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特朗普从政策端支持传统能源发展，但短期内对页岩油增产影响有限。2025

年特朗普开启第二任期以来，延续了其强调美国能源独立、支持传统能源发展

的立场。但是，低油价会抑制美国页岩油企业的增产行为。根据部分美国页岩

油生产企业的 24 年报，当前美国页岩油生产成本中营业税金约为 2-3 美元/

桶油当量，而达拉斯联储的调查显示美国页岩油企业增产的边际成本约为 64

美元/桶，我们认为特朗普如果无法和美国能源行业达成一致，仅通过放松政

策审批，无法推动美国页岩油企业增产，因此短期内对页岩油增产影响仍有限。 

美国公布对伊朗新制裁，伊朗原油供给有望下滑。3 月 20 日，美国公布与伊

朗有关的新制裁，制裁对象包括亚洲一家独立炼油厂，以及向这些炼油厂供应

原油的实体和船只。本次制裁首次涉及炼厂，旨在通过制裁伊朗原油买家抑制

伊朗石油出口。针对伊朗核问题，特朗普致信伊朗最高领袖哈梅内伊，提议就

新的核协议进行谈判，并明确表示伊朗必须在两个月内达成协议。在美国的极

限施压下，对伊朗制裁逐渐长期化，伊朗石油出口有望受到抑制。 

红海冲突加剧，地缘政治风险再度抬升。近期红海危机再度加剧，3 月 15 日

美国总统宣布对胡塞武装采取“果断而有力的军事行动”，随后美国对也门展

开空袭，宣布将继续对胡塞武装进行打击，3 月 17 日胡塞武装宣布对美国航

母发射导弹，称将把所有位于红海和阿拉伯海的美军军舰作为其袭击目标，并

继续对以色列船只采取封锁行动。截至 3 月 18 日，亚丁湾原油轮运抵量较去

年同期下降 10%，苏伊士运河原油轮通过量较去年同期下降 13%，地缘政治

风险溢价的提升有望支撑油价。 

“三桶油”保障我国能源安全，油价波动期业绩韧性凸显。2024 年，我国原

油进口依存度为 72%，天然气进口依存度为 43%，油气资源进口依存度较高。

今年以来地缘政治局势不确定性较强，能源安全受到较多外部挑战。 “三桶

油”加强“增储上产”，24 年前三季度中国石油、中国石化、中国海油油气

当量产量分别同比增长 2.0%、2.6%、8.5%，油气产量的增长有力保障了我

国能源安全。动态角度来看，在油价波动背景下，我们依然坚定看好“三桶油”

的长期投资价值。中国石油上游加强“增储上产”，炼化业务充分发挥自有资

源优势，天然气产业链量效齐升，一体化优势凸显。中国石化加强降本增效工

作，推动炼化转型升级，加速“一基两翼三新”布局。中国海油增量降本工作

成效显著，油气产量快速增长有望提升公司长期盈利中枢，长期来看“三桶油”

仍具备优异投资价值。 

投资建议：受海外地缘政治缓和预期影响，近期油价震荡下行，我们认为在地

缘政治仍存不确定的前提下，中长期原油供需格局仍具备景气基础，在长期主

义视角下，我们持续坚定看好“三桶油”及油服板块。此外，能源价格下降利

好下游炼化企业减轻成本压力，看好大炼化、煤化工、乙烯盈利向好。建议关

注：（1）中国石油（A+H）、中国石化（A+H）、中国海油（A+H）；（2）

“三桶油”下属油服工程企业，中海油服、海油工程、海油发展、中油工程、

石化油服、中石化炼化工程（H 股）。（3）炼化化纤产业链龙头，中国石化、

恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；（4）煤化

工龙头，宝丰能源、华鲁恒升、阳煤化工、中国旭阳集团等；（5）乙烷制乙

烯龙头，卫星化学。 

风险分析：上游资本开支增速不及预期、原油和天然气价格大幅波动。 
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1、 红海危机、对伊制裁加剧，继续看好油

