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新湖宏观金融（欧线）月报： 

5 月船司连续宣涨，近月合约急涨后震荡 
  

要点 

 5 月行情点评：由于 4月底的箱量紧张，有大量订单被甩柜至 5

月出运。5月中下旬，船司在涨价的同时仅开放很少的线上舱位

报价，这同时反映了线下长协等订单的需求量巨大，货量充足

，装载率较高，因此支撑了盘面的一步步拉涨。5月整体的运价

涨价与基本面相关，下游多被动接受涨价。 

 指数表现： 5 月共公布 4期 SCFIS 指数，欧线指数从 4月底的

2175 点上涨至 3368 点，涨幅 1192 点，环比涨幅 54.8%。最新

一期的 SCFI 运价指数欧线报价为 3740 美元/TEU，较上期环比

涨幅 9.71%，简单折算大柜运价为 6700-7300 美元/FEU，对应指

数的区间为[4300,4600]点，即代表 6月中 SCFIS 指数估值。对

比盘面来看，06 及 08 均有继续向上的空间。 

 需求端：PMI 指数来看，5月欧元区综合 PMI 初值为 53.3，制

造业 PMI 高于预期值报 47.4，服务业 PMI 为 53.3，制造业及整

体 PMI 均处于枯荣线上方，经济快速恢复。中国港口集装箱吞

吐量及货物吞吐量数据自 3月冲高以来始终处于历年来高位，

有效需求处于增长趋势。 

 行情展望：绕行造成了船司运力安排的压力，多个港口出现拥

堵情况，尤其是本月新加坡港口的拥堵到达了历史性高位水平

。运力紧张情况下，异常情况容易形成“多米诺骨牌”效应，

进一步扩大有效运力紧张问题。亚洲—欧洲航线的准班率处于

极低位水平，尽管较上周有所回升，但仅 30%的准班率，预示着

后续船只可能无法按时返回，舱位的安排将一再推迟。有效运

力紧张或持续，但盘面估值高位，震荡偏强，短多为主。 
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一、 EC 行情回顾 

1、EC 期货盘面 5月继续冲高 

5 月 EC 盘面近远月合约走势分化，06 及 08 合约表现强势，而 10 及 12 合约在 5月 29

日大幅下跌后反弹。截止 5月 31 日 08 合约涨幅居前，月度涨幅 50.98%，演绎了一波强势

上涨。 

图 1：EC 各合约收盘价走势 

 

 

来源：同花顺 

图 2：龙虎榜多头净持仓始终高位 
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来源：奇货可查 

持仓量来看，06 合约自 5月 8日开始持仓量快速减少，盘面资金逐渐转为 08 合约交

易。随着 06 持仓量的下降，盘面转为交易 06 的交割价，即交易指数估值，08 合约则交易

预期。 

图 3：5月 10 日 08 持仓量超 06 转为主力合约 

 

来源：奇货可查 

2、欧线 5月行情复盘 

五一假期货代放假的影响下，欧线出运订单多在假期前的 4月底提前离港出运，这在

短期内造成了集装箱需求量的大量增加，同时由于船司延长了在集装箱堆场存放的时间，
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相当于远期需求提前兑现，使得华东港口出现了集装箱的紧张问题，而这进一步助推了船

