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《芳烃产业链专题报告：

下游行业库存周期的演绎

与展望》

《芳烃与调油系列一——

从调油逻辑看芳烃紧缺》
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《探索算力对芳烃下游材

料的需求》

特朗普当选+鹰派降息，2025 油价影响几何？

 摘要

供应方面，当前美国库存井数处于历史低位，页岩油生产商需要积极

开采新钻井以提振总产量。由于高利率和单井产量较高，即使特朗普推动

能源政策落地，油企增产的意愿也可能不高。机构预期明年美国供应增长

或在 40-50 万桶/日左右。相较 OPEC 恢复的产量（约 220 万桶/日）及总闲

置产能（超 500 万桶/日），美国增产影响较小。

总需求方面，利多因素在于美国和中国可能同时实施财政刺激政策；

利空因素在于美国的贸易保护主义，或导致全球贸易量快速下滑，进而引

起原油的需求下降。

施政策略方面，2025 年美国核心通胀存在居高不下的风险，特朗普政

府选择压低油价，以压制整体通胀的策略，或是比较省力的选项。由此可

能带来中东地缘风险的缓和。

美联储在 11 月亦表达对特朗普上任后美国再通胀的担忧，若未来利率

下降空间较窄，长期或影响油企的资本支出意愿，短期长端利率继续回升

或压制商品估值。

 策略

我们维持对 2024 年四季度布伦特原油估值区间在 63-78 美元/桶的观

点（不考虑地缘溢价）。2025 年布伦特原油或下跌至 40-50 美元/桶的页

岩油成本区间。建议投资者在构建对冲策略时，原油期货以逢高空配为

主。

 风险点

美国通胀失控，中东以外的地缘冲突，全球工业需求共振复苏、新技

术降低页岩油成本
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一、原油供需影响展望：

1.1 能源政策对页岩油供应如何传导？

特朗普落实其能源政策的方法，大致有三：放松对油气勘探的审批，减免页岩油企

业的税收，降低贷款利率。

回顾特朗普上一任期（2017-2020 年），美国原油产量的同比增速自 2017 年二季度

起由负转正，一路高速增长至 2018 年贸易战后见顶回落。新增钻井数自 2017 年初的 994

座增长至 1656 座，其政策有效地恢复了原油供应。

2025 年与上一轮扩产的主要异同点在于：

（1）利率水平及经济预期不同。特朗普第一任期扩产顺利与当时美国利率处于历史

低位（0.25%-1%）有关。当前美国利率处于 21 世纪以来的高位，且美国的 DUC 井1数量处

于历史低位。这表明由于库存井数量不足，未来油企需积极投资新钻井以实现大幅扩产。

开采新钻井，涉及庞大的资本支出，高利率或限制企业的投资意愿

（2）单产水平对钻井意愿影响不同。单井产量越高，油企扩大支出、新开钻井的意

愿越低。当前美国四大主要地区的单井产量仍处于上升期，且远高于 2020 年前的水平。

不过，2016 年美国单井产量也出现过跃升，2017 年后新钻井数依然高速上升。

（3）钻机数据水平不同。历史数据显示，活跃钻机数增速领先于原油产量增速 2 个

月左右。2016 年下半年美国活跃钻机数增长了 177 座，推动 2017 年美油产量高增。但当

前美国活跃钻机数仍在下行期中。

一般油企前期勘探及申请资质需要 6 个月左右的时间，再从新井到完井需要 1-2 个

月的时间。新井准备时间长，叠加高利率和全球需求的悲观预期，明年美国原油供应增

速或较难跃升。

机构预期明年美国供应增长或在 40-50 万桶/日左右。相较 OPEC 计划恢复的产能

（约 220 万桶/日）和闲置的总产能（约超 500 万桶/日），美国增产影响或较小。

综上所述，美国原油增产的释放节点或需等到 2025 年的尾声，活跃钻机数的变化是

未来需要跟踪的领先指标。

1 DUC 井：油企从开始钻井到生产大概需要 1-2 个月的时间。新井经过压裂等工序成为完井，或先保留为已钻未完成钻井（即库存井，

又称为 DUC 井）。DUC 转化为完井需要平均 5 个月左右的时间，超过 2 年以上未被使用的 DUC 则被视为废井。
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图 1：美国四大主要产区的单井产量（桶/日） 图 2：美国原油新钻井数＆完井数＆DUC 井数（座）

