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四年业绩连亏的*ST吉恩（600432.SH）在2017年报披露后的第15个工作日，如期
迎来了交易所的“退市令”。

5月22日晚间，上海证券交易所（下称“上交所”）对*ST吉恩做出股票终止上市的
决定。“触及了净利润、净资产和审计意见等三项退市指标。”上交所表示，*ST
吉恩在连续三年净利润亏损之后，2017年度净利润和期末净资产均为负值，且被会
计师事务所出具了保留意见的审计报告。

根据规定，*ST吉恩将于5月30日进入退市整理期，股票简称将变更为“退市吉恩”
，交易30个交易日，期满后5个交易日内将被摘牌，股票终止上市；在摘牌之日起
四十五个交易日内，*ST吉恩股票可以在全国中小企业股份转让系统（下称“股转
系统”）进行挂牌转让。

上市近15载的*ST吉恩在A股市场即将落幕，这对于在册的7.0658万户投资者而言
，将可能因退市而受损，其中曾斥资约60亿元定增认购股份的3家基金公司又将如
何应对退市危机？

连续亏损4年走上退市路

“公司在连续3年亏损后，第4个会计年度有3项指标（净利润、净资产和审计意见
）触及了终止上市的标准。”上交所回应*ST吉恩退市依据时称。

今年4月28日，*ST吉恩发布2017年度报告，净利润亏损23.63亿元，期末净资产为
-1.98亿元；同时会计师事务所对该公司2017年度财务会计报告出具了保留意见的
审计报告。

上市近15载的*ST吉恩，从2012年度开始走上业绩亏损的道路，当年亏损2063.29
万元；2013年虽然盈利9854.05万元，但是非经常性损益达到2.05亿元，扣非后的
净利润仍旧亏损逾1亿元；2014年度~2016年度则开启连跌模式，分别亏损5.38亿
元、28.7亿元、21.86亿元，先是因连续两年亏损，被*ST，之后因三个会计年度连
续亏损，该公司股票于2017年5月26日暂停上市。

*ST吉恩到底为何连年亏损？该公司所属行业为有色金属冶炼及压延加工业，主营
业务为镍金属采矿、选矿、冶炼及其相关化工 产品的生产加工和销售。

查阅该公司2014年度~2017年度对业绩亏损的解释，除了受宏观经济影响以及行业
低迷之外，影响该公司主营业务盈利能力持续不能改善的一大原因是流动资金紧张
，项目建设资金源于银行贷款，债务高企且多数逾期，导致财务费用大增。
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2016年4月29日，*ST吉恩一份关于金融机构债务逾期的公告将债务危机引爆，此
后陷入旧账未还新账又增的境地，债务如同滚雪球一样越滚越大。到今年5月2日，
该公司公告称，相较今年2月28日的数据，截至2018年4月27日，新增逾期贷款本
金金额共计0.26亿元，偿还逾期贷款本金0.02亿元，新增欠息1.31亿元；本金累计
逾期金额72.75亿元，欠息累计金额14.6亿元。

同时，债务逾期的负向影响也不断发酵。自2016年8月份开始，*ST吉恩关于其及
控股子公司债务逾期的相关诉讼公告便不断，其中不乏已诉未开庭、败诉等。根据
*ST吉恩以往公告，*ST吉恩逾期借款及欠息涉及20余家银行以及租赁公司、资管公
司等。

*ST吉恩表示，截至2018年4月27日，已有渤海银行大连分行、招商银行深圳时代
广场支行、国家开发银行吉林省分行、吉林省吉煤投资有限责任公司等15家贷款机
构对公司及控股子公司提起诉讼及采取保全措施，涉诉金额累计为46.16亿元(不包
括无法计算的相关违约金、滞纳金和罚息等)。

从*ST吉恩的整体债务情况来看，截至去年年末，该公司短期借款约71.96亿元，长
期借款9.08亿元，累计借款约81.04亿元，总负债合计约129.14亿元，借款金额占
负债总额的62.75%；而该公司总资产128.24亿元，净资产为-1.98亿元，资产负债
率达到100.70%。同期，该公司货币资金7.06亿元，经营活动产生的现金流量净额
为5.9亿元。这意味着，*ST吉恩面临着巨大偿债压力和偿债风险。

在这样的背景下，已暂停上市的*ST吉恩也曾尝试过自救，以恢复上市，然而未果
。根据该公司此前的公告，在2016年时，该公司曾尝试非公开发行股票再融资、资
产重组，以改善困境、缓解偿债压力，但最终都以失败告终；2017年，股票被暂停
上市之后，该公司也采取多种举措自救，其中，最为受市场期待的是破产重整。