司的涨价。由于 4月底的箱量紧张，有大量订单被甩柜至 5月出运，这使得 5月第一期的

SCFIS 指数环比涨幅近 1.51%，报 2208.83 点。 

7 月起巴西对于中国新能源汽车加增关税，对电动车及混动车分别收取 18%、25%的关

税，根据船期及海关过检等时间，5月是最后加关税前可以出口的最后一批新能源车，巴

西这一政策使得国内新能源车企集中出口。因此船司抽调运力至美线，导致亚欧航线运力

的紧张，美西航线运价从 4月的 3602 美元/TEU 飙升至 5189 美元/TEU。 

5 月中下旬，船司在涨价的同时仅开放很少的线上舱位报价，这同时反应了线下长协

等订单的需求量巨大，货量充足，装载率较高，因此支撑了盘面的一步步拉涨。5月整体

的运价涨价与基本面相关，下游多被动接受涨价。 

3、欧线月间差及基差 

月间整体维持 back 结构，一是由于近月合约与现货运价的关联性较高，根据现货运价

可以对近月合约的估值进行合理估算，而远月合约多计入预期；二是在巴以冲突存在停火的

可能性，有可能解除绕行使得亚欧航线运行成本降低，造成运价的回落，地缘对于远月合约

存在压制。 

基差来看，5月整体处于船司持续 GRI 的过程中，运价快速上涨。而 SCFIS 指数的公布

则是滞后的，盘面多交易订舱价，而指数为离港出运价，盘面多反映预期，指数多反映运价

落地情况。因此 08 转为主力合约后，基差始终处于负值区间内。 

图 4：EC 月间维持 back 结构，04 基差回归  
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来源：同花顺，新湖期货研究所 

4、SCFIS 上海集装箱结算运价指数（欧线） 

5 月共公布 4 期 SCFIS 指数，欧线指数从 4 月底的 2175 点上涨至 3368 点，涨幅 1192

点，环比涨幅 54.8%。对应离港出运的时间来看，反映了 4 月底至 5 月底的出运价格，5 月

指数出现了大幅的上涨，这在整个商品盘面居于首位。 

从 SCFI 指数的运价走势可以进行预估,SCFI 指数统计对象为未来 1-2 周的订舱价格，

由于流程影响订舱一般会提前于离港储运 1-2 周的时间，因此排除短期船司甩柜等异常因素

，订舱价对离港价有较好的预测性。最新一期的 SCFI 运价指数欧线报价为 3740 美元/TEU，

较上期环比涨幅 9.71%，简单折算大柜运价为 6700-7300 美元/FEU，对应指数的区间

为[4300,4600]点，即代表 6 月中 SCFIS 指数估值。对比盘面来看，06 及 08 均有继续向上

的空间。 

图 5：SCFIS 欧线 4月在 2150 点附近波动 
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来源：上海航运交易所 

5、其他货代订舱价格——欧洲航线 

其他货代的订舱指数来看，由于统计口径的差别，不同机构对于欧线运价的统计存在差

异，大柜的运价涨幅均在 49%以上。从最新的大柜运价来看，WCI 上海至鹿特丹的指数为 5270

美元/FEU，FBX 欧线运价最新为 5021.50 美元/FEU，TCI40 尺柜的运价最新为 6053.67 美元

。 

图 6：上海至欧洲航线货代订舱价大幅上涨 
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来源：同花顺，新湖期货研究所 

