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国资忙改革 民企爱“跨界”

化工上市公司并购转型潮涌

□

本报记者 张玉洁

饱受产能过剩困扰

工信部数据显示，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。 其中，炼油行业主营业务收入3.5万亿元，同比增长

0.7%，利润下降69.6%，利润率0.34%；合成树脂主营业务收入

增长6.7%，利润下降16.5%，利润率3.1%；合成橡胶主营业务

收增长7.9%，利润增长4.5%，利润率4.8%；合成纤维主营业务

收入下降0.4%，亏损37.4亿元。

值得注意的是，前期效益较好的有机化学原料、农药和橡

胶制品行业利润增速逐步下降。 涂料、染料、专用化学品利润

保持较高增速，但增速放缓明显。

Wind数据显示，在249家化工上市公司中，目前已有196

家公布了2014年年报，共计实现营收37565.4亿元，同比微增

1%，实现净利674亿元，同比大幅下跌23%。 其中，净利亏损超

过1亿元的有23家公司。 云天化、*ST华锦、*ST天化以及云维

股份亏损金额更是超过10亿元。同时，行业整体资产负债率同

比上升。 除了染料、轮胎、氨纶、钛白粉等细分行业外，大部分

细分行业饱受结构性产能过剩困扰。

有化工上市公司董秘对中国证券报记者表示， 从基本面

来看， 化工行业目前尚未有好转， 上市公司面临业绩增长压

力，部分产能严重过剩行业公司还有保壳压力，迫切需要并购

重组进行转型。

自2014年1月1日至2015年4月21日，两市共有超过300家公

司发布重大重组公告，涉及化工行业上市公司共25家，数量上仅

次于计算机通信、软件服务和电气机械制造业。 其中横向整合案

例8起，借壳上市6起，多元化战略6起，业务转型2起。 这些案例主

要围绕国企改革、并购转型以及借壳上市等主题展开。

国企改革及由此衍生出的资本运作，对上市公司估值影响

巨大。而在化工行业中，国有经济成分占据重要地位。根据齐鲁

证券研报，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，即使除去“巨无霸” 中石油和

中石化，国有控股企业资产规模占比仍达58%。

央企改革两大途径

央企化工上市公司中，实际控制人主要有中石化集团、中

国兵器工业集团、中化集团、中国化工及恒天集团。 中石化集

团旗下有上海石化、石化油服（原*ST仪化）、四川美丰、江钻

股份等6家A股上市公司，中国兵器工业集团旗下有华锦股份

和北化股份。 基础化工板块中，中国化工系有风神股份、沙隆

达等9家上市公司平台。 中化系则有中化国际、扬农化工和江

山化工三家上市公司平台。恒天集团主要拥有经纬纺机、＊ST

海龙等上市公司平台。

部分央企已出台深化国企改革的重点方向和纲领性文

件。 中信证券研究报告认为，中石化集团改革中，专业化分工

重组和混合所有制是两大途径；中石油改革尚处于初级阶段，

项目混合所有制或成为主要方式； 中国化工集团旗下上市公

司平台众多，在资产整合及证券化方面优势明显。

从目前的案例看， 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。

急需保壳的ST公司值得关注。 2014年，＊ST仪化（现为

石化油服）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。 新业务并表后，＊ST仪化主营

业务由聚酯切片变成盈利能力较强的油气勘探开发工程施工

与技术服务，成功扭亏为盈，中石化旗下石油工程板块也得以

登陆A股市场，产权结构得以优化。 未来中石化集团或将形成

中国石化、炼化工程和石油工程三大板块。

*ST新材重组是其实际控制人中国化工顺应国企改革的

典型案例。通过重大资产重组，*ST新材（现为蓝星新材）最终

实现保壳。 2014年9月，*ST新材公布“两步走”重组预案。 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）。预案公告后，*ST新材连续

