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退市的公司并非彻底消失。卞峥
妍说，根据深交所有关规定，退市公司
股票应在深交所作出股票终止上市决
定后5个交易日届满的第二个交易日
起进入退市整理板进行交易，期限30
个交易日。

这样，持有这两家退市公司股票
的投资者仍然有转让的渠道。持有拟
退市股票的股东最好在股票退市前卖
出股票。卞峥妍还表示，如果不慎遇
到退市也不必担心，可以在退市整理
板交易或者在退市整理期届满后45
个交易日内进入全国性场外市场或
其他符合条件的区域性场外交易市
场挂牌转让。

值得股民注意的是，在上交所的
上市公司被终止上市后，符合规定条
件的仍然可以申请其股票重新上市。

部分个股被终止上市 A股退市制度改革取得实质性进展

垃圾个股迎“末日”考验

□记者 宋锋辉

2012年，世界末日没有出现，太阳照常升起，人们依然
在各自的生活轨道上忙碌着。但是，对于中国股市上的一
些个股来说，它们的末日已经来临。这个消息对这些个股
的利益相关者来说，是非常不利的。但是，对于整个股市
来说，这将是日趋健康的表现。

2012年12月24日，就在平安夜
的祥和气氛越来越浓的时候，有媒体
报道，当日晚间深交所发布公告称，深
交所上市委员会对4家暂停上市公司
提出的恢复上市申请进行了审议。其

中,*ST丹化、*ST方向股票恢复上市
申请获得通过,而*ST炎黄、*ST创智
股票恢复上市申请未获得通过,将终
止上市。

一石激起千层浪。就在传说中的

“世界末日”过去不到3天的时候，A股
市场上，这两只个股就收到了自己的

“末日判决书”。同时也意味着，A股退
市制度改革取得实质性的进展，未来将
有更多的绩差公司迎来自己的“末日”。

对于一些投资者来说，平安夜里
听到两个上市公司退市的消息或许有
些突然。但仔细想想，作为垃圾股遭
受“末日审判”是必然的。以*ST创智
为例，这家昔日软件名企从80万元起
家到最终退市，在其发展过程中早已
留下了自毁的种子。

1994年 5月中国 IT领军人物丁
亮自筹资金 80 万元在湖南长沙成
立创智软件园有限公司（以下简称
创智）。

1998年4月，创智收购上市公司
五一文51%的股份，实现借壳上市。

借壳上市后的创智曾迎来一段鼎盛
期，取得过一些荣誉，获得过中国最具
发展潜力上市企业50强等称号。

但是从2005年以后，这家企业在
市场上有些“失声”。直到2006年 8
月，创智因涉嫌大股东违规占用上市
公司资金、违规提供担保、进行虚假信
息披露等违反证券法律法规的行为被
立案稽查。2007年，由于连续3年亏
损，*ST创智被暂停交易。

谈及创智衰败的原因，国泰君安
投资顾问柳刚说，这可能是因为丁亮
后来偏离主业、热衷于“资本运作”，这

种行为最终伤及上市公司。
根据证监会 2009年 11月 19日

下发的《行政处罚决定书》，2002年5
月至2006年 12月期间，丁亮控制下
的创智集团及其关联方累计挪用上
市公司资金119503万元，让上市公
司为创智集团及关联公司违规担保
88621万元。

正是由于巨额的对外违规担保影
响到*ST创智正常的业务发展，使得
公司2004年、2005年、2006年连续3
个年度亏损，最终导致*ST创智暂停
上市。

*ST创智只是个例。如今，A股市
场活跃着100多只ST个股。股市出
现“不死鸟”横飞现象，与相关个股九
死一生的能力有着很大的关系。下
面，我们看看闽灿坤B是如何在一只
脚已经踏上奈何桥的情况下，又获得
重生的。

齐鲁证券投资顾问卞峥妍说，根
据深交所相关规定，在深交所仅发行B
股股票的上市公司，通过该所交易系
统连续20个交易日（不含公司股票全
天停牌的交易日）的每日股票收盘价
均低于股票面值，深交所有权决定终
止其股票上市交易。

去年7月7日，退市新规开始施
行。去年7月9日起，闽灿坤B连续18
个交易日跌破面值，引起了市场广泛关
注。市场曾一度认为闽灿坤B铁定要退
市的。但直到该公司于去年8月2日申
请停牌，之后发生的事情颇具戏剧性。

卞峥妍说，一般拟退市公司若想
翻身，一是通过改善经营、实现盈利而

“摘帽”；二是靠资产重组而获“新生”。
2011年，闽灿坤B的净利润只有

0.1亿元，同比减少85%。外围市场不
景气、人民币升值等因素都使得闽灿
坤经营情况每况愈下。因此说，上市
公司短时间内突然筹划重大事项谈何

容易。
没事，闽灿坤B有办法。
2012年8月25日，闽灿坤B发布

缩股公告，拟按6∶1比例缩股。由于采
用缩股手法，将使得闽灿坤B原先逾11
亿股的总股本骤减至1.8亿股，缩股后
股价对应为2.7港元，折合人民币约2.2
元，远高于1元的面值。此举意味着闽
灿坤B各项财务指标将得到有效改善，
其保“壳”的相关硬性指标涉险过关。

闽灿坤B通过“瘦身大法”，成功
地维持了上市地位。不过，卞峥妍也
表示，通过缩股方式保留上市地位的
做法仅限于纯B股公司。

垃圾股横行，会使股价信号的真
实性打折扣，也会扭曲股市的资源配
置功能，并伤害普通投资者的利益。
为了把“不死鸟”扫地出门，监管部门
一直在努力。

2012年4月20日深交所正式发
布《深圳证券交易所创业板股票上市
规则(2012年修订)》，标志着创业板退
市制度将从2012年 5月1日开始正
式实施。

2012年12月16日，沪深证券交
易所对外正式发布实施退市配套制度
的业务规则，进一步明确退市制度的
有关细节，建立起完整顺畅的市场化
退市机制。其中，上交所发布了四项
退市配套业务规则，分别是《风险警示
板股票交易暂行办法》《退市整理期业
务实施细则》《退市公司股份转让系统
股份转让暂行办法》和《退市公司重新
上市实施办法》。

上交所《风险警示板暂行办法》
自 2013 年 1 月 1 日起施行。柳刚
说，考虑到元旦休市因素，风险警示
板实际于2013年1月4日正式开始
运行。

可以肯定的是，随着新退市制度
的逐步实施，绝大多数的绩差公司将
迎来“末日”考验。

垃圾股将迎“末日”考验

平安夜送来“末日判决书”

*ST创智的末日之路：80万元起家到退市

九死一生的秘密
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“末日”后的投资生活