6、班轮公司线上运价报价情况 

2M 联盟中，5月马士基的涨价函在 5月 9日公布 6月 3日的运价涨价函，FAK 至

2825/5500 美元；5月 21 日公布 6月 17 日之后的 FAK 上调至 3325/6500 美元，官方涨价函

共进行了两次调价。目前马士基仍未报出 6月中下的运价，其运价报价处于各家中位水平

，并与指数估值相近度较高。目前马士基最高运价报价为 4328/7065 美元。 

MSC 的 6 月运价报价最先公布，5月以来经历了几轮的变动，5月中旬前运价报价为

2420/4040 美元，上涨至 2960/4940 美元；5月末运价进一步上调至 3920/6450 美元，这一

运价维持了较长时间，进入 6月后，部分航班运价上调至最高 4520/7540 美元。从线上订

舱情况来看，MSC 目前 6月的空舱位是前九大船司中最多的一家，其高运价的落地需要其

他船司运价的跟进。 

OA 联盟中，达飞 5月 10 日公布 6月 1日之后的运费涨价函，FAK3200/6000 美元；5

月 23 日公布 6月 15 日之后的报价上调至 3700/7000 美元，官方涨价函共公布两次。但从

最新的达飞运价来看，6月中下的运价已提涨至 4230/8060 美元，这是目前船司中运价报

价最高的。鉴于舱位多已售罄，说明达飞的装载率较高，由于舱位的释放和涨价是逐步进

行的，其实际出运均价可能较最高运价仍存在差距，不能仅参考最高运价进行指数的估值

计算。极羽线上舱位来看，达飞前期售罄的箱子，后续仍可能释放出舱位继续开放订舱，

因此高运价的落地性如何仍需要观察和跟踪。 

EMC 的 6 月中运价报价为 4585/6770 美元，部分船只最高至 4885/7370 美元，低于达

飞报价。中远 6月中下的报价为 3725/6225 美元，是 OA 联盟中最低的。OOCL 的 6 月中下

运价最高至 4050/7300 美元。 
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图 6：各船司 5月维持涨价策略 
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来源：极羽科技，新湖期货研究所 

THE 联盟的船只相对较少，ONE6 月中下的运价报价最高至 4186/8002 美元。同一条船

的 HMM 报价则相对较低，其多数报价为 3268/6106 美元，最高至 3768/7106 美元。从舱位

的售卖情况来看，HMM 的运价落地性较高，ONE6 月中下的高运价落地性有限。 
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二、 静态运力 

截止今年 4月，全球集装箱船手持订单量为 598.88 万 TEU，占全球集装箱船运力的

20.07%，今年 1-3 月累计新船下水量为 104.03 万 TEU，同比去年同期增加了 117%，新增

运力充足。 

图 7：静态运力稳定增长 

 

 
来源：同花顺，新湖期货研究所 
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三、 有效运力 

1.周度运力投放 

Week23 即下周的运力投放有所回落，为 27.46 万 TEU，下周运力将有所恢复。 

图 8：新加坡港口拥堵到达临界值 

 
数据来源：中国船务周刊 

2.航线准班率 

根据上海航运交易所《航运交易公报》公布的亚洲-欧洲航线准班率来看，week21 的

准班率环比有所提升，但仍处于 30.77%的低位水平。 

图 9：前两周的航线准班率 
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数据来源：航运交易公报 
 

3.亚欧航线有效运力 

根据 Linerlytica 统计数据显示，过去一个月的新船交付量为 38 艘船，共计 21.79

万 TEU；闲置运力仅占比 0.3%。但目前港口拥堵受到关注，新加坡港口拥堵达到历史高位

，甚至超出了疫情期间的拥堵量。新加坡是世界第二大集装箱港口，目前其延误高达 7天

，影响运力总计 45 万 TEU，Linerlytica 预计下个月新加坡港的拥堵情况将进一步升级。

新加坡港作为重要的亚洲—欧洲航线的货物中转港，其港口拥堵是由于深层次的供应链中

断所导致的。当前新加坡港严重拥堵的情况下，船司可能选择转为其他港口通行，这将对

下游其他港口造成压力。当前港口拥堵的局面可能形成“滚雪球”效应，在航程延长下，

单个环节的异常情况容易引发整个行业陷入混乱，港口拥堵的成本往往需要下游承担，进

一步造成运价的推涨。 

Linerlytica 估计目前全球名义运力同比增长 10.4%，但有效需求增长速度更快，达

13.1%，船舶运力短缺预计持续至 10 月。 
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图 10：新加坡港口拥堵到达临界值 
 

 

 

数据来源：Linerlytica 

2.港口吞吐量及港口拥堵情况 

5 月 26 日交通运输部公布的港口集装箱吞吐量及货物吞吐量数据显示，week21 的集装

箱吞吐量大幅增长为 618.90 万 TEU，处于历史高位水平，环比上周增长 4.09%。货物吞吐

量环比上周增长 0.75%，week21 的港口完成货物吞吐量为 2.57 万吨，高于去年同期水平，

货物吞吐量也有效增长。 
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图 11：港口集装箱吞吐量处于历史高位 

