
核心·观点
2011年上半年，

价格调控所带来的紧

缩效应持续存在，市

场机会应仍体现在阶段性和局部性

上。在这样的市场环境下，选股和布

局的思路就显得格外重要。1-4月份

是年报披露的时间段，且 3、4 月份是

集中披露期，对于年报行情的挖掘可

以成为这个时间段投资布局的重要思

路。而 ST 类股票作为市场的一个特

殊群体，其往往被市场忽略。然而，一

旦 ST 类公司的 ST 属性被拿掉，其也

理应重新获得市场的认可。伴随着

ST属性的消失，制约其股价表现的风

险因素也得以消除，上市公司的声誉

效应、融资效应等方面所带来的潜在

重估价值将会吸引资金面的重点关

注。从实证上来看，摘帽公司在二级

市场确实会获得巨大的超额收益。
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ST股摘帽或将摘出大行情

我们统计了近几年摘帽ST股票在

上半年的表现，其平均涨幅超过同期

大盘指数(沪深 300 指数)约20个百分

点。我们认为，每年上半年对摘帽ST

股票进行组合投资，投资收益率可以

超越同期大盘指数的涨幅，只要大盘

不出现20%以上的大跌，有可能取得

较好的投资收益。

ST股摘帽的基本条件是：年度每

股收益为正值；年度扣除非经常性损

益后的每股收益为正值；年末每股净

资产为正值。我们找出了2010年三季

度报告满足这些条件的ST股票(共 26

只)，并大致推测，这些股票 2010 年年

度有望满足摘帽条件并有望在2011年

摘帽。

对于摘帽ST股票感兴趣的投资者，

建议投入部分资金对摘帽ST股票进行

组合投资。投入资金量较小的投资者可

将资金平均分配，选择目前价格较低的5

至10只股票买入，每只股票一直持有至

2011年上半年摘帽后再卖出。投入资金

量较大的投资者可将资金平均分配，买

入全部27只股票，每只股票一直持有至

2011年上半年摘帽后再卖出。也可在上

市公司预约发布2010年年度报告的时间

公布之后(交易所在2011 年1月1日公

布)，首先买入年报公布时间靠前(或已申

请摘帽时间靠前)的股票，在摘帽后卖

出，然后再买入年报公布时间靠前(或已

申请摘帽时间靠前)的其他股票，依次滚

动投资。

另外，如果公司发布了2010年年

度亏损预告，或者年报公布后发现不

符合摘帽条件，或年报公布后公司未

申请摘帽，或摘帽申请没有被交易所

批准，则也应尽快卖出。

2011年有望摘帽的ST股

价值发现

根据ST摘帽股票的市场表现特征，

我们建议在参与摘帽行情时，要把握以

下几方面。

其一，年度业绩预增预盈的公告往

往是一只具有摘星摘帽前景股票市场良

好表现的开始，但要把握这个点具有很

大的不确定性。

其二，年报披露前一段时间(我们选

取1个月)是三个时间段里面表现最好的

时期，尤其是近年的表现最为突出；中间

时间段则次之，而后期的表现往往不佳。

其三，在摘星摘帽当日以及当日前

面的短期内，其股价往往会有不俗的表

现，尤其是当日的表现。

其四，ST类股票所具备的壳资源概

念使其成为并购重组事件的密集区，而

并购重组类股票的表现也是远远超越同

期指数表现。因此，发掘可能被并购重

组的ST类公司是另外一个方向。

其五，单个ST类公司的风险可能会

很大，而以组合的方式参与ST类公司则

往往能获取超额收益。

五大法宝把握“摘帽”行情

多只私募潜伏重组ST股
2010年年报陆续披露，私募重仓股

逐渐浮出水面

随着上市公司2010年年报陆续披

露，私募的重仓股逐渐浮出水面。据统

计，在已经公布年报的356家上市公司

中，有63家出现了阳光私募、券商集合

理财的身影，其中化工、制造业是私募重

点关注的行业，部分私募更是悄然进驻

ST股，豪赌重组或摘帽。

泽熙潜伏两ST股

据统计，在已经披露的年报中，去

年以来风头都很劲的新锐私募泽熙旗下

产品至少已潜入两家ST公司。

ST厦华2010年年报显示，泽熙瑞金

