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纵向一体化、并购后整合与债券融资

——基于民营精细化工企业的案例研究（附录）

表 1 L企业所在产业链结构

产业链环节 主要内容 对 L 企业的意义 并购前约束 并购后变化

上游起始原料 基础化工原料
决定中间体成本

与供给

依赖市场采购，

价格随周期波动

经 KY 化工向上

游延伸，缓冲与

议价能力增强

关键中间体

受阻胺类光稳定剂

关键中间体（如四

甲基哌啶醇类）

HALS 产品链的瓶

颈环节

合成壁垒高、可

替代供应有限、

以外购为主

部分内部化，供

给确定性提升

抗老化助剂

（HALS、UVA、抗

氧化剂等）

终端制剂 公司主营产品

抗氧化剂较强、

HALS 存在产能

与原料约束

补齐 HALS，形成

抗氧化剂+光稳

定剂组合

复配方案
按客户需求的配方

设计与测试

提升客户黏性与

议价

缺乏 HALS 时方

案不完整

可提供组合定制

方案

下游应用场景

高端工程塑料、特

种橡胶、涂料、光

伏组件等

需求与认证来源 受单剂供应限制

一站式供应能力

增强，仍受客户

认证约束

表 2 KY化工并购交易要素

项目 内容 研究意义

交易标的 KY 化工 100%股权 纵向补链对象

交易方式 发行股份等方式收购
股权纽带，绑定核心团队，降低整合

道德风险

交易对价 约 6 亿元 衡量并购规模

评估增值 评估增值率约 403% 商誉与减值压力来源

核心产品 HALS 及其关键中间体 补链关键

核心工艺 关键中间体规模化连续生产 资产专用性的体现

产业链位置
起始原料-关键中间体-终端产品衔

接
纵向一体化

并购动因
内化关键中间体交易、降低供给不

确定性
交易成本

整合目标 渠道、EHS、研发、生产体系再配置 并购后整合重点

潜在风险
高估值、商誉减值、整合失败、价

格周期
审慎评价依据
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表 3 KY化工业绩承诺与实际完成情况

（扣除非经常性损益后归母公司净利润）

年份 承诺净利润（万元） 实际完成净利润（万元）
完成率=实际完成净利润/承诺净

利润

2019 5 000.00 11 761.49 235%

2020 6 000.00 15 058.93 251%

2021 7 000.00 19 140.26 273%

三年合

计
18 000.00 45 960.68 255%

图 2 2017—2021 年 L 企业营业总收入及净利润（单位：亿元）

表 4 2017—2021年 L企业产品类型结构变化表

产品类型 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

抗氧化剂收入（亿元） 6.49 7.85 8.54 9.58 13.03

抗氧化剂收入占比 56.83% 52.79% 43.17% 38.58% 37.82%

光稳定剂收入

（亿元）
4.42 6.15 9.60 12.37 16.24

光稳定剂收入占比 38.70% 41.33% 48.53% 49.82% 47.14%
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表 5 KY化工并购后整合路径分析

整合维度 具体做法 预期机制 可观察指标 数据来源

市场与渠道

整合

共享客户网络与

销售渠道，推出

组合方案

缩短客户导入周期，扩

展产品谱系

客户数量、协同销售

收入、认证周期、订

单稳定性

年报、访谈

EHS 治理整

合

将既有 EHS 基础

纳入集团化治理

与客户审核体系

降低非计划停产风险，

转化为供应链稳定性

与客户信用

处罚或停产记录、环

保投入、客户审核结

果

公开资料、访

谈

研发与工艺

整合

集团研发平台支

持产品开发与工

程化放大

工艺优化、产品谱系扩

展

研发投入、专利、收

率、纯度、良品率、

单位能耗

年报、访谈

生产与供应

链整合

起始原料—中间

体—终端产品内

部衔接

供给确定性提升、成本

传导增强

产能利用率、自供比

例、采购成本波动
年报、访谈

财务与治理

整合

财务并表、内控

与治理机制对接

现金流与盈利质量改

善

毛利率、经营现金流、

内控披露
年报

长期风险监

测

商誉减值测试、

价格周期跟踪
识别绩效持续性风险

商誉减值、资产组可

收回金额、价格指数
年报附注