气产业链 

特朗普支持传统能源发展，上任以来美国能源政策持续转向。特朗普第一任

期间，在能源气候政策方面主要体现了其“美国优先”的执政理念。特朗普在第

一任期间力推传统化石能源的主导地位，通过政府直接干预或间接影响石油市场，

同时降低对新能源的支持。在特朗普的第一任期，美国化石能源生产实现了飞跃

式发展，2020 年 1 月 10 日当周美国原油产量为 1.3 亿桶/日，较 2017 年 1 月 6

日当周的 8946 万桶/日增长 45%。2025 年特朗普开启第二任期以来，延续了其

强调美国能源独立、支持传统能源发展的立场。本周特朗普宣称“将授权政府立

即开始利用美丽、清洁的煤炭生产能源”，是其传统能源政策导向的延续。 

表 1：特朗普上一任期能源气候政策回顾 

政策方向 政策内容 

力推传统化石能源的主导地位 
退出了《巴黎气候协定》，解除了煤炭开采临时禁令，降低了油气开采甲

烷排放限制。期间，美国的油气产量快速提升，能源对外依存度持续下降。 

政府直接干预或间接影响石油市

场，将能源“武器化” 

对伊朗、委内瑞拉等国实施制裁，限制其石油出口，同时大量输出本国石

油以填补全球市场缺口，并要求中国从美国购买更多石油和 LNG，以削减

中美贸易顺差；多次公开敦促 OPEC 增产降价以降低美国国内汽油价格。 

降低对新能源的支持 

废除了奥巴马时期的《清洁电力计划》，在联邦预算提案中削减能源效率

与可再生能源部门的资金，针对风能、太阳能、电动汽车的补贴及资助项

目被缩减或被取消。 

资料来源：经济导刊，光大证券研究所整理 

特朗普与美国能源行业分歧仍存，短期内对页岩油增产影响有限。特朗普及

其盟友上台时曾誓言为饱受通胀困扰的美国民众降低能源价格，部分措施包括撤

销一些环境监管规定以及加快许可审批。但是，更低的油价会抑制美国页岩油企

业的增产行为，油价成为特朗普与美国能源行业最大的分歧。本周特朗普在白宫

会见美国石油公司高管，会后白宫方面否认了原油价格目标可能设定为 50 美元

的说法，宣称“会议没有讨论价格问题”，而是重点关注了加快许可审批时间以

及确保项目审批具有持久性的必要性。根据部分美国页岩油生产企业的 24 年报，

当前美国页岩油生产成本中营业税金约为 2-3 美元/桶油当量，而达拉斯联储的

调查显示美国页岩油企业增产的边际成本约为 64 美元/桶，我们认为特朗普如果

无法和美国能源行业达成一致，仅通过放松政策审批，无法提高美国页岩油企业

增产的动力，因此短期内对页岩油增产影响仍有限。 

图 1：部分美国石油企业 24 年桶油成本构成（美元/桶油当量）  图 2：24Q1 美国页岩油成本调查情况（单位：美元/桶） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 注：康菲仅统计美国本土 48 州 

 
资料来源：达拉斯联储，光大证券研究所整理 数据时间为 2024Q1 

美国公布对伊朗新制裁，伊朗原油供给有望下滑。3 月 20 日，美国公布与

伊朗有关的新制裁，制裁对象包括亚洲一家独立炼油厂，以及向这些炼油厂供应
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原油的实体和船只。自特朗普 2 月表示将重新对伊朗施加“最大压力”，包括努

