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前言：“那一日，期货市场投资者终于回想起，曾经被史上最强原油

交易员—美国总统特朗普支配的恐惧，以及在他如雪片版纷至沓来的

政令下的无所适从。”

让美国页岩油再次伟大！？

1 月 20 日新上任的美国总统特朗普宣布签署一系列行政令，其中

能源政策主要包括撤销拜登政府的绿色新政，加大传统油气资源开采，

取消电动车优惠政策以扶助美国传统汽车工业等。毫无疑问，特朗普

是传统能源的坚定支持者，其能源政策高度符合外界预期。

特朗普的第一个任期内，美国原油产量超过沙特和俄罗斯，并且

在表观上实现能源独立，目前已经连续七年保持全球最大产油国地位。

俄乌战争爆发后，西方对俄罗斯能源出口实施严格制裁，欧洲转而购

买美国油气数量大增，美国利用丰富的资源禀赋进一步推动出口。特



朗普敦促，美国内政部长与能源部长联合提高原油产量并降低价格，

“美国将开采出比以往任何时候更多的原油，我们将压低油价，其他

一切都将随之而来。”

特朗普推行的能源政策核心是促进油气增产，理论上将令页岩油

供应继续增加，给国际油价带来中长期压力。然而，近年来生产成本

抬高，加上OECD需求增长停滞，使得美国页岩油企业不愿像2015-2019

年间那样扩大再生产，而是将更多利润用作股权分红和回购，资本支

出的不足限制了美国原油产量的增长前景。特朗普能在何种程度上推

动增产存在疑问，但美国页岩油行业在 2025 年将大概率保持扩张惯

性，从而令国际油价反弹承压。

挥舞关税大棒，先拿队友祭天？

特朗普开始再度挥舞大棒，美国将向北美自贸区伙伴加拿大和墨

西哥加征关税，引发原油市场对未来供应不确定性的紧张情绪。根据

特朗普签署的政令，3 月 4 日起美国对来自加拿大和墨西哥的进口商

品征收 25%关税，其中对加拿大原油征收 10%关税，不过在加征关税

推迟期间将继续进行谈判。

EIA 数据显示，美国从加拿大和墨西哥两国进口原油数量分别在

400 和 50 万桶/日左右，大约占美国炼厂加工量的四分之一，此外还

进口大量精炼成品油。特朗普对加墨原油产品加征关税，对北美原油

炼化行业乃至国际原油市场构成较大不确定性，业界正在紧密评估若

关税最终生效其影响究竟如何。



从美国炼油企业的角度来看，自特朗普上一任期制裁委内瑞拉之

后，美国炼厂尤其是中西部地区的大型炼厂，转而依赖从加拿大进口

的重质原油，并长期从这种折价的重油中获益。以能源巨头 Valero

Energy 的观点为例，如果最终 25%的关税生效，从而限制外部市场的

原料供应，全行业可能被迫削减原油加工量高达 10%左右。不过，鉴

于页岩油革命已历经十年，美国炼厂多进行装置改造以适应轻质原油

加工，用美国本土出产的页岩油代替加拿大进口重油的方案具有一定

可行性，但会额外造成生产成本的增加。

美国对原油产品加征关税，可能会给本土炼厂原料供应带来比制

裁委内瑞拉更大的冲击，甚至对特朗普降低能源价格这一关键目标产

生反作用。不过另一方面，加拿大和墨西哥的备用炼化能力有限，并

缺乏替代出口渠道，因此关税对原油市场的影响将变得更为复杂。

沙特：减产太难了，价格战卷起？

除了大力支持本土页岩油钻探，特朗普再次要求石油输出国组织

（OPEC）增产，一旦沙特等国适当让步放宽减产，将导致全球原油供

应更加宽松，也可能对油价造成重大利空。

依照最新版本，OPEC+减产政策将延续至一季度末，计划于 4 月开

始小幅地渐进式增产。然而，计划永远赶不上变化快，特朗普关税大

棒和别国反制措施可能会形成连锁反应，对全球经济复苏形成阻碍，

从而给原油需求端增添不确定性。OPEC+增产计划之所以从去年 10 月

一拖再拖，主要是出于对需求疲软和供应过剩的担忧，因此贸易摩擦



可能会导致 OPEC+再次延长当前的产量配额，至少在消费旺季到来前

勉强维持供需平衡。

现在，特朗普承诺将对沙特施压，迫使 OPEC 增产以压低油价，但

此前拜登屡次要求增产无果，市场对此种做法的可行性有待商榷。另

一边，美国财政部宣布新的对伊朗制裁措施，特朗普曾提出将伊朗原

油出口降为零的目标，接下来可能会进一步限制伊朗供应，从而给沙

特等国增产提供一定空间。

正常来讲，OPEC 限产政策将长期与不温不火的油价并存，但倘若

出现严重的外部性扰动，凭借海湾国家远低于页岩油的生产成本优势，

亦不排除引发价格战等极端情景。

伊朗原油出口又要降为零？

回顾特朗普上一任期，美国政府单方面退出伊核协议并重启对伊

朗的制裁，这一决定对全球原油供应体系产生了深远的影响。历史数

据显示，当时伊朗原油产量在 2018 年制裁生效后急剧下降，甚至在

2019 年官方出口数量几乎降为零。作为 OPEC 核心成员国之一，伊朗

原油供应的减少加剧了市场的不稳定性。然而在此后数年间，伊朗通

过影子油轮海上转运的方式，打开了亚洲灰色市场渠道，从油轮追踪

数据来看，2024 年该国原油出口量实际上已经回到接近制裁前水平。

现在特朗普再度入主白宫，一同回来的还有他惯用的极限施压式

中东政策，大概率将加大对伊朗原油出口的制裁，尤其是关于影子油

轮的针对性措施，威胁到伊朗至亚洲的 STS（船对船转运）中后端运



力，伊朗原油出口正面临严重困境。虽然制裁未必能直接推动油价上

涨，但伊朗问题的长期悬而未决也为油市带来了不确定性。

目前唯一确信的：“合则两利,斗则俱伤”

对于原油投资者而言，短期市场情绪受突发事件等风险因素影响，

但油价的长期走势主要取决于全球经济和供应水平的此消彼长。特朗

普 2.0 时代正引发一系列问题，除了北美自贸区的加拿大和墨西哥以

外，加征关税增添了全球经济复苏的不确定性，而经济增长疲软又势

必拖累原油需求，在中长期对油价产生负面影响。

尽管近年来边际增速出现放缓，但亚太地区仍将是全球原油需求

增长的引擎，占全球总需求量的 54.9%。作为全球最大的原油净进口

国，中国经济和市场对国际油价影响显著，美国对华加征 10%关税造

成贸易摩擦升级，或进一步拖累宏观经济并抑制中国对进口原油的需

求预期。另一边从内生因素来看，随着新能源和碳中和等政策推进，

中国成品油市场需求在 2023 年达峰后持续下降。2025 年中国成品油

需求量为 3.82 亿吨，其中汽油消费量为 1.53 亿吨，同比下降 3.4%，

因新能源汽车渗透率提高对汽油车替代作用明显。印度可能会成为原

油需求增长最大的国家，但其工业化程度不高，难以承接供应端巨大

的增量及潜在增量。

综上我们认为，特朗普的系列行径其结果难以预测，但原油市场

脆弱的供需平衡正变得越来越难以维系，长期油价重心下移是大趋势。
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