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中国化工企业大而不强，发展重在提升“含金量”

中外龙头对比之化工篇

年 月 日

要点 

― 标普信评认为，中国化工企业未来发展路径是沿产业链向上游拓展油气资源、向下游提升产

品附加值；并购重组或成为中资企业重要的扩张方式。

― 在上游石化领域，中石油、中石化垄断下游市场，但资源禀赋与外资巨头有一定差距，预计

将继续海外收购油气资源补短板。

― 在中游化工品制造领域，外资巨头多位于产业链中下游、产品差异化程度高，中资企业多位

于产业链中上游、产品同质化程度高，预计中资企业将向下游发力，提升产品附加值和多元

化程度。

― 在下游特种化工领域，与外资相比，中资企业的自主研发实力不强、基础薄弱，预计短期内

将以并购重组作为重要突破手段。

近十年，我国化工行业取得了明显进步，相较 年只有中石化进入“全球化工企业 强”榜

单， 年已有 家中资化工企业进入 强名单。我们分别从上游石化、中游化工品制造和下游

特种化工领域选取了样本企业（样本名单参见附录表 ），覆盖整条化工产业链，通过对比中外龙头

企业的发展现状，探索中国化工企业的未来发展路径。

标普信评认为，中国的工业化进程晚于欧美国家，化工行业的发展现状也稍显落后，中国化工企业整

体仍聚焦国内市场，因此国内企业可以借鉴国际同行的发展路径，加快转型发展的步伐。

在上游石化领域，中外企业的差异源于资源禀赋、市场垄断地位。外资巨头的油气资源遍布全球，但

在下游市场垄断地位一般；中资企业的油气资源主要分布在中国境内，与北美、中东等地相比，开采

成本较高，但在国内市场垄断地位突出，盈利稳定。我们预计中资企业将继续通过海外收购提升油气

资源品质，缩小与国际巨头的差距。

在中游制造领域，国内企业发展历史相对较短，大多集中在某些细分赛道，多元化程度偏低，产品以

基础化工原料为主，“含金量”有待提升。相比之下，国际同行发展历史较长，其间经过多次行业整

合，收入规模大、产品类型多元，并且掌握更高端的生产技术和工艺，产品附加值更高。我们预计，

中资企业将效仿国际巨头的发展路径，不断向产业链下游布局，通过研发、并购重组等方式提升产品

多元化和差异化程度。

在下游特种化工领域，中外企业差距最为明显。外资企业凭借长期的技术、经验和资本积累，在多个

细分领域占据领先地位；而中资企业基础薄弱，虽然通过海外并购在种子、植保、蛋氨酸等少数产品

领域实现了突破，但在许多细分行业仍处于空白，我们认为短期内并购重组仍是最优发展策略。
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上游石化领域：中资企业的资源禀赋一般，但市场垄断