15个交易日涨停。

资料显示， 安迪苏集团是一家全球领先的动物营养添加

剂生产企业，其蛋氨酸市场份额占据世界第二位。2006年中国

化工集团旗下蓝星集团以4亿欧元的价格全资收购安迪苏，这

是我国基础化工行业首起海外并购案例。 这次收购及后续的

本土化生产终结了我国蛋氨酸依靠进口的历史。2010年，蓝星

安迪苏曾计划在香港IPO，拟募资不超过120.7亿港元，最终由

于市况不佳而放弃。

旗下缺乏优质资产的恒天系则选择“卖壳” 实现资产优

化和重组。 3月5日，＊ST海龙公告，控股股东中国恒天集团拟

通过公开征集方式协议转让所持恒天海龙不超过2亿股股份，

占恒天海龙总股本的23.15%。 若上述股权转让获有关部门批

准并得以实施，＊ST海龙实际控制人将发生变更。

此前， 恒天集团旗下另一家上市公司中国服装已在2014年

完成卖壳。 恒天集团通过资产置换的方式，将中国服装原有全部

资产及负债置出，并把新洋丰肥业100%股权注入中国服装。交易

完成后，中国服装由国有控股上市公司变成民营企业。

恒天天鹅随后复制了中国服装的路径。 完成国企改制后，

恒天集团以13.4亿元的价格把恒天天鹅29.80%股权转让给深

圳华讯方舟。 转让完成后，深圳华讯方舟将成为公司新的控股

股东，实际控制人也变更为吴光胜。通过此次重组，恒天天鹅将

转型为移动宽带网络服务商。 2014年，恒天天鹅实现营业总收

入7.23亿元， 同比减少9.78%； 归属于上市公司股东的净利润

1439.23万元，同比增长108.79%，实现扭亏为盈。 根据恒天天

鹅近期公布的重组预案， 恒天天鹅拟置出传统

业务，同时拟置入控股股东军事通讯等资产，若

相关资产重组得以实施， 公司将从化学纤维公

司变身军工概念公司。

2015年，根据国资委相关政策，央企改革

的三大方向逐渐明晰， 国有资本投资公司旗下

的子公司和孙公司将利用母公司资源进行产业

整合和升级，提升经营效率；混合所有制引入战

略投资者和员工持股制度，提升经营活力；考核

权逐渐下放到董事会， 促进国企激励机制改革

破局。

市场人士指出，2015年， 预计各央企将继续

通过上市公司平台进行产业整合和升级，保壳、转

型以及资产整合仍是主要看点。

对于中国兵器工业集团旗下的＊ST华锦来

说，通过资产重组保壳将成为今年首要任务。 中

兵集团以何种方式向＊ST华锦注入资产成为看

点。 中兵集团总经理温刚此前表示，将加大资产

证券化力度，持续推进结构调整，将更多资产注入上市公司，加

强存量整合。 值得注意的是，社保基金一零五组合一季度新进

成为＊ST华锦前十大流通股东，持股逾750万股。

资产整合方面，那些尚未发布重组方案且已被确定为集团

业务整合唯一平台的公司值得关注。 中国化工集团子公司中国

化工橡胶有限公司（风神股份大股东）承诺，将风神股份定位

为集团内橡胶资产整合唯一平台。 除风神股份外，中国化工集

团旗下还有桂林轮胎、双喜轮胎、黄海橡胶等三家轮胎企业和

两家橡胶制造企业，后续存在资产注入预期。 此外，中国化工集

团近期拟以73亿欧元收购意大利老牌轮胎制造企业倍耐力。 收

购完成后，倍耐力部分业务或将与风神股份合并。 券商分析师

指出，此次收购完成后，不排除其延续＊ST新材重组思路，将海

外收购部分资产注入风神股份。 此外，中石油系昆仑能源、兵工

系北化股份等均存在集团资产注入预期。

前述券商分析师指出，从二级市场股价表现来看，国企改

革改善了市场对其盈利能力、成长前景及内部管理的预期。 资

产重组、卖壳对股价和业绩提升作用明显。

地方国资改革各具特色

据不完全统计， 地方国资委旗下化工类上市公司约有48

家，超过1/4的企业经营状况较差，其中不乏巨亏企业。 在保住

上市公司平台和促进属地经济发展， 地方化工企业资本运作

动力较强。

