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◎投资要点：

美国大选结果将决定未来 4 年内该国政府对于页岩油产业以及全

球原油供需结构的态度。本文将从多角度分析不同情景下总统大选对原

油市场的影响。

我们认为此次美国大选可能存在四种可能结果。情景 1. 拜登当

选，蓝营横扫参议院、众议院。情景 2.拜登当选，共和党控制参议院，

情景 3.“特朗普当选&共和党控制参议院，情景 4. “特朗普当选&民主党

控制参议院。目前市场对第一种情景发生的期待度较高。

综合看来，考虑到特朗普与拜登政府对于宏观，对外政治态度以

及能源产业链的政策主旨存在巨大差异，预计大选前油价将加剧波动。

我们认为，应当从长周期的角度考量总统大选对于原油市场的影响，建

议投资者在此次大选靴子落地前控制仓位，防范超预期风险。
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1.前言

美国总统大选即将在本周靴子落地。大选前，原油价格受到宏观消息面影响剧烈波动。

综合看来，美国大选结果将决定未来 4 年内该国政府对于页岩油产业以及全球原油供需结

构的态度。本文将从多角度分析不同情景下总统大选对原油市场的影响。

2.多情景分析大选走向

2.1.共和党 vs民主党：总统大选历史回顾

在对历届美国总统大选进行分析之前，我们需要了解美国的总统选举制度。美国全部

选举人票共 538张，是参议员（100名）、众议员（435名）、华盛顿特区代表（3名）的

总数。参议员按州分配，50州每州 2名；众议员按人口产生，约 50多万人选出一名。除

缅因州、内布拉斯加州外，任何一个总统候选人如果赢得了这个州的多数人投票，即赢得

了这个州的所有选举人票，被称为"赢者通吃"。 按照选举人团制度，候选人在各州赢得的

选举人票累计超过 538票的一半（270张），就当选总统。也正是因为这样的制度，往往

可能出现候选人赢了全国按人头计算的普选票，却因选举人票没过半而输了大选的现象。

例如上一届美国总统大选，希拉里比特朗普多收获了 300万张票，却最终竞选失败。

回首 1980 年以来的历届美国总统执政时期，里根时期（1981-1988）的供给侧改革，

再到老布什任期（1989-1992）内发动的海湾战争、克林顿时期（1993-2000）的“新经济”

时代，小布什时期（2001-2008）的地产泡沫和奥巴马时期（2009-2017）的持续 QE 政

策，以及特朗普上任以来的“单边政策”每一任总统任期内经济和政策方向都有明显的特

征和变化。

两党的执政理念不同，体现在其对宏观，对外关系，能源，环保等方方面面。共和党

方面表示，如果想要拥有实现能源独立所需的资源, 就必须从美国的土壤中获取更多的美

国石油。他们支持加速在美国勘探, 钻探和开采等传统能源产业，也支持太阳能和风能以

及其它替代能源,包括地热和水电, 并预计技术发展将增加其经济可行性。民主党则更加重

视环保，并表示必须投资于对可再生能源技术的研究开发，和部署如太阳能, 风能, 地热,

以及通过先进的电池储存能源的技术并且清理传统燃煤电厂。

https://baike.baidu.com/item/%E9%80%89%E4%B8%BE%E4%BA%BA%E7%A5%A8
https://baike.baidu.com/item/%E7%BC%85%E5%9B%A0%E5%B7%9E/2683845
https://baike.baidu.com/item/%E5%86%85%E5%B8%83%E6%8B%89%E6%96%AF%E5%8A%A0%E5%B7%9E/2217761
https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%A2%E8%80%85%E9%80%9A%E5%90%83
https://baike.baidu.com/item/%E9%80%89%E4%B8%BE%E4%BA%BA%E5%9B%A2%E5%88%B6%E5%BA%A6/3194773
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以最近十年的两位总统任职期间作为对比，2009年民主党候选人奥巴马就任第 44任

