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基础化工行业周专题（3.25—3.31）  

 
海外化工综合巨头和聚氨酯领先企业业绩解读  

 
 综合化工巨头：弱需求下 23 年业绩承压，24 年有望改善 

巴斯夫和杜邦是全球化工综合性龙头，其业绩能一定程度上反映全球尤其

海外化工行业的状况。23年巴斯夫营收和利润均双位数下滑，主要系高通

胀和高利率以及经济不确定性抑制行业需求，公司预计 24年下半年全球经

济有望企稳。23 年杜邦受下游去库存影响销量下降，营收和 EBITDA 分别

下滑 7%和 10%，预计 2024 年下游库存水平逐渐恢复正常，终端需求尤其电

子行业有望改善。 

 聚氨酯：阶段性下滑拖累业绩，24H2 有望迎来利润率回升 

科思创和亨斯迈为高性能材料代表性企业，核心产品均为聚氨酯。科思创

营收和息税前利润分别下滑 20%和 33%，主要系核心产品 MDI/TDI/PC 需求

不佳和生产成本上升影响。公司预计聚氨酯和聚醚 24H2 将迎来利润率回

升，长期看 MDI 供需平衡趋紧，TDI 供需趋于平衡。亨斯迈营收和营业利润

分别下滑 24%和 59%，主要是受鹿特丹工厂意外停工影响和聚氨酯等产品价

格下跌影响，预计 24Q1 原材料价格下滑带来利润率环比上升。 

 投资建议：关注聚氨酯方向 

23 年海内外化工品需求仍偏弱，且下游去库制约企业产销，大部分化工品

价格、价差仍处较低水平。根据海外化工企业对 24年的指引，24年化工品

价格有望企稳，伴随补库恢复及终端需求复苏，或逐步迎来投资机遇。细

分行业方面，结合本篇，我们认为 24 年聚氨酯行业值得关注，伴随美国房

地产景气复苏，聚氨酯需求端和价格端的修复或值得期待，建议关注聚氨

酯行业龙头万华化学。 
  
风险提示：下游需求复苏不及预期风险；美联储进一步加息缩表风险；能

源和原材料价格上涨风险；环保成本提升风险；安全生产风险；地缘政治

风险。 
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1. 综合化工巨头：弱需求下 23 年业绩承压，24 年有望改善 

巴斯夫和杜邦是全球化工综合性龙头，其业绩能一定程度上反映全球尤其海外

化工行业的状况。 

23 年巴斯夫营收和利润均双位数下滑，主要系高通胀和高利率以及经济不确定

性抑制行业需求，公司预计 24年下半年全球经济有望企稳。 

23 年杜邦受下游去库存影响销量下降，营收和 EBITDA 分别下滑 7%和 10%，预计

2024 年下游库存水平逐渐恢复正常，终端需求尤其电子行业有望改善。 

1.1 巴斯夫：弱需求下 23 年业绩承压，24 年有望企稳 

2023 年巴斯夫实现营收 689.02 亿欧元，同比下滑 21.1%，低于公司预期的 730-

760 亿欧元；息税前利润（EBIT）38.06 亿欧元，同比下滑 44.7%；主要由于持续的

高通胀和高利率以及地缘政治紧张局势导致的经济不确定性，抑制了行业需求，导致

销量降低，同时原材料价格下降导致市场价格下降。 

图表1：巴斯夫总体财务情况（亿欧元） 

 
资料来源：巴斯夫年报，国联证券研究所 

化学品、材料、工业解决方案、营养与护理业务业绩下滑明显；表面处理技术、

农业解决方案业务业绩有所提高。 

化学品业务 2023 年营收 103.69 亿欧元，同比下滑 30.4%；息税前利润为 3.61

亿欧元，同比下滑 81.5%；材料业务 23年营收 141.49 亿欧元，同比下滑 23.3%；息

税前利润 8.26 亿欧元，同比下滑 55.1%；工业解决方案业务营收 80.1 亿欧元，同比

下滑 19.8%；息税前利润 6.25 亿欧元，同比下滑 42.7%；营养与护理业务营收 68.58

亿欧元，同比下滑 14.98%；息税前利润 1.07 亿欧元，同比下滑 82.7%。 
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表面处理技术业务 23 年营收 162.04 亿欧元，同比下滑 23.9%；息税前 9.38 亿

