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保壳续命
上市公司花样百出

每到年末，上市
公司进行业绩盘点
时，部分存在退市风
险的公司又到了关键
阶段。目前各家ST
公司的运行动态，今
年的“保壳大战”已悄
然打响。

就历年情况看，
退市风险类公司“自
救”招数五花八门：有
便宜卖资产的、有闪
电式并购重组的、有
设立新公司突击增收
的、有无偿赠送资产
的……使尽了浑身解
数。今年也不例外，
在年度审计和财务报
表编制的重要时期，
部分退市风险类公司
又开始着手资产运
作，试图通过优化资
产负债表，规避退市
风险。不过在当前严
厉打击规避退市行为
背景下，“花式保壳”
难度加大。

ST公司祭出“保壳大招”

临近年底，在“保壳”危急的情况下，又有退市风险类
公司祭出了大招，同时也引起了监管层的关注。

近日，*ST同达官宣获赠“朗诗系”资产，引起上交所
关注。根据公司公告，公司与上海淳明投资有限公司、上
海崇创投资合伙企业（有限合伙）、上海朗绿建筑科技股份
有限公司签订《赠与协议》，接受上海淳明和上海崇创无偿
捐赠的上海朗绿建筑科技股份有限公司共计51.02%的股
权。

同时，公司控股股东信达投资为保障本次赠与顺利进
行，出具无条件、不可撤销的承诺：标的公司截至2023年
12月31日经审计的各项应收账款、合同资产账面余额在
合同到期日后6个月内无法收回的，由信达投资代为偿
付，且后续不得向上市公司追偿。

*ST同达由于2022年经审计的归母净利润为负值且
营业收入低于1亿元被“披星戴帽”，目前正是公司“保壳”
关键时期。如果*ST同达2023年实现营业收入低于1亿
元且净利润为负值（扣除非经常性损益后的净利润孰低），
或2023年度的财务会计报告被出具无法表示意见或否定
意见的审计报告，公司股票将在2023年年度报告披露后
因触及财务类退市指标而退市。

对于此事件，上交所火速下发问询函，要求*ST同达
披露有关本次事件的相关事项，包括是否构成一揽子交
易、是否构成公司不能将朗绿科技纳入合并报表范围的重
大负面情形、捐赠完成后能否实施控制、对2023年度财报
的影响等。

无独有偶，*ST天沃日前也发出公告，公司拟以1元价
格向上海恒电实业有限公司出售持有的中机国能电力工
程有限公司80%股权。

上海恒电为*ST天沃控股股东上海电气控股集团有
限公司的全资子公司。*ST天沃表示，通过上述交易，公
司将剥离过往年度亏损严重的能源工程服务主体中机电
力，交易完成后，上市公司能源工程服务相关收入将大幅
下降。

因2022年度经审计净资产为负值，*ST天沃被实施
退市风险警示。对于游离在退市风险上的*ST天沃而言，
能否在2023年会计年度结束前顺利剥离中机电力，是公
司“起死回生”的关键一步。

还有部分退市风险类公司通过破产重整程序暂时解
决债务危机，从而实现“保壳式重整”，但司法程序完成后
公司持续经营和盈利能力恢复情况仍不确定。

常态化退市机制逐渐形成

随着全面注册制落地，相应的常态化退市机制逐步形
成，一个进退有序的资本市场生态正在加速形成。

Wind数据显示，截至目前，今年已有45家A股公司
退市，其中强制退市公司44家，超过2022年的41家。

“退市制度的完善对于提高上市公司质量起到了非常
积极的推动作用。一些业绩不佳、财务状况差的公司如果
不能达到资本市场的标准，其持续存在对整个市场发展都
会构成较大的风险。而那些被强制退市的公司也可以更
加重视自身的经营和管理，通过提高公司的整体质素来争
取重新上市。”安爵资产董事长刘岩表示。

刘岩认为，退市制度实际上对所有的上市企业都起到

了良好的警示和鞭策的作用。特别是对那些存在欺诈发
行、信息披露造假等行为的害群之马，更要坚决打击，绝不
手软，不仅要强制终止此类公司的上市资格，更要让它们
面对投资者的依法索赔，让相关责任人员承担经济和法律
的后果，这对维护市场的公平、公正，奠定资本市场的基石
作用至关重要。

随着退市新规深入实施，近年来，监管层不断加大出
清力度，紧盯上市公司年末突击交易行为，通过“刨根问
底”式问询，扎实开展现场检查等，让“花式保壳”行为无处
遁形。

