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简介

2021年是多么不同寻常的一年！

在《2021年全球化工行业并购展望》（《2021年展望》）中，我们预测2021年
将打破全球化工行业并购数量连续四年下滑的局面。事实上，全球化工行业并购

数量在2020年创下近十年新低后，该行业在2021年迎来了重大突破——并购数

量和交易额超过10亿美元（图1）的交易均创下近十年新高。在去年对化工企业

高管进行的调查中，我们也预见到并购交易活动的这一反弹。调查显示，近75%
的受访者表示将很有可能在2021年进行并购活动。

化工行业的交易商在2021年明确表示，跟强劲的并购势头比起来，持续的新冠

疫情带来诸多不确定性并不足为惧，前者具体包括：央行史无前例的宽松货币

政策、1私募股权基金充足的资金储备2 以及化工企业为寻求增长对投资组合的

持续调整。

化工行业强劲的并购势头将在2022年持续抑或是出现放缓？我们的调查结果是

否预示着化工企业高管们并购需求已在2021年得到了满足，亦或是他们需要进

行更多的并购？化工企业向可持续发展目标的持续迈进将对其并购战略产生怎

样的影响？在2021年创下85宗交易后，私募股权在化工行业的资本部署能否在

2022年继续保持抑或适度放缓？2022年是否会出现新的细分领域或区域成为并

购市场的焦点？

在《2022年全球化工行业并购展望》中，我们将探索上述问题以及其他相关考量。

2022年全球化工行业并购展望 | 简介
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图1：全球化工行业并购活动（2011年至2021年）
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图2：并购交易（2011年至2021年）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

数量（交易量） 646 609 537 635 612 650 637  600  585  501  688 

交易额（10亿美元）  55.1  41.8  31.8  77.8  145.8  231.1  46.4  72.4  178.3  34.6  103.6 

图3：金额超过10亿美元的并购（2011年至2021年）

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2011年1月1日至2021年12月31日。

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

数量（交易量） 11 11 8 13 16 12 13  16  14  8  30 

交易额（10亿美元）  36.7  23.8  13.6  52.6  126.3  205.7  29.2  58.8  158.5  21.7  82.5 

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2011年1月1日至2021年12月31日。
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2021年12月15日至2022年1月14日期间，我们对来自不同行业和地区的33位化工企业高管

进行了调查，以了解并评估其当前和未来的并购计划。连续两年，化工企业高管几乎一致看

好2022年的并购前景。以下为调查结果摘要以及受访者的主要观点。

化工行业并购调研结果

当被问及是什么推动了公司的收购战略

时，投资组合/技术能力是连续两年被引

用最多的驱动因素，其次是所服务终端

市场的多元化和地域扩张。 

此外，高级树脂/塑料连续两年被评为

最具吸引力的终端市场。八名受访者将

其列为最具吸引力的终端市场，六名

受访者将其列为第二最具吸引力的终端

市场。其次是电子材料，七名受访者

将其列为最具吸引力的终端市场，三名

受访者将其列为第二最具吸引力的终端

市场。 

与去年的调查相比，这一调查结果是

一项重要进步。因为在去年的调查结

果中，电子材料并未进入最具吸引力

终端市场的前五名。在今年的调查中

获得青睐的其他终端市场还包括建筑

材料和汽车（包括电气化）。
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问题
您认为贵公司是否会在未来12个月内进行任何并购活动?  
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超过87%的受访者表示，当前的并购环

境竞争非常激烈或异常激烈，高于去年

的49%，这清晰地表明并购交易环境竞

争日趋激烈已成为一种共识 。

尽管竞争日益激烈，受访者仍一致表

示：在接下来的12个月内仍可能或者很

有可能进行收并购活动。
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问题
您认为当前的并购环境竞争激烈程度如何?
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连续两年，受访的化工企业高管对业务剥

