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投资要点： 

➢ 全球化工并购的活跃程度一定上反映了整体经济和地缘政治环境的影响趋势。由于2023

年交易融资成本居高不下，极具挑战性的收入和盈利环境使许多化工企业在加大投资并购

交易方面更加谨慎。据德勤数据，2023年全球化工行业的并购交易量减少了16%，交易额

也较2022年大幅减少近四成。从目标国家划分来看，美国是全球化工并购交易数量最多的

国家，其次是中国、英国。而欧洲化企面对销售额下降和转型投资巨大，多采用成本优化

计划，同时促使它们审查自己的商业模式并进行重组。 

➢ 2024年下半年随着预期的通胀结束和利率下降改善宏观经济环境，全球化工并购交易或

将有更多活跃机会。据科尔尼数据，目前化工公司的估值或低于5年历史估值水平，私募

股权基金在手准备金充足，尤其是欧洲参与者将加快剥离的步伐，以应对结构性成本问题。

同时，并购或剥离将不再是一种独立的解决方案，全球化工格局或将在新一轮的并购重组

潮中重塑。 

我国化工并购活动经过了2014-2019年的活跃期，2023年，中国化工行业宣布达成43笔并

购交易，较2022年缩减了20%。2023年，大多数并购方仍是战略投资者，67%的并购目标

集中在大宗化学品领域，新型建筑材料和汽车行业仍然是最主要的投资终端市场。 

2023年我国油气行业收并购交易类型主要以股权收购为主，并购交易集中于燃气生产和供

应领域，并购趋势将以探索能源转型，绿色低碳油气及新能源发展主导；2023年以来，石

化化工上市企业并购重组以集团平台整合、产业链资源补充为主，跨界收购为少数，以向

电子信息新材料方向为主；交易方式扩展为合作、资产组合、卖方保留股权等多种形式，

更加灵活。 

➢ 政策推动下，我国化企并购重组浪潮有望再起。今年4月新“国九条”出台以来，证监会多

措并举激发并购重组市场活力，进一步优化政策环境。工信部等部门先后出台《关于“十

四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》、《精细化工产业创新发展实施方案

(2024—2027年)》等重要政策意见，为石化行业未来高质量发展指明方向，将推动中国化

工行业逐步从基础大宗化学品向高附加值的新型特种化学品和新材料转型。一些中国化工

企业有可能扩大其对垄断技术和材料的渗透率。同时，在“一带一路”倡议下，中国化工

企业有望与中东国家开展更多战略投资与合作。 

➢ 回顾2014-2015年化工并购潮，对照以往并购重组模式，我们认为以下方向较有投资机会： 

1） 央国企依然有望成为并购重组领军，一般来说其集团平台整合、良好资产注入预期较

强。 

2） 具备壳资源价值的小市值上市标的（通常以民营企业为主），满足交易所《上市公司重

大资产重组审核规则》最新要求的财务指标，且股东持股比例较为分散（第一大股东

持股比例较低），近期盈利性较弱（ROE下降明显或低于行业均值）、负债率较高（超

过或处于行业均值），具有较强的外延式发展需求。 

3） 市值中上且财务情况稳健，现金流充足的行业中间企业，往往有产业链并购拓展市场

或寻找新的增长点的需求。 

➢ 风险提示：标的举例具有局限性和一定主观性，财务数据具有时效性；并购重组项目落地

风险性；宏观经济和政策变化。 
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1.全球化工并购回顾及展望 

全球化工并购的活跃程度一定上反映了整体经济和地缘政治环境的影响趋势。根据德勤

《2024 年全球化工行业并购展望》数据，2023 年全球化工行业的并购交易量减少了 16%，

较疫情前的五年（2015-2019 年）平均交易量减少了 26%；2023 年全球化工并购交易额也

较 2022 年大幅减少近四成。回顾 2023 年，尽管彼时美欧加息暂停，但利率处于近十年高

点，交易融资成本居高不下，极具挑战性的收入和盈利环境使许多化工企业在加大投资并购

交易方面更加谨慎，给并购活动带来压力。投资银行 Young & Partners 的数据显示，2024

年上半年，规模超过 2500 万美元的交易只有 20 笔，而 2023 年全年为 75 笔，2022 年全年

为 86 笔。 

图1  2013 年-2023 年全球化工行业并购活动交易量和交易额 

 
资料来源：德勤《2024 年全球化工行业并购展望》，东海证券研究所 

 

