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—表现—
ST板块累计下跌32%

新“国九条”中有关退市制度的安排发布已有1个月有
余。Wind数据显示，自新“国九条”发布后的首个交易日4
月15日至6月7日，ST板块累计下跌32%。

华金证券策略首席分析师邓利军表示，政策和基本面
是导致当前ST板块偏弱的主要原因。新“国九条”对分红
不达标的公司实施ST，加大对财务造假、内控失效的退市
力度，调高财务和市值指标的退市下限；新规的长期影响
较广，绩劣公司风险较大，根据测算，长期来看重大违法
类、规范类、财务类、交易类强制退市公司数量可能都会有
所上升。

“近期ST板块表现偏弱，一个方面的原因是投资者担
心绩差公司的退市风险上升，但退市新规也设置了一定过
渡期，短期内退市公司可能并不会明显增加。”邓利军分析。

基于当前盈利上升、信用回落的宏观环境，历史经验上
中大市值的公司表现更占优。邓利军进一步分析，首先，从
盈利周期、库存周期、PPI周期和保增长政策对经济修复的
推动来看，工业企业利润增速和A股盈利增速自去年三季
度见底后，今年至今都是处于上行周期中；其次，由于投资
增速偏弱、房地产销售下行，中长贷增速自去年三季度见顶
后，今年以来都是处于回落周期中；最后，历史上盈利上行、
信用下行时期，A股市值前40%的公司表现相对占优，核心
因素是在这些阶段中大市值的公司有明显的盈利优势。

此外，不少上市公司因收到交易所的年报问询函而被
投资者视为“问题股”，股价也出现大幅下挫。例如，6月3
日晚间，恒信东方、联建光电、天禄科技、捷成股份、中创环
保、蓝盾光电等9家上市公司收到交易所年报问询函，次日
这些公司股价集体深跌。

邓利军指出，市场对问询函、监管函敏感，代表A股投
资者已经对绩优和分红等价值投资导向有共识，也表明资
本市场改革正在大力度深入推进。

随着A股退市力度加大，市场优胜劣汰提速。
在此之前，5月29日晚，深交所发布公告，决定终止

*ST中期、*ST新纺两家公司上市。在此之前5月28日晚，
*ST同达、*ST园城和*ST碳元也同时收到了上交所发布的
股票终止上市决定书，公司股票将进入退市整理期。

6月4日，*ST同达、*ST园城、*ST碳元均公告表示，公
司股票进入退市整理期的起始日为2024年6月5日；预计
最后交易日期为2024年6月26日。

6月5日，*ST中期、*ST新纺公告表示，公司股票进入
退市整理期的起始日为2024年6月6日，退市整理期为15
个交易日，预计最后交易日期为2024年6月27日。

6月6日，*ST中期、*ST新纺的股价分别暴跌75.17%、
60.87%，总市值分别仅为1.30亿元、1.50亿元。

—影响—
强退数量或创历史新高

证监会指出，2024年以来，沪深两市新增99家公司股
票被实施ST或*ST，其中，ST公司44家、*ST公司55家。
与往年相比，沪深两市2021年、2022年、2023年同期新增
此类公司117家、78家、81家，今年到目前为止变化不大。
截至目前，沪深两市ST板块共有169家上市公司，其中，
ST公司85家、*ST公司84家，数量略少于2021年（202

家）、2022年（184家），略多于2023年（164家）同期。
证监会进一步披露，根据市场规则，每年4月30日年

报披露结束后，问题公司的股票会因各种原因被实施ST或
*ST，包括财务数据不达标、大额资金被大股东占用、内部
控制存在重大缺陷等。按照4月底新修订的沪深交易所
《股票上市规则》，2024年的主要变化是，为严惩造假行为，
上市公司因财务造假被行政处罚但未达重大违法退市标准
的，将被实施ST，目前已有7家。

A股市场优胜劣汰效应日益凸显，强制退市企业数量
有望创历史新高。

国金证券研报指出，截至2024年5月底，A股已有9家
上市公司因触及交易类和重大违法类指标完成退市，被退
市风险警示（*ST）和其他风险警示（ST）的企业数量达到
75家，创历史同期新高，表明市场对绩差企业的出清力度
进一步加大，强制退市的企业数量也有望迎来新高，年化退
市率或将突破1%。

此外，国金证券称，财务类退市风险最大，预计随着新
规过渡期结束财务类指标的影响范围将进一步扩大。

国金证券研报指出，2024年，在A股被“戴帽”的企业
中，有52家因财务类指标被实施风险警示，占比近七成。
此外，根据上市公司披露的2023年年报数据测算，若按新
规提出的“营业收入低于3亿元”标准，不满足该指标的企
业将增加89家，未来或有更多上市公司因不满足财务类指
标而面临退市。

