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  光期能化专题：大选尘埃落定，石油行业何去何

从？ 

内容概述： 

 特朗普与拜登在能源政策上存在显著差异。特朗普的能源政策有

利于原油、煤炭等传统新能源的发展。如若拜登确认当选将大力

发展清洁能源，希望逐步取代传统化石能源，以解决美国日益严

重的环境污染问题。 

 拜登当选将对美国石油供应将产生监管方面的不利因素，导致页

岩油生产商成本上升。但由于美国绝大多数水力压裂活动都发生

在私人土地上，当前联邦土地上的页岩油产量仅占全美原油产量

的 5%左右。按照现在的钻探速度，此前已获得钻探许可证但尚未

使用的生产商还能继续进行 3-4年的钻探活动。所以与此前市场

普遍预期不同，拜登当选并不会对页岩油产量造成致命性的打

击。但由于其奉行的清洁能源政策，也使得未来在油价低迷的前

提下大概率不会出现民主党上一任总统奥巴马任期内原油产量

大幅增长的情况。此外，与特朗普政府相比，拜登政府对伊朗和

委内瑞拉不同的外交政策或对全球石油供应产生一定影响。 

 短期内美国石油需求的关键仍在于疫情之下经济的复苏。短期经

济恢复的进度依赖于第一轮财政刺激政策的推出。按照拜登的财

政支出计划，第一轮财政救助方案总体规模高达 2.2万亿美元，

在其第一个任期内，拜登政府财政支出总金额预计高达近 4万亿

美元。此外，拜登上台或使得中美之间的贸易关系有所缓和，短

期利多美国石油需求。长期来看，拜登政府将大力促进风电和光

伏等可再生能源的发展，从而限制了其国内传统化石燃料的消费

量，美国生产的石油等将更多转向出口，一定程度上增加了全球

其他地区市场的石油供给，全球石油市场将达到新平衡。 
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光期能化专题：大选尘埃落定，石油行业何去何从？ 

今年美国大选于当地时间 11月 3日开票，历经几番波折，尽管当前仍存在一些司法程序及

诉讼的风险，拜登当选新一任美国总统或将成为既定事实。本文将浅析大选结束后美国能源政

策的可能变化以及对石油行业的潜在影响。 

1、民主党与共和党能源政策之对比 

表 1：民主党与共和党能源政策对比 

候选人 民主党：拜登 共和党：特朗普 

能源主张 

① 大力发展清洁能源，确保美

国实现 100％的清洁能源并

在 2050 年之前实现“零碳

排放”； 

② 重返《巴黎气候协定》； 

③ 2 万亿美元的气候与基建投

资计划； 

④ 禁止在联邦土地和水域上

开辟新的油气许可以及进

行水力压裂； 

⑤ 取消对化石燃料的税收优

惠以及补贴等。 

① 大力发展化石能源，以实现美

国能源独立； 

② 放松能源领域的政府监管； 

③ 对全球变暖持否定态度，削弱

环境保护力度。 

资料来源：公开资料整理 光大期货研究所 

 

拜登与特朗普在能源政策上存在显著差异。作为保守主义共和党代表的现任总统特朗普主

张大力发展传统化石能源，提出“美国优先能源计划”，促使美国实现能源独立，通过放松能源

领域的环境监管等措施使美国成为能源净出口国，从而促进经济和就业。同时，特朗普也对于

全球变暖等气候问题持否定态度，2020年 11月 4日，美国正式退出旨在控制温室气体排放的

《巴黎气候协定》。不过，值得注意的是，特朗普政府并没有完全无视传统化石能源带来的污

染，而是通过大力投资碳捕捉技术来解决环境污染问题。总体来说，如若特朗普连任将有利于

石油、煤炭等传统能源的发展。 
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与此相对，拜登倡导可持续发展计划，大力发展清洁能源，确保美国在 2050年之前实现

“零碳排放”和实现 100％的清洁能源，并宣布将在其上任的第一天重新加入《巴黎气候协

定》。根据今年 7月发布的竞选宣言，拜登能源计划要求对化石燃料加以监管，到 2035年将有

效地把天然气和石油从美国能源结构中剔除。经济方面，拜登承诺在他的第一个任期内进行 2

万亿美元的气候与基建投资计划；大力投资电动汽车以逐步取代碳氢能源，承诺到 2035年实现

无碳电力部门，同时倡议设立“碳关税”，向无法履行气候及环保义务的国家征收费用，以确保

美国在绿色产业上的竞争力；对建筑物的能源效率进行重大投资，包括完成 400万次改造和建

造 150 万套新的可持续环保房屋。不过，拜登政府也并没有完全否定化石能源，认为其在美国

向清洁能源过渡期间仍有一定作用。总而言之，如若拜登确认当选将大力发展清洁能源，希望

逐步取代传统化石能源，以解决美国日益严重的环境污染问题。 

 

