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本版文字仅供参考 据此入市风险自担
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ST股缘何不吃香了
周科竞

近期ST股票跌跌不休，有的股票总市值尚不
足10亿元，即便如此，股价仍未有止跌迹象。本栏
认为，在A股从严监管的大背景之下，ST股的生存
空间越来越小，未来价值还会越来越低，投资者
应注意其中的投资风险。

交易行情显示，截至5月29日收盘，沪深两市
共有*ST九有、*ST科林、*ST凯瑞、*ST仁智四只
ST股总市值在10亿元以下，另外，*ST秋林等多只
ST股总市值勉强徘徊在10亿元之上，未来不排除跌
破10亿元市值的可能。

从以上数据不难发现，ST股票已然失去了往
日的光环。与此前可能乌鸦变凤凰不同，现如今炒
作ST股将面临巨大的投资风险， 毕竟越来越多的
新股上市，ST股的投资价值已经越来越小，投机难
度也越发加大， 未来A股的ST股或将效仿港股的
仙股，大面积ST股的股价低于1元并不稀奇，且不
排除股价跌破0.1元的可能。

ST股票的价值主要来自于被重组的可能。即

它们的价值是被重组后的预期股价乘以被重组
的概率。假如某个ST股票预期被重组后股价为30
元，重组成功的概率为10%，那么它的合理定价就
应该是3元。而这样的估值有两个基本假设，一是
ST股票不可能自己重新恢复盈利，二是ST股票
不会退市。

第一个基本假设符合大多数ST股票，但第二个
假设条件在未来可能会发生重大变化。

现在不仅新股“堰塞湖”已经基本排除，而且还
有了科创板，很多拟上市公司的上市途径有了更多
的选择，而且上市排队的时间也在大幅缩短。直接
IPO渠道的效率提升，会对借壳上市等需求产生一
定的负面影响，进而对ST股票的重组等事项也会产
生影响，诸如企业借壳上市的意愿会有所降低，ST
股的壳资源价值会持续走低。

因此，ST股票的合理估值未来仍可能会大幅下
降，且大概率会低于1元。这也意味着，未来可能会出
现大量股价低于1元的ST股票，其中部分重组预期

降至冰点且将面临退市的ST股票，甚至不排除股价
跌破0.1元而成为真正“仙股”的可能。

其实在香港股市，存在着大量的股价在0.1港
元附近交易的“仙股”，由于香港股市并没有连续
亏损而退市的制度，所以只要上市公司没有申请
破产清算，股价在连续20个交易日内有成交，股
票就可以继续交易。投资者并不预期它们能够乌
鸦变凤凰，于是这些股票的股价也就长期在低位
徘徊。它们的“冷宫”遭遇，很可能就是A股ST股
票的未来。

当然，这一过程将会在较长时间内实现，而且
期间也会有大资金进行波段投机炒作，例如当有个
别公司出现重组传闻的时候，整个ST板块就有可
能形成一次脉冲性的上涨走势，部分投资者还会加
入到炒作壳资源的行列，但这并不意味着壳资源的
价值会出现长期上涨走势，这不过是估值回归过程
中的小反弹，最终ST股票的平均估值一定会下降
到很低的水平。

