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埃克森美孚发展史 

——他山之石系列报告之六 

 

   专题系列  

      我们之前的报告《纵览全球化工 50 强——他山之石系列报告一》中对

全球化工 50 强公司的业务和产品分布以及财务信息进行了梳理。但上述梳

理只是描述了这些公司历经几十年发展的结果，我们更想了解这些公司是

怎么在漫长的历史过程中，各种经济周期状况下，逐步发展至此的。也就

是说我们希望通过对这些公司发展历程的研究，揭秘其如何做大做强，这

里面既有成功的经验，也有失败的教训。埃克森美孚由洛克菲勒的标准石

油公司发展而来，见证了石油工业的百年风云。它既是世界上第一家垄断

企业，又是目前全球最大的非政府石油天然气生产商和最成功的化工企业

之一，它的历史值得我们挖掘。回顾埃克森美孚的发展历程，我们可以看

到如下几点经验： 

 大力投资上游，不断掌握具有高回报的上游资产。埃克森美孚公司的

前身——新泽西标准石油公司和纽约标准石油公司分别于 19 世纪 80

年代和 20 世纪 20 年代开始实行上下游一体化的战略。两家公司通过

不断收购原油生产企业和产油地产，以及在世界各地开展勘探开采活

动，获得了巨大的可采储量。2008 年金融危机爆发，许多石油公司

削减了上游投资，但埃克森美孚坚持扩大投资，同时，公司抓住油价

下跌的机会，于2009年底收购了美国最大的页岩气生产商XTO公司，

成功打入非常规油气领域，并成为了美国最大的天然气生产商。 

 卓越的战略管理——以低成本、高效益为核心，坚持长期性和灵活性

并重的战略设计。早在洛克菲勒时期，公司就开始研究经营环境、制

定长期发展战略。此后，公司以低成本、高效益为核心，在每一个阶

段、每一个业务板块都设定了明确的长期发展规划。更难得的是，公

司会跳出行业周期波动，坚持执行长期战略。2014 年，LNG 主要消

费国需求减少，市场供应严重过剩，业界对 LNG 态度从乐观转向悲

观，但埃克森美孚坚定地推行 LNG 发展战略，不仅开始了在巴布亚

新几内亚的 PNG LNG 项目，还收购了 InterOil 公司及其天然气资产。

同时，在短期，公司也会根据对市场环境的研究，灵活做出调整，如

在 2014 年国际油价大幅下跌之前，公司提前一两年就开始减少上游

勘探支出，加大下游和化工板块的投入，从而保持了良好的经营业绩。 

 重视研发，构建科学的研发体系。19 世纪 80 年代，公司建立了世界

上第一家石油技术研究机构，标志着科研被正式纳入经营活动。目前，

公司形成了实力强大、产学研紧密结合的研发体系。该体系由 3 个层

次构成：第一层是战略研究中心，负责具有前瞻性的基础研究；第二

层由多家专门的研究公司组成，上游有上游研究公司，下游有埃克森

研究与工程公司，化工有贝敦技术和工程中心等，主要关注应用型技

术研究；第三层是业务公司的研究机构，着重技术的商业化和提供技

术服务。三个层次紧密联系，使得强大的研发和商业化能力成为埃克

森美孚保持世界领先地位的有力武器。 
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前言 

我们之前的报告《纵览全球化工 50 强——他山之石系列报告一》中对

全球化工 50 强公司的业务和产品分布以及财务信息进行了一个梳理。但上

述梳理只是描述了这些公司历经几十年发展的结果。我们更想了解这些公司

是怎么在漫长的历史过程中，各种经济周期状况下，逐步发展至此的。也就

是说，我们希望通过对这些公司发展历程的研究，揭秘其如何做大做强，这

里面既有成功的经验，也有失败的教训。希望通过解读这些公司的发展历史，

为中国企业的崛起提供一些指引。 

埃克森美孚由洛克菲勒的标准石油公司发展而来，见证了石油工业的百

年风云。它既是世界上第一家垄断企业，又是目前全球最大的非政府石油天

然气生产商和最成功的化工企业之一，它的历史值得我们挖掘。 

回顾埃克森美孚的发展历程，我们可以看到如下几点经验： 

第一、 大力投资上游，不断掌握具有高回报的上游资产。埃克森美孚

公司的前身——新泽西标准石油公司和纽约标准石油公司分

别于 19 世纪 80 年代和 20 世纪 20 年代开始实行上下游一体

化的战略。两家公司通过收购原油生产企业和产油地产，以

及在世界各地开展勘探开采活动，获得了巨大的可采储量。

2008 年，金融危机爆发，油价大幅下跌，大部分石油公司，

如壳牌、BP 等，削减了上游投资，但埃克森美孚坚持扩大投

资，同时，公司抓住油价下跌的机会，于 2009 年底以 405

亿美元的价格收购了美国最大的页岩气生产商——XTO 公

司，收获了大量页岩气、煤层甲烷、页岩油和天然气资源，

成功打入非常规油气领域，并成为了美国最大的天然气生产

商和全美占有最多天然气资源的油气公司之一。 

第二、 卓越的战略管理——以低成本、高效益为核心，坚持长期性和

灵活性并重的战略设计。早在洛克菲勒时期，公司就开始研

究经营环境、制定长期发展战略，如标准石油公司时代的“我

们的计划”和标准石油托拉斯时代的“做低成本生产商”战

略。此后，公司以低成本、高效益为核心，在每一个阶段、

每一个业务板块都设定了明确的长期发展规划。更难得的是，

公司会跳出行业周期波动，坚持执行长期战略。2014 年，LNG

主要消费国需求减少，市场供应过剩日趋严重，业界对 LNG

态度从乐观转向悲观，但埃克森美孚坚定地推行 LNG 发展战

略，不仅开始了在巴布亚新几内亚的 PNG LNG 项目，还收

购了巴布亚新几内亚 InterOil 公司及其天然气资产。同时，

在短期，公司也会根据对市场环境的研究，灵活做出调整，

如在 2014 年国际油价大幅下跌之前，公司提前一两年就开

始减少上游勘探支出，加大下游和化工板块的投入，从而保

持了良好的经营业绩。 

第三、 重视研发，构建科学的研发体系。19 世纪 80 年代，为解决利

马原油的脱硫问题，标准石油托拉斯为化学家赫尔曼·弗拉

希在惠廷炼油厂建立了实验室。这是世界上第一家石油技术

研究机构，它的建立也标志着科研被正式纳入标准石油的经
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营活动。此后，技术的创新贯穿了公司上下游的发展。在上

游，公司不断推出新技术辅助油气资源的勘探和新能源的开

发；在下游，公司利用专利催化剂生产高质量的油品和化学

品，并提高产品的生产率、节约资源和减少环境污染。目前，

公司形成了实力强大、产学研紧密结合的研发体系。该体系

由 3 个层次构成：第一层是战略研究中心，负责具有前瞻性

的基础研究；第二层由多家专门的研究公司组成，上游有上

游研究公司，下游有埃克森美孚研究与工程公司，化工有贝

敦技术和工程中心等，主要关注应用型技术研究；第三个层

次是业务公司的研究机构，着重技术的商业化和提供技术服

务。在战略研究中心确定了长期研究的方向后，专门的研究

公司将沿着该方向开发应用型的技术，最后由各业务公司的

研究机构将技术商业化并为生产部门提供技术服务。同时，

业务公司研究机构控制了战略研究中心和各研究公司的科研

经费，确保了研究方向满足生产的需要。三个层次紧密联系，

使埃克森美孚拥有了强大的研发与商业化能力，一直保持着

世界领先地位。 
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1、埃克森美孚基本概况 

埃克森美孚是世界上最大的非政府石油天然气生产商，其历史可以追溯

到 1882 年建立的新泽西标准石油公司和纽约标准石油公司。作为最成功的

石油化工企业之一，公司在全球范围内不仅从事石油的勘探、开采、生产和

销售业务，还拥有大型石油炼化基地，每年生产大量的石油化工商品，包括

聚烯烃、橡胶、薄膜等。目前，公司总共拥有员工 71200 人，已探明石油储

量 89.22 亿桶、天然气 15619.09 亿立方米。 

2017 年底，公司拥有总市值 3544 亿美元，旗下拥有 134 家控股子公司，

总股本达 42.39 亿股，且全部为海外流通股。公司最大的两家持股股东为 The 

Vanguard Group 以及 BlackRock, Inc.,持股占比分别为 7.50%和 6.12%。

公司前 20 名机构股东总持股数为 13.44 亿股，占比 31.71%。 

图 1：埃克森美孚股本结构及股东持股占比（2017-12-31） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理 