2、拜登当选对美国石油供应的影响 

显而易见，拜登当选将对美国石油供应将产生监管方面的不利因素。尽管拜登明确表示不

会禁止页岩油气开发，但可能会加强对页岩油气开采活动的监管，导致页岩油生产商成本上

升，包括：禁止在联邦土地和水域上开辟新的油气许可、限制甲烷排放、限制输气管道穿越边

境和联邦土地、同时取消页岩油勘探与开采企业的税收优惠等。但为了平衡环保组织与美国传

统能源行业的选民情绪，拜登政府希望在支持能源转型的同时，尽量避免过快的变革对传统能

源行业就业产生巨大的冲击。 

在拜登对于页岩油气的政策中，最为引人关注的一条就是对水力压裂活动的限制。水力压

裂（Hydraulic fracturing，或称 Fracking）是一种开采页岩油及天然气常用的方法，通过向

地底注入混合化合物及水的高压液体，把藏在岩石中的原油和天然气溶化压迫而出。美国过去

10年对水力压裂技术的广泛使用与推广，使得其页岩油气产量大幅提升，根据 Bloomberg报

道，美国约 95%的石油和天然气产量都来自于水力压裂。EIA数据显示，美国原油及石油产品净

进口量也从 2005年最高 1255 万桶/日降至 2019年的 67万桶/日。按照此趋势，预计在不久的

将来，美国将彻底从原油净进口国转变为原油净出口国。 
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图 1：美国原油及石油产品净进口量（单位：万桶/日） 

 

资料来源：EIA 光大期货研究所 

 

图 2：美国原油净进口量（单位：万桶/日） 

 

资料来源：EIA 光大期货研究所 

 

不过，水力压裂活动会造成严重环境问题，把水及化合液体注入地底会污染地下水源，回

收的废水会造成泥土污染，因此备受环保组织反对。拜登在选举中提出在联邦土地上将禁止发

放新的钻探许可以及进行水力压裂活动。根据目前的大选情况来看，由于民主党控制国会的可

能性较小，国会或将由民主党和共和党分别控制，因此该政策未来是否能在国会通过还存在很

大的不确定性。此外，由于美国绝大多数水力压裂活动都发生在私人土地上，根据统计，巅峰

时期联邦土地上的油气产量大约只有 100万桶/日左右，当前联邦土地上的页岩油产量约 50万
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桶/日，仅占全美原油产量的 5%左右。并且按照现在的钻探速度，此前已获得钻探许可证但尚未

使用的生产商依然能继续进行 3-4年的钻探活动。 

图 3：美国石油开采活动禁令一览（黄色标注为联邦土地） 

 

资料来源：National Center for Policy Analysis (NCPA) 光大期货研究所 

 

