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摘要 

2023 年行情回顾  

受需求持续疲软和交付节奏不断加快的影响，2023 年主干航线运价较 2022 年的中枢

大幅下行。期市方面，市场主要围绕现货价格的走势进行交易，10 月以来，在航司多轮推涨

超预期兑现的支持下，期市连续上行。年末红海区域地缘冲突升级，市场的交易重心转移至

欧线绕行好望角，集运市场的运力供应潜在短缺的预期推动各合约强势上行。 

2024 年需求展望  

目前欧洲仍处于去库周期，但宏观经济逆风有望在明年开始消退，欧洲居民的消费能力

出现了复苏迹象，欧洲需求有望边际转好。标的航线所在的亚洲-西北欧航线的集运贸易增

速有望在 2024 年小幅上行，预计全年贸易量增速在 2-3%左右，增速整体呈现前底后高的

特点。 

2024 年供给展望 

随着天量交付开启，明年供应增速将持续加码，预计 2023 年全年运力增速为 7.8%。

目前航司仍有一些运力管理工具，可帮助运力“无感”消化，未来一年欧线动态运力的增速

最低可能仅有 5%左右。此外，地缘冲突的升级或将在短时间内极大扭转供需格局，在苏伊

士相关航线绕行好望角后，欧线运力缺口在 25%-30%，地线缺口高达 80%。 

行情展望及策略建议 

明年供应偏宽松背景下，运价中枢仍偏空对待，因而当地缘冲突事件本身获得较好解

决，航线恢复常规后，可考虑择时逢高空的策略。此外航司对于运力管理仍有一定空间，因

季节性货量而产生的价格差异或较往年有一定收窄，可考虑寻找做空月间价差的套利机会。  
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1 2023 年行情回顾 

1.1 现货市场行情回顾 

受需求持续疲软和交付节奏不断加快的影响，2023 年主干航线运价较 2022 年的中枢大

幅下行，其中跨太平洋航线在二季度航司严控运力的措施下调涨成功，随后在下半年又受到了

货量回升和巴拿马运河低水位的双重影响，使其运价中枢较上半年有所上移。 

远东-欧洲航线运价在今年前三季度持续低迷，7 月航司曾尝试借助三季度传统旺季的规

律挺价，但货量超预期走弱使得运价在短暂触及$975/TEU 的高点后迅速下行，一度跌至

$562/TEU，已基本跌破航司盈亏平衡线。10 月开始，为配合年末长协签订的博弈，航司多

次调涨运价，并配合大量的抽班减航措施，在供应收缩和年末货量旺季的共同作用下，挺价获

得超预期兑现，截至 12 月下旬，航司已开展 5 轮调价，现货价格升至$1000/TEU 以上。 

图 1：SCFI 主干航线运价走势   图 2：SCFI 欧洲航线运价走势季节性图 

 

 

 

资料来源：上海航交所，国投安信期货  资料来源：上海航交所，国投安信期货 

1.2 集运指数（欧线）期货市场回顾 

期市方面，我国首个航运类期货品种、首个服务类期货品种、首个在商品期货交易所上市

的指数类、现金交割的期货品种，集运指数（欧线）期货上市后的交易特点经历了几个阶段。 

上市之初，市场对于集运现货市场的运价规律尚不熟悉，因而尽管即期运价走势和明年 4



                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                      4 

各项声明请参见报告尾页 

 

月运价水平应相互独立，且有较大差异，但市场的交易仍主要围绕标的指数 SCFIS 欧洲航线

的绝对值。而品种上市的挂牌价相对于标的指数有较大贴水的，使得品种在上市之初的走势较

为强势。 

随着市场参与者对品种了解的深入，以及交易所针对保证金和手续费的调整，盘面走势逐

步理性，但现货即期运价仍是期市走势的重要锚点。10 月开始，市场交易的重点转向航司年

末涨价计划及落地情况。在航司多轮推涨超预期兑现的支持下啊，现货价格不断上行，也为期

市提供了确实的驱动。尤其是自 11 月末以来，各合约均走出了连续的强势上行。 

12 月 15 日，红海区域地缘冲突升级，苏伊士运河出现断航危机，市场的交易重心转移至

欧线绕行好望角后，通航距离的大幅增加对于集运市场的运力供应形成的潜在扰动。在此预期

下，各合约强势上行，并最终达到了品种上市以来的最高水平。 

图 3：EC 主力合约交易状况   图 4：EC 近月合约与现货市场走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