私募基金并购依然是并购的重要参与者。尽管 2023 年信贷市场限制下私募基金的并购

交易量也成为了近十年低点，但交易额表现有所回暖。其中一笔大额交易是 Apollo 于 2023

年 3 月以 81 亿美元的价格收购 Univar Solutions，这是 2023 年金额最大的化工并购交易之

一。该交易包括阿联酋阿布扎比投资局（Abu Dhabi Investment Authority）全资子公司的少

数股权投资，说明私募基金参与方式更加灵活，寻找其他资本来源以完成交易。根据科尔尼

《全球化工行业并购整合报告》数据，私募股权公司已经积累了大量的待投募集资金。 
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图2  2013 年-2023 年全球化工并购私募基金参与情况  图3  私募股权基金备用金情况 

 

 

 
资料来源：德勤，东海证券研究所  资料来源：科尔尼分析，东海证券研究所 

从化工各细分领域的并购活动来看，化工企业在 2023 年重点聚焦成本控制和改善营运

资金，许多认为其自身不具备成本竞争力的企业也在进行工厂合理优化。其中，虽然特种化

学品和材料细分领域的并购活动在 2023 年度仍有所下降，但表现好于其他细分领域，并购

方愿意并购其认为在终端市场具有长期持续增长趋势的企业，例如杜邦（DuPont）于 5 月

份宣布以 17.5 亿美元的价格收购 Spectrum Plastics。Spectrum Plastics 是特种医疗设备和

组件市场的公认领导者。 

图4  2013 年-2023 年全球化工行业并购活动各细分领域交易量（起） 

 
资料来源：德勤《2024 年全球化工行业并购展望》，东海证券研究所 

 

从目标国家划分来看，美国是全球化工并购交易数量最多的国家，其次是中国、英国。

美国 2023 年受到继续去库的影响，并购交易量创十年新低。但考虑到其原料成本优势显著，

预计 2024 年随着利率政策的落实，并购交易有望再次活跃。 英国的并购交易仍以大宗化工

品为主，可持续性和 ESG 议题成为并购的主题，另外，增加投资组合重新定位（其中数家

大型企业正力求剥离被视为非核心和/或表现不佳的资产）、增加医疗支出（推动了以制药为

基础的化学品销售）也是较广泛的并购主题。 

在大多数国家化工并购交易量缩减的 2023 年，印度、日本、巴西的交易量呈上升态势。

作为全球第六大、亚洲第四大化工产品生产国，印度化工行业将继续以 GDP 增速的 1.2 至
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1.5 倍的速度增长，未来十年化工行业的投资额预计将超过 870 亿美元，随着全球采购和国

内需求不断增加，印度化工行业的并购交易有望在 2024 年中期印度大选后继续增长。2023

年日本的并购方案是通过处置表现不佳/非核心业务来提高利润，并掀起跨境并购热潮，例

如，新日铁（NipponSteel）拟斥资 149 亿美元收购美国钢铁公司（US Steel），预计 2024

年将开展更多类似并购活动。巴西尽管面临诸多挑战，经济仍显韧性，主要经济指标明显改

善。ADNOC 提出以 21 亿美元收购巴西领先石化公司 Braskem 的股份，由此可见国际投资

者对巴西化工行业持续关注。 

表1  全球化工行业并购活动数量——按目标国家划分（2013 年至 2023 年） 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

美国 160 206 186 201 196 180 180 169 232 178 140 

中国 48 70 78 72 89 82 82 66 70 54 43 

英国 27 35 33 41 33 29 30 28 42 30 23 

德国 37 44 37 38 41 28 40 23 45 31 19 

印度 20 17 23 28 15 28 21 10 27 17 24 

荷兰 6 9 11 19 8 21 9 13 11 7 5 

日本 14 15 20 12 11 15 14 10 22 11 19 

巴西 15 12 10 24 14 16 4 8 11 8 12 

法国 28 29 25 26 40 27 21 16 30 21 18 

加拿大 15 23 17 19 25 17 22 19 29 14 10 

其他 182 198 189 189 190 174 184 158 198 170 142 

合计 537 635 612 650 637 600 585 501 688 541 455 

资料来源：德勤《2024 年全球化工行业并购展望》，东海证券研究所 

 