离的态度并没有并购乐观。事实上，与去

年相比，对业务剥离的乐观程度甚至有所

下降，具体表现为仅有45% 的受访者表示

非常有可能或有可能在未来12个月进行业

务剥离，而去年，这一比例为57%。 

在过去几年里，化工行业进行了多笔重大

投资组合重组，许多化学品价格同时创下

历史新高，产生了可观的利润。3参与此次

调查的受访者可能发出了一个讯号，即公

司在2022年更愿意保留其非核心业务，而

不是进行剥离。
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问题
您认为贵公司是否会在未来12个月进行资产剥离（包括分立）？
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内生增长连续两年被选为未来12个月的

工作重点，10位受访者将其列为首要任

务，21位将其列为2022年四项重点工作

之一。9位受访者将大型转型收购和小

型战略收购列为首要任务，31位将其列

为2022年四项重点工作之一，与去年的

调查结果相比，该比例有了明显增加。

这再次证明：大小型收购仍然是化工企

业2022年的首要任务。

尽管在过去两年里许多趋势依旧，但其

他一些趋势变化已然发生。例如，在去

年的调查中，25%的受访者将流动性/
降低成本/提高营运资本效率列为2021
年工作的重中之重，40%的受访将其列

为四项主要任务之一。而在今年的调查

中，仅有一位受访者将其列为工作重中

之重，不足20% 的受访将其列为四项主

要任务之一。这清晰地表明了步入2022
年时化工行业的财务健康状况的受重视

程度。

另外一个变化——去年只有一位受访者

将解决供应链中断问题列为四项重点

工作之一，但今年为25%。这进一步证

明，供应链问题依然存在，甚至是化工

行业高管们更关心的问题。

内生增长 完成或优化近期/进行中的资本项目

大型转型收购 小型战略收购

解决供应链中断问题 可持续性/ESG/脱碳目标

流动性/降低成本/提高营运资本效率 数字化

大型转型剥离 其他

新产品开发 小型剥离
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问题
贵公司未来12个月的首要任务是什么？
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ESG—交易助推器或无关紧要？
在《2021年展望》中，我们注意到鲜

少有传统类型的收购是由可持续性或环

境、社会和公司治理（ESG）等议题推

动，这一趋势从2020年开始持续。尽管

如此，在评估一家公司的战略和长远目

标时 ，ESG越来越成为许多分析人士关

注的话题。 正如在本年度化工行业并购

调查所显示，ESG已成为化工企业高管们

越来越关注的战略重点。

当化工企业高管被问及如何看待并购交

易中的可持续性和碳足迹时，他们的回

答表明此类问题已越来越受到关注。事

实上，对一些企业而言，ESG/可持续性

已成为收购战略的关键要素。

7

23

3

  -

 5

 10

 15

 20

 25

是的，在某种程度上，
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不，它会影响公司的其他方面，但不会
影响公司的并购或剥离战略

问题 
贵公司的ESG/可持续性/碳战略是否会影响公司的并购或剥离战略？

是的，在很大程度上 是的，在某种程度上，

这是影响我们战略的众

多因素之一

不，它会影响公司的其他方

面，但不会影响公司的并购

或剥离战略
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在受访的33位化工企业高管中，近80%
的受访者表示，在考虑潜在的收购交易