2 2024 年需求展望 

2.1 全球集装箱海运贸易逐步复苏，区域市场表现不一 

全球集装箱海运贸易在经历了 2022 年的持续下行后，从 2023 年开始逐步恢复，自 9 月

开始月贸易量同比转正（一定程度上也受到了去年同期低基数的影响），预计今年全年的集运
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贸易量将较去年上升 0.5%，较疫情前 2019 年小幅下滑。 

图 5：全球集装箱海运贸易量   图 6：主干航线集运贸易增速 

 

 

 

资料来源：克拉克森，国投安信期货  资料来源：克拉克森，国投安信期货 

细分航线来看，各市场情况不尽相同。主干航线中，跨太平洋东行在美国个人消费超预期

韧性的支持下，自下半年开始有明显好转，8 月至 10 月的货量同比上升 7.8%、23.5%和

21.3%。而远东-欧洲/地中海航线的全年货量预计将大幅上涨 9%，主要受到了中俄贸易需求

快速上升，因而贸易增量主要集中在地中海航线，而集运指数（欧线）期货标的航线所在的亚

洲-西北欧航线年初以来持续承压，今年前 9 月货量同比下滑 1.5%。 

区域间贸易需求疲软。在 2022 年表现优异的亚洲区域间市场在今年明显转弱。一些非传

统航线则成为了今年市场中的亮点。在中拉、中非贸易活跃度不断上升的背景下，远东地区对

拉丁美洲和非洲的集装箱出口增速显著，也吸收了部分从主干航线上降级的大吨位船舶运力，

因而其部署的船舶平均吨位较年初上升均上升了 7%。但因其货量在整体贸易格局中占比较小，

对贸易量增速的拉动作用较为有限。 

近两年来，欧美国家大力推动海外供应链的重新布局，推进“近岸外包”和“友岸外包”。

受此影响，亚洲-北美的集装箱货量占比逐年下滑，欧洲、中南美洲等区域对美国出口占比上

升。而欧盟进口转移尚未形成明显趋势，亚洲地区在欧盟的进口份额仍高于疫情前的占比水平。 
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图 7：欧洲集装箱进口来源地结构   图 8：北美集装箱进口来源地结构 

 

 

 

资料来源：CTS，国投安信期货  资料来源：CTS，国投安信期货 

2.2 欧美去库或近尾声，出口规模温和恢复 

由于运输需求是国际贸易的派生，尤其是集装箱运输的货物以产成品、半成品为主，因而

一个区域商品的补库需求对于相关航线的集运贸易有明显影响。 

目前欧洲仍处于去库周期，制造 PMI 虽有见底迹象，但仍处荣枯线下方。具体来看，目

前欧盟的零售销售同比仍为正，但工业生产同比持续为负，零售销售和工业生产的增速差距不

断拉大，体现企业仍处于去库阶段。 

而宏观经济方面，高通胀和外贸疲软使得今年以来欧元区经济持续承压，欧盟委员会在年

内多次下调今明两年经济增速。目前看来，宏观经济逆风有望在明年开始消退，欧盟委员会预

计明年欧洲经济将温和反弹。欧洲居民的消费能力出现了一定的复苏迹象。在持续加息，以及

能源价格回落的共同作用下，欧元区通胀在三季度见顶回落，商品和服务领域的通胀压力普遍

缓解。此外今年以来欧盟劳动力市场表现较为强劲，名义工资增长有望持续上行，推动消费者

信心逐步回升。 

相对而言，今年以来美国的经济表现较好，尤其是居民消费韧性超市场预期。与此同时美

国商品库存同比持续下行，PMI 新订单指数持续反弹，显示美国或已接近主动去库的尾声。
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若美国于明年开启补库周期，则将对于主干航线集运贸易需求形成支撑。 

图 9：欧元区 PMI   图 10：欧元区生产缺口 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，国投安信期货  资料来源：同花顺 ifind，国投安信期货 

 

图 11：欧元区通胀情况   图 12：欧元区经济景气情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，国投安信期货  资料来源：同花顺 ifind，国投安信期货 

