
垃圾股退市应进一步提速
周科竞

根据安永发布的报告，2019年A股
市场IPO数量同比增加90%， 筹资额同
比增加82%， 创2012年以来筹资额新
高。相比之下，近年来退市效率虽然有
很大提升，但仍略显不足，应该进一步
加快垃圾股的退市步伐， 以保证A股市
场的优胜劣汰。

上市公司的发行上市与退市，应是
一种正常的“新陈代谢”关系，“快进慢
出”就可能打破市场的平衡，不利于A
股市场结构的优化。A股每年上市200
家公司，质地肯定有好有坏，而库存的
3000多家上市公司，也一定会出现一定
比例的从好到坏， 那么在上市200家公
司的同时， 市场也应该淘汰一定数量
的垃圾公司， 这样才能形成证券市场
的有序进出，保持A股市场很好的上市
公司质量。

但问题是，谁都想上市，谁都不想
退市。 不仅上市公司自己不想退市，持
有股票的投资者也不希望上市公司退
市，他们自己或许明白持有的股票生产
经营已经停顿，上市公司无法再为股东
产生任何利润。有些公司甚至穷到连诉
讼费都交不上，有些公司已经只剩下几

个员工， 但这些公司仍然在不断“努
力”，让公司尽可能地避免退市。只要能
够避免退市，卖房、卖子公司、大股东赠
予，什么办法都可以用上，所以A股市场
还是存在着一些“不死鸟”。

而这些“不死鸟”的存在就可能会
影响A股整体的上市公司含金量。 与绝
大部分业绩稳健、稳定分红回报投资者
的上市公司不同，这些垃圾股的工作重
心不在于生产经营，更不在于为股东创
造价值，只是想着如何能够勉强维持上
市地位， 它们不仅占用了上市资源，还
浪费了投资者的交易热情，也分流了部
分交易资金。

现如今，一些股价在1元左右的垃
圾股还是会出现遭遇爆炒的情况，短
期来看赚钱效应十分明显， 这也导致
不少投资者在尝试刀口舔血。 如果能
够对垃圾股更进一步地从严监管、从
严退市，让垃圾股“乌鸦变凤凰”的事
情再少一些， 那么去炒作垃圾股的投
资者自然会越来越少， 炒作的热情低
了，垃圾股也就凉了。这样就会有更多
的垃圾股触碰破面退市红线， 而被强
制退市。

而且，当市场不再对垃圾股进行炒
作之后， 一定会释放出很多的资金，这
些资金的投资理念会发生转变，投资新
上市的股票， 去发掘新的投资价值，这
样将会更加利于A股的“新陈代谢”，

随着新股的稳定发行，A股的扩容
稳步进行， 但此时就对垃圾股的退市
提出了更高的要求， 要在合法合规的
情况下，比以往更严格、更犀利，面对
确定符合退市条件的垃圾股们， 应该
从严从快， 从而进一步保证新股发行
上市与垃圾股退市之间的平衡。 到时
候，不仅仅是破面退市、重大违法强制
退市， 还会有更多的退市条件让垃圾
股无处遁形。

当然，在对垃圾股退市提速的过程
中， 一定要注意保护好投资者的利益，
不能让投资者为此买单。诸如，违法违
规的是上市公司大股东，中小投资者没
有任何错误， 大家也都是看着报表选
股，报表要是假的，投资者怎能不上当。
所以本栏认为，未来对重大违法违规的
上市公司应加大退市力度，并没收其相
关上市公司大股东的股份，用于补偿其
他投资者。
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第10个涨停

