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潜伏系列之二：潜伏 ST 摘帽 
 

ST 摘帽事件逻辑 

被实施 ST 的股票往往存在较为严重的财务问题或其他异常状况，股票风险

较大；但是，当上市公司上述异常状况消除后，公司应当在董事会审议通

过年度报告后及时向交易所报告并披露年度报告，同时可以申请撤销对其

股票实施的退市风险警示，即“摘帽”。ST 股票摘帽是一个利好事件，我

们试图在其中挖掘超额收益。由于上市公司需定期披露财务报告和业绩预

告，所以对财务原因被实施风险警示的股票的摘帽进行预测具有较好的操

作性，本报告主要研究对财务原因被实施风险警示的股票的预测和潜伏。 

潜伏 ST 摘帽 

统计结果显示，摘帽事件的盈利性主要集中在摘帽前，摘帽后样本呈现较

大幅度的负的相对收益。所以，对可能进行摘帽的股票进行预测和潜伏是

ST 摘帽事件策略的关键。 

根据年报预告类型是否扭亏，进而潜伏摘帽事件，统计显示预测的成功率

多半在 80%以上，且命中率平均也在 80%左右的水平，可以较大程度的捕捉

事件效应。扭亏的样本在预告后的 60 个交易日内，相对中证 500 指数具有

稳定且逐渐上升的超额收益；在年报前 2 个月左右的时间内，平均亦具有

较为稳定且逐渐上升的超额收益。 

在扭亏预告日开盘价买入，年报发布后日开盘价卖出，样本在持仓期内相

对中证 500 指数平均超额 10.50%，胜率 79.09%，盈亏比为 2.30；相对中信

一级行业平均超额 10.03%，胜率达到 79.45%，盈亏比为 1.6；相对市值相

近的50只股票构建的组合平均超额7.06%，胜率达到67.73%，盈亏比为1.91。 

回测表现 

我们选择在预告后买入预告扭亏的股票，年报发布后卖出，单只股票权重

上限 10%，剔除三季报同期发布的预告进行样本筛选，回测结果显示，策

略在 2010年至2016年中取得了年化 27.84%的收益，年化超额基准 19.56%，

相对最大回撤为 10.37%，收益回撤比为 1.89。 

 
风险提示：模型基于历史数据，存在失效的风险。 
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ST 摘帽事件概述 

1998 年 4 月 22 日，沪深交易所宣布，将对财务状况或其它状况出现异常的上市公司股票
交易进行特别处理(Special treatment)，并在股票简称前冠以“ST”，因此这类股票称为 ST