2.3 “新三样”出口动能不减，助力集运需求修复 

近年来，车、锂电池、太阳能电池作为我国出口的“新三样”出口额快速增长，成为我国

外贸增长的中坚力量。欧洲是“新三样”出口的主要目的地之一，因而“新三样”也成为了亚

欧航线和跨太平洋航线货量的重要增长点，近两年，我国“新三样”的出口总额占对英国、德
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国、法国、荷兰、比利时五国（品种标的航线五个欧洲目的港所在国家）出口总金额的 10%

以上，而该比例在 2021 年以前不足 5%，所以十分有必要观察“新三样”明年的出口潜力。 

目前欧美国家对“碳中和”推进积极，对于可再生能源相关的商品需求有望持续增长，如

加拿大推行全面电动化，墨西哥对电动汽车进口给与税收优惠。但出于各种目的，欧美国家正

在针对我国新能源的相关产品铸建贸易壁垒，包括美国的《通胀削减法案》、欧洲的《电池与

废电池法规》《关键原料法案》等相关的法案，生效后都将给出口带来更多的成本。不过法规

的落地执行仍需一定时间，目前来看我国在技术和成本上的优势，和海外需求的攀升，仍将支

撑明年“新三样”出口总额保持在较高增速。 

图 13：“新三样”占我国出口英、德、法、荷、比五国总额比例 

 

资料来源：海关总署，国投安信期货 

整体而言，基于欧洲经济温和恢复、消费者能力上升的预期下，标的航线所在的亚洲-西

北欧航线的集运贸易增速有望在 2024 年小幅上行，预计全年贸易量增速在 2-3%左右，增

速整体呈现前底后高的特点。 

3 2023 年供给端展望 

集装箱班轮运输市场的供给是指一定时间内，国际集装箱班轮运输市场上可供使用的船舶
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运力。具体可分为以船队规模为主要观察量的静态运力供应，和以实际可用运力为主要观察量

的动态运力供应两方面。 

3.1 静态运力：天量交付开启，供应增速加码 

2023 年二季度以来，集装箱船进入“天量交付”窗口，二季度和三季度的交付规模均突

破了 6 亿 TEU 的规模，是近五年平均水平的 2 倍，预计全年交付量将达到 215 万 TEU 的

历史最高水平。在此背景下，运力增速显著加快，预计 2023 年全年运力增速为 7.8%。细分

船型来看，大型集装箱船的船队增速显著快于小型集装箱船，其中仅能部署于亚洲-欧洲航线

的超巴拿马型集装箱船（17000+TEU）的全年船队增速达到 19%。 

与此同时，旧船拆解提速，但拆解主要集中于 3000TEU 以下的小型集装箱船，且没有任

何一条 8000TEU 以上的集装箱船在今年被拆解。目前大型集装箱船的船龄整体较为年轻，

预计明年大型集装箱的拆解也会非常有限。 

图 14：全球船队增速   图 15：全球集装箱船交付 

 

 

 

资料来源：克拉克森，国投安信期货  资料来源：克拉克森，国投安信期货 

展望明年，仍将有大量的大型集装箱船交付入列，预计全年船队增速将达到 6%-7%的高

位，其中上半年的供应压力大于下半年。由于欧线航程长、要求高，船东基本会使用 12000TEU

以上的船舶部署于这一航线，因而我们更关注大型船的运力增速。目前来看，明年大于
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12000TEU 的集装箱船队增速在 15%左右。其中超巴拿马型集装箱船（17000+TEU）的交

付节奏将有所放缓，预计明年交付 14 艘，船队增速也将放缓至 8%。交付将主要集中于 12-

16999TEU 级的巴拿马型集装箱船，预计船队增速将超过 20%。但相较于超巴拿马型船仅能

布置于亚欧航线的限制，巴拿马型船的部署将更为灵活，一定程度上将帮助缓解交付潮对欧线

形成的供应压力。 

从班轮公司的角度观察，明年地中海航运（MSC）的交付压力最大，有 35 艘 12000+TEU

的集装箱船将交付入列，占了大型集装箱船总交付计划的 30%。由于 2M 联盟（地中海航运

+马士基）将在 2025 年 1 月终止运营，大量的新船或将用于地中海航运组建自己独立经营的

航线。 

图 16：班轮公司 2024 年交付计划   图 17：全球集装箱船交付计划 

 

 

 

