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价格中枢确定 后市震荡偏弱

一、近期走势

集运指数在首个完整的交易周内，冲高回落修正了价值中枢。各合约间整体呈现近低远高的正向排
列。通过前半周的近弱远强拉开合约间的价差、确立了新的市场结构，价差由开市初期的30点拉大到60
点附近。

现货市场在经历了8月上旬的船公司停航挺价带来的运价上涨之后，近期欧线运价又有所回落，现
货市场货量改善不明显，呈现“旺季不旺”情形。尽管目前正处于集装箱海运旺季使得运价尚存一定支
撑，但未来随着大量集装箱新船的交付，集装箱运输供需格局大方向仍偏弱。

需要关注的运价扰动因素包括：运力交付节奏、汇率宽幅振荡、欧盟碳税影响、欧洲进口需求波动、
航运联盟运力调控等。

图 1： SCFI 走势

数据来源：Wind
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二、经济低迷压制 SCFIS（欧线）

欧美PMI数据恶化。美国8月Markit制造业PMI录得47，低于预期49.3和前值49；服务业PMI初值录得
51，为6个月来新低。

欧元区综合PMI为47，创下33个月新低，连续三个月位于收缩区间；服务业PMI意外跌破荣枯线50降
至48.3；8月制造业PMI从前值42.7回升至43.7，是七个月以来的首次改善，但仍位于收缩区间。抗击通
胀正在付出沉重的代价，经济衰退风险正在加剧。
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低迷的经济指标也使得市场难以对SCFIS（欧线）指数做出乐观的预期。

图 2： 欧元区制造业 PMI

数据来源：汇通财经 新世纪期货

三、上海航交所各航线表现

截至 2023 年 8 月 21 日，上海出口集装箱结算运价指数（欧洲航线）报 1039.01 点，与上期相比下
跌 6.4%。多数航线稳中有升，而欧洲航线及南美航线出现下跌：

欧洲航线，据市场研究机构 Markit 发布数据显示，欧元区 8月综合 PMI、服务业 PMI 和制造业 PMI
初值全部低于荣枯线，分别为 47、48.3 和 43.7，受核心通胀率居高不下的影响，欧洲经济发展仍处于
停滞状态。本周，运输需求已进入旺季尾声，运输需求增长乏力，运力供给充足，供需市场仍表现为供
大于求，市场运价继续下跌。8 月 25 日，上海港出口至欧洲基本港市场运价（海运及海运附加费）为
802 美元/TEU，较上期下跌 5.9%。地中海航线，运输市场与欧洲航线运价走势一致，即期订舱价格小幅
下跌。8月 25 日，上海港出口至地中海基本港市场运价（海运及海运附加费）为 1455 美元/TEU，较上
期下跌 3.0%。

北美航线，据美国商务部发布数据报告显示，美国 7 月份零售额环比增长 0.7%，同比增长 3.2%，
美国 7月份零售额增长超过预期，但高通胀和高利率背景下，美国经济增长仍存在不确定性。本周，运
输需求维持稳定，供需基本面保持平衡，市场运价波动趋于平缓，本周美西、美东运价互有涨跌。8月
25 日，上海港出口至美西和美东基本港市场运价（海运及海运附加费）分别为 2006 美元/FEU 和 3052
美元/FEU，分别较上期上涨 0.1%和下跌 1.9%。

波斯湾航线，运输需求增长放缓，供需基本面维持良好态势，市场运价小幅增长。8月 25 日，上海
港出口至波斯湾基本港市场运价（海运及海运附加费）为 914 美元/TEU，较上期上涨 0.7%。

澳新航线，市场需求呈现快速增长趋势，供求关系稳中向好，本周市场运价大幅上涨。8月 25 日，
上海港出口至澳新基本港市场运价（海运及海运附加费）为 520 美元/TEU，较上期上涨 14.8%。

南美航线，运输需求缺乏增长动力，供需基本面不理想，本周即期订舱价继续下跌。8月 25 日，上
海港出口至南美基本港市场运价（海运及海运附加费）为 2107 美元/TEU，较上期下跌 7.8%。

日本航线，运输需求基本平稳，市场运价小幅上涨。8 月 25 日，中国出口至日本航线运价指数为
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783.26 点。

四、价差与市场结构

尽管目前正处于集装箱海运旺季使得运价尚存一定支撑，但四季度海外尤其是欧洲经济最差的时候
临近但还未到来，此外新增运力的交付大概率在未来 2~3 个季度持续投放，未来随着大量集装箱新船的
交付，集装箱运输供需格局存在走弱可能。

各合约间整体呈现近低远高的正向排列，价差由开市初期的 30 点拉大到 60 点附近。后市仍倾向近
弱远强的格局，Contango 结构还会强化。

运输服务具有生产和消费同步性、不可储存性等特征，不同合约之间价差受到市场的周期性和季节
性因素影响。

2023 年四季度至 2024 年一季度欧洲还难以摆脱进一步的经济下行压力，尤其年初通常是海运淡季，
EC2404 可能跌破开市的 780 点。历史上，欧线 FEU 的 XSI-C 运费到达过 500 美元/FEU 以下的水平，对
应 SCFIS400 点以下的水平。EC2404 在交割前或有 20%以上的跌幅。