“当前市场的退市制度更注重上市公司的可持续经营
能力，弱化了曾经单一的净利润指标，同时增加了规范类
退市指标，严格了退市程序。这一系列调整使得上市公司
在临近退市时通过特殊手段实施‘保壳’的可行性下降。”酷
望投资总经理杨如意表示，新规实施后上市公司“保壳”的
成本大幅上升，且不可逆。目前“保壳”的意义逐渐在下
降，投资者需审慎看待上市公司“保壳”的行为，谨慎参与。

退一步而言，即使上市公司侥幸通过突击交易等手段
成功保壳，虽然解决了公司退市的“燃眉之急”，却给市场
留下了更多隐患。刘岩认为，除了那些可以通过真正的并
购重组做到脱胎换骨的企业以外，绝大部分质地很差的公
司，即使他们采取了一些短期的手段，如突击交易等来改
善公司的财务状况，但中长期的业绩仍然存在很大的不确
定性，这种情况下“保壳”行为可能只是为了延长公司的生
存时间，并没有真正提升公司的任何实际价值。

恢复造血能力才是关键

多个历史案例表明，“花式保壳”行为最终将是白忙一
场，唯有通过脱胎换骨式改革创新或转型升级，才能重回
可持续发展之路。

黑崎资本首席投资执行官陈兴文指出，就根本性逻辑
而言，“保壳”只是上市公司经营不善，为了规避受到退市惩
罚所熬制的“续命丹”，并不是一个长久之计。归根结底上
市公司需要从本质上改变与优化主营业务的构造，筑巢引
凤吸纳优质的盈利资产与生意，持续扩充优化后主营业务
的市场延展力与盈利能力来提升财务表现，通过一系列的
并购重组持续吸引一二级联动的战略投资者形成资本联
盟，才能彻底完成从“保壳续命”到“养壳优化”的转变。

陈兴文认为，“保壳”行为可能是因为公司当前业务面
临问题，但真正的解决之道是对业务模式和战略进行深刻
的调整。公司需要审视主营业务，识别弱点并寻找新的增
长点。这可能包括产品创新、市场拓展或服务升级等方面
的改变。而通过并购重组等行为，可以为公司获取新的资
源和能力，但关键是确保引入的资产与公司的核心竞争力
和战略方向相契合。

“保壳”只是一时之举，公司更长远的目标应该是追求
业务的优化和健康发展。陈兴文表示，这需要长期的努力
和投资，以确保公司在市场上能够持续地创造价值。

相比此前的退市机制，注册制使得退市更加迅速和高
效。对于那些业绩疲软、财务状况堪忧的公司，能够更迅
速地退出市场，降低市场风险。这对上市公司持续经营提
出了更高要求，公司应该时刻关注市场环境变化，不断调
整优化公司经营策略，以适应市场环境变化。

陈兴文表示，更加市场化的退市机制，有望激发上市
公司更加积极主动地提高业务水平，保持良好的经营状
况，应对市场环境变化的同时，提高市场活力。
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Wind数据统计，11月共有17只新股上市，不仅实现
零破发，过半个股在上市首日成翻倍股。打新收益同样
节节攀升，以首日收盘价计算，17只新股平均每只中一签
的收益达 8305 元；17 只新股中，更是有 7 只新股收益破
万，其中最高一股收益达2.843万元。

Wind 数据统计，今年前 8 月共有 243 只新股上市，
平均每月上市新股 30.375 只。阶段性收紧 IPO 节奏
后，上市新股数量明显减少，9 月与 10 月上市新股数量
分别为 21 只和 11 只。11 月上市新股数量有所回升有
17 只。其中，主板 5 只，科创板 3 只，创业板仅 1 只，北
交所 8 只。

新股市场表现持续亮眼，17只新股不仅实现零破发，

还在上市首日出现了9只翻倍股。这是今年新股市场罕
见的“名场面”。Wind数据显示，以收盘价计算，前8月上
市的243只新股中，仅有19只翻倍股，平均每月仅不到3
只新股能够在上市首日股价翻倍。即使8月开始IPO节
奏收紧，新股行情持续回升，但 9 月、10 月各有 5 只翻倍
股，而11月出现了9只翻倍股，是今年以来翻倍股最多的
月份。

值得注意的是，11月再度实现“0”破发。今年1月、2
月新股行情升温，无一新股破发。3月至8月，共有45只
新股破发，平均每月有 7.5 只破发，IPO 节奏阶段性收紧
后，9月与10月分别有3只、4只新股破发。

据证券时报、澎湃新闻、界面新闻

上月17只新股狂飙 平均收益超8000元
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