受原油价格波动的影响，公司的营业收入自 2013 年开始下滑。随 2017

年油价小幅回升，公司总营收为 2443.63 亿美元，同比上升 17.4%。公司最

近几年的净利润平均为 145 亿美元，资本与勘探支出也基本保持稳定。公司

重视科技创新，始终在研发上投入了大量的资本，最近几年的研发投入均在

10 亿美元以上。 

图 2：埃克森美孚历年总营收和资产总额  图 3：埃克森美孚历年净利润 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 
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图 4：埃克森美孚历年资本和勘探支出  图 5：埃克森美孚历年 R&D 投入 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 

目前，公司的主营业务可以分为上游、下游和化学品三大板块。上游板

块的产品主要有原油和天然气；下游板块产品主要有汽油、石脑油、柴油煤

油、航空燃油、重油和润滑油等；化工板块主要有石化产品、聚合物、一般

化学品和增塑剂等。公司最主要的营收来源为下游产品，2017 年达 1846 亿

美元，在总营收中占 78%，而公司 EBIT 最高的板块为上游板块，占比 57%。

公司产品主要销往美国，本土销售在下游、化学品板块中各占 40%。 

图 6：埃克森美孚各板块营收占比（2017）  图 7：埃克森美孚各地区营收占比（2017） 

 

 

 

资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 8：埃克森美孚各板块 EBIT 占比（2017）  图 9：埃克森美孚上游产品细分业务营收占比（2017） 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 
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图 10：埃克森美孚下游产品细分业务产量占比（2017）  图 11：埃克森美孚下游产品地区销量占比（2017） 

 

 

 

资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 12：埃克森美孚化学品主要细分业务产量占比（2017）  图 13：埃克森美孚化学品地区销量占比（2017） 

 

 

 

资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 

2、埃克森美孚发展进程研究 

2.1、起源于标准石油 成本为王、并购和垄断

（1856-1889） 

石油工业的早期进入者：从炼油厂到标准石油公司 

1856 年，从石油中提炼煤油的技术已经商业化，石油具有生产高质量

煤油和工业润滑油的巨大前景。然而，此时获取石油的手段还十分传统，主

要是撇油、用麻布吸油和手工挖井等，获得的油量远远满足不了大规模生产

煤油的需求。一些人从采盐的过程中得到启示，开始尝试钻井取油。1859

年，在美国宾夕法尼亚州的泰特斯维尔，埃德温·德雷克使用顿钻成功打出

了第一口油井。消息迅速传开，生产商们涌入宾州四处开挖探井，使得石油

产量过剩，油价下跌。2 年后，美国内战爆发。战争切断了松节油的供应，

造成以松节油为原料的廉价照明油的严重短缺，宾夕法尼亚州炼出的煤油刚

好填补了这个缺口。到 1862 年年底，油价大幅回升，一大批炼油厂迅速在

宾州的匹兹堡和附近的克利夫兰出现。 
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1863 年，克利夫兰新修了铁路线，在石油行业中优势增加，企业家纷

纷到铁路沿线投资设厂。此时原油开采仍然风险巨大、效率不高，而炼油不

仅拥有商业化的技术，还有巨大的市场需求。约翰·D·洛克菲勒预见蓬勃

的炼油生意将很快超过其在克利夫兰的农产品买卖，于是与莫里斯·克拉克

在克利夫兰共同开设了一家炼油厂。 

不到一年，炼油厂利润颇丰，洛克菲勒想扩大事业但遭到了克拉克的反

对。1865 年，二人进行私下拍卖，洛克菲勒以 7.25 万美元的价格购得炼厂，

成为了唯一的所有者，不久他就设立了第二家炼油厂。生产力的提高使洛克

菲勒的煤油需要新的市场，于是，1866 年，他在纽约组建了一家新公司，

负责出口煤油和管理大西洋的业务。那一年，洛克菲勒赚得的销售额超过了

200 万美元。 

图 14：宾夕法尼亚的“油溪”  图 15：标准石油炼油厂 1 号（1893）  

 

 

 
资料来源：《洛克菲勒发家史》（威廉·曼切斯特），光大证券研究

所整理 

 资料来源：《洛克菲勒发家史》（威廉·曼切斯特），光大证券

研究所整理 

坚持控制成本是洛克菲勒经营炼厂的首要原则。19 世纪 60 年代，原油

和煤油主要使用啤酒桶装，洛克菲勒通过购置土地、种植用来造油桶的红橡

木，成功将油桶成本砍至其他炼油厂的一半，他还购买了属于炼厂的船只和

油罐车以大幅减少运费。洛克菲勒也最先采取一体化的措施，将煤油的供应

和分销活动内部化，从而减少市场波动带来的影响。此外，他还坚持保持强

有力的现金地位，通过节约成本和赚取利润获得大量资金，减少了炼厂对银

行的依赖，并得以在价格下跌时购进石油。由于经营得当，到 19 世纪 60 年

代末期，洛克菲勒的炼油厂已发展成为世界最大的炼油厂。 

1865-1870 年，美国市场上石油产量增长过快，油价波动较大并且经常

暴跌，煤油的产能也面临过剩，零售价格下降了一半以上。洛克菲勒想控制、

管理整个行业。为了在保证控制权的前提下获得更多的资金，他与弗拉格勒

（1867 年成为合伙人）决定将合作关系转变为股份公司制。 

1870 年 1 月 10 日，洛克菲勒、弗拉格勒与其他 3 位合伙人一起创办了

俄亥俄标准石油公司，主要使用炼油釜炼制煤油供照明使用。得益于先前的

积累，标准石油公司一经成立就已经控制了美国炼油业 1/10 的生产能力。 
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图 16：约翰·D·洛克菲勒  图 17：标准石油公司标志 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：www.infowars.com  

“我们的计划” 

1871 年，美国炼油业依旧生产过剩，利润几乎消失。洛克菲勒决定发

动“我们的计划”：将所有的炼油厂联合起来，以清除过剩的产能、对价格

实施控制。 

首先，他与铁路公司合作，和其他大型炼油企业结成秘密联盟，联盟内

的炼油商可凭借庞大的运输流量获得运费回扣，联盟外的成员则面临更高的

运费标准。标准石油公司的成本进一步降低，而不具运费优势的企业要么退

出市场，要么被它收购。到 1872 年春天，标准石油已经控制了克利夫兰的

大部分炼油业和纽约一些重要的炼油厂，成为世界上最大的炼油公司。1875

年，标准石油公司牵头成立了中央炼油协会，试图组织全美的炼油企业共同

控制原油采购和规定成品油的售价。协会还出面与铁路公司协商，争取更多

的回扣。此外，标准石油公司还考察了美国的石油市场，到各个地区收购主

要的炼油企业。如果对方不同意，公司就使用降价手段威胁。就这样，到 1879

年时，标准石油公司已经控制了美国 90%的炼厂和石油运输系统，美国的石

油价格也完全由它决定。 

图 18：从炼油厂到标准石油公司（1863-1881） 

 
资料来源：埃克森美孚官网，《石油大博弈》（丹尼尔·耶金），光大证券研究所整理 
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标准石油托拉斯 