欧元，同比提升 3.99%；农业解决方案业务营收 100.92 亿欧元，同比下滑 1.83%；息

税前利润 15.63 亿欧元，同比提升 28.1%。 

图表2：巴斯夫各业务部门营业收入情况（亿欧元） 
 

图表3：巴斯夫各业务部门息税前利润情况（亿欧元） 

  

资料来源：巴斯夫年报，国联证券研究所 资料来源：巴斯夫年报，国联证券研究所 

2024 年全球经济有望企稳，工业生产和化学品生产增速预计提高。公司认为高

利率或将持续，预计 2023 年全球经济的疲软将在 2024 年上半年继续，或在 24 年晚

些时候略有加速。具体看，公司预计 2024 年全球经济总值增长 2.3%（2023 年+2.6%）。

全球工业生产总量上将增长 2.2%（2023 年+1.4%），全球化学品产量将增长 2.7%（2023

年+1.7%），主要由于中国化工行业的预期增长推动。 

 

1.2 杜邦：下游去库致 23 年业绩下滑，预计 24 年终端需求改善 

2023 年杜邦公司实现营业收入为 120.68 亿美元，同比下滑 7%；实现 EBITDA（息

税折旧摊销前收入）29.42 亿美元，同比下滑 10%；实现利润率（EBITDA/营收）24.4%，

同比下滑 0.7pct。主要系终端市场需求受去渠道库存影响下降，致公司业绩下滑。 
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图表4：杜邦总体财务情况（亿美元） 

 
资料来源：杜邦年报，国联证券研究所 

下游半导体、消费电子产销不佳致公司电子与工业部门业绩下滑。2023 年公司

电子与工业部门营业收入 53.37 亿美元，同比下滑 10%；EBITDA 为 14.72 亿美元，

同比下滑 20%；利润率 27.6%，同比下滑 3.5pct。主要受到 23 年下游半导体工厂产

能利用率下降以及消费电子产销下滑影响，值得注意的是，其中 OLED 材料需求有所

增加。 

水处理与防护部门受去库影响业绩有所承压。该板块 2023 年营业收入为 56.33

亿美元，同比下滑 5%；EBITDA 为 13.88 亿美元，同比下滑 3%；利润率 24.6%，同比

提升 0.6pct。其中建筑楼宇解决方案业务高个位数下降，安全解决方案业务中个位

数下降，水处理业务低个位数下降。 

图表5：杜邦各业务部门净销售收入情况（亿美元） 
 

图表6：杜邦各业务部门 EBITDA 情况（亿美元） 

  

资料来源：杜邦年报，国联证券研究所 资料来源：杜邦年报，国联证券研究所 

2024 年库存水平逐渐恢复正常，终端市场需求改善，但恢复时间因终端市场而

异。公司预计 2024 年电子市场复苏，包括半导体工厂产能利用率的提高，以及随着
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库存水平正常，终端市场有望改善。工业和水资源的终端市场去渠道库存情况预计将

持续到 2024 年，恢复时间因终端市场而异。 

财务方面公司预计 2024Q1 实现营业收入 28亿美元，经营性 EBITDA6.1 亿美元；

全年营业收入 119-123 亿美元，经营性 EBITDA23-30 亿美元。 

 

