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A股不炒高送转
说明市场更理性

周科竞

今年A股市场并未出现高送

转炒作行情，这是一种投资理念的

进步。其实今年依然有一些个股推

出了高送转方案，但市场并未形成

大面积、持续的炒作行情，这说明

投资者已经更为理性。

在过去，不管是投资者还是上

市公司，都非常热衷于高送转，因

为高送转是特别适合炒作的投机

题材，投资者希望通过高送转的炒

作行情获得投机收益，而上市公司

在进行高送转的时候几乎不用支

付任何成本，所以这是最廉价的市

值管理工具，因此高送转行情络绎

不绝。

但是现在的股票投机属性出

现了问题，投机资金在股市中不断

被割韭菜，有些投机资金偃旗息

鼓，转为价值投资，或买入蓝筹股，

或买入基金产品；有些投机资金转

入了可转债市场进行投机；仍旧在

股市中进行股票投机的资金已经

所剩无几，所以这些资金已经没有

实力开展持续不断的炒作行情，而

且他们担心，一旦股价被炒高，不

仅有可能引来管理层的关注，还有

可能引发各路资金先行出逃，然后

自己就会被迫高位站岗。

或许有投资者觉得这是一种悲

哀，但事实上这是市场的一种进步，

毕竟单纯的高送转行情属于投机

炒作范畴，并不符合价值投资理

念，也是管理层不提倡的投资方

向，所以高送转行情的弱化属于一

种进步，但这并不是说投机将会消

失，相反，投机还会在其他领域不断

发展壮大。

投机将会转向何方？可转债市

场是一个已经有投机资金介入的

地方。此外，金融衍生品将会提供

更高的杠杆和更强的投机属性，这

也是国际股市的现状。

俗话说得好，投资如水，投机

如油，投机不仅能给市场提供更多

的流动性，同时也具备一定的价格

发现功能，很多创业板、科创板公

司都业绩亏损，但是股价却受到投

资者的追捧，这其实也是一种投机

行为，但是投机的极致和投资的极

致最终都会指向一处，即在价值中

寻找波动或者是在波动中寻找价

值，其实都是一个终点。

在成熟的理性市场，最终会分

不清是投资还是投机。例如国际股

市会根据各种外界信息来给股市

重新估值，但是公司本身却没有什

么太大的变化，但是人们预期远期

这些外界因素将会影响到上市公

司的经营，那么这种股价的变化算

投机还是投资，其实很难说清楚。

事实上，A股市场缺少的是这

样的混合型投机行为，而更多的是

纯粹的投机行为，例如恶炒新股、

双高可转债、高送转行情，这些都

属于单纯的投机炒作，应该加以遏

制，但那些成长性的题材炒作却又

不能持久，这是A股投机者的悲

哀，其根源是越是单纯的投机炒

作，内幕交易和操纵股价的收益越

高，游资就越乐此不疲。

近300股收年报问询函 集中于深市

8家公司提交听证申请

5月11日晚间，*ST晨鑫披露公告显示，

公司于5月5日收到深交所下发的拟被终止

上市事先告知书，公司已在申请听证的期限

内向深交所提交了听证申请，将按照相关规

定在期限内提交书面陈述及申辩等材料。

*ST晨鑫也提示风险称，若公司参加了听

证但深交所最终仍做出终止上市的决定，公

司股票可能被终止上市。针对相关问题，北京

商报记者致电*ST晨鑫董秘办公室进行采访，

不过电话未有人接听。

此外，同日晚间，*ST猛狮也发布了关于

向深交所提交听证申请公告。

北京商报记者注意到，在近期拟被终止

上市企业中，*ST晨鑫、*ST猛狮并非首个提

交听证申请案例。经梳理，5月9日，*ST宝德、

*ST众应、*ST天首3家公司先后披露了提交

听证申请公告，均表示将在期限内提交书面

陈述及申辩等材料；5月10日，*ST新光、*ST

圣莱、*ST绿景3家企业也相继发布了提交听

证申请公告。

上海汉联律师事务所律师宋一欣对北京

商报记者表示，根据交易所下发的《自律监管

听证程序细则》，在纪律处分审核或者终止上

市审核过程中，当事人可以申请听证，交易所

应听取当事人的陈述及申辩意见。

纵观上述提交听证申请企业，均触及财

务类退市标准。诸如，*ST晨鑫因2020年经审

计净利润为负值且营业收入低于1亿元（扣除

与主营业务无关的业务收入和不具备商业实

质的收入后），公司股票在2021年3月被实施

退市风险警示。而在公司股票交易被实施退

市风险警示后的首个年度报告显示，公司

2021年经审计净利润为-9682.47万元，营业

收入仍不足1亿元，为3677.72万元（扣除与主

营业务无关的业务收入和不具备商业实质的

收入后），公司触及终止上市情形。

*ST天首、*ST圣莱、*ST新光3家公司退

市情形则较为相似，均是由于被实施退市风

险警示首个年度，公司2021年年报被“非标”，

由此触及终止上市。

此前4家公司“申诉”告败

北京商报记者注意到，此前年度拟被终

止上市企业提交听证申请情况较少。以“提交

听证申请”为关键词在东方财富Chioce上搜

索，今年之前只有4家企业曾提交过“申诉”，

不过从结果来看，均未能摆脱退市命运。

具体来看，原A股公司神雾环保2020年6

月4日曾披露过一则“向深交所申请听证公

告”，彼时公司由于连续20个交易日每日收

盘价均低于每股面值而触发终止上市。

之后“被判”退市上市企业盛运环保也在

2020年6月5日提交了听证申请。

2021年则只有天翔环境一家退市公司提

交了听证申请，公司彼时想要恢复上市，不过

未能获得审核同意，触及了深交所《股票上市

规则（2018年11月修订）》第14.4.1条规定的股

票终止上市情形。

除此之外，德奥退也拟恢复上市，在今年

2月提交了听证申请，不过也未被审核同意，

公司最终被判定终止上市。

以德奥退为例，公司自2019年5月15日

起被暂停上市，之后在2020年宣布已向深交

所提出恢复上市申请，不过，今年2月深交所

官网发文称，据上市委员会审核意见，深交

所决定不同意德奥退股票恢复上市申请。之

后2月28日，德奥退表示，公司已在申请听证

的期限内向深交所提交了听证申请，将按照

相关规定在期限内提交书面陈述及申辩等

材料。

等待一段时间后，德奥退5月4日晚间披

露公告称，公司于4月22日收到深交所下发的

《关于德奥通用航空股份有限公司股票终止

上市的决定》，深交所决定公司股票终止上

市，公司股票于2022年5月5日起进入退市整

理期交易，退市整理期为30个交易日，预计最

后交易日期为2022年6月16日。

截至5月11日收盘，德奥退股价为1.86元/股，

总市值为10.36亿元。

投行人士王骥跃也对北京商报记者表

示，拟被终止上市企业提交听证申请没可能

成功。

这5家企业也有机会“申诉”