地位强

我们的样本企业包括中石油、中石化、埃克森美孚、壳牌、道达尔、英国石油和雪佛龙七家中外石化

巨头。

表  

中外石化巨头一览

公司 收入（亿美元） 债务 （倍） 利润率（ ）

中石油

中石化

埃克森美孚

壳牌

道达尔

英国石油

雪佛龙

注： 、收入采用 年数据，根据历史汇率进行换算。 、债务 和 利润率采用 年数据，为标普全球调

整值。

数据来源：公司年报， ，标普信评。

中外石化龙头的规模优势突出，财务表现良好。石化领域处于化工行业上游，主营业务包括原油开采

和石油炼化，主要产品是成品油和乙烯等基础化工原料，市场规模巨大。样本企业的主营业务覆盖油

气开采、石油炼化、油气销售等板块，具有良好的规模效应和产业链垂直一体化协同效应，年收入规

模均超过千亿美元。它们的财务状况较好，在本轮能源价格上涨的带动下，样本企业的盈利进一步改

善，目前杠杆率均处于较低水平。

中外企业盈利表现有所差异，或源自其开采成本、下游市场和产品结构的不同。与外资相比，中资企

业的资源禀赋一般，开采成本较高。资源禀赋差异很大程度上决定了开采成本的高低。国际石化巨头

的油气资源遍布全球，尤其在美洲、亚洲（含中东）等油气富裕地区的资源储量占比较高，整体油气

资源禀赋更好，开采成本较低，英国石油和道达尔的油气单位操作成本仅 美元 桶左右。中石油和

中石化的油气资源则主要集中在中国境内，海外资源的占比较低。我国的能源特征是“贫油富煤”，

油气资源品质一般、开采难度较大，中石油和中石化的开采成本明显高于国际同行， 年的完全

成本（包含油气单位操作成本、折旧摊销、勘探费用、税费等）均超过 美元 桶，远高于雪佛龙的

美元 桶。

表  

外资石化巨头油气资源全球分布，中资企业仍以本土资源为主

公司
探明储量

百万桶 油气当量
区域（占比）

埃克森美孚
美国（ ）、加拿大及其他美洲地区（ ）、亚洲（ ）、

大洋洲（ ）、非洲（ ）、亚洲（ ）

壳牌
亚洲（ ）、南美（ ）、大洋洲（ ）、加拿大（ ）、

欧洲（ ）、非洲（ ）、美国（ ）

道达尔
中东和北非（ ）、非洲（不含北非， ）、美洲（ ）、

亚太（ ）、欧洲（ ）

http://www.spgchinaratings.cn/
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英国石油
英国（ ）、欧洲其他地区（ ）、美国（ ）、其他北美地区

（ ）、南美（ ）、亚洲（ ）、非洲（ ）、大洋洲（ ）

雪佛龙
美国（ ）、其他美洲地区（ ）、非洲（ ）、亚洲（ ）、

澳大利亚（ ）、欧洲（ ）

中国石化 中国（ ）、海外（ ）

中国石油 中国（ ）、海外（ ）

注释： 、雪佛龙的披露口径是千英亩，且不含联营部分。 、中国石化是中石化的核心子公司，两者业务高度重叠，采取子公司

的数据进行分析也具有代表性。此处数据为原油探明储量，不含天然气。 、中国石油是中石油的核心子公司，两者业务高度重

叠，采取子公司的数据进行分析也具有代表性。此处数据是油气当量产量。 、均采用 年数据。

资料来源：公司年报，标普信评。

图  

  

但是中资企业在下游市场具有垄断地位，且盈利表现相对稳定。中资石化企业的生产和销售基本盘在

国内，虽然集中度很高，但是它们在销售端拥有很强的垄断地位，国内庞大的下游市场为企业发展提

供了坚实保障。而且我国的成品油定价机制（该机制设置调控上下限，上限每桶 美元、下限每

桶 美元）限制了成品油售价的波动幅度，使得中资企业的利润率波动明显低于国际同行。而外资

企业在全球布局生产、销售网络，业务受单一市场的影响程度较小，利润对油价波动更敏感。

中国石化 埃克森美孚 中国石油 雪佛龙 壳牌 英国石油 道达尔

美
元
桶
油
气
当
量

中资石化公司的油气单位操作成本较高

C

注： 、中国石化是中石化的核心子公司，中国石油是中石油的核心子公司，子公司和集团公司的业务高度重合，采取子公司

的数据进行分析也具有代表性。 、油气单位操作成本 生产成本（不含税） 油气当量产量。 、各公司披露口径不同，中国

石油披露单位油气操作成本 美元 桶，中国石化披露油气现金操作成本 元 吨，图中数据为折算值。 、均采用

年数据。

资料来源：公司年报，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图  

 

