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事件简介 

美国当地时间 1 月 20 日中午，特朗普在华盛顿发表就职演说。在演说中，特朗普表示宣布国家进入能源紧急状态，

旨在降低能源价格，利用美国石油储备来填补国家储备并推动美国的石油出口。另一方面，特朗普表示将结束绿色新

政，撤销电动汽车的强制令，拯救美国的汽车工业。 

行业分析 

美国页岩油生产刚性成本较高，在国际市场竞争力较弱。西方石油公司是美国本土产油量较高的公司，其 2023 年美

国本土产油量达到 1000 千桶/日，其中 58%的原油产量来自美国主要页岩油产出区域 Permian，是美国主要的页岩油

生产公司之一，所以西方石油公司的数据能够较好地反映美国页岩油生产的数据。根据西方石油公司 2023 年报数据，

公司在美国的桶油生产成本约为 36.97 美元/桶，而对比沙特阿美公司 2023 年的桶油生产成本仅有 24.46 美元/桶，

并且在生产成本构成中，主要由地质储量、开采难度等客观因素影响到的成本构成项包括桶油作业费用与桶油折旧。

西方石油公司的桶油作业费用和桶油折旧分别为 12.95 美元/桶和 15.22 美元/桶，而沙特阿美的两项成本仅为 5.52

美元/桶和 2.80 美元/桶，剩余的成本构成项是因地区而异的桶油税金及桶油销售管理费用，相比于作业费用与折旧

而言弹性较大。尽管沙特阿美的桶油税金达 13.26 美元/桶，而西方石油仅 2.63 美元/桶，但是这就意味着美国页岩

油生产的刚性成本相比于中东地区有着接近 20 美元/桶的明显劣势，使得美国页岩油从成本角度来看出口竞争力较

弱。 

政策驱动最大产油国供给增长，原油价格下行幅度受限于边际成本。自美国页岩油革命以来，美国原油产量迅速增长，

一跃成为全球最大的原油生产国，2023 年美国原油产量达 19358 千桶/日，占全球总原油产量的 20.1%，已经远超沙

特的 11389 千桶/日的年产量。而特朗普政府加大开采力度、降低能源价格、推动石油出口的一系列政策，无疑是给

美国及国际原油市场放出提高供给的信号，原油价格会因为供给冲击导致未来价格可能处于一个较长的下行周期。或

者说压低油价正是特朗普政府的政策目的，用以应对美国较高的通胀，以及利好美国的汽车工业，实现其当初的竞选

承诺。由此来看未来原油价格的下跌可能较大，但是下行的空间比较有限。根据西方石油公司披露的数据，其 2023 年

桶油边际成本达到 62.86 美元/桶，由于石油税金一定程度上会受原油价格的影响，因此对西方石油公司的历史数据

进行拟合，计算得到的盈亏平衡的销售价格和边际成本为 55.57 美元/桶。考虑到美国本土的其他石油公司规模更小，

边际成本相对更高，油价低于 60 美元/桶的水平将很大程度上会损害这些石油公司的利益，所以未来底部油价将会是

石油公司利益和政府政治目标相互制约、相互博弈的结果。因此我们认为，特朗普政府在能源方面的政策可能会带来

原油价格的下跌且较长时间处于下行期间，但是油价触底的阈值取决于石油公司能够承受的利益让步，因此我们预计

65 美元/桶左右的油价可能是潜在的底部价格。 

投资建议 

美国作为全球最大的原油生产国，其政府政策的调控对于原油价格的影响较为明显，且供给侧的变化或将持续较久。

建议持续关注石油生产成本较低、基本面向好以及国际竞争力较强的石油投资标的。 

风险提示 

国际政治的快速变化、地缘政治冲突加剧、原油供需格局的变动 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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