时会评估目标公司的可持续性/碳足迹。

而在这80%的受访者中，近一半的受访

者表示该项评估是重要的考量因素。近

三分之一参与此次调查的高管承认，近

年来也曾因为目标公司可持续性/碳足

迹/ESG差强人意而放弃过潜在收购。

ESG作为并购战略的一部分，有其重要

性，但市场上缺乏直接的ESG收购，而

我们应如何将二者进行调和？首先，推

进碳中和的一些技术，如碳捕获、利用

和存储技术，还未达到可以将技术转化

为利润的程度。5 在该领域出现持续的并

购活动之前，可能会有一个小规模和替

代性非并购投资的增长期，以支持运行

中的重大资本项目。

其次，可能更为重要的一点是，ESG交

易似乎不仅仅包括直接收购碳减排或循

环经济类资产（如机械或化学可回收资

产）。事实上，许多人士认为ESG同时

还应包括化工行业为减少（i）其供应的

终端市场对环境产生的影响及（ii）制造

过程中产生的碳足迹和环境影响所做的

贡献等领域。

我们来举几个例子，看看化工行业是如

何减少自身对环境造成的影响的。根据

美国化学理事会提供的数据，现如今“塑

料约占新汽车材料总量的50%，而重量

仅占10%，使汽车更加轻便节能”。6同

样，许多化工企业已采取措施，提高汽

车涂层的耐久性，以延长产品寿命，减

少资产生命周期的碳排放。此外，使用

水基性溶液代替溶剂型溶液，或使用生

物基材料代替石化产品，可以减少碳足

迹，更为环保。关于个别产品或技术推

动公司ESG战略的例子还有很多，以上

仅为部分示例。

在更广阔的视角下，企业发布的关于本

年度大型并购交易的新闻公告也将我

们的调查结果联系起来。我们来看一

下企业是如何向投资者传递并购交易

信息的：

 • 铂金资本（Platinum Equity）收购索

理斯 （Solenis）：“全球需要节水、

节能、杜绝浪费、日用品采用更为环

保的材料的解决方案，这种需求只会

有增无减”。7

 • 西湖化学（Westlake Chemical）收购

瀚森（Hexion）全球环氧树脂业务： 
“瀚森是制造和开发各种行业专用树

脂、涂料和复合材料的行业领导者，包

括高增长和以可持续发展为导向的最

终用途，如风力涡轮机叶片和轻型汽

车结构部件”。 8

 • 阿科玛（Arkema）收购亚什兰 
（Ashland） 高性能胶粘剂业

务：“……亚什兰高性能胶粘剂提

供一系列广泛的软包装用胶粘剂产

品，以满足市场对更多可持续产品

的需求。”9

 • 嘉吉公司（Cargill）收购禾大公司

Croda） 性能技术和工业化学品业

务：“生物工业领域是嘉吉的首要任

务，因为我们致力于为客户提供创新

的、基于自然的解决方案，为客户带

来实实在在的好处。”10 

从这些新闻公告中我们可以看出，企业

越来越关注并购交易中的可持续性元素

以及如何与公司可持续发展目标或战略

保持一致，类似的例子还有很多。 

然而，以更广阔的视角看待ESG也使得

难以评估ESG对并购活动产生的直接影

响以及将在2022年如何继续影响并购活

动。人们或许会认为，市场对助力减少

公司对环境造成影响的资产需求可能更

高，推动并购活动向前发展。然而，其

他因素也可能会抑制化工行业的并购需

求，比如缺乏明确ESG战略的公司将面

临较高的资本成本、资产与ESG战略不

符或对该资产的需求较低。这些竞争因

素将如何在中长期推动并购市场还是未

知数。然而，由于企业仍看好该等类型

的资产，预计2022年并购交易数量将与

2021年大致相当。 
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私募股权——在化工行业并购中
仍扮演着重要角色

图4：全球化工行业并购活动—私募股权买家（2011年至 2021年）

图5：全球化工行业并购—私募股权买家

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2011年1月1日至2021年12月31日。

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Volume (# of transactions)  61  71  58  59  71  61  55  48  52 58  85 

Value (US$ billions)  8.7  9.8  3.8  9.4  4.8  2.8  5.5  21.1  7.9  6.9  18.0 
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去年，私募股权买家并没有像企业买家