力将伊朗出口降至零以来，这是美国对伊朗石油销售实施的第四轮制裁，本次制

裁首次涉及炼厂，旨在通过制裁伊朗原油买家抑制伊朗石油出口。针对伊朗核问

题，特朗普致信伊朗最高领袖哈梅内伊，提议就新的核协议进行谈判，并明确表

示伊朗必须在两个月内达成协议。在美国的极限施压下，对伊朗制裁逐渐长期化，

伊朗石油出口有望受到抑制。 

表 2：2025 年 2 月以来美国对伊朗制裁措施 

时间 制裁范围 

2025/2/6 伊朗武装部队总参谋部下属的石油运输网络 Sepehr Energy，以及 5 艘油轮 

2025/2/24 伊朗石油出口的相关个人、伊朗石油码头公司，以及 13 艘油轮 

2025/3/12 为伊朗政权服务的瑞典黑帮及其头目 

2025/3/13 伊朗石油部长、影子船队运营商，以及 13 艘油轮 

2025/3/20 一家“茶壶”炼油厂，以及负责运输数百万桶伊朗石油的 19 个实体和船只 

资料来源：美国财政部，光大证券研究所整理 

红海冲突加剧，地缘政治风险再度抬升。近期红海危机再度加剧，3 月 12

日也门胡塞武装宣布恢复对以色列船只的打击， 3 月 15 日美国总统宣布对胡塞

武装采取“果断而有力的军事行动”，随后美国对也门展开空袭，宣布将继续对

胡塞武装进行打击，3 月 17 日胡塞武装宣布对美国航母发射导弹，称将把所有

位于红海和阿拉伯海的美军军舰作为其袭击目标，并继续对以色列船只采取封锁

行动。此前加沙停火协议宣布，红海冲突一度降温，本次红海冲突加剧再次对原

油市场供给前景产生影响。截至 3 月 18 日，亚丁湾原油轮运抵量较去年同期下

降 10%，苏伊士运河原油轮通过量较去年同期下降 13%，地缘政治风险溢价的

提升有望支撑油价。 

图 3：亚丁湾原油轮运抵量（百万总吨）  图 4：苏伊士运河原油轮通过量（百万总吨） 

 

 

 
资料来源：Clarksons，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-18 

 
资料来源：Clarksons，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-18 

“三桶油”保障我国能源安全，油价波动期业绩韧性凸显。2024 年，我国

原油进口依存度为 72%，天然气进口依存度为 43%，油气资源进口依存度较高。

今年以来地缘政治局势不确定性较强，能源安全受到较多外部挑战。 “三桶油”

加强“增储上产”，24 年前三季度中国石油、中国石化、中国海油油气当量产

量分别同比增长 2.0%、2.6%、8.5%，油气产量的增长有力保障了我国能源安

全。动态角度来看，在油价波动背景下，我们依然坚定看好“三桶油”的长期投

资价值。中国石油上游加强“增储上产”，炼化业务充分发挥自有资源优势，天

然气产业链量效齐升，一体化优势凸显。中国石化加强降本增效工作，推动炼化

转型升级，加速“一基两翼三新”布局。中国海油增量降本工作成效显著，油气

产量快速增长有望提升公司长期盈利中枢，长期来看“三桶油”仍具备优异投资

价值。 
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图 5：我国原油产量、表观消费量、进口依存度（单位：万吨）  图 6：我国天然气产量、表观消费量、进口依存度（单位：亿方） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

海上油服企业夯实科技实力，奠定我国油气产量增长基础。2024 年，在海

洋油气勘探领域，深水高精度探测装备加快研发，产业数智化、低碳化加速推进，

推动我国海洋油气产量规模持续提升，海洋原油、天然气产量比上年分别增长

4.7%和 8.7%。中海油服将“技术驱动”战略摆在首要位置，经过多年技术研

发与突破，2024 年公司整体技术覆盖度提升到 81%，核心技术产品体系与技术

服务能力不断精进。海油工程以数智技术赋能发展，2024 年天津智能制造基地

二期工程投产，新增多项关键设施，生产能力大幅提升；建成工厂级数字孪生场

景，大幅提升生产项目数字化管理能力。海油发展积极推进数字化、智能化转型，

天津海洋装备智能制造基地项目于 2024 年 12 月底完成机械完工检查，标志着

基地从现场安装调试转入试生产阶段，将进一步增强公司保障增储上产的能力。 

油服景气维持高位，继续看好油服板块。根据 S&P Global 统计，2024 年

全球海上勘探开发投资同比增长 8.6%，陆上勘探开发投资同比下降 7.9%，预

计25年全球上游资本开支恢复增长，有望达到5824亿美元以上，同比增长5%，

上游资本开支的持续扩增为油服景气奠定基础。钻井日费方面，2025 年 2 月自

升式平台平均日费为 10.24 万美元/天，半潜式平台平均日费为 22.60 万美元/天，

均位于 22 年以来高位。国内“三桶油”坚持增储上产，资本开支和产量持续增

长，旗下油服企业有望持续受益，我们持续看好油服企业工作量的增长和盈利能

力的改善。 

图 7：自升式平台平均日费（美元/天）  图 8：自升式平台平均日费（美元/天） 

 

 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 
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2、 原油行业数据库 

2.1  国际原油及天然气期货价格与持仓 

图 9：原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21  

 

图 10：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 11：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 

图 12：WTI 总持仓（万张）  图 13：WTI 净多头持仓（万张） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-18 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-18 
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图 14：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 15：荷兰 TTF 天然气期货价格（美元/mmBtu） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 

2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 16：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 17：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 

图 18：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 19：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 
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2.3  原油及石油制品库存情况 

图 20：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 21：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-07 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-07 

 

图 22：美国汽油库存（百万桶）  图 23：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-07 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-07 

