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最近两年，A股市场
ST类股票似乎又再
次迎来“高光时刻”，整体走势明显
强于同期大盘，相当数量的ST类股票连续走强。

ST类股票在历史上几经沉浮，曾几何时，一度遭到强力爆炒，频频上演“乌鸡变凤
凰”的戏码，但一段时间内，又一度泥沙俱下，集体遭遇“用脚投票”的窘境。

有专家认为，此番ST类股票再次连续走强，有着多方面深层次的原因，需要理性看
待。此外，专家们还提醒，仍需留意ST类股票自身的风险，不可重蹈以往盲目炒作
ST类股票造成重大损失的老路。

ST类股票连续走强

走势明显强于大盘

最近
两年来，A
股市场ST类股票（注
：为表述方便，本文中所称ST类股票含*ST股
和ST股，下同）连续走强，走势明显强于同期大盘。

行情数据显示，自2021年一季度开始，ST类股票总体持续上涨，万得（Wind）编
制的ST板块指数涨至2021年年底的近2000点，近乎翻倍，其后一度有所回调，至
今年5月份跌至1300多点。不过，从今年5月份开始，指数开启新一轮升势，目前
重新涨至超过1700点。

对比主要市场指数来看，上证指数
2021年以来累计下跌7.42%，深证成指2021年以来累计下跌16.41%，而同期万得
编制的ST板块指数则逆势上涨，累计涨幅高达46.24%。今年5月份以来，ST类股票
在经历短暂修整后重启涨势，期间万得编制的ST板块指数累计涨幅达24.71%，也
明显超过同期上证指数5.52%的涨幅和深证成指9.75%的涨幅。

具体来看，目前142只ST类股票中，有16只股票2021年以来股价翻倍，其中ST实
达、ST澄星、ST众泰、*ST天成等股票涨幅甚至达到200%或以上。
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以期间涨势最为凌厉的ST实达为例，自2021年以来，公司股票价格累计涨幅接近9
00%。

ST类股票在历史上也是起起落落，几经沉浮。曾几何时，ST类股票一度遭到强力爆
炒，身上具备的壳资源
价值，以及各种似有似无的概念，都成为市场炒作的理由，以致于频频上演“乌鸡
变凤凰”的戏码；但在2017年至2020年间，ST类股票又迎来至暗时刻，一度泥沙
俱下，集体遭遇“用脚投票”的窘境，不少ST类股票期间跌幅动辄达到90%以上。

ST类股票最新“画像”如何？

A股市场的ST制度早已有之，伴随着制度的变革和市场环境的变化，如今的ST制度
有其自身的特色。

根据目前交易所相关规定，当前上市公司风险警示分为两种，分别为退市风险警示
和其他风险警示。上市公司股票被实施退市风险警示的，在公司股票简称前冠以“
*ST”字样，这类风险警示多是亏损等财务方面的原因；上市公司股票被实施其他
风险警示的，在公司股票简称前冠以“ST”字样，这类风险警示多是违规占资、违
规担保等公司治理的原因。

在经历制度的变革和市场的洗礼后，如今的ST类股票群体最新面貌如何？

根据记者的统计，目前A股
全市场ST类股票共142只，占到全部A股总数的约3%。其中被实施退市风险警示的
股票（*ST股）有59只，被实施其他风险警示的股票（ST股）有83只。这里可以看
出，目前被实施其他风险警示的股票（ST股）其实更多一些。

按照上市板来划分，上述
ST类股票中，主板股票119只，创业板股票21只，科创板
股票则仅2只，表明当前ST类股票仍以主板股票和创业板股票为主。

从行业分布来看，目
前的ST类股票广泛分布于各个行业。按照中信
一级行业划分，医药行业ST类股票最多，达到11只；计算机、基础化工、商贸零售
、机械等行业的ST类股票也较多。

从市值规模来看，当前ST类股票市值多数较小，约九成的ST类股票市值不足百亿元
，其中八成ST类股票市值不足50亿元。不过，仍有少数股票市值超过百亿元。这其
中，其他风险警示股票（ST股）相较于退市风险警示股票（*ST股）市值一般相对
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较大。