那样因新冠疫情带来的不确定性而减少

交易。事实上，2021年持续了投资机构

交易活动的增长势头，交易量创下近十

年新高（见图4）。与2020年相比，并

购交易量增长了47%。

尽管由企业买家推动的并购交易量在

2016年实现高位上涨，但在接下来的四

年里持续下滑，但私募股权在同一期间

实现了增长，如今已在化工并购交易市

场占据更大的市场份额。除了占据较高

的交易比例外，这些投资者还参与了规

模更大的交易。而2018年是并购交易额

的一个高点，由一笔重大交易推动（参

见《2019年展望》）。相反，2021年
有六笔私募股权交易超过10亿美元，另

外还有五笔交易额在5亿美元至10亿美

元之间。11

这说明私募股权买家越来越愿意进入那

些曾经让外行望而生畏的行业——尤其

是那些缺乏现有协同平台公司和执行团

队来管理运营部门的行业，这些运营部

门往往是从大型企业剥离出来。

企业卖家为了专注于核心竞争力或剥离

非战略性业务而对资产进行剥离，此举

提供了额外的创造价值的机会，即使在

现有平台可能缺乏协同效应的情况下。 

虽然此处列示的数据关注点在于作为买

家的私募股权公司，但推动私募股权和

企业买家活动的一个驱动因素是私募股

权投资者正在出售的资产。 随着买家拥

有充裕的现金和提供较高的市场估值，

许多私募股权投资者正在更短时间内获

得预期的投资回报。

本年度最受关注的私募股权退出包

括克杜瑞公司（Clayton, Dubilier & 
Rice）与巴斯夫（BASF）出售索理

斯 (Solenis) 12，美安盛（American 
Securities）出售 Emerald Kalama 
Chemical 13，龙星基金（Lone Star 
Funds）宣布出售 Altadia 集团14，SK 
Capital 出售 Niacet 15和 Perimeter 
Solutions 16。这些交易的买家包括

企业(Emerald 和 Niacet)、私募股权

公司（索力斯）和特殊目的收购公司

（Perimeter Solutions）。退出的私

募股权投资规模和买家的多样性表明，

私募股权并未甘愿退居这一行业的边缘

市场；相反，它已成为重要的并购参

与者。

正如在前几年所提到的，现有的资金储

备和有利的债务市场持续推进该行业的

并购活动。央行可能会迫于通货膨胀的

压力加息，在2022年对私募股权买家的

需求增长带来潜在影响。然而，由于当

前市场需求强劲，销售竞争激烈，或者

传言在不久的将来市场将会如此，预计

2022年不会出现大幅回落。
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图6：全球化工行业并购数量——按目标细分市场（2011年至2021年）
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图7：并购交易数量——按目标细分市场（2011年至2021年）

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2011年1月1日至2021年12月31日。

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

大宗化学品 391 358 346 394 379 391 390 357 365 312 401 

特种化学品和材料 174 171 132 159 147 185 172 157 148 130 202 

化肥和农用化学品 69 66 43 67 72 61 65 77 61 51 71 

工业气体 12 14 16 15 14 13 10  9 11  8 14 

合计 646 609 537 635 612 650 637 600 585 501 688 
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肥料和农用化学品

肥料和农用化学品也赶上了

2021年的并购潮，交易量

增长了近40%。然而，由于

该行业的大部分整合已经完

成，2021年只出现了规模较小

更具战略性的交易，没有一笔交易超过

10亿美元门槛。关注度较高的交易包括

Compass Minerals的两次业务剥离：包括

将其南美特色植物营养业务以约4.18亿美

元出售给ICL Brasil Ltda29，将其北美微量

营养素资产以约6,000万美元出售给Koch 
Agronomic Services。30 收购包括：Galileo 
Otto S.à r.l.以约3.6亿欧元（约4.07亿美

元）收购SICIT Group S.p.A. 31，Albaugh
拟以约1.975亿美元收购Rotam Global 
AgroSciences Limited。32