此外，产品结构也会影响企业盈利表现，中石化的盈利能力明显低于同行，主要是因为低毛利的炼化

业务占比过高。与同业相比，中石化的上游油气产量小、下游炼化业务规模大，须外购原油满足炼化

需求，炼化业务的毛利率本就低于上游开采业务，在原油价格上涨时还须承受额外的成本压力，造成

其盈利表现明显偏弱，比如 年油价大涨导致中石化的利润率明显下降。而盈利表现最为突出的

雪佛龙，除开采成本优势外，产品结构优于同业，利润率较高的原油和液化天然气产品占比高达

左右。

整体来看，我们认为资源禀赋是石化领域的竞争焦点，也是中资企业的短板所在，预计后者将继续扩

大海外布局，与国际巨头展开正面竞争。然而，油气资源的稀缺属性，叠加当前国际经济政治环境的

影响，使得能源安全成为各国政府的重要诉求，这意味着中资石化企业的海外并购将充满挑战。

中游化工制造领域：中资企业的多元化程度不高、产品

附加值偏低
我们的样本企业包括中国化工、万华化学、上海华谊、巴斯夫、拜耳和陶氏化学六家中外大型化工集

团。

表  

中外化工龙头一览

公司 收入（亿美元） 债务 （倍） 利润率（ ）

中国化工

万华化学

上海华谊

巴斯夫

拜耳

陶氏化学

注： 、收入采用 年数据，根据历史汇率进行换算。 、债务 和 利润率采用 年数据，为标普全球调

整值。

数据来源：公司年报， ，标普信评。

美
元

桶

中资石化公司的 利润率更稳定

壳牌 埃克森美孚 英国石油 道达尔

雪佛龙 中石油 中石化 布伦特原油：右轴

C

注：图中数据为标普全球调整值。

资料来源： ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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中资企业所处的发展阶段相对落后，与国际巨头的市场地位差距明显。化工行业源自 世纪中叶，

发展历程是欧美发达国家工业化进程的缩影，工业化催生的下游需求直接带动了化工行业的技术进步

和产品更新迭代。企业的发展与它们所处的时代环境密不可分，国外化工龙头均成立于 世纪末，

成长历程基本与行业发展同步，它们掌握着前沿的产品技术和生产工艺，业务规模庞大，巴斯夫、拜

耳、陶氏的年收入均超过 亿美元。而中国工业化进程较晚，化工企业的发展仍显落后，大多生

产基础化工原料。除中国化工外，目前中资企业的规模普遍较小。

与国外龙头相比，中资企业在产业链下游布局较少，多元化程度不高、产品附加值偏低。除中国化工

外，万华化学和上海华谊仍主要在基础化工领域竞争，石化、煤化工、氟化工等同质化基础化工产品

占比较高，附加值较低。而国外巨头已经将业务重心转向产业链下游，产品线和下游市场更加多元。

巴斯夫、陶氏化学同时覆盖周期性不同的基础化工和特种化工行业；拜耳除化工业务外，在制药领域

也具有较强竞争力。此外，国外巨头的产品差异化程度更高，比如特种塑料、添加剂、复合材料等先

进材料，或技术壁垒更高，比如种子农药、动植物营养等精细化工品。

表  

中资企业在产业链下游布局较少，多元化程度不高、产品附加值偏低

公司

上游 偏低←产业链 产品附加值→下游 偏高

石化 煤化工 先进材料 种子农化
人类及动

物营养

其他精细

化工品
非化工

中国化工 √ √ √ √

万华化学 √ √

上海华谊 √ √

巴斯夫 √ √ √ √ √

拜耳 √ √ √

陶氏化学 √ √

注： 、表中列示了公司的主要业务板块，未列收入和利润占比较低的业务板块。 、煤化工产品包括甲醇、醋酸、氯碱等。先进

材料包括聚合物、聚烯烃、聚氨酯、高性能塑料、硅基材料等。其他精细化工品包括涂料、涂层、添加剂、电池材料等。 、非化

工业务指拜耳的制药业务，中国化工和上海华谊的轮胎业务。

资料来源：公司年报，公开资料。

我们预计中资企业将效仿国际同行，沿产业链向下游发展，提升产品附加值和多元化程度。国际巨头

百余年的发展历程较为相似，均伴随着技术革命和产业格局变化，历经多次并购、资产剥离，拓宽了

产业链深度和宽度。一方面，随着技术工艺的发展，业务重心向产业链下游转移，提升产品差异化程

度；另一方面，通过资产重组，业务逐渐摆脱单一赛道，丰富产品种类，拓宽下游市场。

提升产品附加值离不开研发投入，我们认为中资企业越来越重视技术研发，研发支出相对规模已经接

近国际巨头。研发是化工行业重要的驱动因素，不同行业或细分领域的研发支出差异很大，通常越靠

近产业链下游、差异化程度越高的产品需要的研发投入规模就越大，比如种子农药、动物营养等。拜

耳的研发支出遥遥领先，其中超过一半用于制药业务，三分之一用于种子农药业务。总体来看，虽然

中外龙头企业研发支出的绝对规模差异较大，但是占收入的比重差异不大，除拜耳之外，基本都在

左右。

http://www.spgchinaratings.cn/
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图  