2. 聚氨酯：阶段性下滑拖累业绩，24H2 有望迎来利润率回升 

科思创和亨斯迈为高性能材料行业的代表性企业，其核心业务板块均为聚氨酯。 

科思创营收和息税前利润分别下滑 20%和 33%，主要系核心产品 MDI、TDI 和 PC 阶段

性需求不佳和生产成本上升所致。公司预计聚氨酯和聚醚 24H2 会迎来利润率回升，

长期看公司认为 MDI 供需平衡趋紧，TDI 供需趋于平衡。亨斯迈营收和营业利润分别

下滑 24%和 59%，主要是受鹿特丹工厂意外停工影响和聚氨酯等核心产品价格下跌影

响，预计 24Q1 会迎来销量的同比上升，且原材料价格的下滑带来利润率环比上升。 

2.1 科思创：聚氨酯与聚醚利润降幅较大，预计 24 年企稳回升 

需求疲软叠加能源和原材料价格高位，公司营收和利润承压。23 年科思创公司

营收 143.77 亿欧元，同比下降 20%；息税前利润 10.8 亿欧元，同比下降 33.2%；利

润率（EBITDA/营收）7.51%，同比下降 1.5pct；营业收入下滑主要是由于地缘政治

危机带来的全球需求疲软，公司整体销售量下降 6.8%，且销售价格总体下降 11%。利

润率下降主要是由于全球尤其是欧洲的能源和原材料价格仍处于历史较高水平，产

品价格变动与成本变动存在错位。预计 2024 年息税前利润在 10-16 亿欧元，核心产

品需求有望在弱行情后迎来快速反弹。 

科思创 2021 年起改用两业务部门管理架构，分别为包含 MDI、TDI、PC、聚醚和

基础化学品等产品的功能材料部门与包含工程塑料、涂料与粘结剂、特种聚氨酯、

TPU、特种薄膜和弹性体等产品的解决方案和特殊化学品部门。 

MDI 与聚醚产品营收降幅较大。23 年功能材料部门营收 68.76 亿欧元，同比下

降 24.4%；营业利润 5.76 亿欧元，同比下降 39.4%；实现利润率 8.38%，同比下降

2.1pct。其中 MDI 产品实现营收 25.99 亿欧元，同比下降 21%；聚醚产品实现营收

14.93 亿欧元，同比下降 33%；TDI 产品实现营收 13.46 亿欧元，同比下降 14%。部门

预计 2024 年下半年会迎来利润率回升。 

定制化产品利润率提升。23 年解决方案和特殊化学品部门营收 72.67 亿欧元，

同比下降 15.1%；营业利润 8.17 亿欧元，与 22年相对持平；营业利润率 11.2%，同

比上升 1.6pct，主要系原材料价格下降。部门预计未来 5年工程塑料行业将保持 5%

的 CAGR，同时部门特种薄膜销量保持 13%的较高 CAGR。部门预计未来销量上升带来
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的固定成本摊薄会进一步提高产品利润率。 

图表7：科思创 2023 年功能性产品营收结构（百万欧

元） 

 

图表8：科思创 EBITDA 及增速（十亿欧元） 

 
 

资料来源：科思创年报，国联证券研究所 资料来源：科思创年报，国联证券研究所 

公司对其核心产品 MDI、TDI 和 PC 前景仍保持乐观态度。从这三种产品全球需

求曲线来看，历史上在经历经济衰退之后能够迅速恢复，这种反弹通常也会补偿之前

衰退期间的负增长。长期来看，公司预计 MDI、TDI 和 PC 全球需求长期 CAGR 分别为

6%、3-4%和 4%，MDI 供需平衡趋紧，TDI 供需趋于平衡。此外，MDI 和 PC 有望受益于

绝热材料的使用和电动汽车的发展。 

图表9：MDI、TDI、PC 全球需求曲线 

 
资料来源：科思创年报，国联证券研究所 
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图表10：公司预计 MDI 供需偏紧 

 

图表11：公司预计 TDI 市场趋于平衡 

 

 

 

 

资料来源：科思创年报，国联证券研究所 资料来源：科思创年报，国联证券研究所 

 

