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ST（Special Treatment）是指沪深证券交易所从 1998年 4

月 22日开始对出现财务状况异常的上市公司股票交易进行

特别处理，在“特别处理”的股票简称前冠以“ST”，同时限制

其日涨跌幅为 5%。

ST股票又分为四种，即 ST、鄢ST、SST、S鄢ST。ST是连续

两年出现财务状况异常的上市公司股票；鄢ST是指连续三年

出现财务状况异常的上市公司股票；从 2006年 10月 9日开

始，所有没有实施股改的股票前面一律加 S。

ST制度是监管机构对上市公司目前所处状况的一种客

观揭示，其目的在于向投资者提示市场风险，引导投资者进行

理性投资。

一、ST股票没有价值，存在巨大的风险

ST股票是一类特殊股票，股票连续两年以上亏损，没有

业绩支撑，没有价值支撑，按照正常的思维逻辑，这类股票没

有价值，投资 ST股票意味着面临很大的风险。首先，ST股票

没有价值底线，ST股票利润为负，其中很多 ST股票甚至连

净资产都是负的，投资者买了这种股票就等于欠了别人的钱，

这样的 ST股票什么时候止跌，就很难说，所以 ST股票下跌

的最大特点就是下跌时间长。相比而言，非 ST股票有业绩支

撑，自身有一个合理的估值，跌到自身估值附近就有支撑，可

能很快企稳止跌。其次，ST股票很容易连续跌停，沪深证券交

易所规定 ST股票日涨跌幅限制为 5%。下跌的空间仅仅 5%，

很容易达到。最后，ST股票很可能暂停上市或终止上市，这是

ST股票最大的风险。

ST公司一旦在规定期限内出现下面情形时，将暂停上

市：淤公司股本总额、股权分布等发生变化而不再具备上市

条件。于公司不按规定公开其财务状况，或者对财务会计报告

作虚假记载。盂公司有重大违法行为。榆公司最近三年连续

亏损。可以看出，鄢ST股票比其他类型股票的投资风险要大，

而且风险类型也不一样。ST股票最大的风险是遭遇暂停上市

甚至终止上市，从而导致股票价值极度缩水，使投资者的投资

血本无归。

二、ST股票存在价值的特殊原因

ST股票整体上没有价值，但 ST股票却具有极高的投机

价值，这主要是由于中国股票市场是一个政策市、圈钱市和投

机市，从而形成了中国股市独特的 ST股票投机现象。

1. 中国股票市场是一个政策市。中国股票市场历来有

“政策市”之说，政府调控这只“有形的手”在过去的十几年中

一直是影响股市的最重要因素，对股票市场影响巨大，然而频

繁的调控也带来诸多问题。在一种长期的“政策市”的环境下，

类似于印花税这样的政策调整已经成为一种政府导向的信

号。投资者根据其变化来猜测政府的意图，在“政策市”的环境

下，政策在相当大程度上决定了股票价格的短期走势。因此，

对政策的猜测而不是对公司盈利的研究左右了投资者的投资

决策，以至于每一次政策变化都成为投机者的良好契机，那些

能够提前获得内幕消息、资金实力雄厚的机构往往在震荡中

获取暴利，受到损失的恰恰是普通的投资者。我国政府既是证

券市场的组织者、管理者，又是上市公司最大股东的代表。一

方面，政府具有干预证券市场运行的责任感，既不愿让证券市

场过于火热影响实体经济，也不愿意证券市场过于低迷影响

经济发展和社会稳定。

2. 中国股票市场是一个圈钱市。我国证券市场是在特定

的改革背景下形成的，政府建立证券市场的初衷主要是为国

有企业融资服务。由于财政体制与银行体制的改革，企业原有

的资金周转方式发生了变化，很难得到充足的资金供应，而证

券市场正好成为新的募集资金的渠道。证券市场形成之初主

要是地方政府利用证券市场为本地企业服务；1996年以后，

中央政府开始强调证券市场筹集资金的作用，并将证券市场

作为国有大中型企业募集资金的渠道。由于我国居民缺乏相

应的投资渠道，加上政府的支持和股票市场的赚钱效应，越来

越多的人投身证券市场。每当证券市场低迷或者证券市场影

响到企业融资时，政府就会出台“救市”政策，这是由我国政府

对证券市场的目标定位所决定的。

3. 中国股票市场是一个投机市。过度投机反映在股票市

场上就是股价的暴涨暴跌，价格波动幅度过大，缺乏连续性和

稳定性，股票价格经常严重背离其内在价值。过度投机者非理

性地追涨杀跌，倾向于短期操作以牟取价差。这就导致市场上

各种造假行为盛行，所谓的内幕消息过度炒作，诚信原则受到

【摘要】本文分析了 ST股票存在的风险及在我国政策市、圈钱市和投机市氛围中所具有的投机价值，并对其价值实现

方法即内幕交易及政策建议作了探讨。
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严峻的挑战，极大挫伤理性投资者的信心。我国股票市场存在

