“投资者保护·明规则、识风险”案例——退市“观影”指南
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最近《战狼2》火了。电影里，有人看的是拳拳到肉的动作场面，有人看的是大国崛起的家国情怀。其实，资本市场何尝不是另一个“战场”，有表面风平浪静实则暗流涌动的“动作场面”，也有怀着实业报国梦的资本市场“家国情怀”。只不过在这个“战场”，除了凭借智慧、力量和勇气闯出一番成绩的“战狼”外，还有内控存在问题、经营效率低下，却自以为聪明试图利用规则漏洞寻找“保壳”诀窍的“战羊”。

最精彩的故事也许就在我们身边。下面，就以新都酒店退市为例，与各位共同看看资本市场的退市故事。

看剧本：粉饰与公正的角逐

因违规为关联方提供担保等事项，新都酒店2013年、2014年连续两个会计年度的财务会计报告被出具无法表示意见的审计报告。公司股票自2015年5月21日起暂停上市。对于新都酒店来说，2015年年度报告披露内容关系到能否保住上市地位，各项财务数据尤其是扣非后净利润是否满足恢复上市的硬指标，对股票恢复上市影响重大。

新都酒店在披露了2015年年度报告后，认为其已满足申请恢复上市的各项要求，并提出股票恢复上市的申请。但会计师最终确认，公司2015年度经调整后扣非后净利润为负值，不符合恢复上市的条件。虽然新都酒店为了“保壳”也是想尽了办法，比如通过处置高尔夫物业资产的方式收回高尔夫物业2014年度、2015年度拖欠的租金，并将2014年度高尔夫物业的租金收入计入2015年度，且试图计入“经常性损益”以满足恢复上市条件，但最终，在各方的审慎复核下，新都酒店未能蒙混过关，退市制度的严肃性得到了维护。2017年5月16日，新都酒店股票终止上市。7月7日，公司股票正式摘牌。

看监制：严格落实一线监管责任

中介机构作为资本市场的“看门人”，是资本市场治理的一道重要防线，必须拥有较强的专业能力及专业态度，审慎把关，把“门”看好，不要让劣质企业混进来，更不能给冒充“战狼”的“战羊”混水摸鱼的机会，发挥好资本市场“看门人”的作用。

新都酒店退市过程中，就遇到高尔夫物业租金收入的会计处理这样的专业问题，同时涉及到企业会计准则和证监会非经常性损益解释两项上位规则。这就要求中介机构深刻理解相关规则的运用场景，结合公司具体情况作出审慎判断。最终，中介机构通过专业判断，提请公司对相关会计处理进行调整，严格落实了审计责任，体现出了较强的专业水平和敬业态度。

看监制：严格落实一线监管责任

证券交易所作为市场的组织者、运营者和自律监管者，处在资本市场监管体系的第一线，应当依法履行退市工作职责。新都退市表明证券交易所能够在落实退市主体责任上发挥更大的作用。

新都退市过程中，深交所依法依规认真审查公司恢复上市申请材料，结合新都酒店年报披露情况，先后向公司发出多份问询函，要求公司对租金收入的会计处理、第四季度业绩的真实性等多项问题进行补充说明，并提请相关机构协助调查。公司退市风险加大后，深交所及时督促公司披露相关信息，做好风险提示工作，提前向市场释放风险，并联合相关单位共同做好风险处置工作，确保了退市工作的平稳推进。

看影响：彰显退市常态化大趋势

新都酒店作为首个因公司连续两年财务报告被出具无法表示意见的审计报告、第三年因扣非后净利润为负而导致退市的公司，也作为首个在恢复上市审核过程中，对公司会计处理的纠错而导致不符合恢复上市指标进而退市的公司，它的退市丰富了退市工作实践，也彰显了退市常态化制度化的大趋势。

新都酒店退市进一步向市场表明，任何试图通过腾挪数据、粉饰报表等擦边球手段规避退市的行为，都是行不通的。对于达到退市条件的公司，我们看到了监管层“出现一家、退市一家”的决心，看到了“采取有效措施，严格会计审计监管”的行动，也看到了“坚决维护退市制度严肃性和权威性”的态度。

观影启示：做理性的投资人

一家公司通常不会突然退市，很多“问题公司”早在问题暴露之前就有蛛丝马迹可寻。新都酒店早在多年前就通过净利润反转盈利的方式实现了摘帽。随后几年，盈利、亏损更是有“规律”的反复更替。其实，具备一定证券基础知识的投资者在细心分析后，这种套路还是比较容易识别的。如果更进一步，还能发现这家公司存在持续经营能力不足、股权结构及公司治理存在不稳定因素等风险。

对于这种“问题公司”，投资者从一开始就应保持警惕。在选择投资股票时保持理性的投资理念，不盲目跟风，不靠消息炒股，潜下心来用知识武装头脑，提高自主判断和自主决策的能力，做理性、成熟的投资人。

