逐步完善退市制度的
最直接体现。“A股的问题公司今后
可能将实现退市常态化， 而上市公
司也将在市场化法则下逐步实现优
胜略汰。”前海开源基金执行总经理
杨德龙也认为， 退市制度的严格执
行，对于投资者炒作壳资源、绩差股
是很大的打击。

据上述私募人士介绍， 壳资源
一般都是主营差、 连续亏损或者被
证监会立案调查的问题公司， 而这
些公司往往就处在退市的边缘 ，如
果被成功借壳，则可能重获生机。而
在保壳的过程中若未能成功， 则可
能最终退出A股市场。据统计，在目
前已经发布2015年年报的上市公司
中， 扣非后净利润连续四年亏损的
上市公司已经有55家。“扣非后的净
利润往往更能说明企业的真实盈利
能力， 扣非后连年亏损的企业经常
面临着保壳的压力， 通常情况下是
靠着政府补贴等方式勉强获得盈利

从而避免退市危机， 一旦保壳失败
将被退市。”上述私募人士称。

除了保壳失败， 壳资源还可能
与*ST博元一样，因重大信披违法而
被强制退市。据不完全统计，今年以
来除*ST博元以外，还有逾20只个股
发布了涉嫌违反证券法规遭立案调
查的公告从而面临退市风险。

未来：最后的狂欢
“港股市场也有壳资源，壳资源

肯定会长期存在， 只不过其价值寻
租空间会逐步走低 ， 变得更为理
性。”上述私募人士认为，壳资源在A
股市场仍会长期存在， 但其投机价
值会逐步缩水。

宋清辉也认为， 随着未来发行
端改革的逐步深化以及退市制度的
严格执行， 壳资源的性价比将越来
越低，通常情况下，发行人会更加青
睐直接排队上市， 而并非选择借壳
上市。“审核的标准都是一样的，但
壳资源将给借壳方带来更多的不确
定性，诸如被立案调查等，都可能导
致借壳失败。”

不过， 也有业内人士发表了不
同的观点。上述券商分析师就认为，
随着A股退市制度的不断完善，优质
壳资源会变得十分稀缺， 而在需求
端不减的情况下， 优质壳资源的价
值可能会更加值钱。

但就目前而言，业内人士普遍认
为壳资源依然有其存在的价值。“新
股上市需要排队，有些公司存在选择
借壳上市的需求，因而主板和中小板
的壳资源仍有一定的价值。” 杨德龙
称。而宋清辉也认为，短期内壳资源
依然可能制造暴富的神话，市场对壳
资源的炒作也依然会情有独钟。

对于投资者而言， 杨德龙认为
如果要参与到壳资源的押宝中去 ，
则需注意控制投资仓位， 只能以极
低的仓位去博， 而且可以做组合投
资以降低风险。 与此同时还需要对
壳资源进行筛选， 包括经营中的负
债情况以及违法违规情形等， 尽量
寻找干净的壳资源。

北京商报记者 董亮

根据安泰科公司测算的2015年钴消费量情况，华
友钴业钴产品国内市场的占有率大约为25%，全球市场
的占有率大约为14%，华友钴业市场占有率还是比较靠
前的。而在市场占有率如此高的情况下，华友钴业却仍
旧赚不到钱，这与市场整体产能过剩不无关系。公司年
报显示，受到国内进口原料供应过剩以及下游厂商低价
采购策略的影响，造成国内外钴市场在2015年大部分时
间里一直处于下跌态势并在2015年四季度出现大幅下
挫，创出近年来的历史新低，MB钴价格从8月的12.97美
元/磅跌至12月的9.2美元/磅，跌幅为29%，2015年MB钴
均价为12.51美元/磅，较上年度跌幅为8.8%。

在2015年错判之后，对于未来钴价格的预判，华友
钴业相关负责人表示，“据行业权威研究机构安泰科报
告，随着新能源汽车领域的带动，钴价将在2016-2017
年进入一个阶梯式的上升通道，但受到新能源汽车领
域电池成本的限制，其价格难以突破15美元/磅，预计
2016年MB钴价小幅上涨”。

北京商报记者 董亮 彭梦飞/文 贾丛丛/漫画