资料来源：克拉克森，国投安信期货  资料来源：克拉克森，国投安信期货 

3.2 动态运力：小船替换和新增航线对于新增运力的吸收空间较小 

在船队运力落实为实际运力投放时，我们不能简单将船队规模增速直接作为供应增速，航

速、闲置率以及贸易流的变化均会对于实际供应规模产生影响。 

一般而言，船东会通过新增航线、替换船队等方式处理新接运力。对于标的航线所在的远

东-西北欧航线而言，今年以来，仅有地中海重新开设了 Swan 航线，由其独立运营，其余则



                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                      11 

各项声明请参见报告尾页 

 

以替换原有船队中尺寸较小的船，并将尺寸偏小的船降级至其他航线的操作的方式吸收新增运

力。截至 12 月，欧线船队的平均尺度已达到 17060TEU。 

向前看，不考虑因地缘政治等突发因素而造成的贸易格局的改变，明年需求增速不高，预

计新增航线的可能性不大。而在小船替换方面，目前远东至欧洲的航线中 12000TEU 以上的

超巴拿马型船占比约为 94%，仍有一些小船的替换降级持续，但整体空间已不大。 

3.3 动态运力：降速绕航或能帮助运力“无感”消化 

面对需求的持续低迷，和交付节奏的逐渐加快，今年以来，船东还采取了降速、闲置、绕

航等方案以应对船队增量部分。展望明年，相关手段或继续成为船东应对大船批量交付的有效

手段。我们仍基于远东-西北欧航线特点讨论相关管理方式对于运力的吸收能力。 

 降速方案 

目前集装箱船速度仍然是运力管理的一个关键工具。 

从运力部署的角度而言，降速后单船完成一次亚欧往返的时间增加，这也意味着一条航线

若要继续满足每周发一班的频率，就需部署更多船舶。当下欧线西行（远东-欧洲去程）航速

在 18 节左右，若降速至 14 节，则单次航行时间约延长 8 天左右，意味着西行降速 4 节后，

即可在维持原先每周一班的情况下，在该航线额外布置一艘新船，基本不改变市场单周运力供

应规模。 

从成本的角度考虑，降速加船的方案也并不会显著增加运行成本。降速可有效降低船舶单

日油耗，若航速从 18 节降至 14 节，单日油耗将会下降 30%-40%。而燃油成本是当前远洋

集装箱船运营最主要的成本开支，约占总成本 40%左右。考虑船舶折旧、人员等相关运营成

本会随着航程天数增加上升，一艘船降速运营后往返欧洲一次的总成本也会下降 10%左右。

加之当前碳排放的规范日益严格，油耗的降低也有利于船舶的评级和降低脱碳成本。目前欧线

单个航线部署船舶数量 11 至 14 艘不等，因而降速带来的节油成本基本可以覆盖在航线中额
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外部署一艘新船的新增成本。 

所以无论从运力管理还是成本的角度，船东均有动力进行降速加船的操作。对于托运方而

言，西行增加一周左右的时间相对也较容易接受。目前欧线航线共计 17 条，若其中有一半的

航线选择降速加船，则能吸收 8 至 9 艘合计 13.6 万 TEU 的运力，占明年 12000TEU 以上

交付计划的 8%。 

 绕航方案 

对于亚欧航线而言，常规路径为穿苏伊士运河往返亚欧两洲，而绕航方案是指船舶避开苏

伊士运河，通过绕行好望角达成亚欧往返。绕航方案的思路与降速类似，都是通过增加单次往

返的航行天数，从而达成部署更多船舶的目的。 

绕航方案可能多以在欧线东行（西北欧-亚洲返程）开展为主，当前返程货的运费水平偏

低，且货主多对时效性不敏感。 

从运力部署的角度而言，若船舶在东行途中绕行好望角，则绕航会使得单次往返额外增加

14 天左右的航行天数，意味着东行绕航后，即可在单条航线中额外布置 2 艘新船。 

从成本角度考虑，一艘 24000TEU 集装箱船的苏伊士运河通行费用在 50 万至 60 万美

金水平，因而绕行节省的运河通行费就能对于绕航产生的额外增加的运营成本能有较好的覆盖。

事实上，今年以来，需求的持续低迷使得部分航司已开始使用这一运力管理的手段。 

目前欧线的 17 条航线中，若有一半选择返程绕行好望角，则能吸收 34 合 58 万 TEU 的

运力，占未来一年 12000TEU 以上运力的 32%。 

 其他方案 

航司还可通过闲置等方式，包括安排船舶坞修、改装等，平滑实际运力投放规模。 

整体而言，目前航司仍有一些尚未使用的运力管理工具，可帮助运力“无感”消化。因而

欧线实际的运力增速相较于供应存量的增速有一定下行空间。因而我们认为市场的供应增速将
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小于市场的普遍预期。我们根据明年的交付规模、目前市场的运力分布、以及欧线的降速绕航