 

提升多元化程度或可通过并购、资产重组等方式实现，但一般而言企业的财务状况将随之恶化。国际

巨头经历了多次并购、资产剥离，才得以完成产业链的升级蜕变，我们认为中资企业未来的发展路径

或将复制这种模式。比如，中国化工自 年起先后并购了 （“安迪苏”）、 （ 安

道麦 ）、 （“倍耐力”）、 （“瑞士先正达”）等外资企业，实现了产品线的丰富

和全球布局，市场地位随之提升，但并购导致其债务规模和杠杆率明显高于同业。 年中国化工

和中国中化集团有限公司合并重组之后，海外并购动作放缓，杠杆率逐渐下降，未来将继续消化其前

期并购积累的债务规模。

图  

  

拜耳 巴斯夫 中国化工 陶氏化学 万华化学 上海华谊

百
万
美
元

中外化工集团的研发支出占比普遍在 左右

年研发支出 年研发支出 收入（右轴）

C

注：图中数据均根据历史汇率折算。

资料来源：公司年报， ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

债
务

：
倍

多次海外并购导致中国化工杠杆率高企

巴斯夫 陶氏化学 拜耳 中国化工 万华化学 上海华谊

C

注：图中数据为标普全球调整值。

资料来源： ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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下游特种化工领域：中资企业基础薄弱，在许多领域有

待突破

我们的样本企业包括先正达、中国蓝星、林德气体、宣伟、科迪华、赢创工业和杜邦七家特种化工细

分领域龙头。

表  

中外特种化工龙头一览

公司 收入（亿美元） 债务 （倍） 利润率（ ）

先正达

中国蓝星

林德气体

宣伟

科迪华

赢创工业

杜邦

注： 、收入采用 年数据，根据历史汇率进行换算。 、债务 和 利润率采用 年数据，为标普全球调

整值。

数据来源：公司年报， ，标普信评。

表  

样本企业市场地位领先

公司 市场地位

先正达 在植物保护领域排名全球第一、在种子市场排名全球第三

中国蓝星 全球第二大蛋氨酸生产企业

林德气体 全球最大的工业气体生产企业

宣伟 全球领先的油漆和涂料生产商

科迪华 在种子市场排名全球第二，在农药市场排名全球第三或第四

赢创工业 全球第一大蛋氨酸生产企业，主要产品包括蛋氨酸、化妆品原料等添加剂

杜邦 全球领先的特种材料生产企业，主要产品包括高性能面料、纤维和无纺布、包装材料等

资料来源： ，标普信评。

特种化工行业细分赛道众多，市场容量、护城河差异较大，导致企业表现不一。与基础化工相比，特

种化工处于产业链下游，赛道更为细分，包括种子农药、工业气体、油漆涂料、蛋氨酸、染料、添加

剂等，下游市场非常多元，具有进入壁垒高、市场规模小、产品产量低等特征。特种化工企业通常聚

焦单一产品领域，不同赛道的市场规模大小不同，导致企业收入规模差异明显。不同细分领域的护城

河基础也有所不同，比如种子农药领域依赖技术研发， 年科迪华和先正达的研发支出高达

亿美元，而工业气体产品的进入壁垒更多体现在生产设备、工艺、经验、客户资源等方面，对实

验室研发依赖程度不高， 年林德气体的研发支出仅 亿美元。
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图  

 