宝能系的增持俨然引爆了南宁百货在二

级市场上的股价。12月18日，在控股股东结盟

“狙击”的背景下，南宁百货再以涨停价收盘，

这也是南宁百货在近11个交易日内斩获的第

10个涨停。

南宁百货股价的持续大涨与近期宝能系

增持上位引发控制权之争预期不无关系。回

溯历史，12月5日，南宁百货一则股东权益变

动公告宣布，当时为南宁百货第二大股东的

南宁市富天投资有限公司（以下简称“南宁富

天”）通过司法竞拍增持公司股份。

随着进一步增持，南宁富天在南宁百货

中所处的股东地位也发生了变化。数据显示，

加之竞拍成功的股份，南宁富天总共将持有

南宁百货股份占公司总股本的18.85%，这一

持股比例一举超过南宁百货当时第一大股

东、控股股东南宁沛宁资产经营有限责任公

司（以下简称“南宁沛宁”）（持有公司18.26%

的股份）。

值得一提的是，股权关系穿透后显示，南

宁富天实为宝能系旗下企业。这也意味着，当

时宝能系上位为南宁百货第一大股东。

东方财富数据显示，在12月5日之前，南

宁百货已在12月4日涨停。受宝能系上位南宁

百货第一大股东消息的影响，南宁百货在之

后连续多个交易日涨停。交易行情显示，12月

5日-18日，10个交易日内，除12月17日未涨

停外，南宁百货在其余交易日均收获涨停。

宝能系增持之后，短短10个交易日，南宁

百货股价早已翻倍。经统计，12月5日-18日，

南宁百货累计涨幅达到138.78%，而在此期间

大盘则上涨4.83%。

值得注意的是，12月18日晚间，上交所向

南宁百货下发了问询函，要求南宁百货说明

是否存在其他可能对上市公司股价产生较大

影响的重大事件。同时，上交所要求南宁百货

向相关股东进一步核实并披露，公司、南宁沛

宁、南宁富天等相关方是否存在其他应披露

未披露的重大审项；相关方前期沟通接触情

况，是否存在未披露的其他意向或协议；公司

董事会说明本次权益变动对公司控制权状

态、日常生产经营以及现有管理团队的影响。

另外，上交所要求南宁百货向南宁富天

核实并披露前次司法竞拍增持公司股份的资

金来源和融资安排，是否存在来源于上市公

司股份质押融资，并就其杠杆风险进行充分

风险揭示。要求公司、南宁沛宁及南宁富天自

查，相关方是否存在违规买卖公司股票或隐

瞒一致行动人等情形。

南宁百货12月18日晚间回复上交所问询

函称，目前公司不存在正在筹划涉及公司的

重大事项，也不存在其他可能对公司股价产

生较大影响的重大事件。

南宁百货股权之争

成为南宁百货第一大股东后，虽然宝能方

面表示不谋求南宁百货控制权，但从持股比例

不难看出，南宁富天与南宁沛宁所持比例较为

接近。南宁百货控股股东迅速作出反应进行

“狙击”也让南宁百货股权之争暗流涌动。

12月18日，宝能系上位第一大股东10余

日后，南宁百货披露一则公告宣布，公司原第

一大股东南宁沛宁与其他股东进行了“结盟”。

根据南宁百货披露的公告，南宁沛宁与

南宁农工商集团有限责任公司（以下简称“南

宁农工商”）签署《一致行动人协议》。数据显

示，截至2019年12月15日，南宁沛宁持有南宁

百货股份9945.14万股，占公司总股本的

18.26%；南宁农工商持有南宁百货股份1600

万股，占公司总股本的2.94%。

签署《一致行动人协议》后，南宁沛宁及

其一致行动人南宁农工商共计持有南宁百货

股份1.15亿股，占公司总股本的21.2%，控股

股东由原来的南宁沛宁变更为南宁沛宁及其

一致行动人南宁农工商，实际控制人仍为南

宁市人民政府国有资产监督管理委员会。

在业内人士看来，南宁沛宁这一举动无