2017年3月2日债权人向法院提出重整申请，然而因外部重组方退出，之后也未找
到具有重整意向的重组方，最终去年12月14日，吉林市中级人民法院裁定对重整申
请不予受理。这让*ST吉恩连最后一根救命稻草也失去了。

60亿定增谁买单？

*ST吉恩退市结局已定，这意味着在册的7.0658万户投资者将可能因退市而受损，
其中此前斥资约60亿元定增认购股份的3家基金公司则遭遇闷杀。

根据*ST吉恩过往公告，2014年9月份，*ST吉恩实施了约60亿元的定增方案，以7.
57元/股向东方基金、长安基金和兴业全球基金发行约7.93亿股，共计融资约60亿
元，锁定期三年，到期日是2017年9月22日。东方基金、长安基金和兴业基金分别
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认购2.97亿股、2.97亿股和1.98亿股，认购金额分别为22.5亿元、22.5亿元和15亿
元。

但是，在解禁前的2017年4月29日，*ST吉恩突然停牌，而不到一个月后的5月26
日又被暂停上市，这让上述3家基金公司的定增专户在2017年9月22日解禁之后无
法在二级市场交易流通。

公开资料显示，上述3家基金公司是通过专户的7个资管计划参与了定增认购，其中
东方基金有3个，兴全基金2个，长安基金1个。根据*ST吉恩2018年一季报，上述7
个账户的股份数目前尚未有变动。

不过今年5月8日和5月9日，*ST吉恩相继公告了兴业基金和东方基金管理的账户减
持计划。其中，因投资管理需要，持有5284.0158万股的兴业全球基金-兴业银行-
刁静莎和持有1321.0039万股的兴业全球基金-兴业银行-张宇计划通过集中竞价或
大宗交易方式，减持不超过4811.1717万股；东方基金定增优选2号资产管理计划
和东方基金定增优选3号资产管理计划拟通过集中竞价和大宗交易方式同样减持不
超过4811.1717万股。两家基金公司解释的减持原因均为“投资管理需要”。

除上述拟减持的股份外，上述2家基金公司还有大笔的股份在减持开始的连续90日
内不能减持。而长安基金的2.97亿元股尚未减持计划。不过，在暂停交易前*ST吉
恩股价为6.74元/股，就已低于定增价7.57元/股，进入退市整理期，3家基金公司旗
下专户产品亏损可能将大幅增加。

对于上述3家基金公司和其他投资者而言，退市整理期无疑是在A股市场上的最后逃
生之路。根据相关规定，*ST吉恩将于5月30日进入退市整理期，除特殊情况外，股
票价格的涨跌幅限制为10%，交易期限为30个交易日，期间的全天停牌不计入退市
整理期，但累计停牌不得超过5个交易日。

个人投资者买入退市整理股票具有一定的门槛，应当具备2年以上的股票交易经历
，且以本人名义开立的证券账户和资金账户内资产在申请权限开通前20个交易日日
均（不含通过融资融券交易融入的证券和资金）在人民币50万元以上，且需签署《
退市整理股票风险揭示书》；不符合以上规定的个人投资者，仅可卖出已持有的退
市整理股票。

在退市整理期满后，上交所将在5个交易日内对*ST吉恩股票予以摘牌，被摘牌后，
其股份将转入股转系统，四十五个交易日内可以挂牌转让。

而在上市公司退市过程中，投资者有哪些途径来保护自己的权利？上交所表示，一
是终止上市后，公司股东仍然可以依法行使股东权利；二是股东可以根据实际情况
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采取措施维护股东权利，比如，公司存在信息披露违法被证监会作出行政处罚，投
资者因此造成损失的，投资者可以自己受到虚假陈述侵害为由，通过司法途径寻求
民事救济或赔偿。

值得注意的是，今年5月18日，上交所对*ST吉恩及董事会秘书王行龙做出监管关注
的决定。缘由在于*ST吉恩未及时披露其孙公司增资扩股一事，直至今年3月3日才
首次予以披露，逾期披露时间达3个月，这一行为违反了《上海证券交易所股票上
市规则 》的相关规定。

对于*ST吉恩退市后能否重新上市，根据《退市公司重新上市实施办法》规定，公
司退市后如申请重新上市，应在其股票进入股份转让系统转让之日起届满12个月；
此外，还需要满足一些条件，主要包括公司股本总额、股东分布、无重大违法行为
、最近三个会计年度盈利、最近三个会计年度现金流量、最近一个会计年度期末净
资产、最近三个年度的审计报告、最近三年公司主营业务等方面的要求。

不过，据了解，目前鲜有公司在A股市场退市之后重新在A股市场上市的案例。
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