目前近20个省市发布了国企改革纲领性文件。 对于国有

企业定位不同，各地的改革方向也不近相同。

化工大省山东有上市化工企业28家，12家具有国资背景。 山

东省国企改革思路中，推动优势上市公司并购重组以及将部分产

能过剩行业公司壳资源让渡其他优质资产的思路成为亮点。

通过借壳青岛碱业，青岛城市传媒成功实现上市，城市传媒

的实际控制人是青岛财政局。 2014年12月，青岛碱业公布重大资

产重组预案，拟通过股份无偿划转、重大资产置换、发行股份购买

资产和募集配套资金，实现城市传媒的上市。该项交易完成后，青

岛碱业原有化工资产将被剥离出上市公司，上市公司将转型成为

全媒体运营商。预案公布后，青岛碱业股价涨幅超过70%。业内人

士认为，在“腾笼换鸟”的思路下，亚星化学或将效仿青岛碱业成

为地方或省国资优势企业的壳资源。

由于产能过剩严重加之天然气成本上升， 西南天然气化

工企业业绩惨淡。 云天化、赤天化和泸天化等近年来均出现巨

亏，依靠主业扭亏基本无望，重组成为必然。

云南省国企改革文件指出，要在冶金、化工、生物医药、航

空、 能源等产业领域培育一批具有比较优势和市场竞争力的

企业。 贵州省则明确企业分类，将省国资委监管企业分为功能

性企业、公共服务型企业、竞争性企业和参股企业，将通过引

进战略投资者、改组为控股公司、转让破产重组等方式推动产

权改革在3年内完成。四川省强调，力争在2020年，80%的国有

资本集中在公共服务、战略性新兴产业等重点领域，引入非公

有制经济参与国有企业改制重组。

2014年12月， 云天化公告， 将向以色列化工定增募资

16.42亿元，以色列化工将持有云天化15%股份，双方将成立合

资公司在精细磷化工方面展开合作。

赤天化和久联发展则选择卖壳转型。 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。 市场人士指出，此次收购有利于圣济堂

将医药类资产置入上市公司， 同时进一步优化公司治理结构。

久联发展则通过引入保利增强民爆业务竞争力。

＊ST川化由于主要股东持续减持，存在一定的卖壳预期。

市场人士指出，地方国企中那些业绩较差，有资产注入预期以

及业务转型动力的公司值得关注。

民营企业爱“跨界”

拥有灵活市场决策机制的民营化工企业，在行业整体低迷

的环境下，转型仍是企业必须迈过去的“一道坎” ，并购整

合尤其是并购热门新兴行业资产成为一大看点， 实施跨界

收购的企业主体绝大多数是民营企业。

券商分析师表示，民营企业中，众多化工企业选择

跨界并购切入朝阳行业，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。

根据公告， 新开源拟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。 若此次收购成功，原

本主要经营PVP与PVM/MA化工聚合

物的新开源将进入肿瘤早期诊断、分子

诊断、基因测序等体外诊断服务领域，实现多元化发展格局。公

司表示，本次并购完成后，三个标的公司将由上市公司统一管

理，通过对战略、业务、市场等进行重新梳理，有效打通上市公

司与标的公司之间以及各标的公司之间的产业链条，实现一加

三大于四的规模效应。

主营聚氨酯的联创节能则拟以13.22亿元收购上海新合

100%股权，变身化工新材料与互联网营销公司。收购预

案公布后，联创节能股票价格连续8个涨停。 公司表示，

本次交易完成后，将从单一建筑聚氨酯原料供应商转变

为化学原料和化学制品制造业与互联网相关服务业并

行的双主业格局。

能源化工领域的内蒙君正在金融领域多有布局。通

过在上海联合产权交易所竞价交易，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。 内蒙君正先后入股国都证