较高的农产品价格推动了对农业增产产品的

强劲需求，为许多化肥和农用化学品公司带

来可观的收益和强劲的现金流——这对该

行业在2022年持续强劲的并购来说是一个

好消息。 

特种化学品和材料

在这一趋势下， 
2021年特种化学

品和材料的并购交

易量也创下了近十

多年来最大增幅，超

过50%，强劲的收购需求推动该

行业的交易估值倍数升至创纪录

高位。

尽管几乎所有特种化学品和材料

细分行业取得了创纪录的并购交

易量，一些细分行业值得特别关

注。例如，电子材料终端市场大

幅上升，在今年的调查中成为第

二个最具吸引力的终端市场，而

在去年的调查中几乎被忽略。在

看到该细分行业在2021年的所

有并购活动后，这并不令人感到

惊讶。这些并购活动包括：杜邦

（DuPont）宣布以52亿美元收购

罗杰斯 (Rogers Corporation）23，

因特格（Entegris）宣布收购CMC 
Materials 24，Materion以3.8亿美

元收购H.C. Starck 的电子材料业

务。25

正如我们在去年的展望中所预

计的，涂料、粘合剂、密封剂

和弹性体（CASE）在2021年
仍然是一个非常活跃的细分行

业，交易包括：Axalta以5.9
亿美元收U-POL 26，PTTGC收
购 Allnex 27，Hempel 收购

Farrow & Ball 28。随着CASE
的持续整合机会以及来自住房/
建筑、汽车和其他行业的强劲

终端市场需求，我们预计2022
年将是该行业又一个忙碌的并

购年。

   

大宗化学品

大宗化学品交易量

在 2020年创下近

十年来最大降幅后

（图6），其并购交

易量在2021年增长了近

30%，为过去十年来最大增幅。 

尽管许多大宗化学品公司正在解决

供应链问题，在2021年专注于资

产优化，许多公司也在为位于美国

墨西哥湾沿岸的资产应对冬季风暴

乌里（Uri）和飓风艾达（Ida），

但它们仍然进行了一些有意义的并

购。大宗化学品公司继续通过剥

离非核心业务专注资产组合，包

括2021年科慕公司（Chemours）
以5.2亿美元出售其矿业解决方案

业务17，盛禧奥公司（Trinseo）
以4.91亿美元出售其合成橡胶业

务。18许多大宗化学品公司也通过

并购继续发展其增值下游业务：包

括2021年西湖公司以12亿美元收

购瀚森全球环氧树脂业务19，塞拉

尼斯 (Celanese) 以11.5亿美元收购

埃克森美孚（ExxonMobil）三都

平TPV弹性体业务。20

有利的定价环境为许多大宗化学品

公司提供了可观的收益和强劲的现

金流21，再加上来自汽车和住房/
建筑持续强劲的需求22，我们预计

2022年大宗化学品公司将出现强

劲的并购活动。

 工业气体

紧跟其他行业的步伐，工业气

体行业在2021年也实现了强

劲的并购交易量。其中规模

最大的交易为韩国SK集团与SK 
Materials Co的合并，这是以电子

材料作为终端市场重心的又一笔交易。33 与
氦相关的加拿大资产交易在2021年尤为活

跃。我们同时也看到了该领域的投资对可

持续性颇为关注，包括法国液化空气公司

（Air Liquide）收购H2V Normandy，以在

法国生产可再生氢34。在过去几年的大规模

并购交易和监管推动的业务剥离之后，该行

业实现了整合。因此，2022年有望延续小

规模资产收购的趋势。
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美国：GDP 创近40年新高，
伴随着40年来未见的高通