股票。我们梳理了交易所对风险警示股票的管理办法： 

表 1：交易所风险警示股票监管规则梳理 

 
上交所 深交所 

实施风险警示

（财务原因） 

（一）最近两个会计年度经审计的净利润连续为负值

或者被追溯重述后连续为负值； 

（一）最近两个会计年度经审计的净利润连续为负值

或者因追溯重述导致最近两个会计年度净利润连续为

负值； 

（二）最近一个会计年度经审计的期末净资产为负值

或者被追溯重述后为负值； 

（二）最近一个会计年度经审计的期末净资产为负值

或者因追溯重述导致最近一个会计年度期末净资产为

负值； 

（三）最近一个会计年度经审计的营业收入低于 1000

万元或者被追溯重述后低于 1000 万元； 

（三）最近一个会计年度经审计的营业收入低于一千

万元或者因追溯重述导致最近一个会计年度营业收入

低于一千万元； 

（四）最近一个会计年度的财务会计报告被会计师事

务所出具无法表示意见或者否定意见的审计报告； 

（四）最近一个会计年度的财务会计报告被出具无法

表示意见或者否定意见的审计报告； 

撤销风险警示 

 上市公司最近一个会计年度审计结果表明上述第

（一）项至第（四）项情形已经消除的，公司应当在

董事会审议通过年度报告后及时向本所报告并披露

年度报告，同时可以向本所申请撤销对其股票实施的

退市风险警示。 

上市公司出现上述规则第（一）项至第（四）项规定

情形的，应当在董事会审议年度报告或者审议经更正

的财务会计报告后，及时向本所报告并提交董事会的

书面意见。公司股票及其衍生品种于年度报告或者财

务会计报告更正公告披露当日停牌一天。公告日为非

交易日的，于次一交易日停牌一天。自复牌之日起，

本所对公司股票交易实行退市风险警示。 

资料来源：上交所，深交所，天风证券研究所 

被实施 ST 的股票往往存在较为严重的财务问题或其他异常状况，股票风险较大，并存在
被暂停上市和终止上市的风险，投资者在交易时往往会避开此类股票。 

但是，当上市公司上述异常状况消除后，公司应当在董事会审议通过年度报告后及时向交
易所报告并披露年度报告，同时可以申请撤销对其股票实施的退市风险警示，即“摘帽”。
ST 股票摘帽是一个利好事件，我们试图在其中挖掘超额收益。 

首先，表 1 列明了上市公司被实施风险警示的原因，并统计了 1998 年初至 2016 年底所有
被实施风险警示股票相对应的占比： 

表 2：风险警示的原因及样本比例 

序号 实施 ST 原因 数量 占比 

1 最近两个会计年度的审计结果显示的净利润均为负值 457 65.19% 

2 被注册会计师出具无法表示意见或否定意见的审计报告 44 6.28% 

3 最近一个会计年度股东权益低于注册资本，即每股净资产低于股票面值 41 5.85% 

4 最近两个会计年度的审计结果显示的净利润均为负值，且最近一个会计年度每股净资产低于股票面值 40 5.71% 

5 出现其它异常状况，实施特别处理 38 5.42% 

6 最近两年连续亏损 22 3.14% 

7 追溯调整导致最近两年连续亏损 18 2.57% 

8 交易所或中国证监会认定为财务状况异常 16 2.28% 

9 最近一个会计年度的审计结果显示其股东权益为负值 6 0.86% 

10 追溯调整导致最近两年连续亏损，最近一个会计年度股东权益低于注册资本 5 0.71% 

11 在法定期限内未依法披露定期报告 4 0.57% 
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12 最近两年连续亏损，且被会计师事务所出具无法表示意见或否定的审计意见 3 0.43% 

13 最近三年连续亏损 2 0.29% 

14 被注册会计师出具无法表示意见或否定意见的审计报告,交易所或中国证监会认定为财务状况异常 1 0.14% 

15 欺诈发行 1 0.14% 

16 在规定期限内未对存在重大会计差错或虚假财务会计报告进行改正 1 0.14% 

17 追溯调整导致最近两年连续亏损,被注册会计师出具无法表示意见或否定意见的审计报告 1 0.14% 

18 最近一个会计年度经审计的净利润为负值或者经更正的净利润为负值 1 0.14% 

 
总计 701 100.00% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

其中，因为财务原因被实施风险警示的股票，相较于欺诈发行等异常情况，可以更好的通
过业绩情况监测其摘帽的可能性，具有较高的确定性。我们选择表 1 中序号 1、4、6、7

的实施原因涉及的股票作为本文的样本。首先观察 2009 年以来每年的样本数量： 

图 1：财务原因实施风险警示的股票数量及占比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

图 1 显示，近年来每年因财务原因 ST 股票占全部 ST 股票的比例基本维持在 75%左右。由
于上市公司需定期披露财务报告和业绩预告，所以对财务原因被实施风险警示的股票的摘
帽进行预测具有较好的操作性，本报告主要研究对财务原因被实施风险警示的股票的预测
和潜伏。 