2.2 亨斯迈：聚氨酯利润率大幅下滑，预计 24Q1 环比上升 

23 年亨斯迈公司实现营收 61.11亿美元，同比下降 24%；营业利润 4.72亿美元，

同比下降 59%；实现营业利润率 7.72%，同比下降 6.7pct。 

聚氨酯产品利润率持续下行。聚氨酯事业部全年实现 38.65 亿美元营收，同比

下降 24%；实现利润率 6.42%，同比下降 5.98pct；虽然产品销量同比降幅逐渐缩小，

但MDI价格下跌导致聚氨酯产品的滚动12个月利润率从22Q4的12%持续下行至23Q4

的 6%。23Q4 的销量下滑则主要是受鹿特丹工厂意外停工影响，预计 24Q1 会迎来销

量的同比上升，且原材料价格的下滑带来利润率环比上升。 

功能产品销量与价格下滑。功能产品事业部（包含应用于聚氨酯泡沫、建筑材料

等领域的胺类产品，以及应用于生产不饱和聚酯树脂的马来酸酐）全年实现 11.78 亿

美元营收，同比下降 31%，主要由于建筑活动放缓以及其他工业市场需求减少，整体

销量下降 24%；实现利润率 17%，同比下降 10pct，主要由于低需求市场下的价格竞

争压缩了利润空间。 

先进材料产品销量下滑。先进材料事业部（包含应用于航空航天和建筑等领域的

环氧树脂等高性能先进产品）全年实现 10.92 亿美元营收，同比下降 14.5%，主要由

基建市场需求减少与对于低利润率业务的淘汰导致；实现利润率 17%，同比下降

1.2pct。 
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图表12：亨斯迈营业收入 

 

图表13：亨斯迈 EBITDA 

  
资料来源：亨斯迈年报，国联证券研究所 资料来源：亨斯迈年报，国联证券研究所 

 

3. 投资建议：关注聚氨酯方向 

23 年海内外化工品需求仍偏弱，且下游去库制约企业产销，大部分化工品价格、

价差仍处较低水平。根据海外化工企业对 24 年的指引，24 年化工品价格有望企稳，

伴随补库恢复及终端需求复苏，或逐步迎来投资机遇。细分行业方面，结合本篇，我

们认为 24年聚氨酯行业值得关注，伴随美国房地产景气复苏，聚氨酯需求端和价格

端的修复或值得期待，建议关注聚氨酯行业龙头万华化学。 

 

4. 风险提示 

1）下游需求复苏不及预期的风险 

2023 年海外高通胀、高利率以及经济不确定性抑制行业需求，24 年以来海内外

需求持续修复，但在居民资产负债表经历三年恶化后，疫后大众消费能力存疑，24年

内外需复苏仍可能弱于预期。  

2）美联储进一步加息缩表的风险  

美联储有望在 24 年进入降息周期，但如果美联储鹰派态度超预期，甚至推出进

一步加息计划，会对美国经济及海外市场的化工品需求造成不利冲击，甚至导致欧美

经济面料衰退风险。  

3）能源和原材料价格上涨的风险 

化工行业是一个能源密集型行业，尤其依赖于原油、天然气等能源，原材料价格

亦显著影响生产成本。若能源价格和原材料价格上涨，特别是在欧洲，相关企业的盈
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利能力可能会受到负面影响。 

4）环保成本提升风险 

海内外持续推进制造业绿色化发展，化工行业能耗和污染相对较重，环保既是机

遇也是挑战，在此过程中部分企业的业务会由于环保成本的提升而盈利能力下滑，竞

争力下降。  

5）安全生产风险  

安全生产于化工行业企业来说始终是第一要义，化工行业许多反应装置和加工

装置具有一定的危险性，若发生安全事故可能会对企业甚至行业造成冲击。    

6）地缘政治风险 

地缘政治冲突可能导致全球化工供应链出现干扰，影响行业稳定运行。 
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