胀，2022年前景虽不明朗，但依

然比较乐观

美国的化工并购交易量在2021年创下历

史新高，较2020年增长了36%，较上一

次高点（2012年）增长了11%。有利的

经济条件，如低利率和经济重新开放，

为买卖双方提供了一个极具吸引力的交

易市场 。 

上调资本利得税35将在2021年追溯生效

的风险进一步促使卖方在当年年底前完

成交易。虽然上调资本利得税的举措并

未实现，但在新的一年到来之前，随着

交易奔向终点线，它无疑产生了影响。

美国的卖方市场竞争非常激烈。因此，

处于或接近近期高点的交易倍数被应用

于21财年数据或22财年的预测数据——

事实上，尽管许多预测取决于潜在的临

时利润获取，这是由于通胀压力的出现

导致了以更高的价格出售较低成本的库

存。

标普500指数的EV/EBITDA倍数（图9）
就是一个很好的例子。虽然并非交易倍

数的直接指标，但图9有助于我们理解并

购市场中观察到的情况。2021年下半年

的指数从3月31日的高点下跌，主要是由

于强劲的盈利增长而非企业价值总体下

降1.7%的影响。

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2011年1月1日至2021年12月31日。

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

美国  197  204  160  206  186  201  196  180  180  169  232 

中国  50  50  48  70  78  72  89  82  82  66  70 

英国  29  37  27  35  33  41  33  29  30  28  42 

德国  28  44  37  44  37  38  41  28  40  23  45 

印度  27  10  20  17  23  28  15  28  21  10  27 

荷兰  10  14  6  9  11  19  8  21  9  13  11 
日本  20  15  14  15  20  12  11  15  14  10  22 
巴西  18  23  15  12  10  24  14  16  4  8  11 
法国  28  25  28  29  25  26  40  27  21  16  30 
其他  239  187  182  198  189  189  190  174  184  158  198 
合计  646  609  537  635  612  650  637  600  585  501  688 

图8：全球化工行业并购活动数量——按目标市场划分 （2011年至2021年）
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几乎所有领域的活动都有较为强劲的

增长势头，特别是在特种化学品领域

中，17笔美国交易中有13笔交易额达

到10亿美元或以上，占交易总额490
亿美元中的420亿美元。过去12个月

披露的EBITDA交易倍数从PQ Group 
Holdings（现为Ecovyst）的高性能化学

品业务的9.4倍36到阿科玛（Arkema）收

购亚什兰（Ashland LLC）的高性能粘合

剂业务的20倍37不等，其中大部分处于

10-15倍之间。

当我们展望2022年的趋势时，有利的

条件可能有助于形成持续稳健的交易

环境：债务市场保持流动性、获得资

本的成本按历史标准衡量仍然低廉、私

募股权的资金储备达到创纪录水平以

及消费者现金充裕。即便如此，仍有一

些负面因素可能影响交易活动，值得

注意的是，通胀率在2021年12月升至

7%，为1982年以来的最高水平。38美

联储可能会在3月份加息，尽管目标利

率仍不确定，这将导致并购方的借贷成

本上升。39 

虽然2022年可能无法实现类似的交易量

和交易金额，但仍有条件支撑强劲的并

购活动市场。 

来源：Deloitte Development LLC根据标普Capital IQ公司的数据分析。数据范围：2014年9月30日至2021年9月30日。

图9：标普500化工指数—— EV / TTM EBITDA倍数
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中国化工行业2021年并购趋