统计 2009 年以来每年被实施和撤销 ST 的股票数量： 

表 3：每年被实施和撤销 ST 的股票数量 

年度 实施 ST 撤销 ST 

2009 29 30 

2010 39 23 

2011 16 36 

2012 26 68 

2013 23 73 

2014 35 45 

2015 42 32 

2016 58 42 

资料来源：wind，天风证券研究所 

根据《上交所风险警示管理办法》，在上交所上市的 ST 股票交易时需注意以下 4 点： 

1. 投资者买卖风险警示股票，应当采用限价委托方式； 
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2. 风险警示股票价格的涨跌幅限制为 5%； 

3. 风险警示股票连续 3 个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到±15%的，或盘中
换手率达到或超过 30%的，属于异常波动； 

4. 当日通过竞价交易和大宗交易累计买入的单只风险警示股票，数量不得超过 50万股。 

 

事件效应分析 

观察 2010 年以来摘帽成功的股票在摘帽日前后的相对收益： 

图 2：摘帽日前后相对收益 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

摘帽成功的样本在摘帽日前后具有稳定且逐渐上升的累计超额收益。考虑到摘帽事件后，
对应股票常常出现连续涨停或跌停的现象，我们进一步观察摘帽日后实际能买入后的相对
收益： 

图 3：摘帽日后相对收益 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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由此看到，摘帽事件的盈利性主要集中在摘帽前，摘帽后样本呈现较大幅度的负的相对收
益。所以，对可能进行摘帽的股票进行预测和潜伏是 ST 摘帽事件策略的关键。 

事件效应捕捉 

样本与潜伏时点的选择 

对于三季报归母净利润扭亏，以及年报预告中扭亏的股票，直观上有较大的概率摘帽。我
们首先在年报预告中选择类型为“扭亏”的股票，因其他预告类型（如预增、略减等）的
股票其净利润下限仍可能大于 0，故我们同时选取净利润下限大于 0 的样本，下文中的“扭
亏”即指上述两类样本。 

我们分别统计这两种方法的预测成功率和命中率，其中以年报预告为例： 

预测成功率 =
预告扭亏样本中当年摘帽成功的股票数量

预告扭亏样本数量
 

预测命中率 =
预告扭亏样本中当年摘帽成功的股票数量

当年全部摘帽成功的股票数量
 

图 4：年报预告预测效果  图 5：三季报预测效果 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

根据年报预告类型是否扭亏来预测 ST 股票摘帽，统计显示预测的成功率多半在 80%以上，
且命中率平均也在 80%左右的水平，可以较大程度的捕捉事件效应。根据三季报归母净利
润是否扭亏来预测 ST 股票摘帽，统计显示预测的成功率不及年报预告，命中率平均不足
50%，预测有效性较差，不能很好的捕捉事件效应。另外，买入时点过早，不确定性较大。 

存在一些股票的扭亏预告在三季报同期发布，而此时买入会带来较长的持仓周期，下面分
析暂时剔除三季报同期发布的预告，策略回测部分再做进一步的比较。 

首先观察年度业绩预告扭亏的样本在预告日后买入的收益情况： 
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图 6：预告扭亏样本预告日后相对收益  图 7：预告扭亏样本预告日后净值走势 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

可以看到，扭亏的样本在预告后的 60 个交易日内，相对中证 500 指数具有稳定且逐渐上
升的超额收益，两个月左右的时间平均超额 10%，且样本净值也逐渐上升，在第 55 个交易
日附近达到高点。 

    

卖出时点的选择 

如前文所述，摘帽后超额收益回撤，故应选择在摘帽后及时卖出。对于财务原因被实施风
险警示的样本，当其财务状况符合监管要求后，即可以申请摘帽。但是，由于不能预知年
报预告扭亏样本能否摘帽成功，我们首先观察过去摘帽成功样本其年报发布日与摘帽日之
间的间隔： 

图 8：财报到摘帽日交易天数 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

观察 2009 年以来的摘帽样本，50%的样本在发布财报后 13 个交易日内摘帽，80%的样本在
发布财报后 85 个交易日内摘帽。 

这里以年报披露日作为基准日，观察预告扭亏的样本在年报披露日前后的超额收益： 
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图 9：预告扭亏样本年报前后超额收益 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