从财务状况来看，上述142家公司中，约半数公司2021年度营业收入不足5亿元，
其中10家公司2021年度营业收入不足1亿元。然而，这里面仍有不少营收超过百亿
元的公司。比如，ST易购2021年度营收甚至超过千亿元，达到1389.04亿元，ST海
航、ST冠福、ST龙净、ST中利、ST奥马
2021年度营业收入也超过百亿元；盈利能力情况方面，108家公司2021年度归母
净利润为亏损状态，其中26家公司亏损额超过10亿元。

需要说明的是，ST类股票群体成员并非一成不变，而是动态变化中，目前看起来很
好的上市公司，未来有可能被实施风险警示；当前的风险警示公司，未来有可能解
除风险情形，从而摘星脱帽，甚至不排除脱胎换骨。

ST类股票行情为何回暖？

ST类股票群体的冷暖，与近年来A股市场的制度变革，以及市场环境的变化息息相
关。

过去一些年，退市制度
方面的一些漏洞正逐渐补上，相应威力逐渐显现，退市股数量由此大幅增加。不少
退市股动辄暴跌90%以上的场景，令不少投资者切实感受到相关风险的存在，这种
退市股风险的集中快速释放也很快传导至ST类股票身上。这里面的原因是，一些退
市公司在退市过程中需要经历风险警示阶段，这意味着，ST类股票面临的退市风险
比其他群体要大得多，大量退市股的暴跌因此直接带动不少ST类股票连续下跌。另
一方面，A股市场对重组、借壳等方面的制度和监管逐渐完善，借此炒作的机会明
显变小。对照这段时间的行情来看，万得编制的ST板块指数在2017年至2020年间
呈现连续下跌的态势，一度从接近3000点跌至1000点出头，期间最大跌幅近2/3。
这段时间ST类股票的泥沙俱下，是此后部分ST股股价连续修复的一个历史背景。

资深市场人士桂浩明
在接受记者采访时表示，最近ST类股票表现较好，主要包括两个方面的原因。

一方面，目前ST类股票被实施风险警示，很多是因为非业绩原因，比如因公司治理
、信息披露等方面出现一些问题，一旦相关问题得到整改，“脱帽”就成为可能。

另一方面，虽然目前总体经济形势比较严峻，但对于部分ST类公司来说，若能及时
转型，获得发展的机会仍然存在。近些年市场从较多关注业绩和核心资产，开始转
向专精特新和赛道品种，这种变化下，一些小市值ST类品种一旦具备相关题材，就
容易获得市场炒作机会。
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回到上市公司本身，记者发现，随着注册制
深入推进，退市制度不断完善，壳资源价值下降。但这并不代表ST类股票公司本身
一文不值。事实上，如果上市公司只是短暂出现经营困难，当公司主营业务恢复正
常，财务指标改善后，估值回升就可能发生，这需要投资者仔细甄别。

例如，国际医学
今年年初由于深陷“孕妇流产”事件，公司股票被实施其他风险警示，股票简称变
更为“ST国医”，股价在“戴帽”前后出现大跌。但需要注意的是，当时，ST国医
旗下两家子公司西安高新医院和西安国际医学中心
分别被责令“停业整顿3个月，期满整改合格后重新开诊”。

今年4月中旬，停业整顿期满且整改合格，国际医学旗下的西安高新医院、西安国
际医学中心医院在4月13日恢复正常诊疗工作，公司股票自4月18日起撤销股票其
他风险警示，公司股价自此持续震荡回升，目前基本上已恢复至年初大跌前的水平
。

另外，记者梳理近几年来ST类股票的表现发现，在“炒壳”已进入穷途末路的背景
下，连续涨停或涨幅居前的ST类股票，股价飙涨背后，多与市场热点有些“沾边”
。

近段时间，A股上市公司跨界并购热潮再起，但从并购标的看，与此前偏好白酒、
游戏等行业不同，新能源领域和高端制造领域等成为上市公司并购新方向。部分ST
类股票借着新能源并购热潮，股价大幅走高。

比如近期涨幅较大的*ST园城、*ST未来等，均因跨界新能源股价被热炒。今年5月9
日晚，*ST园城公告显示，公司拟增资取得江西科宇新能源技术有限公司51%的股
权，后者主要从事新能源电池系统的研发、生产及销售。6月20日晚，*ST园城又公
告称，拟投资设立全资子公司江西瑞宇锂能有限公司，跨界进军新能源领域。5月
份以来，*ST园城股价接连走高，累计涨幅超80%。