势：疫情影响仍在，呈现行业

整合趋势

2021年，中国化工行业并购交易并未恢

复到疫情前的水平。尽管并购交易数量

在2021年同比增长11%，并购金额却同

比下滑40%，为近五年最低水平。40

2021年，化工行业并购方以企业为主，

其中化工企业占比67%，化工企业推动

行业整合和扩张。此外，化工品的下游

需求方，如电子元器件、包装食品、纺

织等企业，通过并购实现产业链的延

伸。化工产业整合及产业链整合并购的

趋势预计会在2022年持续。私募基金在

化工行业并购中参与较少。

外资并购在2021年有反弹趋势，并购交

易数量计占比达14%。2022年随全球疫

情趋于缓和，外资可能会在2022年有更

积极的投资表现。

在中国的“十四五”规划中，电子化

工、专用化学品/高端材料、医药化工

是重点发展的方向41。我们注意到，医

药、电子领域投资者在2021年比较活

跃，高端材料，如高端化肥、高端塑料

薄膜等领域均有若干并购交易。我们预

计2022年在上述领域将展现更加活跃的

投资并购趋势。 

基于中国国务院颁布的《2030年前碳达

峰行动方案》，行业中的企业会更加关

注ESG相关话题42，预计会增加在清洁能

源、环保材料方面的研发，也会加大和

外资企业的合资合作。这也将会带来更

多并购交易的机会，如新能源（电池材

料），环保材料等领域。

欧洲：战略投资者关注精选业

务，私募股权需求增长

欧洲化工市场从2020年低点恢复的速度

超过许多人的预期。经历了2020年和

2021年充满挑战的市场环境之后，化工

企业正步入2022年，而新冠疫情为已

经动荡的十年增加了不稳定性因素。到

2022年，对商品和特种化学品的旺盛

需求可能会使价格在全年保持弹性。然

而，由于大宗商品价格上涨，以及能源

和货运成本上升，该行业可能会面临利

润率降低的压力。

在经历了2020年疫情引发的抑制之后，

化工行业的并购活动在2021年再次加

快了速度。大多数交易并购活动来自于

特种化学品行业和私募股权投资者的收

购。事实上，私募股权作为买方和卖方

均越发活跃，他们的兴趣集中于大公司

和大中型公司的业务剥离方面。

值得注意的是，除了特种化学品行业之

外，来自欧洲化工行业许多不同细分领

域的战略型买方和私募股权收购者的交

易金额也都在增加。

15

可持续性、脱碳和供应链也是欧洲化工

企业策略中关注的主要问题。随着消费

者对ESG友好型产品产生需求，化工行

业正努力更新原料和生产工艺。例如，

一些行业参与者正在使用替代能源和原

材料，如绿色甲醇，以实现可再生原

料；化工企业也在审查其生产结构，以

优化流程，并采取措施通过剥离那些难

以达到环保生产标准的工厂来减少对环

境的影响。

为了应对上述趋势，欧洲化工企业正在积

极分析其投资组合。企业的高估值（即使

是不良资产）加上私募股权的强烈投资

兴趣，可能会推动2022年的并购活动。

此外，化工企业还准备利用并购吸收“绿

色”技术，以保障无碳原料供应。



英国：并购活动在2021年有所

回升

2020年第四季度，英国的并购活动有所

增加，并持续到2021年，交易量达到

10年高点。2020年，特种化学品在该

领域占主导地位，而在2021年，大宗化

学品表现最为活跃，尤其是专注服务于

塑料和包装领域的公司。国际上对英国

企业的兴趣依然浓厚，美国投资者尤其

活跃。举个例子，Croda International 
Plc以10亿美元的价格将其性能技术和工

业化学品（PTIC）业务出售给了Cargill 
Inc.43。 

与2020年一样，尽管在资金储备持续创

纪录水平的推动下，全球私募股权市场

较为活跃，企业投资者仍占英国化工企

业收购者的大多数。44与前一年相比，

英国企业的私募股权退出有所增加，因

为投资者希望利用活跃的并购市场和高

估值这一有利时机。45

然而，对于财务和企业投资者来说，2021
年最普遍的并购主题是可持续性和ESG议
程。46事实上，这也阐明了过去一年英国

化工行业许多塑料和包装业务出售的原

因。

随着该行业从2020年因新冠疫情和英国

脱欧而出现的不确定时期复苏，预计英

国的类似并购需求将持续到2022年。事

实上，由于私募股权的承诺资本规模巨

大，而且所有行业对优质资产的需求都

极为强烈，预计到2022年，对ESG的关

注将继续，投资者将瞄准化工行业的特

定细分领域。

2022年全球化工行业并购展望 | 主要地区的化工并购活动
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巴西: 尽管GDP复苏，但由于通