批文难产 丸美IPO不完美
凭借“弹弹弹，弹走鱼尾纹”的广告

语，广东丸美生物技术股份有限公司

（以下简称“丸美股份”）在化妆品行业

中被消费者所熟知。但在资本市场中，

丸美股份的闯A之路并不顺遂。一个月

前，五年两次IPO失败的丸美股份最终

通过首发大考。然而，平地一声雷，过会

后不久，丸美股份突遭审计机构广东正

中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）

（以下简称“正中珠江”）被调查的打击。

相较于其他受累于正中珠江被查而中

止IPO审核的企业，已经成功过会的丸

美股份陷入尴尬境地。在与丸美股份同

日过会的两家企业均早已拿到IPO批文

的背景下，截至5月29日，丸美股份仍未

获得IPO批文，这也让丸美股份的上市

进程充满变数。

首例过会后中介被查企业
在经历了IPO被否以及取消审核

等波折后，丸美股份最终于今年4月底

闯关成功。然而，过会后不久，丸美股

份的审计机构正中珠江便被立案调

查。这也让丸美股份成为近几年来首

例中介机构被查的IPO过会企业。

根据资料，在证监会4月30日召开

的第十八届发行审核委员会2019年第

32次发审委会议上，虽诸多问题遭到证

监会关注，不过，丸美股份IPO最终获得

了证监会的审核通过。正在丸美股份沉

浸在过会的喜悦中时，不幸却悄悄降

临。丸美股份过会几天后，正中珠江被调

查事件成为舆论热议焦点。5月9日，正中

珠江被证监会立案调查。而丸美股份的

IPO审计机构正是正中珠江。

正中珠江被调查事件所引起的

冲击波不小，从最初的上市公司扎堆

不再续聘其为审计机构，发展为以正

中珠江为审计机构的IPO企业纷纷受

到波及而中止审查，其中，三家科创

板申请企业亦不幸躺枪。较为不同的

是，以正中珠江为审计机构的IPO企业

中，丸美股份是唯一一家刚刚过会待

发IPO批文的企业。

值得一提的是，截至5月29日，距离

丸美股份过会即将满一个月，丸美股份

却迟迟未能获得证监会下发的IPO批

文。而反观与丸美股份同日上会的江苏

国茂减速机股份有限公司与广东因赛

品牌营销集团股份有限公司两家企业，

则早已经双双拿到了上市“通行证”。其

中，江苏国茂减速机股份有限公司在5

月24日拿到证监会核发的IPO批文，广

东因赛品牌营销集团股份有限公司获

得核准批文的时间则在过会后的第17

天，即5月17日。

需要指出的是，从近期过会企业拿

到IPO批文的时间来看，IPO批文下发

速度处于加快的状态。如5月24日获得

IPO批文的桂林西麦食品股份有限公司

在5月9日过会，同日拿到批文的江苏卓

胜微电子股份有限公司的过会时间则

为5月16日，换言之，江苏卓胜微电子股

份有限公司在过会后八天就迅速拿到

了IPO批文。

上市进程恐受拖累
IPO批文迟迟未能下发，遭遇审计

机构被查的丸美股份后续上市进程备

受市场关注。

中国市场学会金融学术委员、东北

证券研究总监付立春在接受北京商报

记者采访时表示，主要审计机构出现重

大问题，该机构审计的IPO企业在其他

板块审核、过会的过程中，真实性、规范

性、合法合规性就会存在疑问。“审计机

构出问题，会影响所有的IPO企业，包括

审理当中的、已经过会的甚至拿到IPO

批文的。其中，还没有过会的会暂停审

查，过会的尚未拿到批文的或者已经拿

到批文的企业也会受到影响，因为这些

企业没有完全完成上市的进程。”付立

春如是说。

付立春进一步表示，对于已经过会

但未发行的企业，监管部门可能会介入

到整个项目受理流程，调查正中珠江审

计情况是否合规合法，整个事件对IPO

的影响，如果没有问题，就会继续进行

相关流程。“对于过会的丸美股份而言，

更换审计机构时间上可能来不及，复核

是大概率的。”付立春如是说，“受波及

企业可以通过复核或者通过更换其他

审计机构重新审计自证清白。”