欧洲化工行业面临诸多挑战，包括需求疲软、能源成本高企、利率上升、俄乌冲突、红

海冲突、美国《通胀削减法案》颁布和通货膨胀加剧。2023 年，产能利用率低于长期平均

水平，欧洲化工行业的生产与制造业脱钩。因此，2024 年欧洲大陆市场化工行业或将再次

面临挑战，行业销售额可能会出现持平或进一步下降。此外，欧洲化工行业目前正在进行重

大转型，以同时减少对气候影响、打造循环经济和推进数字化。销售额下降和转型投资巨大

导致许多欧洲化工公司转而采用成本优化计划，同时促使它们审查自己的商业模式并进行重

组。这种重组或将在并购市场产生积极情绪，成为欧洲化工并购交易的主题，而亚洲和中东

私募基金投资者和资金充裕的投资者有望成为欧洲化工行业转型过程的关键推动者。 

表2  近期主要欧美化工公司宣布的剥离/重组案例 

公司 剥离/重组详情 现状 

Solvay 
将其特殊化工品业务从其主要（大宗商品）化学业务中剥离出来 

2023 年 11 月完成 
Solvay 控制着主要化学品，而新实体 Syensqo 控制着特殊化学品 

Covestro 以 128.7 亿欧元被阿布扎比国家石油公司 ADNOC 收购 
2024 年 10 月签署

协议 

Lanxess 将聚氨酯业务出售予日本宇部兴产株式会社 
2024 年 10 月签署

合同 

Trinseo 重启剥离其大宗商品苯乙烯业务的过程，以转型为特殊化学品公司 进行中 

Dow 

将其包装和特种塑料部门的软包装层压粘合剂业务出售给特种材料领导者阿科

玛，交易价值为 1.5 亿美元 
进行中 

将出售意大利、美国和墨西哥的五个生产基地，包括溶剂型复合胶粘剂、无溶剂

型复合胶粘剂和热封涂料产品系列 
进行中 

BASF 
将其环境催化剂和金属解决方案（ECMS）业务剥离，可能会根据市场条件在未

来为 ECMS 寻找其他战略选项 
进行中 
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对于非一体化的 Verbund 业务（电池材料、覆膜和农业解决方案）巴斯夫设计

了“差异化指导”策略，将为这些单元提高更多自由度，以满足特定行业需求，同

时保留一体化公司的好处 

Evonik 

剥离了其基于 SAP（苯乙烯-丙烯酸聚合物）和 C4 丁烯的大宗中间化学品和添

加剂。目前，该公司正为这些业务寻找新的所有者 
进行中 

从长远来看，赢创工业也计划剥离其基础设施服务业务（在欧洲运营三个化学园

区/场地） 

资料来源：中国化工信息周刊，科尔尼分析，东海证券研究所 

 

总体而言，2024 年下半年随着预期的通胀结束和利率下降改善宏观经济环境，化工并

购交易或将有更多活跃机会。目前化工公司的估值或低于 5 年历史估值水平，私募股权基金

在手准备金充足，尤其是欧洲参与者将加快剥离的步伐，以应对结构性成本问题。同时，并

购或剥离将不再是一种独立的解决方案，全球化工格局或将在新一轮的并购重组潮中重塑。 

图5  2013 年至今主要代表国家地区利率水平  图6  按行业划分的平均（EV/EBITDA）价值 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：科尔尼分析，东海证券研究所 

 

 

2.我国化工并购回顾与展望 

我国化工并购活动经过了 2014-2019 年的活跃期，2023 年，中国化工行业宣布达成 43

笔并购交易，较 2022 年缩减了 20%。2023 年，大多数并购方仍是战略投资者，67%的并

购目标集中在大宗化学品领域，而特种化学品和材料及农用化肥的占比分别为 21%和 10%。

在大宗化学品领域，新型建筑材料和汽车行业仍然是最主要的投资终端市场。  
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图7  中国化工并购活动数量（起）  图8  2023 年中国化工并购活动按细分领域占比 

 

 

 

资料来源：德勤《2024 年全球化工行业并购展望》，东海证券研

究所 
 
资料来源：德勤《2024 年全球化工行业并购展望》，东海证券研

究所 

 