1号赫然现身于公司的前十大流通股名

列，以1012.85万股的持仓位列第三大流

通股股东。泽熙去年重仓介入的还有

*ST鑫新。

朱雀、东方进驻ST长信

除阳光私募外，部分券商集合理财

也很热衷于重组概念投资。其中ST长

信颇受关注，阳光私募、券商及券商集合

理财还有公募基金都有涉足。

从成交上看，除去年11月中旬连续放

出巨量外，目前成交量一直不大，市场人士

推测，机构并未全线撤离，但重组能否给进

驻的各位机构带来丰厚回报还未可知。

数据精华

板块掘金

我们通过实证研究发现，ST 类股票

的表现往往围绕着一个时间段而展开，

那就是每年的一季度，以最近三年ST类

股票与全部 A 股整体的表现对比来看，

ST类股票在一季度的表现远远超越了同

期整体市场。

值得注意的是，ST板块中拥有众多

的重组类公司，这类公司在年报期的较

好表现对 ST 指数有着很大的贡献。然

而这类公司的特点是，公司自身的确定

性程度不够，且在二级市场的把握上也

具备一定的难度。对于摘帽公司而言，

我们可以通过观察已有财务报表和即时

披露情况，去判断这类公司的经营情况

是否正常，从而为布局摘帽行情提供确

定性的依据。

“摘帽”行情集中于一季度

2007、2008、2009年的市场运行是单

边市，而在单边市中，摘帽类公司均获得

了较大的超额收益，这也就意味着无论

是从进攻性还是防御性上来讲，摘帽类

公司均具备较大的配置价值。

对于摘帽类公司，我们可以划分为两

类：第一类是由ST公司摘帽，第二类则是由

*ST公司摘帽。这两类公司在年报披露前、

年报披露至摘帽实现之间以及摘帽实现后

的三个阶段具有不同的表现。

在2010年一季度的震荡市场中，摘

帽类公司同样获得了较大的超额收益。

2010 年，我们筛选了基于业绩改善的 19

家摘帽公司，其中 ST 类有 9 家，*ST 类有

10 家。在这 19 家公司中，年报披露前一

个月无论超额收益还是波动率情况，都

要好于年报披露后摘帽前和摘帽后。

从2007年-2010年的经验来看，在年报

披露前一个月与摘帽前一个月，摘帽公司获

取的超额收益均较为明显：前期的获益程度

略大，但从波动率来看，中期的波动率要明

显大于前期。从事件投资的角度来看，前期

是事件的布局期；中期则是一个事件的实现

期。因此，在对事件实现有所预期的情况

下，风险偏好略低的资金会提前离场，这也

是中期波动率较大的原因。

另外，摘帽公司在摘帽当日一般都会出

现大幅超越市场的表现，涨停现象也是非常

常见。除非出现大盘暴跌等异常现象，摘帽

当日的表现都值得期待。 杨晓春

年报披露前介入收益最大
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名称

ST波导

*ST春晖

ST珠江

*ST精伦

ST磁卡

*ST岷电

ST安彩

ST洛玻

*ST四维

*ST中冠Ａ

*ST博盈

*ST钒钛

ST三农

ST中源

ST合金

*ST烽火

ST重实

*ST国农

ST金瑞

ST新太

ST宝利来

*ST新材

ST四环

ST百花

*ST鑫新

ST昌河

前三季度

每股收益(元)

0.03

0.04

0.09

0.03

0.00

0.18

0.06

0.04

0.06

0.04

0.02

0.12

0.13

0.01

0.03

0.07

0.04

0.11

0.08

0.93

0.00

0.15

0.01

0.02

0.01

0.21

三季度末

每股净资产(元)

0.79

1.14

1.24

1.67

0.18

1.16

0.90

0.10

0.39

0.86

0.74

2.71

1.43

0.40

0.60

1.08

4.19

0.84

1.30

0.84

1.00

5.48

0.65

1.95

0.40

1.64