相比之下，触及分红风险警示企业数量开始减少，上市
公司分红主动性积极性明显提升。

国金证券研报指出，本次修订的退市规则新增了分红
风险警示，对分红不达标的上市公司采取ST处理，重点将
多年不分红或者分红比例偏低的公司纳入ST情形，从而
提升上市公司分红主动性，更好回报投资者。基于披露的
2020年至2022年年报数据，触及分红风险警示的企业数
量为114家，包括主板89家、双创板块25家，但结合最新
披露的2023年年报数据，触及该指标的企业数量则降低
至61家，说明越来越多的上市公司开始在今年提升分红
比例以规避未来ST风险，上市公司分红主动性明显提升，
投资者获得感逐渐增强。此外，退市新规之后仅有1家科
创板企业被实施ST，监管对科创板企业“包容度”较其他
企业更高。

—走势—
质地较差公司将边缘化

证监会上市公司监管司司长郭瑞明就近期上市公司股
票被实施ST、退市情况在答记者问时指出，上市公司退市
后，公司及相关责任人对于退市前可能存在的违法违规行
为仍应依法承担相应的民事、行政、刑事法律责任。证监会
高度重视涉及退市的投资者保护工作，坚持对上述主体的
违法违规行为“一追到底”，对退市过程中的市场操纵、财务
造假等行为依法严惩，并多渠道保护投资者合法权益。

长期来看，万联证券投资顾问屈放认为，A股会出现以
下几种现象：第一，质地较差的上市公司逐渐被市场边缘化，
优质的上市公司更容易受到资金的青睐；第二，在加强监管
的前提下，市场的整体质量会提升；第三，监管层对于不法行
为的监管和惩处，会优化市场环境，增强投资者信心。但是
需要注意的是，强化监管是长期的行为，只有在保证市场公
平公正的前提下，才能保证市场的长期健康发展。

今年以来已有33家公司触及退市标准

ST板块上演“大逃杀”
随着一批ST股被敲响“退市警钟”，投资者们对ST类股票也在

更加小心谨慎。
近日，证监会上市公司监管司司长郭瑞明就近期上市公司股票
被实施ST、退市情况答记者问。证监会表示，ST、*ST制度的目

的是向投资者充分提示上市公司相关风险，满足一定条件后
可以申请撤销。其中，ST为“其他风险警示”，不会直接

退市。这些上市公司的相关问题和风险，大多已通
过立案公告、责令改正措施、财务信息披露等方

式多次反复提示。*ST为“退市风险警示”，
2024年以来，已有33家公司触及退市

标准，其中面值退市22家，市场优
胜劣汰机制正在逐步
形成。2023 年全年
退市47家，退市新规
设置了一定过渡期，
预计短期内退市公司
不会明显增加。

年内“大肉签”频现
打新赚钱效应明显

6 月 12 日，达梦数据登陆上
交所科创板，开盘涨幅一度超过
250%，截至收盘，股价收涨近
177%。

作为国内数据库基础软件
产业发展的关键推动者，达梦
数据上市前就备受市场关注。
截至当前，中国软件为公司第
一大股东，持股占比近 19%。在
各种“光环”的加持下，达梦数
据 上 市 首 日 盘 中 最 高 涨 幅 达
260.32% ，最 高 价 至 313.33 元/
股 ，与 86.96 元/股 的 发 行 价 相
比，投资者中一签新股（500 股）
最高赚 11.32 万元，公司成为年
内“第二赚钱”新股。

据统计，截至6月12日，2024
年以来共有41家新股上市，按照
上市首日最高价与发行价对比，
24只新股最高打新收益超过1万
元，2只新股超过10万元，位居首
位的是诺瓦星云，发行价 126.89
元/股 ，上 市 首 日 最 高 价 达 到
418.68元/股，打新最高收益达到
14.59 万元；其次是达梦数据，打
新最高收益 11.32 万元。利安科
技、汇成真空打新最高收益分别
为7.59万元、4.59万元。

相关机构表示，近期上市新
股表现火爆，日内交投收益较为
可观，可见资金对新股及次新板
块的关注并未降低；尤其是新股
上市首日交投火热，资金博弈意
愿更是大幅升温，抢筹现象有所
凸显，新股及次新板块相对活跃
或依旧可期。

新股首日表现整体亮眼，一
方面在于新股资源的稀缺性，另
一方面这些公司作为细分行业领
域龙头，核心竞争力突出。

不过，将时间线拉长发现，狂
欢过后，新股市场逐渐趋于理性，
上市次日起，不少公司股价逐渐
回调。一些具备核心优势、明确
发展规划且估值合理的公司仍具
备长足的发展空间。

据经济观察网、证券时报
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