由此可以看出，与此前市场普遍预期不同，拜登当选并不会对页岩油产量造成致命性的打

击。但由于其奉行的清洁能源政策，也使得未来在油价低迷的前提下大概率不会出现民主党上

一任总统奥巴马任期内原油产量大幅增长的情况。纵观 1945年以来 13位美国总统任期内的原

油产量变化，经过 100多年的增产，20世纪 70年代美国石油产量已接近顶峰，1970年达到了

960 万桶/日，随后开始了持续近 40年的长期下滑趋势，而国内的消费量和进口量则持续增长，

在经历了 1973年中东的石油禁运危机之后，美国逐渐意识到石油过度依赖进口的危险性。 

2009年，奥巴马就任美国第 44任总统，尽管当时美国仍处于经济衰退期，但水力压裂技术

的繁荣使得石油产量出现井喷式增长，2014年页岩油产量增长了 114万桶/日，是全球石油需

求增量的 1.5倍。直至 2015 年，石油供给严重过剩，加之中国需求放缓，OPEC 拒绝减产，导致

油价暴跌，产量开始下降。不过从 2009年至 2015年，全美石油产量增加了 440万桶/日，这是

美国历史上石油产量增速最高的一次，也是历届总统任期内石油产量增幅最大的一次。 



                        能源化工专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
6 

2017年特朗普就任总统之后，油价一路上涨，石油产量也水涨船高。在其任期的前 3年，

美国的石油产量增加了 340 万桶/日，超过了 20世纪 70年代的峰值水平，并一度达到石油净出

口的状态。直到 2020年新冠肺炎疫情的爆发使得原油供应和需求大幅下滑。整体来看，美国历

任总统都在为实现能源安全和独立而努力。拜登的能源政策看起来似乎与此方向截然相反，但

其倡导的清洁能源政策其实是综合考虑美国经济发展、环境保护、外交关系与阶级平等之间的

关系而提出的计划，也将获得原本就支持清洁能源的加州，新墨西哥州、科罗拉多州、俄勒冈

州等各地的配合。不过，该计划并非一蹴而就，因此其长期持续性预计受到政权交替的影响，

并且就算严格执行，从短期来看并不会使得页岩油产量受到太大冲击。 

表 2：1945 年开始历任总统期内美国原油产量变化 

总统 党派 任期 原油产量变化（万桶/日） 复合年均增长率 

杜鲁门 民主党 1945-1953 470→650 4.1% 

艾森豪威尔 共和党 1953-1961 650→720 1.3% 

肯尼迪 民主党 1961-1963 720→750 2.4% 

约翰逊 民主党 1963-1969 750→940 3.7% 

尼克松 共和党 1969-1974 940→900 -0.8% 

福特 共和党 1974-1977 900→850 -1.7% 

卡特 民主党 1977-1981 850→870 0.4% 

里根 共和党 1981-1989 870→770 -1.6% 

布什 共和党 1989-1993 770→690 -2.5% 

克林顿 民主党 1993-2001 690→580 -2.2% 

小布什 共和党 2001-2009 580→530 -1% 

奥巴马 民主党 2009-2017 530→930 7.2% 

特朗普 共和党 2017-2020 930→1150 7.1% 

资料来源：Rystad Energy 光大期货研究所 

 

尽管对于美国国内原油产量并无较大冲击，但拜登的外交政策或对全球石油供应产生一定

影响。特朗普政府对于中东地区奉行的是偏袒以色列的外交政策，不仅在 2018 年退出了“伊核

协议”（JCPOA），对伊朗施加了多轮制裁，并直接导致了巴勒斯坦与以色列之间的激烈对抗和冲

突。拜登当选后，为了修复与欧洲盟友之间的关系，可能会重回“伊核协议”，缓和美伊关系，

解除对伊朗的制裁，美国的中东政策将出现较大改变。这将有助于恢复当前伊朗被制裁的 200

万桶/日的原油产量。但是，重返“伊核协议”并不可能立刻实现，美国不仅要面对以色列与伊

朗可能爆发的潜在冲突，还要面临伊朗当前的强硬态度。根据媒体报道，伊朗国会发言人巴基

尔卡里巴夫 11月 15日在议会上表示，虽然伊朗愿意跟美国新政府改善关系，但前提是拜登政

府能够“无条件履行义务和承诺”。他指出，拜登如果想要重返“伊核协议”，需要赔偿伊朗人
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民因为美国非法制裁而遭受的损失。按照伊朗总统鲁哈尼此前的说法，2018 年、2019年和 2020

年，美国对伊朗造成了至少 1500亿美元的损失，这些损失包括非法、不公正、以及恐怖主义行

为造成的。因此，伊朗复产的潜在时间和规模仍具有较大的不确定性，将成为影响明年下半年

至后年全球石油供应的关键因素。此外，美国与委内瑞拉的关系也有望出现转机，马杜罗政府

也在寻求委美关系的改善，虽然很难取得实质性突破，但拜登政府大概率会有条件解除对委内

瑞拉的经济制裁，未来委内瑞拉的原油产量与出口或也将逐步复苏。不过目前尚不清楚拜登是

否会在其上任伊始将与伊朗和委内瑞拉的关系列为优先事项。 

图 4：伊朗原油产量（单位：万桶/日）         图 5：伊朗原油出口量（单位：万桶/日） 

    
资料来源：Bloomberg 光大期货研究所                资料来源：Bloomberg 光大期货研究所 

 

图 6：委内瑞拉原油产量（单位：万桶/日）     图 7：委内瑞拉原油出口量（单位：万桶/日） 

    
资料来源：Bloomberg 光大期货研究所                资料来源：Bloomberg 光大期货研究所 
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3、拜登当选对美国石油需求的影响 

