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今年以来，已有多家公司被列入退市名

单 :*ST 吉恩、*ST 昆机因连续多年亏损、资不

抵债面临退市；*ST 烯碳因会计事务所出具“无

法表示意见”即将退市，金亚科技成为 A 股欺

诈发行强制退市第二例。本文的主角——中弘股

份（000979）则因连续 20 个交易日股价低于一元，

由证券交易所决定退市。

为什么要这么做？套用法国大革命时的一句

话：“‘一元股’必须死，因为资本市场必须生。”

外债与泡沫
对于中弘股份的退市处理并非突然。10 月

29 日晚间，中弘股份发布公告称，截至 2018 年

10 月 29 日，公司及下属控股子公司累计逾期债

务本息合计金额为 78.16 亿元（近期公司及子公

司偿还了部分借款），全部为各类借款。公司目

远见·金融与法治

当下，一元退市制度已开始发挥它的威力，这也标志着 A 股壳时代的终结，壳
资源的价值正在消解。

文  |  夏木

当“一元股”退市后
中弘股份：
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前正在与相关债权人协商妥善的解决办法，并且

正在全力筹措偿债资金。其实，中弘股份陷入困

境已经不是一天两天了。关心中弘股份的除了投

资者，还有为数众多的金融机构债权人。自今年

6 月份以来，中弘股份就开始陆续发布《未能清

偿到期债务的公告》，至今已发布 20 份。

除了欠着巨额外债外，中弘股份长期以来以

“高送转”堆高资本泡沫，也是导致其最终惨淡

收场的重要原因。

所谓“高送转”，即是指送股或者转增股票

的比例很大，一般只有公司有利润了才能送股。

2011 年至今，中弘股份玩了四次“高送转”，

而且 2015 年出现了一次填权成功。公司市值也

不断膨胀，“高送转”让上市公司尝到了甜头，

也最终让其吃了大亏。正像投资者评论的：“中

弘股份热衷‘高送转’，如今恶果终于体现，亲

手挖了个大坑把自己埋了。”