货膨胀和利率上升，并购活动

放缓

2021年，巴西的GDP缓慢恢复到疫前水

平。然而，由于过去五年来最高的通货

膨胀率和巴西雷亚尔贬值，巴西中央银

行将该国的基准利率从2%提高到9.25%
。52

2022年巴西经济的市场预测53GDP增长

0.3%，通胀率预测为5.4%。预计到今年

年底，汇率将进一步贬值并且基准利率

有所上升（预测为11.75%），这也势必

会增加当地的资本成本。

尽管如此，对化工产品的需求在2021年
达到了有史以来的最高水平，比2020年
增长了20.5%，原材料进口数量需求的

增加推动价格进一步提升。54虽然并购

活动没有像其他地区那样达到历史最高

水平，但该行业今年的交易量略有增加

（11笔交易，2020年为8笔），总金额

超过18亿美元。

由于2022年是选举之年，选举结果的不

确定性可能对对经济政策产生影响，阻

碍并购活动。另一方面，当地对化工产

品需求的增加，以及汇率降低，仍可能

为2022年的跨境并购交易创造有吸引力

的环境。

日本：对大规模并购的兴趣仍

然低迷，但进一步重组/整合的

条件已经成熟

在日本，2021年并购市场的特征是与疫

情相关的业务和对经济的担忧仍持续存

在。因此，日本化工企业在很大程度上

保持谨慎态度，没有在国外进行重大交

易。不过，国内交易活动较2020年的10
年低点有所上升。

去年，我们预测，在持续的业务不确定

性下，“防御性并购”（如资产剥离/
重组，而不是收购）将加速。脱碳和新

冠疫情的综合影响使这一预测成真。例

如，JSR株式会社以10亿美元（1,150
亿日元）的价格将其人造橡胶业务出售

给ENEOS株式会社，55这引起了人们的

关注，因为这是日本公司首次出售其占

合并销售额30%的业务。此外，日本最

大的化工企业三菱化学控股株式会社宣

布计划重组其石化和碳化工业务，这预

示着行业整合进一步加速。56与去年类

似，预计2022年日本化工企业将大胆重

组其投资组合，同时谨慎监控新冠疫情

的影响。

印度：由于GDP高速增长、
宏观经济强劲和积极的行业环

境，化工并购势头加快

印度的GDP在2021年快速回升，增长率

为9%，国际货币基金组织预计其2022
年GDP将再增长9%，使印度成为世界

上增长最快的经济体之一。47印度化工

行业在全球排名第六，目前的市场规模

为1,780亿美元，预计2025年市场规模

将达到3,000亿美元。48由于允许在化

工行业进行高达100%的外国直接投资

（FDI），整个2020-2021年度吸引184.8
亿美元的外国直接投资流入。49此外，印

度储备银行自2020年5月以来一直将回购

利率保持在4%，以实现消费者物价指数

通胀率维持在4%的中期目标。50

总而言之，这使印度的化工行业在各个

细分领域均实现了强劲 增长。具体而

言，石化产品预计将以7.5%的复合年增

长率增长、农用化学品将以8%的速度增

长、特种化学品将以12%的速度增长51，

这是由于食品加工、个人护理和家庭护

理等终端用户行业的需求增加。政府支

持创新的有利政策和与生产相关的激励

措施也使该行业受益，吸引了大量的外

国直接投资和并购机会。

事实上，化工行业的并购活动在2021年
下半年大幅增长，预计在2022年，由于

GDP的高速增长、宏观经济表现强劲以

及积极的行业环境，印度化工行业的并

购活动将进一步加速。
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2022年并购活动展望总结

2021年，许多行业的并购交易量处于或接近历史最高水平，化工行业也不例外。2022
伊始，化工行业并购活动保持着强劲势头，仍处于有利环境之中——推进建立更集中

的投资组合、私募股权基金资金储备充足、许多世界经济体处于良好的经济背景之下

以及各化工企业谋求发展。随着化工企业制定2022年及以后的并购策略，能源转型、 
脱碳以及深化发展循环经济也必将成为人们关注的焦点。

在今年的调研中，超过一半的化工企业高管表示，与2021年年初相比，他们对未来12
个月化工行业的并购和资产剥离活动持谨慎乐观或明显乐观态度。此外，并无受访者

表示“不太乐观”。2022年很可能是化工行业交易繁忙的又一年。然而，由于优质交

易机会的供给与私募股权和化工企业强烈的并购欲望之间的不匹配，我们预计竞争程

度和估值水平将维持在高位。

随着2022年的到来，化工企业需要批判性地思考其并购策略，以便在竞争激烈的并购

环境中有效地参与竞争并取得成功。

同时不能忽略正在发生的（发布本文时）全球地缘政治事件的潜在影响，以及其可能

对商业和经济甚至是人类所产生的广泛影响。
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