短期内美国石油需求的关键仍在于疫情之下经济的复苏。11月 14日，美国单日新增确诊病

例达到 190338例，远超 7、8月份时的高点。拜登在其胜选演讲中承诺政府的首要工作是控制

住疫情，并将组建“新冠疫情过渡顾问小组”，制定“拜登-哈里斯新冠计划”，在明年 1月上任

第一天付诸实施。这些更为严格的抗疫措施包括：在全国范围内实施戴口罩的强制令；确保所

有美国人都能接受定期、可靠和免费的核酸检测；制定社交隔离标准，为社区提供科学防疫指

南；向疫苗的生产和销售环节投资 250亿美元，确保每个美国人都能免费接受疫苗注射等，不

排除再次采取严格的封城措施，这对于经济复苏和原油终端需求恢复将造成一定压制。不过，

近期新冠疫苗不断传来利好消息，上周美国巨头辉瑞制药宣布与德国生物科技公司 BioNTech联

合研发的 mRNA新冠疫苗在临床三期试验中显示可以防止 90%的感染；本周美国药企 Moderna公

司宣布，其新冠肺炎三期试验疫苗有效性超 94%。如果新冠疫苗能尽快落地并生效，将有效加速

经济恢复和石油终端需求复苏。 

图 8：美国新冠肺炎确诊病例数（单位：例） 

 
资料来源：WIND 光大期货研究所 

 

短期经济恢复的进度依赖于第一轮财政刺激政策的推出。按照拜登的财政支出计划，第一

轮财政救助方案总体规模高达 2.2万亿美元，在其第一个任期内，拜登政府财政支出总金额预

计高达近 4万亿美元。但是按照目前的选举的结果，国会大概率会由民主党和共和党分别控

制，拜登的 2万亿美元财政刺激政策是否能够顺利通过困难重重。市场预计这种情况下最终刺

激规模会缩水至 1万亿美元，而不是“民主党横扫”下的 2万亿美元。其中基建扩张计划有望
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在明年开始实行，但由于国会的分裂，其规模上也将有所缩减，拜登的加税计划通过的可能性

也会降低。因此短期来看，拜登上台后的经济政策将在一定程度上削弱通胀预期，美元贬值空

间相对有限。根据 Rystad Energy 的预测，拜登政府的财政刺激政策将使 2021 年石油需求增加

约 40 万桶/日。 

表 3：民主党第一轮财政刺激政策主要内容 

总体规模 2.2 万亿美元 

个人救助 恢复 600美元/周的补充失业救济； 

发放新一轮 1200美元支票； 

550亿美元住房补助。 

地方救济 2380亿美元的州政府救济； 

1790亿美元的地方救济。 

公共医疗 280亿美元疫苗研发； 

20亿美元个人防护设备。 

特殊行业救助 280亿美元航空业援助； 

1200亿美元餐饮业援助。 

资料来源：公开资料整理 光大期货研究所 

 

图 9：拜登第一个任期内财政支出计划（单位：十亿美元） 

 

资料来源：Moody’s Analytics 光大期货研究所 

 

此外，拜登上台或使得中美之间的贸易关系有所缓和，接下来如果拜登政府从克林顿/奥巴

马贸易政策阵营中选取一位作为美国贸易代表，那么中美贸易壁垒将有望解除。这意味着中国

进口美国原油不再收取关税，进口量将显著回升。根据 Rystad Energy的估计，中美贸易战使

得石油市场损失了约 30万桶/日左右的贸易量。如果中美贸易战取消，那么这 30万桶/日的贸

易量最早将于 2021年回归市场。更进一步来看，如果拜登奉行“重返全球化”的贸易政策，那
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么将给新兴市场带来长期的石油需求增量，在该情境下，Rystad Energy预计至 2025年全球将

增加 50万桶/日的石油需求。 

长期来看，根据 Moody’s Analytics的预测，“民主党横扫”情况下 2020-2024年美国实

际 GDP 增速将达 4.2%，而民主党和共和党共同控制国会情况下 2020-2024年的美国实际 GDP增

速为 3.5%，可以看出大选之后国会分裂或将拖累美国经济发展。此外，美国拥有充足的可再生

资源可供开发利用，尽管当前总体开发率和利用率较低。拜登政府为实现碳中和目标，将大力

促进风电和光伏等可再生能源的发展。根据 BP世界能源展望 2020的预测，在实现碳中和的情

境下，到 2050年美国的非水可再生消费量将超过 2018 年的 5倍以上。而 IEA 的世界能源展望

2020 也显示，到 2040年美国非水可再生的消费将达到 2018年的 6倍以上。这进而限制了其国

内传统化石燃料的消费量，包括石油、煤炭、天然气等，美国生产的石油等将更多转向出口，

一定程度上增加了全球其他地区市场的石油供给，全球石油市场将达到新的供需平衡状态。 
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