本来，送红股与资本公积金转增股本方式对

公司的股东权益和盈利能力并没有实质影响，也

不能直接给投资者带来现金回报，但为什么“高

送转”总能吸引众多投资者的目光？原来，在 A

股，投资者通常认为“高送转”向市场传递了公

司未来业绩将保持高增长的积极信号，因此市场

对“高送转”题材较为追捧。大多数投资者都将

“高送转”看作重大利好消息，“高送转”也成

为半年度报告和年度报告出台前的炒作题材。

而近年来，越来越多的上市公司热衷“高送

转”，以市值管理为名，期望它能对股价起到推

波助澜的作用，部分公司凭借炒作“高送转”题

材而让市值膨胀，甚至站稳了百元股价。中弘股

份退市，对热衷“高送转”的上市公司是一个警

示。尤其是缺乏业绩支撑的垃圾题材股，如果继

续玩弄“高送转”之类的资本游戏，很可能导致

股本稀释后股价低于一元而被退市，到时候搬砖

砸脚。

随着外债高企，中弘股份想出了另一招：忽

悠重组。2018 年 8 月 27 日晚间，中弘股份发布

公告称，公司与加多宝等多方签署了经营托管及

债务重组协议，加多宝等相关方拟向中弘股份提

供流动性支持及管理服务，以解决中弘股份的债

务危机。但是，8月28日，加多宝发声明予以否认，

称加多宝对协议所述内容完全不知情，从未对协

议中签名的“黄伟清”有任何授权，公告中所述

加多宝的财务数据严重不符。一时间，这场重组

变为“罗生门”。显然，无论是加多宝也好，还

是黄伟清也好，都已经救不了中弘股份。

随着股价不断下挫，深交所开始采取行动。

先是在 9 月 4 日，深交所官网披露对中弘

股份及相关当事人给予纪律处分的公告。11 月 6

日，深交所上市委员会召开中弘股份终止上市听

证会，充分听取公司现场陈述及申辩意见。同日，

上市委员会召开工作会议，对中弘股份终止上市

事项进行审议。根据上市委员会的意见，深交所

作出中弘股份股票终止上市的决定。

两天后，11 月 8 日，深交所发布公告称，

根据《股票上市规则》规定以及上市委员会的审

核意见，深交所作出中弘股份股票终止上市的决

定。这也让中弘股份成为 A 股史上首家因股价

连续低于面值而被强制终止上市的公司。

根据这一决定，中弘股份自 2018 年 11 月 16

日起进入退市整理期，交易期限为 30 个交易日，

证券简称将变更为“中弘退”，股票价格的日涨

跌幅限制为 10%。退市整理期届满的次一交易日，

深交所将对公司股票予以摘牌。根据退市规则，

中弘股份股票将在退市整理期届满后的 45 个交

易日内，进入股转系统进行挂牌转让。深交所将

督促公司充分披露股票终止上市后投资者办理股

份确权、登记和托管的安排，同时公布公司联系

方式和了解公司信息的途径，以保障投资者权益。

盛宴与“剩宴”
和中弘股份一起“降板”的，还有参与其中

所谓“高送转”，
是指送股或者转
增股票的比例很
大，一般只有公
司有利润了才能
送股。
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态持续 30 个交易日，纳斯达克市场将发出预亏

警告，被警告的公司如果在警告发出的 90 天里，

仍然不能采取相应的措施进行自救以改变其股

价，将被宣布停止股票交易。而这也就是所谓的

“一美元退市规则”。在纳斯达克上市的中国概

念股中，就有多家触及“一美元退市规则”而被

退市的公司。

因此，这也是为何中弘股份退市饱受关注的

原因。因为这标志着一元退市制度开始发挥它的

威力，同时也标志着 A 股壳时代的终结，壳资

源价值正在消解。中弘股份不会是最后一只。

据统计，截至 11 月 8 日收盘，沪深两市“仙

股”共有 3 只：中弘股份、金亚科技、*ST 海润，

收盘股价分别是 0.74 元、0.77 元、0.87 元。其中

金亚科技、*ST 海润已被交易所暂停上市，金亚

科技更是因为造假上市已经进入退市程序。此外，

随着 A 股行情持续下挫，低价股阵营也在不断

壮大，股价在 1 元至 2 元的“准仙股”共有 35 只，

其中 16 只为 ST 股，例如 ST 锐电、*ST 凯迪、

*ST 华信、*ST 百特、*ST 中绒等等。这些公司

的未来会怎样，我们拭目以待。

退市与治市
虽然说“股市有风险，入市须谨慎”已成为

大家耳熟能详的警示语，然而，股民损失的风险，

有时并非完全来自市场，部分风险可能来自人为

因素。对于这些人为因素，比如上市公司虚假陈

述、重大隐瞒或其他“道德风险”行为，则是可

以追责的过错。如果造成股民损失，属于侵权行

为，股民理应获得侵权者的赔偿。

根据《中华人民共和国证券法》(2013 修正 )