值得注意的是，在本次涉足新能源之前，*ST园城还先后与津彤源、圣窖酒业、浙
江元集等多家企业传出“并购绯闻”，欲涉足领域包含危废处置、白酒、新材料等
。不过，最终全部“告吹”。

无独有偶，*ST未来也因跨界新能源，股价大涨，甚至逼近历史新高。日前，*ST未
来公告，公司拟通过自有资金和自筹资金以不超过38.5亿元收购瑞福锂业70%股权
及新疆东力70%股权。瑞福锂业主要从事电池级碳酸锂等产品的生产与销售，新疆
东力主营业务为锂矿石的开采。7月低点以来，公司股价累计涨幅超过100%。
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ST类股票背后的

机构调研身影

ST类股票普遍
具有市值小、业绩差、风险
高等特征，个人投资者参与ST股票
投资需要签订风险揭示书后才能进行交易，公募、私募等投资机构虽然也可以参与
ST股票交易，但是为了保障基金的收益率以及基金份额持有人的利益，一般情况下
，很少重仓买入ST股票。

险资作为A股市场主要机构投资者之
一，此前，银保监会
已明确规定，不得买入被交易所实行“特别处理”、“警示存在终止上市风险的特
别处理”的股票。

但记者梳理机构的调研情况发现，在投资规定约束下，机构对行业影响力较大、或
者资产优质但只是遇到短暂经营困难的公司调研热度仍然较高。

例如，国际医学今年
年初被实施其他风险警示后，当时，包括中银基金、广发基金
、中信保诚等多家基金公司下调国际医学估值。虽然3个月停业会对公司短期经营
业绩造成较大损失，但从资产角度而言，公司仍然具备经营资质，整顿期满后将会
继续开业。

随后，国际医学公布的调研信息显示，易方达基金张坤、张清华，
中欧基金
葛兰，广发基金吴兴武，交银施罗德基金杨帅等多位明星基金经理参与了调研。此
外，高毅资产、拾贝投资、源乐晟资产
、保银投资等多家百亿私募机构的投研人士也参与了此次电话会议。

当时，参与调研的机构关注的主要是，停诊3个月的影响，是否会因业绩被实施风
险警示的风险，以及摘帽的可能性。

此外，今年以来，ST海航、ST基础、ST红太阳、ST交投等也获不少机构调研。ST
海航近日公布的调研信息显示，中金公
司、天风证券、兴业证券等头部券商机构，景林资产
、千合资本等知名私募以及人保资产、泰康资产、阳光资产等大型险资参与了调研
。在调研活动中，机构对公司主业恢复，何时摘帽以及整个行业的情况比较关注。
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机构调研ST板块公司更多的是通过调研该公司了解整个行业的一些变化，而不是为
了加大ST股票的配置。武汉科技大学金融证券研究所所长董登新认为，有些ST公司
负债累累，账面上亏几个亿或十几个亿很常见，就算有机构调研，也不会为它的高
负债买单。在退市制度不断完善的背景下，该清退的公司就应该清退，这样才能形
成进退有序、大浪淘沙的市场格局，也是注册制改革希望达到的效果。

ST类股票的风险仍不容忽视

曾几何时，由于上市公司是一种稀缺资源，不少未上市的公司往往会选择借壳上市
。由于“借壳”预期的存在，“炒壳”风气盛行，价格信号扭曲，影响市场功能发
挥。

“ST股大部分都属于空壳公司和僵尸企业，被错杀的概率很小。随着注册制全面推
行，退市公司的数量还会大幅增长，这将成为一个新常态，而退市的股票主要来自
ST板块，投资者如果去爆炒或者买壳借壳，这个风险很大。”董登新对记者表示，
ST股被爆炒可能还与退市制度当中的一个重大漏洞——重新上市有关，退市后有少
量公司以优厚的条件重新上市，而不是走IPO这个大门。

董登新进一步指出，ST公司退市后，能回归市场的概率非常小，投资者如果赌重新
上市这个概率的话，纯属是一种赌博行为，普通投资者应该敬而远之，切莫参与ST
股的赌博或者炒作。

桂浩明也明确提醒，ST类股票毕竟属于风险品种，相关公司还存在很大的不确定性
，不能觉得只要是ST类股票，就一定会有翻身的机会，这种历史早就过去了。

（证券时报记者唐维对此文亦有贡献）
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