 
来源：交通运输部，新湖期货研究所 

3.航行成本 

图 12：航行成本处于中性水平 

 

来源：同花顺，新湖期货研究所 

四、 需求情况 

1.欧洲整体经济情况 

5 月欧元区经济现状指数为-38.60，虽然低于去年同期，但环比出现好转，已经连续 3

个月稳定增长。经济景气指数为 47，自 2024 年 2 月以来得到持续稳定的好转，经济景气指

数对于现状指数有指导意义，其反弹及回落拐点均先于现状指数。在景气指数连续攀升下，

经济现状指数未来几个月的表现或跟随抬升，预示出欧元区经济恢复阶段。 

PMI 指数来看，5月欧元区综合 PMI 初值为 53.3，仍处于枯荣线以上；制造业 PMI 高于

预期值报 47.4，服务业 PMI 为 53.3，制造业及整体 PMI 均处于枯荣线上方，经济快速恢复

。 
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欧元区消费者信心指数表征的消费者信心虽仍处于负值区间，但已从 2022 年 9 月以来

连续上升，基本回升至历年来中位水平。受到欧洲央行降息预期的推动，欧元区的经济需求

预计得到恢复。 

图 13：欧元区需求缓慢而稳定地恢复 

  

 
来源：同花顺，新湖期货研究所 

2.中国至欧洲的出口情况 

4 月中国至欧盟的出口总值为 431.47 亿美元，同比 2023 年同期减少 3.57%，降幅缩窄

，环比 3月增长了 10.53%。 

图 14：出口欧盟 3月同比大幅减少 11.63% 
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数据来源：海关总署 

中国出口至欧洲的产品来看，第 16 类机电类产品占比最大，4 月出口金额占比 44.62%

，占比比例有所下降。第二大出口产品为第 17 类车辆、船舶等设备，4月出口金额占比 9.32%

，处于 5年来高位水平，4月出口量大幅反弹，中国新能源车辆的出口为中国出口创造了明

显增量。 

图 15：中国出口至欧洲的四大类产品 
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数据来源：海关总署 

五、 观点总结 

5 月欧线集运指数延续 4月份的上涨行情，主力合约月度涨幅超过 4月，08 合约月度

涨幅超过了 50%，居于商品涨幅榜首位。运价持续不断地上涨来自于基本面的支撑，在绕

行常态化阶段下，静态运力的补充对有效运力的增长贡献有限，有效运力仍面临紧缺问题

。尤其是五一假期前的抢运造成了大面积甩柜，多地港口出现集装箱紧张问题，这促成了

船司持续不断的涨价策略落地。 

绕行造成了船司运力安排的压力，多个港口出现拥堵情况，尤其是本月新加坡港口的

拥堵到达了历史性高位水平。运力紧张情况下，异常情况容易形成“多米诺骨牌”效应，

进一步造成其他港口的拥堵。亚洲—欧洲航线的准班率处于极低位水平，尽管较上周有所

回升，但仅 30%的准班率，反映了港口的拥堵，同时预示着后续船只可能无法按时返回，

舱位的安排将一再推迟。 

进入 6月，主力合约在 5月中就转为了 08 合约，06 合约持续在区间内震荡波动，在

最新公布的 SCFI 运价显示，6月中小的小柜运价已涨至 3700 美元以上，这将进一步支撑

指数的上涨。但同时从 6月中下舱位的舱位售卖情况来看，8000 以上的大柜运价仍较难落

地，大柜实际成交价格仍在 7000 美元左右，叠加长协量占比较大，指数预估考虑平均运价

，预计 6月 3日公布的 SCFIS 指数在 3500 点以上。 

在船司高运价难以落地的情况下，是否出现拐点？盘面震荡 1-2 周后，处于高位水平

，多头恐高反映的是船司高运价是否能落地的问题，建议操作上短多为主。 
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