从油气行业来看，我国油气行业收并购交易类型主要以股权收购为主。相比 2023 年国

际石油公司频现超级并购交易，我国油气行业并购较 2022 年基本持平，并购交易集中于燃

气生产和供应领域，如 2023 年乌江能投收购贵州燃气 26.34%股权（24 亿元）、中国燃气收

购呼和浩特中燃 32.4%股权（16.9 亿元）及山西坤杰收购金鸿控股 20.71%股权（2.6 亿元）

交易。 

从趋势来看，在能源变革大背景下，油气公司纷纷加大在新能源领域的资本投入及业务

布局，在现有产业链优势基础上深入挖掘具有业务协同性的低碳发展战略和清洁能源解决方

案。如 2023 年港华智慧能源收购上海晶科光伏 100%股权（9,565 万元）、申能收购岢岚京

能新能源 64%股权及深圳燃气收购瑞兴智慧新能源 100%股权（2,823 万元）交易。 

表3  我国油气和化工行业并购交易情况及趋势概述 

行业领域 并购交易方式 交易方 并购领域（2023 年） 并购趋势 

油气 股权交易为主 

传统国有及大中型油气

公司，现有更多综合企

业和投资机构参与 

燃气生产和供应领域 
探索能源转型，绿色低碳

油气及新能源发展主导 

石化化工 
战略性并购、跨行业

合资合作等 

国内外行业龙头、新兴

产业链关联方 

精细化工、新材料、

炼化 

积极走出去并向中下游基

础有机化工、新能源、新

材料及高端化学品等高附

加值产业链延伸 

资料来源：德勤，中国能源报，东海证券研究所 

 

从化工行业来看，投资标的多集中于炼化、精细化工及新材料等领域。而我们从上市公

司披露公告来看，2023 年以来，化工上市企业并购重组以集团平台整合、产业链资源补充

为主；跨界收购为少数，以向电子信息新材料方向为主。交易额较大的有：荣盛石化和沙特

阿美的 246 亿元人民币入股交易，昊华科技 72.44 亿元发行股份收购中化蓝天 100%股权。

据《中国能源报》数据整理，2023 年年内国内石化企业拓展中外合作、国内联手和国内并

购的方式，大约有 6 个中外合作项目、7 个国内合作项目、3 个国内并购案例，交易方式扩

展为合作、资产组合、卖方保留股权等多种形式，更加灵活。 
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表4  2023 年以来我国化工上市公司并购重组交易案例不完全统计 