近期拟退市企业大幅增多，按照5个交易

日期限来看，在5月5日之后收到拟被终止上

市告知书的企业均有可能提交听证申请，共

涉及5家企业。

宋一欣对北京商报记者表示，按照《自律

监管听证程序细则》，拟被终止上市企业如申

请听证，公司应当在收到拟终止上市告知书

起5个交易日内以书面形式向交易所提出申

请，逾期的则视为放弃听证权利。

按照这一期限倒推，这也意味着在5月5

日之后收到拟被终止上市告知书的企业还有

机会提交听证申请。

经东方财富Chioce统计，*ST宝德、*ST

当代、*ST德威、*ST丹邦、*ST邦讯5股均在5

月5日收到拟被终止上市事先告知书。

以*ST邦讯为例，公司5月5日披露称，公

司当日收到深交所下发的拟被终止上市事先

告知书，因公司未能在2022年4月30日前，即

法定期限内披露2021年年度报告，公司触及

终止上市情形，深交所拟决定终止公司股票

上市交易。

*ST当代也表示，公司5月5日收到深交

所下发的拟被终止上市事先告知书，因公司

股票交易被实施退市风险警示后的首个年度

报告被会计师事务所出具无法表示意见的审

计报告，公司触及《股票上市规则（2022年修

订）》规定的股票终止上市情形。

截至目前，上述企业均处于停牌状态，

等待最终判决。

北京商报记者马换换

近300股年报被考问

伴随着*ST宜康、三特索道、宏达新材等12

股在5月11日收到年报问询函，2021年年报被

考问个股继续扩容。经北京商报记者不完全统

计，截至目前已有近300股收到年报问询函。

5月11日上午，富祥药业、*ST皇台、京威股

份、顾地科技、*ST新文、三特索道、合众思壮等

8股先后披露称，收到了深交所下发的年报问询

函；之后当日午后，*ST宜康、梦网科技、荣联科

技、爱克股份4股也发布公告显示，公司收到了

深交所下发的年报问询函。

纵观上述个股，公司2021年年报相关问题

均遭到深交所追问。以*ST宜康为例，公司年报

披露，独立董事丁海芳对公司2021年年报发表

了无法保真的异议声明。对此，深交所要求*ST

宜康就上述事项进行重点说明。

另外，2021年*ST宜康实现营业收入13.34

亿元，同比减少14.55%；实现归属净利润为

-6.82亿元；实现扣非后归属净利润为-7.62亿

元。截至2021年12月31日，*ST宜康净资产为

-4.11亿元，逾期银行借款合计14.92亿元，年审

会计师就公司2021年财务报告出具了无法表

示意见，并表示无法判断公司运用持续经营假

设编制2021年度财务报表是否合适。

深交所要求*ST宜康说明报告期内营业收

入、归属净利润、扣非后归属净利润持续下滑的

原因；说明继续以持续经营假设为前提编制

2021年年报的原因。

北京商报记者注意到，自年报披露期结束

后，A股上市公司开始密集收到交易所下发的

问询函，主要集中在深市上市公司。

经不完全统计，截至北京商报记者发稿，深

市主板个股共有136家公司收到了年报问询函，

创业板个股则有138家公司收到了年报问询函。

沪市个股收年报问询函数量则较少，经东

方财富Chioce统计，只有江泉实业、艾迪药业、

上实发展、百花村、*ST园城、*ST博信、*ST瑞

德等17股2021年年报被考问。

经计算，截至目前，沪深两市共有291股收

到了年报问询函。独立经济学家王赤坤对北京

商报记者表示，一般收到年报问询函的个股都

存在一些财务模糊或者一些公司经营治理方面

的问题。

*ST博信等延期难回复

收函个股中，也有不少公司难回复，曾披露

过延期回复公告，更有*ST园城、*ST南化已两

度延期回复年报问询函。

5月11日盘后，*ST西域就对外披露了关于

延期回复深交所年报问询函的公告。据了解，