严重的投机性，换手率极高。据统计，成熟市场正常年换手率

为 70%，若超过 100%就有过热的感觉，而在我国股票市场把

非流通股包括在内的年换手率却达到 200%耀400%，广大中小

股民投机心理严重。

沪深股市过度投机往往与利润操纵、财务造假以及内幕

交易相结合，国际经验表明，治理这种类型的过度投机，严刑

峻法是基础。但问题是，一旦实施以严刑峻法为基础的监管机

制，一大批国有上市公司必将因违法违规行为而遭受巨额索

赔，难逃破产倒闭的厄运，显然，这与政府对股市的特殊定位

目标相悖。因此，长期以来，即使了解过度投机的深层原因，监

管机构也不会进行以严刑峻法为基础的监管制度创新。这直

接导致违规的收益大于成本，形成违规示范效应，导致机构投

资者变本加厉，利用内幕交易或制造虚假信息，恶意操纵市

场，最终导致投机行为泛滥成灾。

三、ST股票的投机价值———内幕交易

根据湘财证券行情软件，重组的 108只股票中，每股投资

收益终值为正的有 80只，占 74%，超过 10元的有 15只，占 14%，

平均每股投资收益终值为 2.82元；摘帽类的 105只股票中，

每股投资收益终值为正的有 75只，占 71%，超过 10元的有 11

只，占 10%，平均每股投资收益终值为 1.806 4元；暂停/终止

上市的 68只股票平均每股投资收益终值全部为负，且亏损超

过 10元的有 12只，占 18%，平均每股投资收益终值为-7.704 5

元。根据以上统计，投资于重组和摘帽类的 ST股票可以赚取

超过市场平均水平的收益，且重组类股票的收益大于摘帽类

股票；投资于暂停/终止上市的 ST股票将承受很大亏损。

如何实现这种投资的高额收益，最主要来自于内幕交易。

由于我国目前对内幕交易监管不严，因而买壳方可利用信息

优势，通过二级市场流通股的炒作在短时间内获得巨大的收

益，而这些收益在很大程度上被用来弥补买壳方的买壳成本

和注入优质资产时所付出的成本。可以说，利用市场制度漏

洞、通过内幕交易聚敛巨额财富的违规行为相当普遍，掌握

信息源的主体相对集中在代表国有资产出资的部门或受其委

派的实权人物手中，这就决定我国股市有效信息的过度集中

和不对称性，当信息可以通过缺乏严格监管的证券市场转化

为资本利得时，进行信息的内幕交易就不可避免。

首先是政府官员的内幕交易。南京市经委原主任刘宝春

于 2009年 2月至 4月间，代表南京市经委，参与中国电子科

技集团公司第十四研究所及其下属企业国睿集团有限公司与

高淳县人民政府洽谈重组江苏高淳陶瓷股份有限公司过程

中，在涉及对证券交易价格有重大影响的信息尚未公开前，将

该信息告知妻子陈巧玲。刘宝春、陈巧玲夫妻经过共谋，使用

其家庭控制的股票账户，通过网上委托交易等方式，先后分 6

次买入高淳陶瓷 60.39万股，从 2009年 5月 22日至 6月 24

日将高淳陶瓷股票全部卖出，非法获利 700多万元。这是江苏

省第一起内幕交易罪案件，同时也是全国首起国家机关工作

人员涉足内幕交易的案件。

其次是重组参与人员的内幕交易。中国人民大学教授任

淮秀一年多前重仓介入处于退市边缘的 SST数码（000578），

2008年 3月 11日，SST数码（前身为青海百货）由于资产重

组变身为 ST盐湖，股价翻了近 6倍，任淮秀一举赚得 3 000

多万元，引起媒体关注。据悉，2008年 3月 11日，停牌近 8个

月的 ST盐湖复牌首日开盘暴涨 629.38%，35.01 元的价格使

其超过 ST浪沙成为 ST第一高价股。流通股股东亦随之身价

暴涨。该股第一大流通股股东任淮秀，持有 101.54万股的资

产暴涨至 3 554万元。第二大流通股股东、任淮秀的妻子陈蓁

蓁持有 92.06万股，资产也不相上下，市值达到 3 223万元。3

月 15日，一位接近 ST盐湖的人士透露，ST盐湖现第一大流

通股股东任淮秀在 SST数码重组期间曾担任顾问，是引入盐

湖集团重组该公司整体方案的设计者，详知 SST数码重组关

键信息。正常情况下，理性的投资学教授怎么会单凭盘面分析

和市场传闻重仓买入一只即将退市的 ST股？2006年下半年

包括借壳券商传闻的股票很多，为何凭盘面因素就敢重仓买

入这只ST股？这位人士表示，即使是一个经验老到的圈内人

士，在没有准确消息的情况下也是不敢操作的。

四、ST股票内幕交易的对策和建议

1. 完善股票退市机制。国外股票市场一般都有较为详细

的退市规则，当上市公司达到退市标准时，处于保护投资者利

益的考虑，该类上市股票一般要退市。我国也应该严格限制资

产重组行为，严格财务标准，让那些不具有价值的 ST股票退

出股票市场。

2. 完善信息披露制度。要禁止内幕交易，必须先规范和

完善信息披露制度，以杜绝内幕信息的提前泄露。监管当局应

增大信息披露程度，防范内幕消息的泄露。企业最佳的策略之

一是优化其信息披露制度，使内幕消息在公布之前严格保密，

而公布之后尽快变为公众信息。这样一来，可以达到有效防止

内幕交易行为的目的。

对需要审批的对股价有重大影响的内幕信息，一旦泄露

即行中止批准。对那些诸如借壳上市、股票增发等需要证券监

管部门审批的事项，证券监管部门必须严加监管，一旦消息被

公开披露之前相关股票价格发生明显异动，即说明内幕消息

已被泄露，该项事项就必须被终止。

3. 建立完善相关法制，严厉打击证券市场的投机行为。

一是完善监管制度，加强对内幕交易与市场操纵的投机行为

进行实时监控。二是加大违法违规投机行为的事后惩处力度，

一方面惩处要体现及时性特点，这就要求政府加大执法力度，

缩短着手调查与结案的时间，另一方面处罚要体现成本收益

原则，罚款金额要远超违规获取的收益。三是加快民事赔偿制

度建设，降低中小投资者维权成本。
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