1879 年 5 月，宾夕法尼亚的原油生产商为打破标准石油公司的霸权修

建了“潮水管道”。这是世界上第一次使用长途管道输油，意味着在远距离

运输方面，企业有了除铁路运输外的新选择。“潮水管道”的修建刺激了标

准石油。公司立即行动，在短期内建成了四条长途管道，并与管道公司达成

了控制运输的协议。管道的修建促进了美国石油工业的一体化。除了潮水，

标准石油控制了连接油区的所有管道。 

油区的生产商不肯罢休，抓住歧视性运费这一点向标准石油公司发起了

诉讼，纽约州的立法机构也开始调查标准石油的折扣体系。各种舆论抨击随

之而来。针对这些攻击，1882 年 1 月 2 日，《标准石油托拉斯协定》签订。

“托拉斯”意味着标准石油公司本身并不拥有其他公司的股份，将股份交给

托拉斯的不是公司而是股东，而这是合法的。换句话说，托拉斯的形式为标

准石油公司在全球范围内的经营和扩张联合提供了保护。 

标准石油托拉斯在 1882 年 2 月和 5 月新建了两个重要的子公司，分别

是纽约标准石油公司（后发展为美孚石油公司）和新泽西标准石油公司（后

发展为埃克森石油公司）。纽约标准石油公司相当于标准石油托拉斯的出口

机构，它不生产原油，因电报挂号而被简称为索克尼（Socony）。新泽西标

准石油公司成立后的主要活动是炼油和销售，也不生产原油。标准石油托拉

斯垄断的是炼油和销售，这就使得大多数石油生产企业只能按它的收购价将

原油卖给它，标准石油托拉斯也因而能控制原油和石油产品的价格。 

在上游方面，1882 年的标准石油总共只有 4 个小油田。1883 年，标准

石油托拉斯开始与国民运输公司合作建设天然气管道，1 年后，它们成功将

布雷德福油田的伴生气运输给各输油泵当燃料。19 世纪 80 年代中期，公司

油区的石油产量减少，逐渐不能满足扩大油品生产销售的需要。对此，公司

转变经营方针，大举介入勘探和开采，实行上下游一体化战略。此后，标准

石油持续收购原油生产企业和不断购买产油地产。到 1891 年，标准石油托

拉斯的产油量已达到美国原油产量的 25%。 

图 19：标准石油托拉斯的上游发展（1883-1891） 

 
资料来源：《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光大证券研究所整理 
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19 世纪 80 年代标准石油的基本战略为：做低成本生产商。为了达成这

个目标，公司主要从三个方面入手：提高炼油效率、控制销售活动和关注技

术创新。 

公司于 80 年代起开始建设规模大、以脱硫为特色的怀丁炼油厂，并合

并了一批炼油机构，将主力放在了位于克利夫兰、费城和新泽西的 3 家炼油

厂。进入 90 年代，标准石油兼并了梅隆财团控制的熊溪炼油厂和匹兹堡炼

油厂，之后又并购了普尔石油公司的三座炼油厂。同时，公司还拆除了一些

规模小、技术落后的炼油厂。虽然旗下炼油厂数目减少，但标准石油的原油

加工量不断增加，到 1898 年，其在全美原油加工总量中的比重高达 83.7%。 

为了直接联系消费者、减少运输成本，标准石油新建了一批地区性销售

公司，并为它们划分了大致的市场范围，如 1888 年成立的肯塔基标准石油

公司，以俄亥俄河以南、密西西比河以东为其市场。标准石油在各地的公司

也开始建设自己的散装石油集散站，1882 年共有 130 座，1888 年增加到了

313 座。 

科研也于 19 世纪 80 年代被纳入经营活动。1885 年，美国印第安纳州

发现了利马油田。利马石油因含硫量高被称为“酸油”，价格也比较低。其

他公司不屑于使用利马原油炼油，而标准石油托拉斯却看到了机会，公司大

量购进利马原油，请化学家赫尔曼·弗拉希解决脱硫问题，并为他在惠廷炼

油厂建立了实验室。这是世界上第一家石油技术研究机构。弗拉希发明了用

氧化铜作为催化剂的脱硫工艺，使利马原油成功脱硫，其价格立即翻了一番。

同样在 1885 年，真空石油公司（1879 年被标准石油收购）针对每分钟转速

高达 1000 的发电机和电动机发明了佳高冷冻机油。 

图 20：标准石油托拉斯的跨国经营（1888-1906） 

 
资料来源：埃克森美孚官网，《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光大证券研究所整理 
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图 21：标准石油托拉斯纽约总部（1885）  图 22：美孚牌煤油灯 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

2.2、继承优势 强化上游（1890-1928） 

标准石油解散：埃克森和美孚独立经营的开始 

1890 年，美国通过了《谢尔曼反托拉斯法》，法律系统对标准石油的

攻势更加猛烈了。1892 年，标准石油托拉斯依法院裁决解体，将股份转给

了 20 家公司。这些公司被组织成“标准石油股权公司”，控制权仍在原所

有者手中。19 世纪 90 年代末，新泽西州修改了法律，支持建立控股公司，

于是，1899 年标准石油的所有者们在该州建立了新泽西美孚石油公司，控

制着这 20 家公司的经营活动。20 世纪初，各行业托拉斯的数量快速增长，

许多人认为垄断威胁了他们的经济权利，将托拉斯视作整个美国面临的“重

大道德、社会和政治斗争”。1904 年，西奥多·罗斯福赢得大选，有“托

拉斯驯服者”称号的他马上着手对标准石油的调查，2 年后，罗斯福政府起

诉了标准石油。自此，标准石油再无力阻挡反垄断的大潮。1909 年，联邦

法院勒令标准石油公司解散，1911 年最高法院支持了这一判决。1911 年，

标准石油解体为 34 家公司，包括新泽西标准石油公司、纽约标准石油公司

和真空石油公司等。 

解散后的新泽西标准石油公司成为了美国第一大石油公司，它继承了原

标准石油托拉斯近一半的资产，在全球有 70 多家分支机构，加拿大的帝国

石油、德国的德美石油和罗马尼亚的罗美石油等都是它的子公司。独立后，

新泽西标准石油的第一件大事便是加强在世界范围内的石油勘探、开采。

1912 年，公司在苏门答腊南部获得石油租借地，成立了荷属殖民地石油公

司。1912-1913 年，墨西哥石油工业蓬勃发展，公司立即打入墨西哥。首先，

它买下了坦皮科附近约 161 公顷租借地，开始找油，然后试图购买墨西哥最

大的石油公司——墨西哥之鹰石油公司，未能成功，但墨西哥第二大石油公

司——泛美石油公司经转手于 1932 年最终归入了它的门下。 

纽约标准石油公司在独立时是一家完全的下游公司，它没有油田和运输

管道，优势主要在于遍布世界的石油产品销售体系。1913 年，公司推行世

界产品标准化策略，统一了自己在世界各地的油品质量、规格和品名。1916

年，公司在新泽西州的保尔斯特罗新建了一家炼油厂，专门生产出口油品。

纽约标准石油还开始向上下游一体化的目标行动。1918 年，它收购了马格

诺利亚石油公司 45%的股份，获得了对这家公司的控制权。马格诺利亚在德

克萨斯州有大量石油储量和输油管道，弥补了纽约标准石油的缺陷。1919
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年，公司在保加利亚、希腊、南斯拉夫、澳大利亚和南非建立了分公司，进

一步加强了其在远东市场的领先地位。独立后的真空石油公司则致力于建立

自己的润滑油制造系统和销售网络，逐渐发展为世界上最大的润滑油生产商

和供应商。 

图 23：埃克森公司、美孚公司更名历史（1882-1999） 

 

资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

第一次世界大战期间，卡车、坦克、飞机和军舰的生产激增使得对石油

的需求也急剧上升，新泽西标准石油加紧了向上游发展的步伐。1914 年，

它在加拿大注册了加拿大国际石油公司，负责在南美洲的勘探和生产。1915

年，它把子公司卡特石油公司的总部迁到俄克拉何马州的塔萨尔，向美国正

在兴起的中西部油田进军。1918 年，在获悉委内瑞拉梅英格兰德出油后，

新泽西标准石油派地质家去委内瑞拉调查，并于几个月后买下了约 121 公顷

租借地。1919 年，公司购买了汉伯尔（Humble）石油公司 50%的股份。汉

伯尔公司于 1917 年成立，是一家上下游一体化的公司，也是当时德克萨斯

州最大的石油勘探生产公司，新泽西标准石油通过它掌握了大量的石油资

产。战争结束后，1920 年，公司推出了第一款石油化工商品——外用酒精。 

图 24：汉伯尔石油精炼公司  图 25：研发异丙醇的研究人员 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

国际石油卡特尔 

19 世纪 70 年代至 20 世纪 20 年代，世界石油市场上初步形成了由新泽

西标准石油公司、皇家荷兰—壳牌石油公司、英国石油公司、纽约标准石油

公司、德士古公司、加利福尼亚标准石油公司和海湾石油公司组成的寡头结
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构。随后，这 7 家大型国际石油公司，亦称“七姐妹”，在世界范围内展开