但凭借稳定的竞争格局和下游需求，企业的盈利能力普遍较为稳定。特种化工品并非意味着高盈利，

不同细分领域的成本结构、供需格局均有一定差异，导致利润率相去甚远。但是特种化工行业集中度

高、竞争格局较为稳定，龙头企业均在各自行业内具有领先的市场份额，且下游较为分散、产品用量

较小、议价能力较弱，成本上涨向下游传导较为顺畅，企业盈利表现相对稳定。

图  

 

与外资相比，中资企业基础薄弱，虽然通过海外并购在种子、植保、蛋氨酸等细分领域取得了突破，

但杠杆率偏高。特种化工行业进入壁垒高，需要技术、工艺、客户、资本等方面的长期积累，产能扩

张一般由头部企业推动，新玩家难以进入。外资企业处于绝对领导地位，比如林德气体、杜邦、宣伟、

赢创工业等。目前中国大型特种化工企业较少，仅先正达、中国蓝星凭借海外并购在种子、植保、蛋

氨酸领域有所突破，但是海外并购也导致它们的杠杆水平明显高于国际同业。

科迪华 先正达 杜邦 赢创工业 中国蓝星 宣伟 林德气体

百
万
美
元

不同赛道特种化工企业的研发支出差异较大，中位水平

年研发支出 年研发支出 收入（右轴）

C

注：数据均根据历史汇率折算。

资料来源：公司年报， ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

利
润
率
：

特种化工企业的盈利表现稳定

先正达 中国蓝星 林德气体 科迪华

宣伟 杜邦 赢创工业

C

注：图中数据均为标普全球调整值。

资料来源： ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图  

 

我们认为，短期内海外并购是中资企业在特种化工领域的最优发展策略，但需要加强财务风险管理。

中资企业在工业气体、油漆涂料、特种材料等特种化工细分领域仍与国际同行存在较大差距。由于特

种化工领域的突破需要长期积累，短期“白手起家”难以做大做强，或成本不经济，预计中资企业未

来将继续走海外并购的发展路线。但是并购重组将导致企业债务和财务风险上升，须加强流动性管理。

 

债
务

：
倍

中资特种化工企业杠杆率高于国际同业

先正达 中国蓝星 林德气体 科迪华

宣伟 杜邦 赢创工业

C

注：图中均为标普全球调整值。

资料来源： ，标普信评。

版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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附录：

表  

样本企业名单（按文中出现顺序排列）

公司名称 简称

中国石油化工集团有限公司 中石化

中国石油天然气集团有限公司 中石油

埃克森美孚

壳牌

道达尔

英国石油

雪佛龙 

中国石油化工股份有限公司 中国石化

中国石油天然气股份有限公司 中国石油

中国化工集团有限公司 中国化工

万华化学集团股份有限公司 万华化学

上海华谊控股集团有限公司 上海华谊

巴斯夫

陶氏化学

拜耳

先正达集团股份有限公司 先正达

中国蓝星（集团）股份有限公司 中国蓝星

林德气体

宣伟

科迪华

赢创工业

杜邦
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表  

部分中外化工企业的产品线

公司 产品布局 所属领域

中国化工
种子及农用化学品、化工新材料及特种化学品（有机硅、蛋氨酸功

能性化学品等）、轮胎橡胶
基础化工、特种化工

万华化学 聚氨酯、石油化学品 基础化工

上海华谊
煤化工（甲醇、醋酸、醋酸乙酯、氯碱）、轮胎、氟化工、精细化

工（涂料等）
基础化工

巴斯夫

化学品（石油化学品，中间体）、材料（特性材料，单体）、工业解

决方案（分散体与树脂，特性化学品）、表面处理技术（催化剂，

涂料）、营养与护理（护理化学品，营养与健康）、农业解决方案

基础化工、特种化工

陶氏化学
包装用材料、特种塑料、高性能材料和涂料、聚合物（聚氨酯、聚

乙烯）等
基础化工、特种化工

拜耳

作物科学（种子和植物保护）、处方药（心脏病学、肿瘤学、妇科

学、血液学和眼科等治疗领域）、健康消费品（过敏与发烧感冒咳

嗽品类、皮肤品类、消化健康品类、营养品类、止痛类等）

特种化工、制药

资料来源：公司年报，公开资料。

本报告不构成评级行动。 
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