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新湖宏观金融（欧线）月报： 

4 月船司涨价盘面跟涨，欧线涨幅居首 
  

要点 

 4 月行情点评：4月欧线集运指数期货在各船司的涨价下，盘面

维持价增量增的态势，出现了大幅的上涨行情，并且居于商品

涨幅榜首位。一是国际海运运价的波动率本身较大。二是虽然

静态运力在持续稳定增长，新船下水量同比增加 10%，远高于去

年同期水平，但是由于绕行红海造成的实际运力增长速率远低

于静态运力，同比仅增长 4%左右，整体运力供应仍较为紧张。 

 指数表现： 4 月共公布 5期 SCFIS 指数，后四期指数的底层运

价为 4月离港出运的实际运价。4期指数的价格变动范围在 40

点内波动，说明 4月份整体离港运价较为稳定，这与 4月船司

的实际运价报价相一致。进入 5月，船司涨价行为或使得后续

SCFIS 大幅增长。 

 需求端：3月中国至欧洲的出口金额同比大幅降低，需求端表

现平平。但从港口集装箱吞吐量及货物量来看，4月或存在较大

涨幅，出口数据或有所好转，可以等待出口数据的验证。 

 行情展望：中东地区的混乱局势或短期内难以改善，中国至欧

洲航线仍绕行好望角为主。实际运力来看，5月实际运力或仍维

持偏紧，欧线整体仍然受到绕行影响，实际运力增长较为有限

。但由于目前盘面涨幅较高，已基本与 5月实际运价涨幅一致

，或容易受到短期地缘端改善的影响，情绪扰动盘面。同时高

运价或带来货主的接受度降低，而减少出运量，需要持续跟踪

观察。短期内注意盘面回落风险。 
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一、 EC 行情回顾 

1、EC 期货盘面 4 月表现强势 

4 月欧线集运指数远月合约大幅上涨，主力合约 06 合约月度涨 962.20 点，相较于月

初上涨 51.29%。远月合约中，10 合约的涨幅强于其他合约，基于其基数较低，整体涨幅较

高。从涨价空间来看，08 合约在旺季预期下涨幅近 1070 点，居于首位。 

图 1：EC 各合约 4月大幅上涨 

 

 

来源：同花顺 

图 2：龙虎榜多头净持仓高位，看多氛围浓 

 

来源：奇货可查 
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交易所在 3月 20 日放开了集运指数（欧线）的交易限额，将日内开仓交易数量由原来

的 50 手增加至 100 手，市场整体活跃度提升。尤其是 06 及 08 合约，持仓量明显攀升。但

从盘面的成交量来看，日内的波动较大，欧线整体的波动率强于其他商品。 

图 3：放开限仓后，持仓量攀升，交易活跃度高 

 

 

来源：奇货可查 

2、欧线 4 月行情复盘 

从品种特性来看，运价现货的波动率较大，并且受到船公司定价策略的影响较大。由

于需求的变动具有季节性，船司通常灵活调整安排船只，整体受到需求端的影响较为有限

。主要是供应端船司定价，通常船司会根据实际揽货情况进行涨价，但是由于涨价会受到

同行其他船司的竞争性报价，因此船司之间存在博弈行为，通常涨价会出现反复。而在整

体市场存在实际运力短缺的情况下，不同船司之间则由竞争关系，转为合作关系，统一向

下游进行涨价。国际海运的寡头垄断格局造成了统一涨价下，下游货主只能被动接受船司

的涨价行为，因此统一涨价下价格表现坚挺，往往会出现价增量增的情况。 
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4 月整体实际运力较为充足,3 月末地中海航运首先提涨,达飞等跟随涨价,市场仍比较

关注马士基是否跟涨,通常马士基的报价是各家船司中较低的。随着马士基的涨价策略跟

进，欧线整体开启了强势上涨行情。从涨幅来看，马士基由月初的 1575/2520 美元，涨至

月末的 2450/4000 美元，运价涨幅 55%左右，基本与 06 盘面涨幅相符。 

3、欧线月间维持 back 结构 

自 4月以来，04 合约基差维持在 100 以内，围绕指数上下波动，最终收敛至交割价。由

于 06 及之后的远月合约主要交易 5 月的订舱价，因此远月合约基差逐渐缩小，06 及 08 合

约基差由正转负。 

月间差来看，06 合约强于其他合约，近远月合约维持 back 结构，近强远弱，这主要是

由于地缘冲突在未来仍存在缓和预期所造成的。但由于 08 合约对应传统旺季，在预期先行

的背景下，预计 08 合约走势偏强。 

图 4：EC 月间维持 back 结构，04 基差回归  

  

 

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） 

4 月共公布 5 期 SCFIS 指数，后四期指数的底层运价为 4 月离港出运的实际运价。4 期

指数的价格变动范围在 40 点内波动，说明 4 月份整体离港运价较为稳定，这与 4 月船司的

实际运价报价相一致。 
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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。向前推 1期 SCFI 指数可以看到，3月 29 日至 4月 19 日