来源：国联期货研究所 WIND EIA

1.2 总需求喜忧参半

特朗普上任后对原油需求的影响主要有：

（1）贸易保护主义或冲击亚洲地区的出口需求，并导致全球贸易量衰减，不利于原油需

求。2018-2020 年，世界银行公布的全球贸易量同比增速分别为 4.2%、1.4%和 -7.8%，同期

全球原油消费量同比增速分别为 0.95%、0.15%和 -8.99%。

（2）特朗普竞选时表示将企业所得税从 21%降至 15%，并进一步促使关键制造业领域放

在美国本土生产。减税或导致其上任初期美国的财政赤字进一步扩大，根据美国联邦预算委

员会测算，特朗普或每年增加约 7500 亿美元赤字。此外，招商引资或导致投资增速回升，企

业对工业品原料进行再补库。

综上，总需求变化或呈现“全球弱、局部强”的结构，区域需求表现分歧加大。美国制

造业投资增速何时重回升势，或是原油工业需求的领先指标。

图 3：美国制造业投资规模（左轴）＆同比增速（右轴）（百亿美元，%）

来源：国联期货研究所 FRED
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二、施政策略影响展望：

明年特朗普上任后内政或面临再通胀的挑战，为了兑现对选民的承诺，在当前地缘

格局和政策工具的条件下，白宫通过外交打压油价是可行的策略。

2.1 压油价或为压通胀的最优解

再通胀预期源于特朗普的移民政策，和当下美国住房、租房市场的新变化（房屋分

项占美国 CPI 权重约 36%）。

旧金山联储2曾使用 2006-2021 年间美国的“净移民流量数据”与“职位空缺数与失

业人数的比值”数据进行回归分析，实证结果显示较低的净移民流入量与较高的职位紧

张度显著相关。2020 年净移民人数减少使职位空缺和失业人数的比率增约 5 个百分点，

抵消了疫情对就业需求的不利影响。

特朗普计划驱逐多达 1100 多万的非法移民，并严格限制移民准入条件。其政策或使

净移民流入量快速下降，减少劳动力市场的供应。依赖于移民就业的行业（如建筑岗位

的移民占比约 25%-30%）或长期存在岗位缺口，劳动力市场供需紧张或推动美国薪资通胀

保持高增长。

美国房屋通胀高增长的预期，来源于新房成交恢复及租金的韧性。首先，新房需求

回升的原因有：（1）商业贷款利率在三季度下行近 1%，成本下降；（2）美国新房与二

手房的价差接近 2008 年以来的低点，性价比较好；（3）新房库存及可售天数处于 2008

年以来中位偏高水平，供应充足、开发商优惠力度大。

图 4：美国成屋库存（左）新房库存（右）（万套） 图 5：美国新房-成屋价差（万美元）

来源：国联期货研究所 全美地产经纪商协会 美国人口普查局 同花顺 ifind

2 引用文章链接：https://www.frbsf.org/research-and-insights/publications/economic-letter/2023/02/role-of-immigration-
in-us-labor-market-tightness/
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图 6：美国 30 年商业抵押贷款利率（%） 图 7：美国新房销售量季调（千套）

来源：国联期货研究所 美国抵押贷款银行家协会 美国人口普查局 同花顺 ifind

其次，非法移民在美国购买新房存在政策障碍，这部分人口流失，对新房需求影响

有限，有利于缓解租房紧张。不过，美国二手房库存低的结构未改善前，出租房的供应

仍然有限。Zillow 房租领先指标显示今年四季度至明年一季度，美国房租通胀增速或环

比反弹。

此外，特朗普计划对外征收 20%-60%的关税，市场预期输入性通胀或抬升 1%-1.5%。

财政赤字继续扩张，也利于推动通胀回升。

综合来看，以房屋项、服务项为主的核心通胀，存在收紧移民政策后，居高不下的

风险。“能源+运输服务”项占 CPI 权重约 13.5%，特朗普政府选择压低油价，以压制整

体通胀的策略，或是最直接、最省力的选项。

2.2 中东地缘风险或降温

在中东问题上，特朗普倾向于积极支持以色列对伊朗强硬，并与海湾国家保持合作。

从经济角度来说，为了防止被重新制裁，导致份额被其他产油国抢走，伊朗主动升级冲

突的可能性较低。

2022 年至 2024 年 9 月，伊朗原油产能由 208.2 万桶/日扩张至 331.6 万桶/日，同期

该国海上浮仓持续下降至历史低位水平。数据显示，过去四年期原油销售十分顺畅。面

对特朗普的强硬外交，伊朗需权衡“被制裁”与“冲突升级”的利弊。

以沙特为首的海湾国家，也需要美国提供人工智能领域的技术与设备、武装保护，

继续推动本国的经济转型。特朗普政府通过与沙特等国合作增产、压制油价，对于双方

均或是最优解。

2.3 美联储与市场的新博弈

11 月 8 日，美联储委员一致同意降息 25BP。但从鲍威尔及专业记者 Nick 的发言来
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看，美联储内部担忧未来共和党控制参众两院后，特朗普顺利实施其政策，可能导致经

济及通胀预期持续走高，这或使美联储的政策路径转向再紧缩。

由于鲍威尔仍未在 11 月给出笃定的降息路径，且表达对通胀高于预期的担忧。市场

在“降税改善公司财务，增加联邦政府财政的不确定性”的逻辑驱动下，或维持抛售长

端美债、买入公司债，即收窄信贷利差的交易行为。

如果按上述逻辑演进，那么美国远端利率可能持平或超过政策利率。商业贷款利率

若保持高位，则或抑制油企投资新钻井的进度。
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联系方式

国联期货研究所无锡总部
地址：无锡市金融一街8号国联金融大厦6楼(214121)
电话：0510-82758631
传真：0510-82757630

国联期货研究所上海总部
地址：上海市浦东新区滨江大道999号高维大厦9楼（200135）
电话：021-60201600
传真：021-60201600

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不
作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报
告在撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布
的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不
代表国联期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告
及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任
何形式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公
司”，并保留我公司的一切权利。

期市有风险投资需谨慎
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