由于下半年往往是世界经济较为活跃的时段，因此远期合约相对乐观。每年 8月份开始是欧美航线
集装箱发运的旺季（欧美国家为下半年的黑色星期五、万圣节、圣诞节备货）。一般来说 7、8、9月是
亚洲货主传统的出货高峰季节，运价在这几个月里通常呈现出上涨走势，运价范围也在 1200$/TEU 以上。
美国家具行业库存周期已经接近底部，2024 年一旦补库周期开启，或对 EC 价格构成支撑，时间上看出
现在 2024 年二季度及之后的概率相对更高，或给出阶段性多配机会。

08 合约作为 2024 年第一个旺季合约，市场流动性较好，市场关注度较高，和旺季货量的改善预期
相匹配。EC2408 合约的持仓明显高于除主力合约外的其他合约，也说明期货市场的期现结构和现货市场
的季节性规律实现了较强的匹配和联动。

五、全球集装箱贸易量稳中有升

根据国际货币基金组织(IMF)对全球经济的最新预测，2023 年全球经济将增长 3.0%。进入 2023 年
后，集装箱船订舱量有所增加，从月度统计看上半年集装箱航运市场小幅回升。2023 年 5 月，全球集装
箱海运贸易指数为 126.9，同比降低 0.5%，但较年初明显上升，贸易量逐渐恢复到较高水平。克拉克森
预测，2023 年集装箱海运贸易量将达到 2.01 亿 TEU，较上一年增长约 0.3%。

7 月亚洲发往美国的海上集装箱运输量为 153 万 1143 个（按 20 英尺集装箱换算），同比减少 13％。
降幅相较于 4～5月的 20％有所收窄。家具类和服装的货物流动出现改善迹象。

图 3： 集装箱海运量（单位：TEU） 图 4： 集装箱海运贸易指数

数据来源：世界海运 新世纪期货 数据来源：集运网 新世纪期货
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2023 年上半年，二手集装箱船市场成交量触底反弹，但成交价格较上年明显下滑，表现出“有量无
价”特点。上半年全球集装箱船二手船共交易 150 艘，总价值 30.4 亿美元，交易量虽有所上升，但成
交金额仅为去年全年的 34.72%。地中海航运 ( MSC ) 抓住低价机会扩充船队，VesselsValue 的数据显
示，2023 年地中海航运公司购买了 12 艘二手集装箱船，成为全球集运市场运力规模最大的船队。

图 5： 运力变化

数据来源：世界海运 新世纪期货

六、运力投放

最近一个周期，美西航线运力投入增加，而中欧航线则出现下降，这与航运公司缩减运力、拉抬欧
线价格的策略有关。

图 6： 美西航线运力投放周报（单位：TEU） 图 7： 美西航线船只投放周报（单位：艘））

数据来源：集运网 新世纪期货 数据来源：集运网 新世纪期货

图 8： 中欧航线运力投放周报（单位：TEU） 图 9： 中欧航线船只投放周报（单位：艘））
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数据来源：集运网 新世纪期货 数据来源：集运网 新世纪期货

欧线航程远，船只通常在13000TEU以上，较高的要求阻止了更对企业的参与。

图 10： 中国-美西航线船公司运力投放 图 11： 中国-欧洲航线船公司运力投放

数据来源：集运网 新世纪期货 数据来源：集运网 新世纪期货

七、新船建造

2023年上半年，虽然全球集装箱船航运市场需求增长缓慢，运费价格也相对低迷，但全球集装箱船
新船价格未受到太大影响，基本保持稳定，特别是23 000 TEU以上超大型集装箱船价格甚至出现上涨的
态势。

2023年上半年，在全部91艘集装箱船订单中，有75艘选择了替代能源形式，占比达82.4%，而这一
数据在去年同期仅为44.9%。

图 12： 新船造价 图 13： 集装箱海运贸易指数

数据来源：世界海运 新世纪期货 数据来源：集运网 新世纪期货

2023年上半年全球共有17家船厂获得集装箱船订单，其中排名前十的船厂占据全球集装箱船订单
96.66%的份额，市场集中度进一步提高。目前随着全球集运市场热度消退，船东的下单热情也有所减弱。
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表1：2023年上半年全球集装箱船新船承接船厂情况

八、展望

整体来看，现货市场在经历了8月上旬的船公司停航挺价带来的运价上涨之后，近期欧线运价又有
所回落，现货市场货量改善不明显，呈现“旺季不旺”情形。

船公司的天量供给和欧洲进口需求疲弱才是定价主力合约的根本因素。尽管目前正处于集装箱海运
旺季使得运价尚存一定支撑，但未来随着大量集装箱新船的交付，集装箱运输供需格局大方向仍在走弱。

欧元区8月PMI继续低于荣枯线，市场预期欧洲经济最差的时候可能会在四季度到来，新增运力的交
付大概率在未来 2~3 个季度持续投放，供大于需的市场格局料将延续。欧洲航线上的贸易需求不足的
问题短期难以解决，供需仍表现为供大于求。

在其它航线稳中有升的情况下，8月25日，上海港出口至欧洲基本港市场运价为802美元/TEU，较上
期下跌5.9%。

明年三季度有望开启补库周期的预期，航运公司减少航班的挺价举措收效明显，今年集装箱船拆解
量已超过100,000TEU，几乎是2022年全年拆解量的十倍。

短期来看，集运指数价值中枢还可能有下调空间。未来影响运价的关键因素：供应端看装箱船新船
的下水情况以及船公司停航挺价的意愿；需求端要看欧美经济何时好转以及何时出现补库的动作。
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