疑是在宝能系增持南宁百货并上位为南宁百

货第一大股东之后的“反击”。在公告中，南宁

沛宁也直言，与南宁农工商签署一致行动人

协议的目的系维持控股股东地位。

针对相关问题，北京商报记者致电南宁

百货进行采访，并应南宁百货工作人员要求

发去采访函。截至记者发稿，对方尚未回复。

持续减持万科股份

增持南宁百货的同时，宝能系则在另一

边继续减持万科股份。12月18日，万科发布关

于股东A股股份解除质押的公告。从公告来

看，截至12月17日，钜盛华及一致行动人前海

人寿合计持有公司6.08亿股股份，持股比例

为5.38%。而在四天前的12月14日万科发布的

另一则股东A股股份解除质押的公告则显

示，截至12月13日，钜盛华及前海人寿合计持

有万科6.98亿股股份，持股比例为6.17%。这

也意味着，宝能系继续减持了万科股份。

需要注意的是，巅峰时期，宝能系通过持

股万科25.4%股份曾稳坐万科第一大股东的

位置。其中，前海人寿、钜盛华分别持股

6.67%、8.39%；九大资产管理计划合计持有万

科股份10.34%。

“万宝之争”落幕一段时间后，姚振华掌

舵的宝能系开始慢慢减持万科股票。

今年11月23日，万科公布的一份《万科企

业股份有限公司简式权益变动报告书》（以下

简称《报告书》）详细披露了自2018年9月11日

对万科的持股比例降至15%以来，宝能系的

每一次减持“路径”。

根据《报告书》披露，宝能系最早出清的

是资管计划。2018年9月19日，钜盛华作为委

托人的资产管理计划宝禄1号通过大宗交易

方式减持万科A股股票3606.47万股，占万科

总股本的0.33%。而这也意味着，宝能当初用

来建仓万科的资管计划已全部出清。

2019年4月29日-11月22日，钜盛华、前海

人寿通过集中竞价交易方式，合计减持万科A

股股票4.9亿股，合计占万科总股本的4.33%。

权益变动后，宝能系仅剩下前海人寿及

钜盛华占万科A股总股本比例的10%。

进入12月，宝能系减持万科的步伐并未

停息。根据此前公告披露，12月6日，钜盛华及

前海人寿合计持有万科10.01亿股股份，持股

比例已由10%降至8.87%；12月13日，钜盛华

及前海人寿合计持有万科6.98亿股股份，持股

比例进一步减至6.17%。

宝能系的青睐

实际上，除持有万科以及南宁百货两家

公司股权外，宝能系在A股布局广泛。北京商

报记者根据Wind不完全统计发现，宝能系参

股A股上市公司共计有15家。从行业来看，参

股上市公司所属房地产、商业贸易行业居多。

据了解，宝能系旗下的钜盛华、前海人寿

是其持股上市公司的主要平台，经Wind统计，

截至12月18日，钜盛华、前海人寿在境内、境外

持股的上市公司合计13家，加之南宁百货以及

宝能系旗下中山润田投资有限公司所持股的

中炬高新，合计共有15家。从持股比例来看，宝

能系持股比例位于第一大股东之位的有韶能

股份、南玻A、中炬高新三家上市公司。

从行业来看，宝能系持股的上市公司所

属行业为房地产、商业贸易行业的数量较多。

宝能系持股的A股公司中，所属行业为房地产

的除了万科A外，还有北辰实业、华侨城A以

及金科股份三家公司。所属行业为商业贸易

的包括合肥百货、南宁百货、大康农业以及重

庆百货四家企业。另外有两家企业属于公用

事业行业，分别为韶能股份和明星电力。此

外，南玻A和中炬高新分别属于建筑材料、食

品饮料业。东阿阿胶、鹏欣资源、格力电器分

别属于医药生物、有色金属、家用电器行业。

针对相关问题，北京商报记者向宝能方

面发去采访提纲。截至记者发稿，对方尚未

回复。 北京商报记者 高萍 王寅浩

