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今天开始写ST战术基础教程。

ST是一个非常小众的市场。市面上关于ST的教程极少，甚至连基本的概念和历史沿
革都混淆不清，有必要进行整理归纳，以正视听。

例如360百科和百度百科中关于ST股票的介绍，错误百出，完全不堪入目。

一眼扫去，就发现百科中居然这么解释“*ST---公司经营连续三年亏损，退市预警
。ST----公司经营连续二年亏损，特别处理”。

完全是胡说八道。

本章先介绍ST制度沿革，以后会用专门章节会清晰分辨*ST与ST。

ST与退市制度紧密相连。我尽量用极简的语句，回顾一下ST制度的历史。这部分不
是重点，适合于考古学家，因为许多陈旧不适用的制度已经消失在历史长河，简单
了解一下即可。

一、ST制度发展极简史

1. 1998年，沪深交易所根据规定对财务状况或其他情况异常的上市公司实行ST制
度(special treatment)，名称为“特别处理”股票。这是ST第一次出现在人们的视
野，确定ST股票日涨跌幅为5%。

2.1999年，证监会推出PT制度(particular transfer)制度，名称为“特别转让股票
”。那时候ST股票和PT股票非常容易混淆，最大的区别是，PT股票每周五申报转
让委托，涨跌幅也是5%。

3.2002年，《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法（修订）》实施，过渡性
的PT制度正式终结，规范了退市流程，即暂停上市——退市。

4.2003年，分类ST制度正式建立。即分为*ST与ST两类，*ST代表“退市风险警示
”，ST代表“其它风险警示”，ST制度走向规范和完善，并一直沿用至今。

5.2020年8月，创业板开始实行注册制，ST注册也迈入了注册制。9月15日，天龙
光电、乐凯新材、东方网力戴ST帽，成为第一批创业板ST股票。

二、创业板ST制度与老ST制度的区别
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创业板ST制度也分为*ST（退市风险警示）和ST（其它风险警示）两类，具体而言
，创业板ST制度和老ST制度有几点不同之处：

1.创业板ST股票涨跌幅与正常股票相同。

老ST股票涨跌幅只有5%，创业板ST股票涨跌幅为20%。

2.注重持续经营能力。

以创业板的财务类退市风险警示（*ST）条件为例：

对经营能力考察的具体标准的第一条为：

“最近一个会计年度经审计的净利润为负值且营业收入低于1亿元，或追溯重述后
最近一个会计年度净利润为负值且营业收入低于1亿元”。

这里这个“且”字，用得好用得妙。意思就是说，即使你净利润为负值，但只要你
营业收入高于1亿元，恭喜你，你不符合*ST的条件。

这对一些濒临退市的股票带来了重重生机。以前创业板虽然没有ST制度，但只要公
司连续亏损3年，就得乖乖退市。现在许多创业板股票已经连亏了2年，本来今年正
在瑟瑟发抖，现在好了，只要你营收能做到超过1亿元，啥亏损不亏损的，谈利益
多伤感情，大家都是好同学，不用退市啦。

另一个方面，考察条件由以前的连续2年净利润为负改为1年净利润为负，反映了对
经营情况的即时跟踪，这一点要比以前严格。

2.考察实际盈利水平。

在财务类退市风险警示中，对净利润进行了备注：

“本条所述净利润以扣除非经常性损益前后孰低为准。上市公司营业收入主要来源
于与主营业务无关的贸易业务或者不具备商业实质的关联交易，公司明显丧失持续
经营能力的，本所可以提交上市委员会认定在计算前款规定的营业收入指标时是否
扣除前述收入，并通知上市公司”。

以往，连续亏损两年的公司为了避免退市，五花八门奇招迭出，想尽办法把净利润
做到正。以后不那么容易啦，按净利润与扣非利润孰低法取值，最重要的就是扣非
利润了。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    2 / 2

http://www.tcpdf.org