上市公司 交易方 主要内容 进程现状 

兴化股份 陕西延长石油 

支付现金的方式购买控股股东陕西延长石油（集团）有限责任

公司持有的陕西延长石油榆神能源化工有限责任公司 51%股

权；增加乙醇产能 

2023 年 2 月完成 

云天化 浙江友山 收购浙江友山子公司友天新能 49%股权，完善磷酸铁锂产业链 2023 年 3 月公告 

诚志股份 诚志华清 
股权受让方式收购华青化工 100%股权，涉资约人民币 2.07 亿

元；获取 POE、超高分子量聚乙烯项目用地 
2023 年 4 月完成 

万华化学 烟台巨力 

以 17.85 亿元价格收购烟台巨力 47.81%股权，与其一致行动人

宁波中登合计持有 67.81%股权，取得烟台巨力控股权；完善西

北 TDI 产能布局 

2023 年 4 月完成 

南岭民爆 易普力 
通过发行股份的方式，购买葛洲坝、攀钢矿业及 23 名自然人合

计持有的易普力 95.54%股份，成为民爆龙头 

2023 年 5 月完成

重组上市 

神马股份 神马普利 
神马普利从公司参股子公司变更为公司控股子公司，完善尼龙

产业链 
2023 年 6 月公告 

中石油 普天新能源 收购普天新能源 100%的股权；完善新能源网络 2023 年 9 月完成 

卫星化学 嘉宏新材 
全资子公司连云港石化以现金 15.235 亿元收购嘉宏新材 100%

股权；减少关联交易，完善产业链 
2023 年 10 月完成 

滨化集团 锦元新材料 
拟以人民币 121,100 万元收购海南锦元新材料有限公司 100%股

权，间接持有鲁北集团 35.60%股权，完善氯碱化工产业链 
2023 年 12 月完成 

荣盛石化 沙特阿美 

1）沙特阿美通过其全资子公司阿美海外公司以 246 亿元人民币

收购荣盛石化 10%的股权，签订原油采购等一揽子战略合作协

议 

已完成入股交易 

2）双方拟分别出售和购买荣盛石化全资子公司中金石化和沙特

阿美全资子公司 SASREF 各 50%的股权，以及按股权比例分别

联合开发中金石化和 SASREF 的扩建工程 

2024 年 4 月签署

《合作框架协

议》，2024 年 9

月签署《联合开发

协议的框架协议》 

东方盛虹 沙特阿美 10%战略股权交易及原油供应、合作开发等协议 
2023 年 9 月签署

合作框架协议 

恒力石化 沙特阿美 可能收购 10%的股份及原油供应、下游产品开发等协议 
2024 年 4 月签署

谅解备忘录 

山东裕龙 沙特阿美 可能收购山东裕龙 10%战略股权 
2023 年 10 月签署

合作备忘录 

双环科技 宏宜化工 
拟以向特定对象发行股票募集的资金购买应城宏宜化工科技有

限公司 68.59%股权，注入合成氨项目 
2024 年 1 月公告 

巨化股份 飞源化工 

以现金出资方式收购同时单方面增资，合计取得飞源化工 51%

股权，本次交易金额约 13.94 亿元；完善氟化工、环氧树脂产

业链 

2024 年 1 月完成 

万华化学 铜化集团 

通过万华电池直接受让铜化集团所持有的安纳达及六国化工的

部分股权，交易总金额 41484.50 万元；完善电池上游原料产业

链 

2024 年 4 月完成 

昊华科技 中化蓝天 
发行股份收购中化蓝天 100%股权，作价 72.44 亿元；完善氟化

工产业链 
2024 年 7 月完成 

利安隆 韩国 IPI 
子公司宜兴创聚将全资并购韩国 IPITECH INC.；进入电子材料

领域 
2024 年 8 月完成 
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湖北宜化 宜化集团 
拟以现金方式向宜化集团购买其拥有的宜昌新发产业投资有限

公司 100%股权，取得新疆宜化控制权 
2024 年 8 月公告 

盐湖股份 五矿集团 

公司实际控制人青海省政府国资委、控股股东青海国投与中国

五矿集团有限公司及其下属子企业拟共同组建中国盐湖工业集

团有限公司，注册资本 100 亿元(暂定)。 

2024 年 9 月公告 

阳谷华泰 波米科技 
拟以发行 A 股股份等方式购买波米科技控制权，并募集配套资

金；进入半导体材料行业 
2024 年 10 月公告 

资料来源：公司公告，公开信息整理，东海证券研究所 

 

表5  2023 年以来我国油气化工公司强强合作案例 

公司 合作方 主要内容 进程现状 

东方盛虹 中复神鹰 在丙烯腈产品供给方面形成全方位合作 
2023 年 5 月签署原材料合作战略

协议 

万华化学 

汉高集团 全球业务布局、联合创新、未来规划 
2023 年 6 月签订未来五年战略合

作意向书 

林德 工业气体产品和运行服务 2023 年 6 月签署战略合作协议 

西卡中国 产品互供基础上拓展更多合作范围 2023 年 11 月签署战略合作协议 

中国化学、

铜化集团 

建设中化学新能源产业园，聚焦新能源、高端电

子化学品、食品级磷酸盐、工业级磷酸盐等领域 
2023 年 11 月签署战略合作协议 

裕龙石化 上下游产品互供 
2023 年 6 月签署战略合作框架协

议书 

中国石化 

英力士 
联合成立中石化英力士（天津）石化有限公司，

共同运营 120 万吨/年天津南港乙烯项目 
2023 年 8 月签署合作协议 

神马集团 共建洛阳石化百万吨乙烯项目 
2023 年 12 月签署投资合作意向协

议 

华峰集团 科思创 
共同开发低碳解决方案，减少聚氨酯低碳系列产

品的碳排放和环境影响 
2023 年 11 月签署战略合作意向书 

卫星化学 SK 致新 增资 8.68 亿人民币，启动 EAA 二期项目 
2023 年 11 月签署中韩科锐 EAA

二期项目补充协议 

桐昆股份 新凤鸣 
共投资建设泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加

炼化一体化项目 
2024 年 5 月公告 

中国石油 舍得酒业 共建生物天然气合作项目 2024 年 10 月签约 

资料来源：公司公告，公开信息整理，东海证券研究所 

 