了资源争夺战。 

新泽西标准石油和纽约标准石油勘探开采的重点主要在委内瑞拉、墨西

哥、哥伦比亚和印度尼西亚等国，而对于中东的石油资源，美国政府给两家

公司带来了很大的帮助。在英法两国和壳牌在美索不达米亚平原获得石油

后，美国国务院立即宣布英法的行为违背了“门户开放”的政策，1927 年，

由英国政府支持成立的土耳其石油公司找到了基尔库克大油田，美国政府进

一步向英国施压，最终，“红线协定”（1928）达成。由新泽西标准石油公

司、纽约标准石油公司、海湾石油公司、加利福尼亚标准石油公司和德克萨

斯石油公司组成的近东开发公司，与 BP、壳牌、法国 CFP 共占土耳其石油

公司 95%的股份，并划定了土耳其石油公司共同的势力范围。由此，新泽西

标准石油和纽约标准石油迈出了分享中东石油资源的第一步。 

1924 年，苏联的巴库煤油进入世界市场，削弱了壳牌在传统市场的份

额，壳牌因其在巴库的石油资产被布尔什维克党没收，早就对苏联不满，在

巴库煤油的刺激下，它发起了价格战。战争波及到了与苏联有合作关系的纽

约标准石油和真空石油，两家公司随即反击，结果两败俱伤。1928 年 9 月，

壳牌发起了阿克纳卡里会谈，与 BP 和新泽西标准石油公司就世界原油价格

商定：以美国德克萨斯海湾出口原油的价格加运费为基准，并划分了各自的

市场范围和确定了产量配额。随后，7 家大型国际石油公司的其他四家也参

加了协议，标志着“七姊妹”组成了全球性质的石油卡特尔。协定签署后，

世界石油市场实现了短暂的和谐，之后 40 多年里，国际油价也一直受到“七

姊妹”的控制。 

图 26：新泽西标准石油在南美洲和印尼的石油开采活动（1921-1935）  

 

资料来源：埃克森美孚官网，《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光大证券研究所整理 

2.3、确定在石化产业的竞争边界（1929-1969） 

奠定石化基础 

20 世纪 20 年代末期，为了解决 20 年代中期石油短缺带来的威胁，新

泽西标准石油开始了在石油化工方面的系统研究。1927 年，公司的一个研

究小组与德国 I.G.法本工业公司达成了协议，将以褐煤的氢化为基础共同开
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发合成汽油，后来因德克萨斯东部油田开发出了大量石油，这个项目就被取

消了。20 世纪 30 年代，公司的研发部门再次与 I.G.法本公司合作，但研究

的重点变成了商品化以丁二烯为基础的新型催化剂。1935 年以后，新泽西

标准在石化方面的发展集中到了子公司汉伯尔石油精炼公司旗下的贝敦石

油炼制厂。1937 年，新泽西标准石油研发出了丁基合成橡胶。1938 年，世

界上第一款烷基化产品在贝敦石油炼制厂投产，烷化使制造异辛烷成为可

能，而异辛烷作为一种混合剂可用于 100-辛烷航空汽油的生产，贝敦后来成

为了新泽西标准石油航空汽油的主要生产厂。 

为了改进公司汽油的质量，纽约标准石油公司在 20 世纪 30 年代也开始

涉足石化领域。1931 年，纽约标准石油与真空石油合并，组成了索克尼—

真空石油股份有限公司。1936 年，在索克尼—真空石油公司的资助下，法

国科学家 Eugene P. Houdry 发展了黏土状催化剂，可大幅促进汽油产出和

提高辛烷值，同年，在公司旗下的保罗斯伯勒炼厂，第一台运用此技术的工

业设备开始运作。 

图 27：索克尼—真空石油的催化裂化炼厂  图 28：新泽西标准石油的丁基合成橡胶 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

第二次世界大战：石化业务快速发展 

二战期间，贝敦石油炼制厂的石化业务快速发展。先进的飞机要求高辛

烷值的汽油，贝敦在 1938 年发展了烷化工艺后，就建造了数个轻烃分馏装

置，为烷化直接提供原材料。到 1941 年末美国参战，工厂已有能力为盟军

提供充足的航空汽油。同时，贝敦还发展了作为烈性炸药关键原料的甲苯。

1940 年 10 月，它与美国陆军部签订合约，承诺每年为其提供 3000 万加仑

硝化级甲苯。战争期间，日本俘获了东南亚所有的天然橡胶生产厂，美国面

临严重的橡胶短缺，美国国防工业公司与贝敦达成了生产丁基橡胶的协议，

到 1945 年，贝敦石油炼制厂几乎提供了美国市场上近一半数量的丁基橡胶。 

在技术方面，1942 年，世界第一台流化催化裂化设备在路易斯安娜标

准石油公司旗下的巴吞鲁日精炼厂运作，而其中运用的流化催化裂化过程是

由新泽西标准石油公司的研究人员在胡德利催化裂化技术基础之上研发的，

最终这项技术成为了汽油生产的标准技术，同时，索克尼—真空石油公司也

于二战期间推出了合成润滑油。 
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图 29：贝敦石油炼制厂  图 30：美国陆军部在贝敦召开表彰会 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：贝敦 90 周年纪念册，光大证券研究所整理 

曲折中确定在石化产业的竞争边界 

二战后，由于有机化学方面技术的进步和石化产品需求的扩大，石油化

工成为一个主要的行业。 

1950 年，新泽西标准石油石化产品的投资回报率达 15.8%，远高于汽

油和其他石油产品的回报率。门罗·拉斯伯恩（后于 1960 年成为公司首席

执行官）认为，标准石油公司在基础石蜡类产品和芬芳族化合物类产品中拥

有大量的生产和研发经验，可以很容易生产基础聚合物产品，再将这些产品

转化为终端产品进行大规模生产。但是这项提议在执行中遭到了一定的阻

碍。公司大多数人仍认为石化产品是副产品，对其不够重视。于是，新泽西

标准石油在开发新型聚丙烯、革新合成橡胶和开拓国外化学品市场方面的行

动逐渐慢了下来。 

到 1960 年，新泽西标准石油在化学品方面的发展明显落后于其他公司。

化学品收入在新泽西标准石油的总收入中只占 4%，而壳牌达 6.5%，飞利浦

斯石油公司占到了 15.4%。同时，由于全球石油精炼能力的扩张，公司主要

石油天然气产品的收入和利润不断下降，生产具有更高价值的石化产品变得

更有吸引力了。 

当拉斯伯恩于 1960 年成为公司首席执行官之后，公司立即开始鼓励基

础聚合物产品尤其是聚丙烯的生产，并力求扩大终端产品市场份额，在世界

各地建设新的工厂，收购了一批农用化学品、容器类产品及其他塑料类产品、

纤维类产品、包装薄膜和夹层薄板类产品的生产商。同时，公司在欠发达国

家针对农用化学品尤其是肥料进行了大规模对外直接投资，后又在较为发达

的国家如西班牙、希腊等建立农用化学品工厂。在欧洲和美国，公司主要生

产尼龙和聚丙烯类纤维产品、塑料类产品、薄膜以及生产这些化学品所必需

的基础化学品和中间化学品等。到 1965 年时，新泽西标准石油公司 30%的

化学品收入以及投资于化学品 50%左右的资本支出都来自于新建的石化产

品生产线。 

在这一时期，新泽西标准石油热衷于采取使化学品尤其是终端产品多元

化的方式来实现增长，但却未建立与之相配套的组织管理结构。直到 1963

年，才成立埃索化学公司，并且未将汉伯尔旗下的英杰伊公司包括进来，而

这家公司正是新泽西标准石化技术方面的创建者。 
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1964 年，埃索化学公司利润为 2400 万美元，比上年低了 900 万美元，