 

图 24：OECD 整体库存（百万桶）  图 25：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 
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图 26：新加坡库存（百万桶）  图 27：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-01 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-01 

 

2.4  石油需求情况 

图 28：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 29：三大石油组织对 25 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所整理 预测时间为 2025-01 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03 

 

图 30：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 31：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 注：数据截至 2025-02，其他数据为 EIA 预测 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-07 
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图 32：中国原油进口量（万吨）  图 33：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 

 

 

图 34：欧洲炼厂开工率（%）  图 35：山东地炼开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-20 

 

2.5  石油供给情况 

图 36：非 OPEC 国家原油供给（百万桶/日） 
 

图 37：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：IEA 预测，光大证券研究所整理  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
9

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
7

60

65

70

75

80

85

90

95

J
a

n
-1

7

M
a
y
-1

7

S
e

p
-1

7

J
a

n
-1

8

M
a
y
-1

8

S
e

p
-1

8

J
a

n
-1

9

M
a
y
-1

9

S
e

p
-1

9

J
a

n
-2

0

M
a
y
-2

0

S
e

p
-2

0

J
a

n
-2

1

M
a
y
-2

1

S
e

p
-2

1

J
a

n
-2

2

M
a
y
-2

2

S
e

p
-2

2

J
a

n
-2

3

M
a
y
-2

3

S
e

p
-2

3

J
a

n
-2

4

M
a
y
-2

4

S
e

p
-2

4

J
a

n
-2

5 0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

J
a

n
-1

7
A

p
r-

1
7

J
u

l-
1
7

O
c
t-

1
7

J
a

n
-1

8
A

p
r-

1
8

J
u

l-
1
8

O
c
t-

1
8

J
a

n
-1

9
A

p
r-

1
9

J
u

l-
1
9

O
c
t-

1
9

J
a

n
-2

0
A

p
r-

2
0

J
u

l-
2
0

O
c
t-

2
0

J
a

n
-2

1
A

p
r-

2
1

J
u

l-
2
1

O
c
t-

2
1

J
a

n
-2

2
A

p
r-

2
2

J
u

l-
2
2

O
c
t-

2
2

J
a

n
-2

3
A

p
r-

2
3

J
u

l-
2
3

O
c
t-

2
3

J
a

n
-2

4
A

p
r-

2
4

J
u

l-
2
4

O
c
t-

2
4

J
a

n
-2

5

66

67

68

69

70

71

72

73

74

0

500

1000

1500

2000

2500

J
a

n
-1

7

M
a
y
-1

7

S
e

p
-1

7

J
a

n
-1

8

M
a
y
-1

8

S
e

p
-1

8

J
a

n
-1

9

M
a
y
-1

9

S
e

p
-1

9

J
a

n
-2

0

M
a
y
-2

0

S
e

p
-2

0

J
a

n
-2

1

M
a
y
-2

1

S
e

p
-2

1

J
a

n
-2

2

M
a
y
-2

2

S
e

p
-2

2

J
a

n
-2

3

M
a
y
-2

3

S
e

p
-2

3

J
a

n
-2

4

M
a
y
-2

4

S
e

p
-2

4

J
a

n
-2

5

拉美 亚太 加拿大 欧洲 

非洲 中东 全球 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

石油化工 

 

图 38：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 39：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 

图 40：美国原油产量（千桶/日）  图 41：美国钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-14 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-14 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 42：石脑油价差（美元/吨）  图 43：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-22 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-22 
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石油化工 

图 44：MTO 价差（美元/吨）  图 45：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-22 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-20 

 

图 46：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 47：新加坡煤油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-20 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-20 

 

2.7  其他金融变量 

图 48：WTI 与标普 500 指数  图 49：WTI 与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 
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石油化工 

图 50：原油运输指数（BDTI）  

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-21 

 

 

 

3、 风险分析 

上游资本开支增速不及预期 

油气产储量与上游资本开支投入密切相关，若上游资本开支增速不及预期，

可能造成全球油气产储量波动，从而对石化行业的景气度造成影响。 

原油和天然气价格大幅波动 

近期美联储维持利率不变，降息节奏或将放缓，可能小幅削弱原油需求增长

前景，OPEC+维持产量计划，俄罗斯能源面临进一步制裁，全球能源市场面临

波动。若油气供需格局出现大幅变化，可能使油气价格大幅波动，影响石化公司

的盈利能力。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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