政策推动下，我国化企并购重组浪潮有望再起。今年 4 月新“国九条”出台以来，证监

会多措并举激发并购重组市场活力，进一步优化政策环境：提高重组估值包容性，支持第三

方重组的交易双方自主协商是否约定业绩承诺，支持上市公司之间吸收合并，鼓励上市公司

通过并购重组提质增效、做优做强，提升上市公司质量。工信部等部门先后出台《关于“十

四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》、《精细化工产业创新发展实施方案(2024—

2027 年)》等重要政策意见，为石化行业未来高质量发展指明方向，将推动中国化工行业逐

步从基础大宗化学品向高附加值的新型特种化学品和新材料转型。一些中国化工企业有可能

扩大其对垄断技术和材料的渗透率。同时，在“一带一路”倡议下，中国化工企业有望与中

东国家开展更多战略投资与合作。 
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3.结论：重视当前化工并购重组相关机会 

2010 年以来，并购重组政策在我国 A 股市场大致经历了“宽松——收紧——调整——

新一轮优化宽松”的发展历程。2010 年-2015 年为并购重组政策宽松周期，2016 年-2017

年为收紧周期，2018 年-2023 年则放松再融资工具等政策助推市场并购重组。2023 年下半

年以来，并购重组进入新一轮优化宽松期。 

图9  我国 A 股市场并购重组政策相关更新历史 

 
资料来源：同花顺，公开信息整理，东海证券研究所 

 

2014-2016 年“并购行情”背景：2012 年 IPO 暂停后，2013 年至 2015 年涌现并购潮，

带动 A 股市场行情爆发。2014 年受国际油价大跌、结构性过剩以及需求不振的影响，石化

行业尽管营收略有增长，但利润水平大幅下滑。经过三年多的去库存周期后，彼时化工行业

整体基本面仍未有实质好转，继续依靠固定资产投资增长进行扩张的发展模式难以持续，行

业面临转型升级压力，资产重组和跨界并购成为估值提升的重要途径。 

图10  SW 石油石化和 SW 基础化工板块归母净利润同比增速和市场走势对比 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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回顾 2014-2015 年化工并购潮，呈现以下特点： 

1）国央企改革为排头兵，保壳、转型以及资产整合为重心。2014 年化工(包括石油化工

和基础化工)行业 245 家上市公司中，有 93 家国有控股企业，占比近 4 成。资产规模方面，

89%的总资产来自于国有控股企业。从形式来看，化工央企改革主要通过混合所有制或资产

证券化等方式进行。在产业布局方面，剥离亏损产业、转型发展新型业务是调整国有企业产

业布局的主要方式。 

表6  2014-2015 年央企上市平台并购重组代表案例 

公司 主要内容 时间 

石化油服

（ST 仪化） 

剥离亏损的化纤资产，并作价 240 亿元收购中石化旗下石油工程公司

100%股权 
2014 年 12 月公告 

安迪苏 

（蓝星新材） 

首先向大股东蓝星集团及关联方中蓝石化出售北化机 100%股权、哈石化

100%股权以及工程承包和设计相关业务的资产及负债；然后实施重大资产

置换及发行股份并支付现金购买资产方式，收购控股股东蓝星集团所持安

迪苏集团 100%股权(后修改为安迪苏集团 85%股权) 

2014 年 5 月公告 

华锦股份 

以 23.77 亿元对价，收购振华石油（控股股东中国兵器工业集团下属的全

资子公司）在振华海外石油公司于 2015 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31

日期间收益权的 49 % 

2015 年 9 月公告 

风神股份 

2015 年 11 月，中国化工集团下橡胶公司成功完成了对倍耐力公司的收

购。收购完成后，倍耐力公司将业务进行了分拆，工业胎业务单独成立了

PTG。风神股份收购 PTG10%的股权。后公告继续收购 90%股权，于

2018 年终止 

2015 年-2017 年 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

2）地方国企各具特色，以让渡优势资产、卖壳转型、引入非公有制经济参与国有企业

改制重组为主。 

表7  2014-2015 年地方国企上市平台并购重组代表案例 

公司 主要内容 时间 

城市传媒 

（青岛碱业） 

青岛碱业通过股份无偿划转、重大资产置换、发行股份购买资产和募集配

套资金，实现城市传媒（实控人为青岛财政局）的上市，转型成为全媒体

运营商 

2014 年 12 月公告 

云天化 
引入战略投资者以色列化工集团，向其增发 1.99 亿股云天化股票，以化

投资持有 13.96%股权 
2015 年 3 月公告 

赤天化 
贵州省国资委将赤天化控股股东赤天化集团 100%股权转让给圣济堂，赤

天化由国有企业变成民营企业，业务范围新增医药领域 
2014 年 12 月公告 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