提及丸美股份IPO批文下发“难

产”，资深投融资专家许小恒介绍称，从

通过发审会到拿到IPO批文，IPO企业

还需要完成事项审查、重大事项提示、

封卷等工作。

影响批文下发进程有多重因素。

一种情况可能受到了审计机构被调查

的影响，另一种情况也与IPO审查程序

相关；除此之外，还可能与企业内部情

况相关。

IPO之路一波三折
实际上，对于从五六年前就已经着

手准备上市的丸美股份而言，过会之路

也并不顺畅。据了解，早在2014年6月，

丸美股份就递交了招股书，排队两年多

后，丸美股份于2016年11月16日上会

接受大考，但经过审核之后，丸美股份

IPO申请遭到证监会发审委否决。

首战失败后，丸美股份冲击A股的

热情不减，2017年7月再度披露招股书

向A股发起冲击。二度闯关，丸美股份

仍未能如愿过会。在闯关前夕，丸美股

份IPO之路遭遇变数。根据证监会官网

信息，证监会原定于在2018年7月31日

召开的第十七届发审委2018年第113

次发审委会议上对丸美股份进行IPO

审核，但因丸美股份尚有相关事项需

要进一步核查，证监会决定取消丸美

股份发行申报文件的审核。时隔数月，

丸美股份于2019年4月30日三度闯关，

并最终闯关成功。

虽最终成功过会，但证监会对于

丸美股份经销模式的关注一直未变。

2016年首发被否时，证监会曾对丸美

股份的经销方式进行了重点问询，

2019年上会审核时，这一方面仍是证

监会审核的重点。

据悉，丸美股份产品销售以经销模

式为主。2015-2017年，丸美股份经销收

入占当年主营业务收入的比重均在86%

以上。截至2017年12月31日，丸美股份

正在合作的签约经销商数量为202家，登

记在册的终端网点数量超过1.4万个。在

首次IPO被否时，证监会曾要求丸美股

份结合经销协议、进销价格等补充说明

相关经销模式披露及风险揭示是否完整

准确，以及公司及经销商是否涉嫌从事

传销和涉嫌违反《禁止传销条例》的相关

规定。另外，2019年IPO上会审核时，证

监会曾要求丸美股份说明经销模式的稳

定性与可持续性等。

针对正中珠江被调查对公司上市

进程的影响等问题，北京商报记者曾向

丸美股份发去采访函，但截至发稿，对方

并未对相关问题予以回复。

北京商报记者 高萍/文 王飞/制表

威华股份 5月30日停牌

威华股份5月29日晚间发布公告称，近日，公司披露

了关于拟调整资产重组方案的公告，上述调整将构成对

前次预案中披露的资产重组方案的重大调整。公司股票

自5月30日开市起停牌，预计5月31日开市起复牌。

西泵股份 证券简称变为飞龙股份

西泵股份5月29日晚间发布公告称，自5月30日起，

公司证券简称由“西泵股份”变更为“飞龙股份”，公司

证券代码不变。

獐子岛 回复深交所问询函

獐子岛5月29日晚间发布公告称，对深交所下发的

问询函回复部分问题如下：公司关闭风险敞口，重新

布局海洋牧场，将虾夷扇贝底播区面积压缩至约60万

亩，降低系统性大规模死亡风险对业绩的影响。巩固

加强海参、海螺、鲍鱼等土著品种的资源培育。

海正药业 拟挂牌转让导明医药股权

海正药业5月29日晚间发布公告称，公司将以公开

挂牌方式转让参股公司浙江导明医药科技有限公司

20.24%的股权，该股权对应的评估价值为1.38亿元，挂

牌价格将不低于评估价值。本次股权转让是导明医药

（浙江）为实现境外上市而实施的股权重组整体方案中

的一部分。通过股权转让，并要求此次的投资者尽快配

合相关的股权重组，有利于加快导明医药（浙江）的境

外上市步伐。

中天能源 子公司被申请破产重整

中天能源5月29日晚间发布公告称，江阴建工集团

以公司控股子公司江苏泓海不能清偿到期债务，且现

有资产不足以清偿全部债务为由申请对江苏泓海进行

破产重整。江阴建工集团的申请已被法院裁定江苏泓

海将进入破产重整程序，募投项目之一“江阴液化天然

气集散中心LNG储配站项目”存在变更或终止的风险。

公司拟通过多方沟通协商达成谅解，尽快为项目注入

