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 能源化工 

  

“特朗普政策”对原油市场的影响 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2024 年 7 月 24 日 星期三 

内容提要 

随着 7 月 13 日特朗普在竞选现场遇袭以及 7 月

21 日拜登宣布退选并提名副总统哈里斯为民主党总统

候选人，市场对特朗普当选新一任美国总统的预期在

提高，部分资产已经出现交易“特朗普政策”的现

象。油价自 7 月 18 日开始出现趋势下跌，除了自身

基本面因素外，可能也与市场提前交易“特朗普政

策”有关。 

共和党在 7 月 16 日发布了 2024 年纲领。其能源

政策的核心是致力于回归传统能源，通过提高油气产

量来实现降低油价、削减通胀的目的。此外共和党倾

向和平解决俄乌及中东争端，其政策也将驱动原油地

缘溢价回落。 

回溯特朗普首届总统任期，布伦特和 WTI 的均价

分别为 58.45 美元/桶和 53.07 美元/桶。若剔除 2020

年疫情期间的极端价格，布伦特和 WTI 的均价为

63.68 美元/桶和 57.69 美元/桶。总体上看，特朗普首

届任期内原油均价低于当下 80 美元/桶的油价中枢。

此外从产量角度回溯，特朗普首届任期内，在 2020

年疫情爆发前，美国原油产量出现了较明显的趋势上

升，若不考虑疫情下的特殊时期，美国原油生产表现
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总体符合共和党在 2016 年提出的纲领政策。 

综合来看，若特朗普上台，其政策偏空油价。但

该结论是对长期油价变化分析的结果而非短期的冲

击。从逻辑链上看，若特朗普上台，未来原油市场可

能发生的情景：在共和党政策的刺激下，油气公司加

大资本开支和投产，然后美国油气活跃钻机及 DUC 数

量开始上升，此后美国原油产量开始上行，最终驱动

油价中枢下移。无论如何，即使特朗普在 2025 年初

顺利上任，共和党对油价影响的时间点也不会来得太

快，实际影响可以持续跟踪油气公司资本开支、美国

石油钻机、DUC 等产量先行指标。 
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1. 特朗普及共和党胜率处于领先，市场开始交易“特朗

普”行情 

随着 7月 13日特朗普在竞选现场遇袭以及 7月 21日拜登宣布退选并提名副总统哈里斯为

民主党总统候选人，市场对特朗普当选新一任美国总统的预期在提高，部分资产已经出现交易

“特朗普政策”的现象。根据 Polymarket的预测，截至 7月 23 日，特朗普的支持率为 64%，远

高于民主党新候选人哈里斯的 32%。同时从参议院的选举情况来看，共和党以 74%的支持率领先

民主党的 26%。 其结果反应了市场普遍认为特朗普及共和党将会在今年大选中取得胜利。 

从油市的反应来看，自上周四（7月 18 日）以来，油价跌幅超过 5%。布伦特中枢下移约 5

美金/桶，从 85美金/桶附近再次回落至 80 美金/桶附近。尽管近期油价的下跌受到低迷的汽柴

油消费以及中东局势缓解的影响，但不可否认的是，当前油市很有可能开始“特朗普交易”—

—即特朗普上台后，共和党政策将利空油价。 

图表 1：特朗普支持率处于领先 

 

 

数据来源：Polymarket， 兴证期货研究咨询部 
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图表 2：参议院选举共和党也处于领先 

 

数据来源：Polymarket， 兴证期货研究咨询部 

图表 3：自 7 月 18 日起，油价出现明显回调 

  

数据来源：WInd， 兴证期货研究咨询部 
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2. 共和党纲领明确取消对能源生产的限制，推动能源降