发布业绩预告扭亏的样本，在年报前 2 个月左右的时间内，平均具有较为稳定且逐渐上升
的超额收益，而年报公布后的第一个交易日往往会高开，其后样本的平均收益有所回撤。 

为避免过长的持仓时间和无谓的等待，我们选择在年报披露日和摘帽日中较早的时点卖出。 

 

样本持仓期收益分析 

对于三季报后发布年度扭亏的业绩预告，分析实际可交易的 220 个样本，预告日开盘价买
入，年报日开盘价卖出，观察样本的绝对收益分布；同时，为避免其他因素对收益的影响，
我们分别相对中证 500 指数、中信一级行业和市值相近的 50 只股票构建的组合计算了样
本的超额收益。  

图 10：样本持仓期绝对收益分布  图 11：样本持仓期超额收益分布-相对中证 500 指数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 10 显示，在持仓期内，样本在持仓期内平均收益 19.06%，胜率 90.91%，盈亏比为 4.53。 
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图 12：样本持仓期超额收益分布-相对中信一级行业  图 13：样本持仓期超额收益分布-相对相近市值组合 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 11，12，13 显示，相对中证 500 指数，样本在持仓期内平均超额 10.50%，胜率 79.09%，
盈亏比为 2.30；相对中信一级行业，样本在持仓期内平均超额 10.03%，胜率达到 79.45%，
盈亏比为 1.6；相对相近市值组合，样本在持仓期内平均超额 7.06%，胜率达到 67.73%，盈
亏比为 1.91。 

表 4：参与交易样本在持仓期内的表现 

 
绝对收益 相对收益-中证 500 相对收益-行业 相对收益-市值 

平均盈利 19.06% 10.50% 10.03% 7.06% 

胜率 90.91% 79.09% 79.45% 67.73% 

盈亏比 4.53 2.30 1.66 1.91 

资料来源：wind，天风证券研究所 

综合来看，样本在持仓期内具有较高的平均盈利，相对中证 500 指数、同行业以及相近市
值组合，均有较高的胜率和 2 左右的盈亏比，且样本在持仓期内的盈利分布具有明显的右
偏的现象。 

 

策略回测表现 

关于买点的思考 

上市公司在发布三季报的同时可能对年度业绩进行预告，也存在上市公司对年度业绩预告
后进行一次或多次的修正。如股票 ST 光学（现名：凤凰光学）： 

图 14：对年度业绩两次预告的案例 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司在三季报同期发布了对年度业绩的扭亏预告，但此时买入会导致较长的持仓时间和较
大的资金成本，也可以等到公司二次发布预告的时候买入，此时的业绩预告传达的信息确
定性更强，且有效避免了过长的持仓时间。 

但是，三季报同期发布的预告是否是上市公司对于年报业绩的唯一预告呢？我们分年度统
计了各期扭亏样本中仅来自三季报同期发布的扭亏预告的样本数量： 
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表 5：三季报同期预告效用统计 

年度 ST 样本 扭亏样本 扭亏预告仅来自三季报 占比 

2009 90 35 11 31.43% 

2010 103 61 7 11.48% 

2011 89 33 3 9.09% 

2012 65 40 8 20.00% 

2013 37 27 4 14.81% 

2014 36 28 13 46.43% 

2015 39 34 11 32.35% 

合计 459 258 57 22.09% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 4 显示，扭亏预告仅来自三季报的样本占比 20%左右，对整体样本数量影响不大。 

为进一步探究，我们对两种不同的买点进行比较，一种是三季报及三季报后首次预告扭亏
后买入；另一种是三季报后（不包含三季报）首次预告扭亏后买入。 

我们在 2010 年至今对两种买点的策略进行回测比较，基准由中证 500 指数按策略可交易
仓位调整后的净值计算，即： 

基准指数当日涨跌幅 =中证 500指数当日涨跌幅 ×策略组合当日持仓中未停牌股票仓位 

 