和已经实施逾十年之久的《最高人民法院关于审

理证券市场因虚假陈述引发民事赔偿案件的若干

规定》（2002 年 12 月 26 日最高人民法院审判委

员会第 1261 次会议通过 ) 法释〔2003〕2 号），

分别对股民受到证券虚假陈述行为侵权时，应该

的众多投资者。有意思的是，其中不少投资者甚

至是在最近不久才“送上门来”的。截至三季度

末，中弘股份股东总户数为 27.45 万户。值得注

意的是，相较于二季度末股东数量，三季度股东

户数增加了 2.8 万户。从中弘股份三季报十大股

东变化来看，其中唯一的一只基金产品——南方

中证 500ETF，在三季度也加仓了 1489.78 万股。

而且可以确定的是，三季度加仓的机构，不仅只

有南方中证 500ETF 基金一家。

时至 10 月 18 日，中弘股份虽然跌停开盘，

成交量也相较前一交易日有所减少，但全天成

交额仍高达 5739 万元，特别是下午 2：45 之后，

时不时有大单涌入。在退市几乎已成定局的情

况下，即使拉至涨停，股价也不足 1 元，为何

仍有大单频频买入，着实令市场不解。这也正

应了深交所让中弘股份退市时的这样一种考虑：

假如不予以强制退市，大概许多人会以为这只

股票会被借壳。众所周知，一旦借壳注入新的

资产，中弘股份就会“咸鱼翻身”，换个名字

重新闪耀，而抢在其借壳前进来的投资客则会

跟着沾光。

之所以会有这样的想法，是因为很长一段时

间以来，A 股壳资源奇货可居，上市公司单纯一

个壳就能卖出十几亿到几十亿。而炒壳的根源在

于 IPO 时断时续，新股发行被严格控制，企业

上市难。在这种情况下，核准制导致壳资源溢价、

股票具有稀缺性。因此，投资者深信，ST 板块

具有独特的投资价值。许多垃圾股的复活，使其

成为特殊的投资盛宴。

投机者的闻风而动，一方面可能确实是在赌

重组借壳的机会，另一方面也是因为，2012 年

沪深交易所引入“一元退市规则”以来，6 年来

一直没有被真正使用，很多上市公司也拿它当摆

设。在境外，“一元退市”是很常见的做法，也

是市场化的退市标准。纳斯达克市场规定，上市

公司的股票如果每股价格不足一美元，且这种状

中弘股份退市标
志着一元退市制
度开始发挥它的
威力，同时也标
志 着 A 股 壳 时
代的终结，壳资
源 价 值 正 在 消
解。
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行信息披露义务。但是同时也要看到，随着上市

公司退市，无法退出的投资者也不在少数。保护

措施需要及时跟上，否则难免伤及无辜。

应该看到，近年来 A 股退市公司增多，也

暴露出对投资者保护不力的问题，甚至出现上市

公司违法违规，投资者为之买单的怪现象，退市

制度成了对投资者利益的一种损害。这种局面又

反过来导致强制退市阻力增大，难以落实。目前，

投资者通过司法途径来保护自身合法权益的案件

中，诉因仅限于上市公司欺诈发行与虚假信息披

露。如果因股价低于一元而被强制退市，目前司

法部门很难立案，这也使得投资者的索赔变得更

加困难。

因此，对于这个问题，监管部门应协同司法

部门，尽快予以解决，方便投资者的维权；千万

莫要让有心人利用股民为挡箭牌，让强制退市成

为他们逃避责任的借口，或是让某些上市公司以

此说事，找到了赖在 A 股等借壳的“合理事由”，

导致强制退市制度又和一些运动式的治市手段一

样，初衷很好，然而实践很难，遇到阻力，最终

只能草草收场。

获得赔偿和如何获得赔偿写的清清楚楚。

因此，上市公司虚假陈述若被处罚，受损股

民索赔或诉讼的维权依据十分充足。从十年多来

股民不懈维权的历史来看，大庆联谊案 ( 最高人

民法院公报指导性案例 )、东方电子案 ( 目前起

诉人数最多金额最大：近 7000 人起诉，索赔金

额约 4.4 亿 ) 等标志性案件虽然历时时间长，但

最终绝大多数原告获得了不同程度的赔偿。

此外，还有如万福生科等主动赔偿的个案

( 证券虚假陈述国内目前唯一主动赔偿案 ) 和杭

萧钢构案等两年诉讼时效届满后一周内调解获赔

的案例。近期审结的新嘉联案、廊坊发展案等处

理结果也很快，股民获赔概率也很大。最重要的

是，应当将诉讼维权的重点，指向上市公司相关

责任人的信披违规和其他违法违规行为，而不应

当仅仅看到“深交所强制其退市”而起诉交易所，

那样恐怕是难以获偿的。

从长远来看，强制退市能够震慑上市公司的

董事、监事和高管，让他们知道，花无百日红，

经营不善的公司会被退市，让他们断了被借壳的

念想，而是勤勉尽责，做好公司的经营管理，履

中弘股份 2018 年进行的资本动作

与深圳港侨股权投资基金

管理有限公司签署《重组

框架协议》

拟 14 亿元出售全资子公司

海南如意岛旅游度假投资有

限公司 100% 的股权，接盘

方为深圳著名房地产企业佳

兆业集团（1638.HK）

与新疆佳龙签署了股

权转让框架性协议

与国厚资产及中泰创

展旗下子公司共同签

署了《经营托管协议》，

委托期限为 36 个月

2 月 7 月6 月 10 月

＞ 根据公开资料整理