价以削减通胀 

共和党在 7 月 16 日发布了 2024 年纲领。针对能源领域，共和党承诺能源降价，将取消能

源生产的限制，包括核能在内的所有类型能源的生产，以立即削减通胀，将能源价格降至特朗

普首个任期的历史低点之下。特朗普在媒体上发表“将通过加大开采石油来削减通胀”、“美国

的液体黄金比任何国家都多”等言论，暗示将会回归传统能源，加大对石油资源的开采利用。

同时针对新能源领域，共和党将废除绿色法案，取消拜登政府的电动汽车法案，阻止进口中国

汽车，以重振美国汽车工业。特朗普在演讲中表示，若当选他将在上任首日就结束拜登的电动

汽车法案，该法案目前已帮助新能源领域获得超过 1700 亿美元的投资。此外在地缘局势方面，

共和党致力于实现中东和俄乌地区的和平稳定。特朗普在近期演讲上提到，若他赢得总统选举，

将会在入职典礼之前就解决俄乌问题。 

综合来看，若共和党上台，将致力于回归传统能源，鼓励对传统油气行业的投资，通过提

高油气生产的方式来实现降低油价、削减通胀的目的。另一方面，共和党纲领对新能源车的打

压利好传统油车的消费，驱动汽油消费回暖。同时，共和党致力于中东和欧洲地区的稳定，这

将驱动地缘溢价回落。 

3. 特朗普首届任期内，油价均值低于当前 80 美金/桶的中

枢 

回溯特朗普首届任期（2017 年 1 月 20 日-2021 年 1 月 20 日），布伦特平均价格为 58.45

美元/桶，WTI 平均价格为 53.07美元/桶。考虑到 2020 年疫情对金融市场的冲击，剔除该段时

间的极端低油价，在 2017 年 1月 20 日至 2019年 12 月 31日期间，布伦特平均价格为 63.68 美

元/桶，WTI 平均价格为 57.69 美元/桶。总体上看，即使剔除疫情期间的极端油价，特朗普首届

任期内原油均价仍低于当下 80 美元/桶的油价中枢。当然，油价的表现是多重因素综合影响的

结果，在全面考虑其他因素之前，并不能线性外推特朗普当选后，一定能够让油价中枢再次下

移。 
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产量角度，在特朗普任内的非疫情阶段，从 2017 年 1 月至 2020 年 3 月，美国原油产量出

现了较明显的趋势上升。但自 2020年 4月开始，随着疫情的蔓延，美国产量急速下滑。总体上

看，在特朗普首届任期内，若不考虑疫情下的特殊时期，美国原油的供应表现符合共和党在 2016

年提出的取消能源生产限制的纲领。 

图表 4：特朗普首届任期（2017 年 1 月 20 日-2021 年 1 月 20 日）布伦特原油价格（美元/桶） 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

 
图表 5：美国原油产量及石油活跃钻机数 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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图表 6：美国 DUC 钻井数量 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 

4. 特朗普政策长期偏空油价，但短期影响有限 

最后我们回到特朗普政策对未来油价影响的分析上，从供应、需求以及地缘三个角度展开。 

供应端，首先针对美国市场，因为共和党明确将回归传统能源，鼓励对油气开采的投入，

政策层面支撑产量上升。但需要注意的是，自疫情后，美国油气行业出现了兼并浪潮，未来龙

头效应愈加明显。趋势上，行业倾向高质量发展，逐步淘汰落后产能，不太可能出现恶意扩产

竞争的局面。因此，即使有共和党的政策刺激，未来美国油气行业更可能出现稳步的产量提升

而非盲目扩张扰乱市场价格。此外，针对伊朗等制裁国家，特朗普政府可能再次加大制裁力度，

迫使相关国家的原油出口流量减少。最后，对于欧佩克+集团内的非制裁国家，未来若美国产量

再次上升，将会威胁到当下集团正在实施的减产控价权。若美国产量进一步上升，可能会使联

盟不得不考虑放弃减产政策。考虑到当下欧佩克较为充足的产能，一旦退出减产，会使全球供

应进一步上升，驱动油价中枢下移。总体上看，共和党政策会让美国本土产量上升，迫使欧佩

克+与美国合作，放弃集团当下的减产政策，最终使全球供应上移，驱动油价下行。 

需求端，共和党支持制造业回落、废除新能源法案和重振传统汽车行业。这在一定程度上

将提升美国本土油品消费。尤其针对汽油消费，若新能源法案废除，将进一步减弱新能源汽车
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对传统油车的冲击，巩固汽油在交通燃料消费中的核心地位。但针对海外市场，美国制造业的