参数设置 

1. 回测期间：2010 至今； 

2. 买点：年报预告扭亏的 ST 股票，以预告日开盘价买入，若当天停牌或开盘涨跌停，
则顺延至可交易时点买入； 

3. 卖点：年报实际披露日或摘帽日中较早的一天，以当天开盘价卖出，若标的当日停牌
或开盘涨跌停，则持有至可交易日卖出； 

4. 交易成本：双边 0.3%； 

5. 在实际投资中，对于事件驱动策略，投资者一般不会全仓买入 1 只或几只股票；同时，
监管也对机构客户的单只股票持股比例有所限制，为贴近实际操作，设置单只股票持
有权重上限为 10%，有股票调入或调出则对组合进行等权再平衡处理。 

 

策略表现 

首先考虑包含三季报同期发布的预告的所有预告进行样本筛选，策略在全回测期内进行回
测，结果如下： 

图 15：策略净值表现-包含三季报同期预告 1  图 16：策略相对强弱-包含三季报同期预告 2 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

策略在 2010 年至 2016 年中取得了年化 29.06%的收益，年化超额基准 22.12%，相对最大
回撤为 17.11%，收益回撤比为 1.29。 
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表 6：策略分年度回测结果-包含三季报同期预告 

年度 组合收益率 基准收益率 超额收益率 相对最大回撤 收益回撤比 

2010 12.69% 6.14% 6.55% -3.79% 1.73 

2011 10.19% -7.15% 17.34% -8.33% 2.08 

2012 31.09% 16.59% 14.50% -5.37% 2.70 

2013 29.87% 4.32% 25.56% -5.39% 4.74 

2014 13.98% 11.09% 2.89% -17.11% 0.17 

2015 145.00% 47.94% 97.05% -5.64% 17.20 

2016 4.28% -12.72% 17.00% -8.94% 1.90 

全回测期 29.06% 6.94% 22.12% -17.11% 1.29 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们看到，策略在全回测期内取得了 20%以上的年化超额收益，但是由于 2014 年出现了
17%以上的相对回撤，导致收益回撤比较低，仅为 1.29。 

接下来剔除三季报同期发布的预告进行样本筛选，回测结果如下： 

图 17：策略净值表现-剔除三季报同期预告 1  图 18：策略相对强弱-剔除三季报同期预告 2 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

策略在 2010 年至 2016 年中取得了年化 27.84%的收益，年化超额基准 19.56%，相对最大
回撤为 10.37%，收益回撤比为 1.89。 

表 7：策略分年度回测结果-剔除三季报同期发布的预告 

年度 策略收益 基准收益 超额收益 相对回撤 收益回撤比 

2010 6.24% 5.34% 0.90% -4.99% 0.18 

2011 16.73% -1.23% 17.96% -6.31% 2.85 

2012 27.67% 14.74% 12.94% -3.70% 3.49 

2013 30.20% 3.08% 27.12% -5.09% 5.33 

2014 20.60% 5.40% 15.21% -10.37% 1.47 

2015 73.37% 36.92% 36.44% -4.17% 8.74 

2016 28.76% -0.87% 29.62% -5.17% 5.73 

全回测期 27.84% 8.28% 19.56% -10.37% 1.89 

资料来源：wind，天风证券研究所 

可以看到，剔除三季报同期的年度预告，策略的年化超额收益虽然有所下降，但是由于较
大程度的控制了相对回撤，使得收益回撤比有了明显的提升。 

结合表 4 的统计结果，三季报同期发布的预告对我们筛选样本的影响较为有限，另外考虑
到，若参考三季报同期发布的预告，则需在三季报发布日买入，持有到年报，持仓时间过
长，不确定性加大，资金成本也较高。综合比较，我们更为推荐剔除三季报同期发布的年
报预告进行样本筛选的策略。 
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表 8：分报告期样本在持仓期内的表现 