而公司的资本支出由前两年平均 5300 万美元上升到了 2.73 亿美元。为此公

司马上做出反应，将英杰伊公司的运营纳入到埃索化学公司，削减资本拨款

并确定新战略：主要投资于已被证实具有高回报的业务。尽管这样，公司的

利润仍在继续下降，1968 年，埃索化学公司亏损 1580 万美元。于是，公司

开始实施资产剥离和合并计划，资产剥离主要针对肥料类产品、塑料类产品

和纤维类产品等并不具备竞争力的终端产品，人员和设备的合并则针对基础

化学品和中间化学品领域。 

20 世纪 70 年代，新泽西标准石油的产品组合已经缩小到相似于 1960

年的产品组合，公司主要的化学品业务仍然是乙烯、基础聚合物类产品、可

塑剂类产品、人造橡胶类产品和合成橡胶类产品等，并在这些产品业务中获

得了利润回报。1974 年，埃克森化学品公司的营业收入为 33 亿美元，利润

为 4.56 亿美元，成为世界范围内最盈利的化学品公司之一。就这样，埃克

森化学品公司在石化产业中的竞争边界被确定下来，将继续作为基本原料和

通用聚合物的生产商。 

表 1：二战后埃克森和美孚石油业务发展历史 

时间 重大历史事件 

1946 年 索克尼—真空石油公司重建了其在法国格莱文琼的炼油厂 

1947 年 帝国石油（新泽西标准石油的子公司）在加拿大发现勒杜克油田 

1948 年 格莱文琼炼油厂炼油能力增加到战前的 4 倍；索克尼—真空石油公司开始在欧

洲各国推广格莱文琼炼油厂经验，这些子公司 90%以上的原油来自于索克尼

—真空石油公司在中东的石油资产 

1949 年 英美石油公司（新泽西标准石油的子公司）与英国工党政府达成协议，将在英

国修建欧洲最大的法奥里炼油厂 

1950 年 克里奥尔公司（新泽西标准石油位于委内瑞拉的子公司）的原油生产水平从

1941 年的 500 万吨/年提高到 3340 万吨/年，成为当时世界上最大的独立石油

生产商 

1952 年 新泽西标准石油公司引入第一款冬夏通用的多级通用机油——Uniflo 机油 

1953 年 汉伯尔石油公司（新泽西标准石油的子公司）开始海上勘探活动 

1954 年 汉伯尔石油公司在路易斯安那州外海、大岛外海发现石油 

1957 年 法奥里炼油厂增加了一座常压蒸馏装置，使加工能力增加到 925 万吨/年；增

加了临氢重整装置，扩大了催化裂化能力，解决了西欧紧缺的高价值轻质产品

和高辛烷值汽油 

1958 年 新泽西标准石油建成联邦德国科隆 435 万吨/年的炼油厂 

1959 年 新泽西标准石油在利比亚发现大油田 

1960 年 新泽西标准石油在安特卫普和鹿特丹的两座炼油厂扩建了新装置，加工能力分

别扩大到 500 万吨/年和 1690 万吨/年 

1962 年 埃索国际石油公司（新泽西标准石油的子公司）买下了美国潮水公司在丹麦的

卡伦堡炼油厂（加工能力 120 万吨/年），并将其炼油能力扩大到 360 万吨/年 

资料来源：埃克森美孚官网，《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光

大证券研究所整理 

2.4、跨越化学品的多元化经营（1970-1980） 

丧失油价决定权 

20 世纪 50 年代末期，由于开发“第二巴库”，苏联原油大量进入资本

主义市场。英国石油公司与新泽西标准石油公司分别于 1959 年和 1960 年

带头压低原油标价，直接加速了石油输出国组织的成立。OPEC 成立后的最
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初 10 年里，由于各产油国的大部分石油储备通过合同属于各石油公司，世

界石油市场又常常供过于求，故产油国不敢对西方石油公司有所动作。 

1970 年，美国和西欧石油市场需求旺盛，利比亚原油优势突出，卡扎

菲新政府瞄准机会率先要求提高石油标价、增加税率。通过切断输油管道、

将外国公司国有化，利比亚成功提价。几个月后，OPEC 在委内瑞拉举行加

拉斯加会议，推广了利比亚的经验。产油国以切断原油供应为威胁，与由“七

姐妹”领导的联合阵线进行谈判，最终双方于 1971 年 2 月和 4 月签订了德

黑兰协议和的黎波里协议。原油标价和税率都提高了，“七姐妹”在各产油

国的控制地位被动摇，对石油价格的控制权也被剥夺。 

加拉斯加会议后，沙特阿拉伯、卡塔尔、阿联酋和科威特等开始进行石

油工业的国有化，到 1976 年初，欧佩克成员国基本都完成了国有化。“七

姐妹”在中东的租借权合同全部作废，上游资产损失严重。七个巨头之间由

于拥有租让权、股权而形成的血缘性的关系也破灭了。 

图 31：石油“七姐妹”发展历史 

 

资料来源：《从石油“七姐妹”到超级六巨头》（王才良），光大证券研究所整理 

 

图 32：埃克森石油总储量和日产量  图 33：埃克森 1970 年、1971 年各地区石油总储量 

 

 

 
资料来源：SAGE，光大证券研究所整理  资料来源：SAGE，光大证券研究所整理 

产油国的崛起以及 70 年代对“七姐妹”的冲击，使埃克森和美孚采取

各种保护措施，并大力开发替代能源，取得了一系列的技术突破。1963 年，

汉伯尔公司发明了三维地震识别技术，改变了业内石油和天然气的勘探方

式，也为新泽西标准石油在中东以外地区找油提供了重要的技术。20 世纪

80 年代以后，将这项技术与巨型并行计算机同时使用到地震成像领域，能在
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增加新能源勘探的同时极大地削减成本。1975 年，美孚参与了世界第一个

混凝土采油平台的建设。该建筑被用于北海的石油开采，并成为其他混凝土

深水设施建设的模板。1976 年，美孚发明了使用多功能 ZSM-5 催化剂将甲

醇转化为高辛烷值汽油的方法。1978 年，埃克森开发出了 EXOL N 工艺，

能替代传统的酚萃取技术，节省 30%的能源和提高 5%的产量。同年，埃克

森在贝敦的工厂研发 EXXON DONOR SOLVENT 工艺，可以从煤中提炼出

液态燃料。 

尽管如此，埃克森和美孚需要大量的原油，离不开欧佩克和其他非欧佩

克资源国，而欧佩克国家及其他发展中国家为发展本国石油工业，也需要吸

收外国资本和技术。许多新的合作方式被创造出来，如：1975 年，马来西

亚国家石油公司和埃克森子公司签订产量分成合同，公司可以从生产的原油

中提取 20%用来回收勘探、开发的成本和作业费用，其余的产量按 7:3 分成，

政府得 70%，公司得 30%；1976 年，埃克森的委内瑞拉子公司——克里奥

尔公司被接管后，与委内瑞拉国家石油公司签订了为期 4 年的技术服务合同，

公司留下管理人员和技术人员继续在委内瑞拉经营，而委方用原油、天然气

支付服务费用。 

图 34：埃克森三维地震识别技术  图 35：美孚参与建设的北海采油平台 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

大力开展非油业务经营 

20 世纪 70 年代中期到 80 年代中期，两次石油危机使得石油替代能源

的重要性进一步上升。同时，油价上涨使得石油公司利润上升，拥有了进行

开发投资所需的经济资源。石油界出现了多元化经营的热潮。 

1979 年，埃克森收购了美国永联电气公司，这家公司主要进行电器设

备、机械传动与控制设备、电气称重、测量和程序控制设备以及电话通讯设

备的设计、制造和销售。1980 年，埃克森在煤炭上投资了约 0.5 亿美元，1985

年增加到了 3.67 亿美元，收购的煤炭股权主要分布在美国国内。除了购买

现成的煤矿，它还积极开展煤矿的勘探与开发，80 年代中期曾打算把煤炭开

采业务扩展到加拿大、澳大利亚和哥伦比亚等国。公司也投资铀和金属矿业，

不仅在美国国内，还在澳大利亚、加拿大、南非和西班牙开展铀、锌、铁等

矿产的勘探。 

美孚的多元化经营更加广泛。1974 年，它买下了美国零售商业公司

Marcor 的控制性股权，1976 年把它变成了全资子公司。同样在 1976 年，

美孚购进了美国包装箱公司。公司还成立了专门的煤炭公司。1985 年底，
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其持有的已探明和可能的煤炭储量达 41.67 亿吨，主要分布在美国国内，在