潜在容量推测，未来一年欧线动态运力的增速最低可能仅有 5%左右。 

3.4 动态运力：地缘冲突升级，红海断航或扭转供需格局 

12 月初，巴以冲突对航运市场的影响逐渐加大，大部分运营亚欧航线的船东表示将将暂停

经过曼德海峡及红海区域，航司未来避开红海-苏伊士运河而绕行好望角前往欧洲的可能性上

升。正如前文绕航方案处的介绍，亚洲至地中海和西北欧航线需绕行好望角，将大大增加通航

距离, 进而稀释集运市场的运力规模。 

根据估算，远东-西北欧航线绕航前后相差 8000 海里（往返），远东-地中海航线绕航前

后相差约 16000 海里（往返），若航司仍想在绕航的背景下保持当前航速和运力投放，欧线

运力缺口在 25%-30%，地线缺口高达 80%。 

但据统计，目前全球 8000TEU 以上的闲置运力仅有 29 艘，若运营欧地航线的班轮公司

将未来 5 个月接收的 8000TEU 以上的新船全部投放于欧地航线，才可从投放数量上完全填

补这一缺口，若考虑船舶平均吨位则仍将有一定收缩。这意味着若确需绕航，则当前“天量交

付”下的供应压力将在一定程度上被扭转。 

 

4 行情展望及策略建议 

基于前述对于供需的整理可知，2024 年欧线集运市场相对确定的核心因素在于欧洲经济

温和恢复、消费者能力上升的预期下欧线需求端温和修复，和供应端持续高位的交付下运力增

速偏快。常规情境下，明年的市场格局仍将以运力供应端偏宽松为主，运价中枢仍将面临一定

压力。但当前地缘冲突给市场带来极大的价格波动风险。 
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我们先就常规情景进行讨论。就季节性规律而言，欧线运价的低点在春节和三季度末，高

点则在三季度中旬和年末。可见春节对于年初的运价走势会产生较大影响，回溯历史经验，欧

线运价通常在春节后 9 至 13 周开始走出春节淡季，正对应明年 4 月中旬至 5 月初的时间点，

或可推断在常规情景下明年 4 月平均运价将位于全年低位，和 10 月相近，而 6 月、8 月和 12

月有望较 4 月有一定升水。 

图 18：农历年记运价周度走势 

 

资料来源：上海航交所，国投安信期货 

但近年来，随着集运贸易增速的显著放缓（不考虑 2020 年至 2022 年的非常规年份），

淡旺季价差也逐渐收窄。加之今年挺价的成功经验，以及当前利润快速下滑时的盈利压力，使

航司在面对运价松动至盈亏平衡点附近时会，比今年更有动力采取包括停航、减班在内的运力

管理措施。 

因而整体来看，在明年供应偏宽松，但航司对于长期和短期的运力管理仍有一定空间的背

景下，运价因季节性货量而产生的价格差异可能较往年有一定收窄，我们可考虑寻找做空月间

价差的套利机会。 

但目前价格的最大不确定性来自于地缘冲突。考虑到当前巴以冲突风险上升后，多家航司
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已开始绕行动作。未来无论绕航属于短期临时性措施，还是长期举措，运价走势都会较常规年

份发生较大变化。 

首先正如我们在供应部分的盘点，绕航后市场将从供应宽松转换为供应偏紧，且供应弹性

较小，运力缺口的对供应端的扰动将在首批返程的运力无法按常规计划以 6 周左右的返程时

显现，即从明年 2 月中旬左右供应开始出现实际偏紧格局。但前期因航线混乱而造成的恐慌性

抢舱将对于运价形成明显影响，随后 2 月中旬原本正处于春节传统货量淡季，届时市场可能会

承接 1 月的运价上行，出现“淡季不淡”的运价走势。即便绕航仅持续一个月，但市场回归常

态可能需要更长时间，4 月运价将获得较大的向上空间。 

当事件本身获得较好解决，航线恢复常规后，随着前期积压需求的释放完毕，而航线自身

运力又经过扩容的情况下，运价有快速下行的可能，可持续关注事态的进程，考虑择时逢高空

的策略。 
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