报告期 样本数量 平均超额收益 胜率 盈亏比 平均持仓时间 持仓时间中位数 

2009 年报 24 4.40% 70.83% 1.22 44.42 50 

2010 年报 54 7.60% 72.22% 2.83 41.67 41 

2011 年报 30 10.15% 80.00% 2.19 50.23 37.5 

2012 年报 36 12.63% 75.00% 3.59 42.14 44.5 

2013 年报 24 12.30% 83.33% 2.27 53.92 43 

2014 年报 21 12.60% 80.95% 1.4 45.67 36 

2015 年报 31 15.32% 96.77% 1.16 38.65 37 

全回测期 220 10.50% 79.09% 2.3 44.5 42 

资料来源：wind，天风证券研究所 

回测期涉及到的 7 个报告期的样本，其在持仓期内相对中证 500 指数有 10.50%的超额收益，
胜率维持在 80%左右，平均持仓时间为 2 个月。 

另外，我们对策略的资金容量进行了测算。对于参与交易样本，观察买入前一周日均成交
额的分布： 

图 19：买入前一周日均成交额分布 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

买入前一周，单个样本日均成交额的均值为 4186 万元，中位数为 2693 万元。 

 

敏感性分析 

对于剔除三季报同期预告的策略，我们对买入卖出时点进行敏感性分析。对于买点，分别
设置为预告日、预告日后 5 天、预告日后 10 天和预告日后 20 天；对于卖点，分别设置年
报预计披露日期前 10 天、年报披露日、年报披露日后 10 天和年报披露日后 20 天；设置
单只股票权重上限为 10%，观测策略回测得到的年化超额收益： 

图 20：敏感性分析 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

通过对买入时点和卖出时点的敏感性分析，可以看到，选择在预告日买入、年报发布日卖
出可以获得最大的年化超额收益。 
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小结 

1. 被实施 ST 的股票往往存在较为严重的财务问题或其他异常状况，股票风险较大；但
是，当上市公司上述异常状况消除后，公司应当在董事会审议通过年度报告后及时向
交易所报告并披露年度报告，同时可以申请撤销对其股票实施的退市风险警示，即“摘
帽”。ST 股票摘帽是一个利好事件，我们试图在其中挖掘超额收益。由于上市公司需
定期披露财务报告和业绩预告，所以对财务原因被实施风险警示的股票的摘帽进行预
测具有较好的操作性，本报告主要研究对财务原因被实施风险警示的股票的预测和潜
伏。 

2. 统计结果显示，摘帽事件的盈利性主要集中在摘帽前，摘帽后样本呈现较大幅度的负
的相对收益。所以，对可能进行摘帽的股票进行预测和潜伏是 ST 摘帽事件策略的关
键。 

3. 根据年报预告类型是否扭亏，进而潜伏摘帽事件，统计显示预测的成功率多半在 80%

以上，且命中率平均也在 80%左右的水平，可以较大程度的捕捉事件效应。扭亏的样
本在预告后的 60 个交易日内，相对中证 500 指数具有稳定且逐渐上升的超额收益；
在年报前 2 个月左右的时间内，平均亦具有较为稳定且逐渐上升的超额收益。 

4. 在扭亏预告日开盘价买入，年报发布后日开盘价卖出，样本在持仓期内相对中证 500

指数平均超额10.50%，胜率79.09%，盈亏比为2.30；相对中信一级行业平均超额10.03%，
胜率达到 79.45%，盈亏比为 1.6；相对市值相近的 50只股票构建的组合平均超额 7.06%，
胜率达到 67.73%，盈亏比为 1.91。 

5. 剔除三季报同期发布的预告进行样本筛选，回测结果显示，策略在 2010 年至 2016 年
中取得了年化 27.84%的收益，年化超额基准 19.56%，相对最大回撤为 10.37%，收益
回撤比为 1.89。 

6. 通过对买入时点和卖出时点的敏感性分析，可以看到，选择在预告日买入、年报发布
日卖出可以获得最大的年化超额收益。 

 

风险提示 

模型基于历史数据，存在失效的风险。 
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