国外，它则持有印尼和澳大利亚各一家煤矿的股份。在矿产方面，美孚看中

了磷肥业务，专门组织了采掘与矿产分部，它的磷酸盐矿都在美国国内，1985

年拥有这类矿产的储量约 1.33 亿吨。 

2.5、全球资源整合 确定战略边界（1981-1996） 

选择性收缩下游 扭转多元化方针 

在 20 世纪 70 年代高油价的刺激下，全球油气储量增加；1981 年起，

资本主义世界陷入新一轮的经济衰退，美国、西欧两大石油市场由旺盛转入

衰弱，这两者的结合造成了石油市场供过于求的局面，国际油价大幅下落，

埃克森和美孚都受到了巨大的冲击。于是，两家公司开始调整经营战略，有

选择地收缩下游。 

1982 年，埃克森卖掉了美国肯塔基和俄亥俄等 5 个州的 850 多座加油

站，1983 年又把 132 座销售站卖给了阿希兰德石油公司。1981-1985 年，

埃克森的加油站总数减少了 20%，但平均每个销售站点的销售量却增加了

30%。1985 年，埃克森卖掉了它在瑞典的一座炼油厂及 400 座加油站，关

闭了在联邦德国的一座炼油厂，还处理了在荷兰、联邦德国和瑞典的化肥厂。 

由于不熟悉业务、盈利欠佳甚至承担损失，埃克森与美孚扭转了之前的

多元化经营方针。1984 年，埃克森卖掉了办公设备公司。1986 年末，它又

以 13.5 亿美元卖掉了永联电气公司。1986 年，美孚以 11 亿美元卖掉了美

国包装箱公司，接着又以 16 亿美元出售蒙哥马利百货公司。 

两家公司还大力处理不良资产和盈利较差的资产，以优化现有资产。

1985-1996 的 12 年里，美孚先后处理掉了 130 多亿美元的资产。其在美国

的油田从 1987 年的 2100 个减少到 1300 多个，但是石油储量只减少了 4%。

1988-1992 的 5 年中，埃克森卖掉了 50 多亿美元的资产，1993-1996 年，

进一步处理了 40 多亿美元的资产。 

图 36：埃克森公司总营收和资产总额  图 37：埃克森公司净利润 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 
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图 38：埃克森公司 EBIT  图 39：埃克森公司用于勘探和生产的资本支出 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：SAGE，光大证券研究所整理 

坚持发展上游 开始向天然气倾斜 

20 世纪 80、90 年代，埃克森与美孚的上游战略不变，依然是增加能源

储量、提高上游质量。1982 年，美孚与 NAM 合作，在荷兰海域找到了阿默

兰气田。1983 年，公司兼并了苏必利尔石油公司，获得可采储量约 3 亿桶。

1988 年，美孚成立了莫比尔勘探生产公司。1987-1989 年，埃克森耗资 59

亿美元收购了石油可采储量 1.22 亿吨。 

到了 90 年代，由于世界范围内环境保护呼声日高，对天然气的需求逐

步上升，两家公司的业务开始向天然气倾斜。90 年代中期，埃克森在世界上

最大的天然气市场——北美拥有第二位的天然气储量，约 3396 亿立方米，

在荷兰和北海海上拥有更多的天然气储量，约 6792 亿立方米，产量占其总

产量的 60%，公司还是马来西亚天然气的主要开发者。对于美孚，20 世纪

后半期最大的收获来自于加拿大东部到纽芬兰的海域。美孚在这里获得了

22.26 万公顷海域的勘探特许权。1997 年，公司投产了希波尼亚大油田，这

是西半球第一次采用混凝土重力平台进行作业，可采储量达 1.03 亿吨。1999

年投产的赛博尔油田，可采储量有 1.01 亿吨。 

图 40：埃克森石油总储量和日产量  图 41：埃克森美孚天然气总储量 

 

 

 
资料来源：SAGE，光大证券研究所整理  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

进军新兴市场 

1991 年，苏联解体为西方石油公司提供了参与该地区油气开发的可能。

1996 年，俄罗斯通过了产量分成的立法，首先开放萨哈林岛（即库页岛）
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陆上和大陆架。埃克森随即牵头与俄罗斯签订了萨哈林Ⅰ项目的产量分成合

同，开发萨哈林北部的三个油田，可采储量有 3.4 亿吨石油和 450 亿立方米

天然气。萨哈林岛具有得天独厚的优势，它位于外海，生产的石油可以直接

出口到国际市场。苏联解体后，许多中亚国家实现了政治独立，埃克森和美

孚正式进军中亚。1995 年，埃克森从 Oryx 能源公司手中买下了它在 Mertvyi 

Kultuk 勘探区块一半的股权。同年，美孚与哈萨克斯坦国家石油公司合资组

成了 Tulpar Mumai 公司，联合勘探滨里海盆地的 4 个区块。 

20 世纪 90 年代，亚太地区经济高速增长，埃克森与美孚在新加坡进行

了装置扩建，以提高炼油化工的一体化。埃克森的埃索新加坡公司扩建了炼

油基地，增加了一套芳烃联合装置。美孚在新加坡的莫比尔炼油厂原来就设

有常减压蒸馏、减黏、重整、加氢脱硫等装置，为了实现年产芳烃 57.5 亿

吨的目标，90 年代它又增设了连续重整、芳烃萃取、二甲苯异构化、环己烷

等新装置。 

1978 年中国改革开放以后，各大型国际石油公司纷纷与中国合作以获

得油气资源和占领巨大的市场。早在 1979 年底，埃克森就被允许在 7.7 万

平方米海域做 1.8 万千米地震测线，美孚则被允许在 7.4 万平方千米海域做

1.7 万千米地震测线。此后，埃克森和美孚积极参与了海上招标以及与中国

企业开展合作。 

表 2：埃克森重要技术发展 

时间 重大历史事件 

1980 年 埃克森建立了埃克森生物医学有限责任公司，旨在通过科学研究保证公司经营

过程和产品的安全性 

1986 年 埃克森研究与工程公司发明了 3D 微断层摄影术，能在不破坏目标的情况下探

索不透明物体的内部结构 

1989 年 埃克森公司开发了茂金属催化剂专利技术：Exxpol 技术，该技术可以合成链

长均一、分子量分布窄、链间共聚用单体分布均匀的茂金属聚乙烯 

1991 年 埃克森公司与日本的三菱化学公司合作，成功将 Exxpol 技术应用到高压离子

聚合工艺中 

资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

图 42：埃克森 Exxpol 技术  图 43：美孚 Speedpass 电子支付系统 

 

 

 
资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理  资料来源：埃克森美孚官网，光大证券研究所整理 

2.6、合并，埃克森美孚成立（1997-1999） 

1996-1997 年，亚洲经济高速增长，世界石油消费量进一步上升。欧佩

克国家石油部长于 1997 年 11 月在雅加达召开会议，决定增加石油产量，将
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生产配额提高到 200 万桶/日。会议期间，由泰铢贬值引发的货币危机蔓延

到其他国家，1 个月后，金融危机的恐慌情绪席卷亚洲，许多国家经济陷入

萧条。石油的需求不断下降，加之雅加达会议后的石油增产，使得世界石油

供给严重过剩，油价直线下跌，最终导致石油工业财务崩溃。 

图 44：国际原油价格（1991-2000） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理 

只有企业合并才能为石油公司带来生机。合并能带来规模效应，提高效

率和降低生产成本，强化市场地位，使经营活动多元化，并赢得股东更高的

估值。 

英国石油公司最先踏出了这一步。它首先寻求与美孚公司的合并。此时

的美孚经营状况堪忧。作为公司主要收入来源之一的液化天然气项目正在走

下坡路，公司的业务不断下滑，需要巨大的投资金额才能维持原有项目的运

转和继续开发庞大的天然气田，否则将面临被恶意收购的风险。两家公司的

领导人就合并事宜进行洽谈，计划建立一个“双脑企业”，让公司同时在纽

约和伦敦股票交易所上市。经过慎重的考虑，美孚认为英国石油的收购不会

对股东产生股票溢价，两家公司最终未能达成协议。 

随后，英国石油转向阿莫科，于 1998 年 8 月宣布了价值 480 亿美元的

合并。4 个月后，美国联邦贸易委员会判断这次的合并没有违反反垄断法条

例，这一合并案的交割得以完成。 

英国石油公司与阿莫科的合并成为一个历史转折点。此前《谢尔曼反垄

断法》的通过和标准石油托拉斯的解散使得各大石油巨头不敢再寻求大规模

兼并。但是在 20 世纪 90 年代，国家石油公司掌握了大部分的全球原油生产，

大型国际石油公司加起来对世界石油生产的控制不到 15%，时代已经改变。

同时，联邦贸易委员会考察兼并活动的焦点在于炼油业务、加油站业务和公

司对价格的控制能力，而各大石油公司合并的核心出发点在于世界油气的勘

探与生产。石油公司希望通过更大规模的油气生产来摊销成本和在将来有能

力开发更大更复杂的项目，这与联邦委员会的考察并不冲突。英国石油的合

并案给了其他石油公司更多的信心，进行大合并的禁忌至少看上去已被打

破，也许公司不进行合并产生的风险实际上更大。 

埃克森公司在英国石油与阿莫科宣布合并之后便立即与美孚联系，公司

领导人在美孚总部会面洽谈，因为双方在美孚股东溢价安排上无法达成一

致，谈判终止了。在英国石油合并案通过美国联邦贸易委员会的审查后，埃
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克森的董事长兼首席执行官——雷蒙德有了更大的把握，他认为英国石油—