回流将减少其他地区的生产活动和跨国运输，对其他地区的油品消费及航运消费形成压制。总

体上看，共和党政策利好美国本土需求，但对全球油品需求增长贡献有限。 

地缘事件端，自 2022年俄乌冲突开始，油价长期受到地缘事件影响。今年以来的多次油价

走强并非因为基本面改善而是由地缘局势主导。若特朗普上台，共和党的政策有望缓解俄乌和

中东局势，驱动地缘溢价下移。从这个角度看，共和党的上台将降低市场对地缘局势的炒作，

使原油交易再次回归基本面。 

尽管以上的分析认为若特朗普上台，其政策将偏空油价，但对年内或明年上半年的油价而

言，特朗普是否上台影响有限。特朗普能源政策的核心是通过增加产量来降低油价，但是美国

页岩油从投资到开采需要一个过程，并不是政策或法案一颁发就可以迅速开采驱动产量上行。

从投产周期看，页岩油从钻机数量的上升到产量的上升至少也需要半年左右时间。未来的趋势

是先观测到美国油气资本开支、活跃钻机和油井等指标开始上升，然后才逐步出现美国产量增

加，最终可能驱动油价下行。但在当下，美国产量先行指标石油钻机数量仍处于下行周期，同

时 DUC钻油井数量处于近几年以来的低位。 

综合来看，若特朗普上台，其政策偏空油价。但该结论是对长期油价变化分析的结果而非

短期的冲击。从逻辑链上看，若特朗普上台，未来原油市场可能发生的情景：在共和党能源政

策的支持下，油气公司开始加大资本开支和投产，然后油气活跃钻机及 DUC 数量开始上升，此

后美国产量开始增加，最终驱动油价中枢下移。无论如何，即使特朗普在 2025 年初顺利上任，

共和党政策对油价影响的时间点也不会来得太快，实际影响可以持续跟踪油气公司资本开支、

美国石油钻机、DUC 等产量先行指标。 
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5. 总结及展望 

随着 7月 13 日特朗普在竞选现场遇袭以及 7月 21 日拜登宣布退选并提名副总统哈里斯为

民主党总统候选人，市场对特朗普当选新一任美国总统的预期在提高，部分资产已经出现交易

“特朗普政策”的现象。油价自 7月 18日开始出现趋势下跌，除了自身基本面因素外，可能也

与市场提前交易“特朗普政策”有关。 

共和党在 7 月 16 日发布了 2024 年纲领。其能源政策的核心是致力于回归传统能源，通过

提高油气产量来实现降低油价、削减通胀的目的。此外共和党倾向和平解决俄乌及中东争端，

其政策也将驱动原油地缘溢价回落。 

回溯特朗普首届总统任期，布伦特和 WTI 的均价分别为 58.45 美元/桶和 53.07 美元/桶。

若剔除 2020 年疫情期间的极端价格，布伦特和 WTI 的均价为 63.68 美元/桶和 57.69 美元/桶。

总体上看，特朗普首届任期内原油均价低于当下 80 美元/桶的油价中枢。此外从产量角度回溯，

特朗普首届任期内，在 2020 年疫情爆发前，美国原油产量出现了较明显的趋势上升，若不考虑

疫情下的特殊时期，美国原油生产表现总体符合共和党在 2016 年提出的纲领政策。 

综合来看，若特朗普上台，其政策偏空油价。但该结论是对长期油价变化分析的结果而非

短期的冲击。从逻辑链上看，若特朗普上台，未来原油市场可能发生的情景：在共和党政策的

刺激下，油气公司加大资本开支和投产，然后美国油气活跃钻机及 DUC 数量开始上升，此后美

国原油产量开始上行，最终驱动油价中枢下移。无论如何，即使特朗普在 2025 年初顺利上任，

共和党对油价影响的时间点也不会来得太快，实际影响可以持续跟踪油气公司资本开支、美国

石油钻机、DUC等产量先行指标。 
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