*ST西域于4月28日收到深交所下发的年报问

询函，要求公司就年报问询函所涉及的问题做

出书面说明，于5月11日前报送有关说明材料

并对外披露。

如今期限已到，*ST西域表示，公司将延

期至5月18日前完成年报问询函回复工作并对

外披露。

除了*ST西域之外，*ST博信、爱司凯、中

超控股、*ST和佳、锦富技术、*ST达志、哈工

智能、ST天山等多股也披露过延期回复交易

所年报问询函的公告，截至目前均未对外进

行回复。

经统计，联创股份、ST宏图、*ST园城、*ST

南化等也披露过延期回复问询函公告，并且上

述个股已两度延期。

5月11日早间，联创股份披露称延期回复

深交所年报问询函。据了解，联创股份于4月27

日收到深交所下发的年报问询函，彼时深交所

要求公司在5月5日前报送有关说明材料。不过，

4月30日，联创股份发布了《关于延期回复深交

所年报问询函的公告》，这也意味着此次已是公

司二度延期回复。

联创股份表示，截至目前，问询函所涉部分

事项仍需补充和完善，经申请，公司将继续延期

回复本次问询函，争取于2022年5月12日完成

问询函的回复工作。

针对相关问题，北京商报记者致电联创股

份董秘办公室进行采访，对方工作人员表示：

“就年报问询函问题，公司方面已经向交易所提

交了一次回复，不过因为有些问题需要补充，所

以需要延期回复本次问询函。”记者注意到，这

也并非联创股份首次收到年报问询函，公司

2020年年报就曾遭到深交所追问。

此外，*ST园城也在5月10日晚间披露称，

预计无法在规定时间内完成年报问询函回复工

作，将再次延期5个交易日回复。

*ST园城4月22日收到上交所下发的年报

问询函，4月29日，公司已经对外披露过一次延

期回复公告，此次也是二度延期。

投融资专家许小恒对北京商报记者表示，

一般年报问询函回复一再延期的企业，可能是

交易所问题较多，公司方面确实需要时间，也有

部分公司是回复情况不完善，需要补充材料。

“对于2021年年报已经满足‘摘星脱帽’的企

业，公司如果收到2021年年报问询函，并且迟

迟没有回复的话，恐怕也难以‘摘星脱帽’。”许

小恒如是说。 北京商报记者马换换

针对上市公司披露的2021年年报，监管层的询问仍在继续。5月11日，又有

*ST宜康（000150）、*ST新文、富祥药业、三特索道等12股收到了交易所下发的年

报问询函。经北京商报记者不完全统计，截至目前沪深两市已有近300股收到了年

报问询函，其中多集中在深市上市公司，主板、创业板分别有136股、138股收年报

问询函。相比之下，沪市年报问询函较少，只有17股收到年报问询函。记者注意到，

在上述收函个股中，不少公司进行了延期回复，包括*ST西域、*ST博信、中超控股

等，此外还有联创股份、*ST园城、*ST南化等已两度延期回复问询函。

退市新规显威之下，今年拟退市

企业数量大幅增多，提起“申诉”的企

业也不断出现。5月11日晚间，*ST晨

鑫（002447）、*ST猛狮双双对外披露

了提交听证申请公告，称将在规定期

限内提交书面陈述及申辩等材料。除

了上述两股之外，*ST新光、*ST圣

莱、*ST绿景、*ST宝德、*ST众应、

*ST天首6家公司也在5月9日、10日

这两天提交了听证申请。

此前年度“被判”终止上市企业

提交听证申请情况较少，均未能避免

退市的命运。有投行人士对记者表

示，拟被终止上市企业提交听证申请

没可能成功。

部分拟终止上市企业提交听证申请情况一览

*ST猛狮 5月11日 5月4日

*ST晨鑫 5月11日 5月5日

*ST新光 5月10日 5月4日

*ST绿景 5月10日 5月4日

*ST众应 5月9日 4月29日

提交听证申请
公告时间

收到拟被终止上市
事先告知书时间