阿莫科合并案的估值能为埃克森与美孚在股价方面提供参考，于是两家公司

开始了代号为“高速公路工程”的新一轮谈判。两家公司想要合并首先要在

反垄断法界定的范围内操作，保证在美国汽油市场的份额低于 15%，其次要

解决持股和股票溢价的问题。  

经过数月的谈判，双方同意埃克森与美孚占新公司的股份分别为 80%和

20%，并且美孚公司股东所持股票将享有 20%的溢价。1998 年 12 月 1 日，

埃克森和美孚宣布了两家公司的合并意向。1999 年，埃克森和美孚遵循联

邦贸易委员会的裁决，剥离了 2431 座加油站、一座位于加利福尼亚的炼油

厂和另外几项资产，于 1999 年 11 月 30 日完成合并。埃克森美孚作为一个

公司正式成立了。随后，道达尔与埃尔夫、雪佛龙与德士古、美国大陆石油

与菲利普斯相继完成了兼并。 

1998 年至 2002 年间，国际石油工业的结构经历了自 1911 年以来规模

最大、最深刻的一次重组。所有参与并购的公司仍要经受整合带来的混乱和

压力，可能要经过许多年才能完全消化。合并后的企业不仅规模更大，而且

效率更高，全球化的程度也更为彻底，同时也有能力承担更多规模更大、更

为复杂的项目。 

表 3：埃克森和美孚 1997 年经营状况 

项目 埃克森 美孚 

总收入 1223.79 亿美元 659.06 亿美元 

世界 500 强排名 7 26 

总资产 960.64 亿美元 45.59 亿美元 

净收益 84.60 亿美元 32.72 亿美元 

上游：   

活动范围 30 个国家 34 个国家 

石油储量 8.4 亿吨 5.6 亿吨 

天然气储量 11930 亿立方米 4801 亿立方米 

石油产量 7962 万吨 4616 万吨 

天然气产量 655 亿立方米 471 亿立方米 

下游：   

炼油厂 31 家 21 家 

炼油能力 21970 万吨 11368 万吨 

加油站 31721 个 18360 个 

油品销售量 27039 万吨 16647 万吨 

资料来源：《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光大证券研究所整理 

表 4：六大石油公司 1997 年经营情况 

公司 营业额（亿美元） 总资产（亿美元） 利润（亿美元） 

壳牌 1281.42 1137.81 77.58 

埃克森 1223.79 960.64 84.60 

美孚 659.06 435.59 32.72 

英国石油 711.93 540.99 40.46 

雪佛龙 363.76 354.73 32.56 

德士古 466.61 296.00 26.64 

资料来源：《石油巨头：跨国石油公司兴衰之路》（王才良，周珊），光大证券研究所整理 
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2.7、转向非常规油气与清洁能源（2000-至今） 

2000 年以后，面对较高的油气价格、全球炼油能力进一步扩张、炼油

毛利下降且波动较大的经营环境，埃克森美孚将全球业务的重点放在了上游

板块。在公司上游发展的过程中，有两个特点十分突出，一个是公司开始发

展非常规油气，另一个是公司加强了清洁能源的开发。 

图 45：埃克森美孚各板块资本支出（2001-2017） 

 
资料来源：埃克森美孚公司公告，光大证券研究所整理 

从常规油气到非常规油气 

2000-2007 年，埃克森美孚的勘探开采活动主要瞄准的依旧是石油和天

然气。公司加强了在安哥拉、哥伦比亚、印尼和俄罗斯等国的石油开采，并

于 2005 年和 2007 年在卡塔尔分别发起了卡利杰气相 1（AKG-1）和卡利

杰气相 2 项目。 

2008 年，金融危机爆发，油价大幅下跌，大部分石油公司削减了上游

投资，但埃克森美孚坚持扩大投资，同时，公司抓住油价下跌的机会，于 2009

年底以 405 亿美元的价格收购了美国最大的页岩气生产商——XTO 公司。

XTO 在美国、加拿大、德国、波兰、匈牙利和阿根廷等，拥有包括页岩气、

致密储层天然气、煤层甲烷和页岩油在内总量达 1.27 万亿立方米的储量，

还拥有大量的天然气资源。埃克森美孚通过这一收购成功打入非常规油气领

域，同时增加了约 60 万亿立方英尺的天然气储量，成为了美国最大的天然

气生产商。 

图 46：三大石油公司上游投资额对比（2000-2016） 

 
资料来源：各公司官网，IHS，光大证券研究所整理 
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2011 年，埃克森美孚与俄罗斯石油公司 Rosneft 达成了长期战略合作协

议，同意共同开发石油和天然气、分享技术和专业知识。2012 年，两家公

司进一步签署了联合开发西西伯利亚致密油储量的协议，并合作建立了北极

深水开发研究中心。同年，埃克森美孚开始评估利用西西伯利亚的巴扎赫诺

夫和阿吉莫夫岩层中的致密油进行商业化生产的可能性。在中东，2014 年，

埃克森美孚与 TPAO 公司谈判，计划在土耳其勘探页岩气资源。 

注重环保 发展清洁能源 

面对日益严格的环保要求，液化天然气成为了埃克森美孚在 21 世纪的

一大发展重点。早在上世纪 70 年代初，公司就与印度尼西亚国家石油公司

（Pertamina）合资开发了印度尼西亚 LNG 项目，该项目的长期合同资源全

部销往日本，峰值产能达 1250 万吨/年，运营 40 年来一直是全球最大的 LNG

项目。随印度尼西亚项目的成功，2005 年，埃克森美孚、卡塔尔石油公司

和 Edison 公司达成协议：在北亚得里亚海意大利沿海建设液化天然气终端。 

2006 年，埃克森美孚提出清洁能源战略，认为天然气，特别是 LNG，

是实现可持续发展的关键。2009 年，公司完成了在巴布亚新几内亚价值 190

亿美元的液化天然气项目，并与卡塔尔石油公司建立了世界上最大的 LNG

生产设施之一——Qatargas 2 Train 52。2013 年，公司决定扩大在巴布亚新

几内亚的液化天然气工厂，并与 BP、康菲石油和 TransCanada 公司在基奈

半岛的 Nikiski 地区选定了一个地点，作为拟议阿拉斯加液化天然气项目中天

然气液化工厂和终端的主要基地。 

2014 年以来，全球经济复苏乏力，日本、韩国等主要 LNG 需求国进口

量持续减少，LNG 供应过剩日趋严重，业界对 LNG 市场从乐观转向悲观质

疑。在这种情况下，埃克森美孚坚定地推进 LNG 发展战略，于 2014 年 4 月

开始了在巴布亚新几内亚的 PNG LNG 项目，5 月成功从该项目中运送了首

批液化天然气。2016 年，公司宣布收购巴布亚新几内亚 InterOil 公司及其天

然气资产，充分体现了公司跳出行业周期波动、坚持长期发展规划的战略选

择。 

图 47：埃克森美孚石油和天然气凝液总储量  图 48：埃克森美孚天然气总储量 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

为了贯彻清洁能源战略，公司还积极运用先进的技术进行燃料转化和开

发新能源。2008 年，埃克森美孚与普惠洛克达因公司达成协议，将共同开

发把煤、焦炭或生物燃料转化成合成气的新技术。2009 年，公司与然泰生

物科技有限公司宣布共同开设温室设施，加强对藻类生质燃料的研究与试

http://www.hibor.com.cn/


2018-07-13 石油化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -29- 证券研究报告 

 