券、天弘基金、乌海银行，布局券商、银行和基金三

大细分领域，此次又进一步涉足保险业。 此前入股

天弘基金亦为公司带来了不菲的投资收益。 仅

2014年上半年， 内蒙君正投资收益较2013年同期

增加9401.8万元，增幅超过100倍。

业内人士表示，外延式并购成为企业业绩增长的

重要推动力。 截至目前，有46家企业一季度净利

超过去年全年， 约1/4企业高增长主要来源于并

购，其中不少是化工行业公司。 随着收购资产的

相继并表，相关公司的业绩有望得到改善。

部分业务前景不明的公司则直接选择卖

壳。 江苏上市公司九九久拟定增发行9亿股收

购陕西必康100%股权， 陕西必康由此实现借

壳上市。 上市公司在保留现有精细化工和

新能源、新材料业务的同时，置入盈利能

力较强，发展前景广阔的医药类资产。 陕

西必康是国内目前制药行业拥有全剂型、

品种数量最多的制药企业之一。

有私募人士对中国证券报记者表示，

在民营化工企业中，可以关注主业增

长乏力、市值中等且短期内有提升业

绩和估值需求的公司，这些公司一般

有较强的动力进行并购或重组。

在地域上，可以更多关注江浙地

区相关上市公司。这些地区化工

上市公司众多， 且一直是并

购重组等资本运作的高发地

区。 清科研究中心人士持

类似观点。 该人士表示，

2015年化学原料及加

工行业将成为并购重

组潮的一匹黑马，

北上广及江浙地区

是并购重组市

场的热门地区。

经过三年多的去库存周期后，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。

Wind数据显示，当前化工行业热点主要集中在国企改革、资产重组和跨界转型等概念。业

内人士表示，国有企业上市公司中，集团注入优质资产或借壳将是主要操作方式；而民营企业

更倾向于主动并购提升业绩。 2015年，跨界转型和供需改善将是化工行业的主要投资逻辑。

部分被增减持公司

暗藏机会

□

本报记者 张玉洁

Wind

数据显示，

2015

年以来，

170

家化工

公司遭遇大股东进出变动。 其中，

18

家整体

表现为增持，

62

家整体表现为减持， 被减持

部分参考市值超过

1

亿元的公司达到

15

家。

其他公司整体持平。

从

18

家整体体现为增持的公司看，绝大

多数增持来自于公司高管。 尽管大多数高管

增持数目较小，但一般而言，高管增持股票

一般体现了对公司后市的信心。

诺普信、 联化科技和天马精化获净买

入股份数居于前列， 分别为

542.34

万股、

152.07

万股和

139

万股。其中，诺普信获汇添

富

-

诺普信

-

双喜盛世

50

号资产管理计划增

持

522.09

万股，其余均来自于高管增持。 联

化科技的增持主要来自于高管和员工持股

计划。

值得注意的是，天马精化增持部分全部

来自于公司董事长徐敏，增持

139

万股，增持

部分价值

936

万元， 算得上是高管增持的大

手笔。

减持方面，

ST

川化、金正大、东材科技、

天原集团和新奥股份整体减持规模居前，分

别为

5640

万股、

3229

万股、

3081.08

万股、

2394.7

万股和

2121.89

万股，参考市值分别为

4.68

亿元、

5.77

亿元、

2.81

亿元、

2.30

亿元和

3.63

亿元。由于股价较高，尽管国瓷材料遭减

持股份数较少，但参考市值达到

6.11

亿元，位

居榜首。

自

2015

年

2

月

3

日起，

ST

川化控股股东

四川化工连续十次减持， 累计减持

5640

万

股，占公司总股本的

12%

。公司此前公告，为

深化国资国企改革，促进转型升级，优化上

市公司股权结构， 控股股东拟累计减持公

司股份数量不超过

5640

万股， 占公司总股

本

12%

。 目前，四川化工持有公司

30.53%

股

份，仍为公司控股股东。 值得注意的是，由

于

ST

川化国企改革的预期， 公司股价一直

表现强劲。

东材科技公告， 公司控股股东广

州高金技术产业集团累计减持公司无

限售条件流通股

3078.8

万股，占公司股

本总额的

5%

。 本次权益变动不会

导致公司第一大股东或者实际控

制人发生变化。

此外， 金正大股东雅戈尔投

资公司减持

3229

万股， 套现约

5.77

亿元。 减持之后，雅戈尔

投资公司目前仍为金正

大持股

5%

以上股东。 新

奥股份遭遇大股东深圳

平安创新资本减持

公司流通股

2121.89

股， 占公司总股本

的

2.15%

。
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