新的资金，争取项目尽快建成投产。

方大炭素 子公司受让吉林化纤股份

方大炭素5月29日晚间发布公告称，全资子公司上

海方大通过阿里巴巴司法拍卖平台公开竞拍受让了三

家公司持有的吉林化纤股票1.88亿股，竞拍价格为5亿

元。通过协议转让方式受让东海基金持有的吉林化纤

股票9902.26万股，协议转让价格为3.17亿元。以上合计

受让股份2.87亿股，占吉林化纤总股本的14.56%。交易

完成后，上海方大和公司实际控制人方威合计持有

19.55%吉林化纤股份。 栏目主持：高萍

北京商报讯（记者 刘凤茹）自哈药
集团有限公司（以下简称“哈药集团”）

宣布重启混改后，该事件的进展备受市

场关注。继5月27日哈药集团增资事宜

获得批复后，哈药集团的混改再有新进

展。5月29日晚间，哈药集团旗下上市平

台哈药股份、人民同泰双双发布公告

称，哈药集团增资公告已于当日在哈尔

滨市公共资源交易中心网站对外发布，

哈药集团开始公开征集增资扩股事宜

的意向投资者，意味着哈药集团的混改

进入实操阶段。

北京商报记者通过登录哈尔滨

市公共资源交易中心官网了解到，哈

药集团通过公开征集投资者拟择优

引入不超过3家投资者以现金方式对

公司增资，该项目的截至日期为2019

年7月26日。

具体来看，此次增资以哈药集团

2018年9月30日为评估基准日的评估

值作为参考依据，在此基础上确定增资

底价为每1元注册资本1.85元，此次拟

增资金额约17.11亿元（根据实际引入

投资者的情况可发生变化），新增注册

资本不超过9.25亿元，增资金额超过新

增注册资本金额部分计入资本公积，

最终增资金额视征集情况而定。

哈药集团表示，此次增资扩股所募

集的资金，一方面，将用于集团下属企

业的项目投资，另一方面可通过并购重

组的方式进行产业整合，完成部分储备

并购项目的投资和落地，进而推动哈药

集团实现转型升级，保持哈药集团快速

健康发展。

据了解，哈药集团成立于1989年

5月13日，为中外合资企业，注册资本

为37亿元。哈药集团拥有哈药总厂、

哈药三精、哈药六厂等10家工业企业，

旗下拥有两家上市公司哈药股份和

人民同泰。哈药股份主营涵盖抗生素、

生物医药、动物疫苗及医药商业六大

业务板块，人民同泰主营医药批发和

零售业务。

股权关系显示，截至2018年12月31

日，哈尔滨市国资委持有哈药集团45%

的股权，中信资本冰岛投资有限公司（毛

里求斯）、华平冰岛投资有限公司（毛里

求斯）持股比例分别为22.5%、22%。截止

到2019年4月30日，哈药集团的资产总

计约137.16亿元，营业收入约35.17亿元，

净利润为-17811.24万元。

在增资完成后，拟引入的三家投

资者合计持有的哈药集团股权比例

为20%，每家投资者的增资比例分别

为10%、5%、5%，最终征集的投资者合

计认购比例不得低于10%。待投资者

确定后，相关各方将签署增资协议，哈

药集团将由国有控股企业变为国有

参股企业。完成此次增资扩股后，哈药

集团的控制权将发生变更，公司实际

控制人将由哈尔滨市国资委变更为

无实际控制人。

不过，哈药集团亦表示，此次增资

扩股能否征集到合格投资者以及所征

集到的投资者认购比例能否达到10%

存在不确定性。待投资者确定后，仍需

履行相应的审批手续，能否通过有权

部门的审批存在不确定性。

针对哈药集团混改的相关事宜，北

京商报记者曾致电Wind披露的哈药集

团联系方式进行采访，不过对方电话未

有人接听。

混改进入实操 哈药集团公开征集意向投资者

公司名称 过会时间 �IPO批文下发时间

江苏国茂减速机股份有限公司 4月30日 5月24日

广东因赛品牌营销集团股份有限公司 4月30日 5月17日

广东丸美生物技术股份有限公司 4月30日 —

桂林西麦食品股份有限公司 5月9日 5月24日

江苏卓胜微电子股份有限公司 5月16日 5月24日

部分过会企业IPO批文下发时间

-0.28% -0.48%