验。同年，公司在比利时安特卫普精炼厂新建了一个热电联产工厂。这个新

厂不仅能产 125 兆瓦电，还能每年减少比利时约 20 万吨的二氧化碳排放量。

2014 年，公司旗下子公司埃索比利时宣布，会在安特卫普炼油厂安装一个

新的延迟焦化装置，把重、高硫残余油转化为运输燃料，如船用汽油和柴油

等。 

下游：改善产品和服务 提高效率和效益 

2000-2007 年，由于炼油毛利低水平波动、营销竞争加剧，埃克森美孚

采取了多种措施，尽可能提高下游业务的效率和效益。 

首先，公司升级改造了炼油厂，并将生产设施集中到了 4 个炼油中心（分

别位于墨西哥湾、西北欧、日本和东南亚），使炼油厂更加接近消费市场。

2005 年时，公司旗下炼油厂的平均规模比行业平均水平高出了 80%，获得

了明显的规模优势。其次，公司将生产的重点转向了高附加值、低污染的油

品。2001 年，公司掌握了生产超低硫汽油的 SCANfining 技术，5 年后，公

司在美国和加拿大 90%以上的车用汽油生产能力都发展为了低硫汽油。此

外，公司还整合了销售业务以增加高附加值油品的销量。2006 年，为了销

售 Exxon Aviation Oil Elite 20W-50 和其他为飞机活塞发动机润滑的航空润

滑油，公司扩张了在德国和波兰的润滑油销售网。2007 年，针对兴起的中

国市场，公司与中石化和沙特阿拉伯国家石油公司同意在福建省建设福建联

合石油化工有限公司和中石化森美（福建）石油有限公司。这两家新公司总

共收到了 50 亿美元的投资，是埃克森美孚第一次与中国合作建设的集炼制、

石化产品生产和燃料销售于一体的公司。 

2008 年后，受金融危机和新兴市场快速发展的影响，石油消费重心逐

渐由欧美国家转向亚太和中东地区。同时，国家石油公司为了实现自身一体

化的发展，纷纷加快炼油能力建设，加剧了炼油业产能过剩的情况。在此背

景下，埃克森美孚更加侧重于上游发展，在下游方面则希望通过剥离低利润

率资产和积极开拓新兴市场，进一步提高效益。 

2008 年，因发达国家零售业进入成熟期，成品油零售利润空间下降，

埃克森美孚出售了在美国的 2220 个品牌服务站，正式退出汽油零售业务。

2012 年，公司剥离了在日本的低利润炼油业务，以约 3000 亿日元的价格出

售了在日本的子公司，并放弃了对日本第二大炼油商——东燃通用株式会社

（TonenGeneral Sekiyu KK）的控制权。但是公司加大了在亚太和中东地区

的投资，2015 年，埃克森美孚的石化产能在亚太地区的份额从 2000 年的

15%上升到了 30%，在中东地区的份额从 2000 年的 10%上升到了 20%。 

化工：集中发展核心业务 实现低成本高效益经营 

21 世纪，埃克森美孚在化工方面坚持重点发展居世界第一位或第二位的

业务，做全球领先的烯烃、聚烯烃、苯和对二甲苯生产商，并在多种周期性

不强的专用化学品方面占据了领先地位，如丁基聚合物、石油添加剂和增塑

剂等。 

公司实现发展的具体策略是降低成本、提高效益。1995-2004 年，公司

化学品业务资本运用利润率平均为 14%，而其他竞争对手为 8%。2004 年

ROCE 达 23%，远高于其他企业，总销售额达到了 3000 亿美元。这种高效

益的生产主要得益于化工与炼油业务的高度一体化，如在公司一处大规模一
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体化的联合企业中，炼油装置与化工装置可互换 60-70 种产品物流，物流流

向的优化带来了明显的一体化效益。同时，技术创新起到了关键作用。埃克

森美孚在裂解炉技术方面，通过哈里伯顿集团 KBR 公司进行技术转让，与

竞争技术相比，乙烷转化率高 5%-7%、乙烯产率高 2%以上，并且对裂解原

料有高度灵活性，增效可达 100 美元/吨。公司也基于催化裂化经验从事甲

醇制烯烃(MTO)工艺开发，使可产生较高产率的烯烃、乙烯和丙烯的 MTO

成为乙烷、石脑油或较重质原料蒸汽裂解的替代方案。 

表 5：埃克森美孚化工业务重大历史事件 

时间 重大历史事件 

2004 年 埃克森美孚化工公司收购了 BP 在欧洲异丙醇的销售和营销资产 

2005 年 埃克森美孚化工公司与 R T Vanderbilt 公司达成协议，将在北美销售威狮特龙

三元乙丙橡胶 

2006 年 埃克森美孚与泰国 PTT 化学公司达成协议生产 LDPE 和 EVA 

2007 年 埃克森美孚完成了其在新加坡蒸汽裂解装置的建设，此项工程将大大增加新加

坡化工厂的乙烯产能，从每年生产 75,000 吨增加至 900,000 吨 

2008 年 埃克森美孚化学公司扩张了其在德州贝敦的卤化丁基胶制造产能，并完成了其

在新加坡裕廊岛的埃索烃类流体厂每年扩张 13 万吨产能的计划，08 年该厂产

能已达到每年产 50 万吨 

2014 年 埃克森美孚在新加坡的裕廊增设了一家石化加工厂；埃克森美孚化工公司开始

在其位于美国得克萨斯州的 Baytown 建造一个价值数十亿美元的乙醇裂解装

置，并在附近的蒙特贝尔维欧(Mont Belvieu)建立了相关的高档生产设备 

资料来源：maketline，光大证券研究所整理 

技术：构建科学的研发体系 

21 世纪，依靠先进的研发理念，埃克森美孚构筑了面向市场、实力强大、

产学研紧密结合的研发体系。 

该体系由 3 个层次构成：第一层是战略研究中心，负责具有前瞻性的基

础研究；第二层由多家专门的研究公司组成，上游有上游研究公司，下游有

埃克森美孚研究与工程公司，化工有贝敦技术和工程中心等，主要关注应用

型技术研究；第三层是各业务公司的研发机构，着重技术的商业化和提供技

术服务。 

公司的战略研究中心是埃克森美孚研究与工程公司的一部分，但直接向

公司总部报告。它主要与相关高校合作，研究的领域覆盖上游、炼油和化工

专业，为集团上中下游业务提供基础性的科技支撑。这一层次的研发项目基

本上需要经历 5-10 年的时间。专门的研究公司是埃克森美孚研发体系的关

键环节，发挥着承上启下的作用，它们一方面参与公司战略研究中心的研究，

另一方面与各业务公司的研究机构合作，将纯科学转化为实用的工业技术。

这一层次的研发项目基本上需要经历 1-3 年的时间。各业务公司的研发机构

是公司科研与生产环节的结合点，由它向战略研究中心和各研究公司提供科

研经费，确保研究的方向满足生产需求，同时，它还与战略研究中心和公司

内部研究公司及外部技术机构开展技术合作，为生产部门提供技术服务。三

个层次紧密联系，使埃克森美孚拥有了强大的研发与商业化能力，一直保持

着世界领先地位。 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


2018-07-13 石油化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -31- 证券研究报告 

 

表 6：埃克森美孚重要技术发展 

时间 重要技术发展 

2001 年 埃克森美孚研究与工程公司发展了 SCANfining 技术，使用专利催化剂在最少

损失辛烷值的同时生产超低硫汽油 

2003 年 埃克森美孚推出了第一款半合成机油，主要为高里程引擎服务 

2007 年 埃克森美孚化学公司成功将 synesstic 烷基萘基础油的生产提高 40% 

2011 年 埃克森美孚与俄罗斯石油公司达成战略合作，将共同开展技术交流活动 

资料来源：埃克森美孚官网，maketline，光大证券研究所整理 

埃克森美孚的发展史，亦是世界石油工业的发展史。百年的发展不无曲

折，但公司始终坚持继承洛克菲勒之魂，遵循低成本、高效益的基本战略，

坚持长期发展规划，不断掌握高回报的上游资产，以先进的技术推动油品和

化学品的生产，最终成为世界最大的非政府石油天然气生产商。 
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