总统，原油水力压裂在其上任初期明显受限，即便随后迎来一波页岩油行业扩张，但 2015

年由 OPEC发起的价格战导致页岩油产业链受到重创，石油产量压缩。相对来看，在奥巴

马任期内， NGLs产业发展迅速。 共和党人特朗普就任第 45任总统后，大力推动石油出

口基础设施建设，美国石油年产量则增加了 340万桶，逐步逼近历史峰值。

2.2.特朗普 vs 拜登：多情景分析选举结果

在能源与环境领域，特朗普政府表示，内政部提议在墨西哥湾最大的石油和天然气租

约超过 7800 万英亩。 特朗普总统签署行政命令，扩大海上石油和天然气钻探，并开放更

多租约，开发海上钻探。 特朗普政府采取行动积极增加全球能源出口，为煤炭和化石能源

项目提供了资金。美国能源部宣布批准查尔斯湖液化天然气接收站。特朗普政府执政期间，

美国液化天然气出口机会增加。 特朗普总统已经批准了基础设施建设，并提供了释放美国

石油和天然气生产所需的资源。 政府批准了 Keystone XL 和 Dakota 接入管道，估计总共

支持 42000 个工作岗位和 20 亿美元的工资。 美国政府宣布批准新布尔戈斯输油管道，这

是一个跨境项目，将向墨西哥出口美国汽油。 特朗普政府推翻了奥巴马总统暂停在联邦土

地上开发油气的新租约。 特朗普总统撤销了奥巴马总统耗资巨大的清洁能源计划，转而提

出了平价清洁能源规则。 根据 NERA 经济咨询公司的数据，CPP 将把电价提高 14%，使美国

家庭损失高达 790 亿美元。 “负担得起的清洁能源规则”将减少温室气体排放，赋予各州

权力，促进能源独立，促进经济增长和创造就业机会 除了清洁能源计划，特朗普政府还废

除了奥巴马时代许多代价高昂的规定。美国环保署已经撤销了奥巴马总统的甲烷排放规定，

这项规定将使美国能源开发商每年损失 5.3 亿美元。 美国环保署正在审查一项规定，如果

取消，将放宽昂贵的燃料标准，并节省 3400 亿美元的监管成本。 特朗普总统宣布，他打

算让美国退出不公平的巴黎气候协议。 重新启动智能行业计划，环保署重新启动智能部门

计划，与私营部门合作，以实现更好的环境成果。废除清洁能源计划，这项法规估计将使

能源成本增加数十亿美元。特朗普还表示，一旦连任，将遵守竞选承诺，让美国退出巴黎

气候协议。

拜登及其团队则更加重视环保，拜登建设现代化、可持续的基础设施和公平的清洁能

源未来计划的主要内容包括： 建设现代化基础设施，定位美国汽车工业，用美国发明的技

术赢得 21 世纪，到 2035 年实现无碳污染电力行业等，如果真能成功当选，拜登将寻求 2035

年能源行业实现无碳污染。他的政府将实施税收和甲烷限制等增加页岩生产成本的监管措
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施，而特朗普政府已经放松了这些限制，这类税可能会使每桶石油成本增加至多 5 美元，虽

然拜登曾表示，水力压裂技术不会“被搁置”，但民主党政府也可能采取行动，通过限制联

邦陆地钻探和批准管道，来缩小页岩油勘探的范围。

具体分析下来，我们认为此次美国大选可能存在四种可能结果。情景 1. 拜登当选，

蓝营横扫参议院、众议院。美联储的模型显示，新一轮 2 万亿美元的刺激方案，可能会显

著提振明年经济——将实际 GDP 增长率提高约 5 个百分点，增加 300 万个就业岗位，并将

失业率降低近 2 个百分点。情景 2.拜登当选，共和党控制参议院，在这种情况下，财政刺

激可能会被边缘化，考虑到参议院的控制权可能要到明年 1 月才能确定，所以大选后财政

政策前景的不确定性可能会延长。情景 3.“特朗普当选&共和党控制参议院，在这种情况下，

德银假设大规模的财政刺激方案仍然难以实现，这将导致2021年的财政刺激规模不到5000

亿美元。情景 4. “特朗普当选&民主党控制参议院，援引德银看法，面对民主党控制参众

两院的局面，特朗普政府可能会打破共和党控制下的参议院的保守主义情绪，正是这种保

守主义情绪，阻碍了最近新一轮财政刺激谈判的进展。对油价而言，特朗普上台将带来（1）

持续较为宽松的能源政策，通过简化审批流程、放宽甲烷排放标准和燃油效率标准等来实

现。利空油价。（2）延续对伊朗和委内瑞拉的制裁，未来四年内难以看到两国共将近 400

万桶的产量回归。长期利多。而拜登上台，则会导致（1）量化宽松政策将收窄债券收益率，

美元相对承压，利多油价。（2）支持可再生能源的发展，承诺将在十年内投资 4000 亿美元

用于清洁能源领域，将通过增加税收来加强对甲烷排放标准的限制、通过限制联邦政府的

土地钻探配额和配套管道的审批来减少对页岩的可采资源。页岩油开采成本提升，利多油

价。（3）针对伊朗的一些经济制裁、原油出口限制等制裁或将得到解除，并且美国很有可

能会重新加入伊核协议。长期利空。
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图 1 real clear politics 2020 图 2 美国钻井商寻求许可

资料来源：竞选网站；东海期货研究所整理 资料来源：高盛；东海期货研究所整理

3.结论

综合看来，考虑到特朗普与拜登政府对于宏观，对外政治态度以及能源产业链的政策

主旨存在巨大差异，预计大选前油价将加剧波动。我们认为，应当从长周期的角度考量总

统大选对于原油市场的影响，建议投资者在此次大选靴子落地前控制仓位，防范超预期风

险。
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