抛万科买南宁百货 姚振华的A股加减法
宝能系的增持上位，着实让南宁百货（600712）火了一把。12月18日，在原第一大股东结盟“狙

击”以维持控股股东地位的背景下，南宁百货再以涨停价收盘，获得近11个交易日内的第10个涨停

板。增持南宁百货的同时，12月18日万科披露的公告显示，姚振华掌舵的宝能系则继续减持万科。买

抛之间，姚振华亦大秀A股加减法。

（注：南宁富天是宝能系旗下企业，南宁沛宁
与南宁农工商12月16日结成一致行动人）

南宁百货
部分股东
持股情况

北京商报讯（记者 刘凤茹）停牌两年零八
个月后，倾力自救的辉山乳业（06863）依旧难

逃退市的命运。12月18日晚间，香港联合交易

所有限公司（以下简称“联交所”）宣布，由

2019年12月23日9时起，辉山乳业的上市地位

将根据除牌程序予以取消。这也意味着辉山

乳业退市进入倒计时阶段。

据悉，辉山乳业自2017年3月24日起已暂

停买卖。2018年3月27日，上市部认为辉山乳

业并未符合《上市规则》第13.24条有关拥有足

够业务运作或资产的规定，故根据《上市规

则》第17项应用指引将该公司置于除牌程序

的第一阶段。

联交所分别于2018年9月27日及2019年

5月3日将辉山乳业置于除牌程序的第二及第

三阶段。在除牌程序的第三阶段于2019年11

月15日届满前，辉山乳业并没有提交任何复

牌建议。因此，联交所决定取消辉山乳业在联

交所的上市地位。

时间回到两年前，2017年3月24日辉山乳

业股价暴跌的一幕至今让投资者心有余悸。

2017年3月24日辉山乳业股价经历“跳水式”

暴跌85%，单日市值蒸发约321亿港元。随后，

辉山乳业紧急停牌。

辉山乳业“闪崩”背后，债务危机被看作

是压倒辉山乳业股价最后一根稻草。2017年

11月16日，辉山乳业曾发布公告称，截至2017

年3月31日的综合净负债有可能达105亿元人

民币，进入临时清盘，将尽可能考虑所有可供

选择的方案以保全集团资产。

在此背景下，辉山乳业启动破产重整。

2017年12月4日晚间，辉山乳业发布公告称，

辽宁省沈阳市中级人民法院作出裁定，接受

辉山乳业债权人提出的对该公司两家主要附

属公司破产重整的申请，正式启动破产重整

程序。

不过，从公开信息来看，辉山乳业的重整

之事仍悬而未决。今年8月7日辉山乳业发布

的暂停股份买卖最新消息显示，管理人宣布

2019年3月版重组计划没有获得若干债权人

表决组的多数批准。辉山乳业还表示，数家中

国乳制品企业已表达了参与83家中国附属公

司重组的初步意愿，管理人将与他们接洽谈

判，如果成功，将可制订修订版的重组计划。

据了解，辉山乳业是一家依托自营牧场

和全产业链发展模式的企业，涵盖了牧草种

植、精饲料加工、全品类乳制品加工、乳品研

发等业务，辉山乳业于2013年9月27日在港股

上市。辉山乳业上市首日市值曾近400亿港

元，截至2017年3月24日停牌，辉山乳业的总

市值仅为56.6亿港元。

在退市后，曾经的乳业巨头能否东山再起

是市场关注的焦点。中国食品产业分析师朱丹

蓬称，实际上，辉山乳业在区位、产业链以及奶

源上是具有一定优势的，只不过目前没有“接

盘侠”。

乳业专家宋亮认为，对于辉山乳业而言，

目前最大的挑战是其能否有很好的变现能力。

针对公司相关问题，北京商报记者曾致电

辉山乳业进行采访，不过电话并未有人接听。

辉山乳业12月23日从港股摘牌

18.85%
南宁富天 1.03亿股

18.26%
南宁沛宁 9945万股

2.94%
南宁农工商 1600万股

4.7%
洪琬玲 2559万股