3）民企多跨界并购，切入新兴行业。民营企业更为积极尝试进入新兴产业，从而在短

期内提升业绩和估值。部分主业难以好转的企业往往选择卖壳变更主业。 

表8  2014-2015 年民企上市平台并购重组代表案例 

公司 主要内容 时间 

新开源 
通过定增方式购买呵尔医疗 100%股权、三济生物 100%股权和晶能生

物 100%股权,进入体外诊断服务领域 
2015 年 9 月公告 

联创股份 

（联创节能） 
以 13.22 亿元收购上海新合 100%股权，进入互联网相关服务业 2015 年 3 月公告 
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君正集团 

（内蒙君正） 

内蒙君正及旗下君正化工以 46 亿元获得华泰保险 15.2951%股份，并

成为华泰保险第二大股东 
2014 年 12 月公告 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

随着今年 4 月 12 日新国九条、6 月 19 日科创板八条、9 月 24 日并购六条的发布，当

前政策端多措并举激发并购重组市场活力，A 股并购重组有望进入“活跃期”。化工行业目

前也正面临供需双重压力，并购重组无疑是激活市场活力、解决经营瓶颈的有效途径。展望

未来，随着化工行业盈利触底，宏观政策提振支持下，企业有望继续改善资产负债表，为并

购等投资活动提供更多基础。对照以往并购重组模式，我们认为以下方向较有投资机会： 

1） 央国企依然有望成为并购重组领军，一般来说其集团平台整合、良好资产注入预期

较强。 

2） 具备壳资源价值的小市值上市标的（通常以民营企业为主），满足交易所《上市公司

重大资产重组审核规则》最新要求的财务指标，且股东持股比例较为分散（第一大

股东持股比例较低），近期盈利性较弱（ROE 下降明显或低于行业均值）、负债率较

高（超过或处于行业均值），具有较强的外延式发展需求。 

3） 市值中上且财务情况稳健，现金流充足的行业中间企业，往往有产业链并购拓展市

场或寻找新的增长点的需求。 

表9  同实控人平台整合预期化工上市标的举例 

上市公司 
企业

性质 

上市

板块 
实际控制人 

市值 

（亿元） 

2023 年

现金及现

金等价物

（亿元） 

同实控人暂

未过会公司 
相关信息 

中化国际 央企 主板 
中国中化 

（中化集团） 
160.05 16.69 中化能源 

2021 年申请 IPO，为石油

石化产业运营商及综合服

务商 

巨化股份 
地方

国企 
主板 巨化集团 566.68 15.27 锦华新材 

2023 年新三板上市，主营

酮肟系列精细化学品 

利尔化学 央企 主板 
中国工程物理

研究院 
67.16 14.34 快达农化 

2017 年新三板上市，主营

农药原药产品、制剂产品

和中间体 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：市值数据截至 2024/10/26 

 

表10  具备壳资源价值的化工上市标的举例 

上市

公司 

企业

性质 

上市

板块 

总市值 

（亿元） 

第一大

股东持

股比例 

前十大

股东持

股比例 

2023

年

ROE 

2023 年

ROE 同

比增速 

2023

年资产

负债率 

财务符合情况 

泰坦

科技 
民营 

科创

板 
36.44 9.88% 41.65% 2.60% -43% 35% 

2022-2023 年净利润均为正

且累计不低于 5000 万元 

裕兴

股份 
民营 

创业

板 
24.59 18.17% 45.70% 0.45% -94% 43% 

2023 年净利润为正且营收

不低于 4 亿元 

同益

股份 
民营 

创业

板 
32.53 21.42% 54.07% 2.44% 65% 53% 

2023 年净利润为正且营收

不低于 4 亿元 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：市值数据截至 2024/10/26 
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4.风险提示 

1）标的举例具有局限性和一定主观性，财务数据具有时效性，不构成投资建议，实际

并购等交易事件以各上市公司公告为准； 

2）并购重组事件也具有风险性，不应忽视并购重组标的长期发展的投资价值以及现阶

段合理估值； 

3）宏观经济和政策变化超出或不及预期，或影响行业基本面及企业层面决策，影响市

场估值预期。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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