的 SCFI 指数与 SCFIS 指数有较好的对应性。四期指数稳定在 1970-2000 美元/TEU 波动，这

与船司的实际运价运价相符。 

图 5：SCFIS 欧线 4月在 2150 点附近波动 

 

 

 

来源：上海航运交易所 

 

 

日期 SCFIS欧线SCFIS美线 日期 综合指数 欧洲基本港地中海基本港 美西基本港美东基本港

2024-04-01 2174.2 1890.2 2024-03-22 1732.57 1943.00 2887.00 3621 4842

2024-04-08 2172.1 1888.9 2024-03-29 1730.98 1994.00 3009.00 3407 4447

2024-04-15 2147.9 1802.5 2024-04-05 1745.43 1997.00 3014.00 3308 4359

2024-04-22 2134.9 1797.5 2024-04-12 1757.04 1971.00 3010.00 3205 4179

2024-04-29 2175.9 1811.8 2024-04-19 1769.54 1971.00 3048.00 3175 4071

2024-04-26 1940.63 2300.00 3235.00 3602 4661
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5、其他货代订舱价格——欧洲航线 

TCI 运价每日公布，其代表了货代对于货主的订舱价格报价，因此对于船司调价较为敏

感。对于 5 月运价的调涨，TCI 运价在 4 月 23 日出现明显的反弹，及时反映了订舱价的变

动，对 SCFI 的周度运价有较好的指示作用。4 月的订舱价格来看，20 尺柜的欧基港报价

在[1870,1970]区间内波动，运价走势与 SCFI 相一致，4月运价较为稳定。 

图 6：上海至欧洲航线货代订舱价反弹 

 

 

 

来源：同花顺，新湖期货研究所 
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6、班轮公司线上运价报价情况 

根据极羽线上报价，各船司在 3月末对 4月订舱价进行了第一次涨价，此轮涨价由

MSC 首先公布，赫伯罗特、达飞、长荣等跟涨，市场仍关注马士基的定价。当马士基公布

运价仅小幅上涨至 1820/2800 美元，MSC 等不得不随之调低运价，至 1820/3040 美元附近

。但随着揽活进度的一再超预期，马士基再次对 4月运价进行了 3轮的调涨动作，最终至

2436/3932 美元，多数船司也跟随调涨，4月末运价相较月初有明显的涨幅。5月订舱以来

，马士基继续调涨至 2900/4500 美元，整体 5月运价强于 4月。 

图 6：各船司 4月维持涨价策略 
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来源：极羽科技，新湖期货研究所 
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二、 静态运力 

截止今年 3月，全球集装箱船手持订单量为 624.19 万 TEU，占全球集装箱船运力的

21.11%，今年 1-3 月累计新船下水量为 72.36 万 TEU，同比去年同期增加了 104%，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.东西航线有效运力 

根据 Linerlytica 统计数据显示，尽管新船交付量创历史记录，但有效运力仍然受到

限制。预计 6月底总运力可达 3000 万 TEU，同比增加 10%，但由于红海危机绕行造成有效

运力仅增长了 3%。全球范围内，区域间航线的有效运力同比下降 4%（见图中橙色线）。 

图 8：有效运力仍受限 

 

来源：Linerlytica 

2.港口吞吐量及港口拥堵情况 

4 月 28 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，week17 的集装

箱吞吐量大幅增长，处于历史高位水平，环比上周增长 10.13%；货物吞吐量环比上周增长

5.04%。4 月港口集装箱吞吐量高于去年同期水平，货物吞吐量也有效增长。 

图 9：港口集装箱吞吐量连续增长 

 
来源：交通运输部，新湖期货研究所 
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3.航行成本 

燃料油及海员薪酬水平均处于中性水平，暂时不会出现由于运输成本的大幅上升而造

成的有效运力下降。  

图 10：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 

4 月欧元区经济现状指数为-48.80，相较于去年同期有所回落，经济景气指数从 3月份

的 33.50 上涨至 4 月的 43.90，自 2023 年 9 月以来持续攀升。并且从指数走势来看，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。预示出欧元区经济处于缓慢恢复的阶段

。 

PMI 指数来看，4 月欧元区整体 PMI 初值从 3 月份的 50.3 反弹至 51.4，高出市场预期

的 50.7，为连续第二个月站到荣枯线上方，增速为 11 个月最高。服务业快速恢复，从上月

的 51.5 上升至 52.9，超出市场预期，达到 11 个月以来高点。但制造业表现较为低迷，从

46.1 降低至 45.6，为今年以来最低值。 

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。另外，由于巴

黎奥运会的召开，需求端相较于去年有新的增量，同时刺激服务业的发展。 
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图 11：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 

3 月中国出口至欧盟的总值为 277.25 亿美元，同比 2023 年减少 11.63%，环比 2月小幅

增长 13.48%，环比增加主要是由于 2月为春节假期，基数较低。前四大类出口产品来看，第

16 类机电类产品降幅最高，达 16.63%。 

图 12：出口欧盟 3月同比大幅减少 11.63% 

 

数据来源：海关总署 
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空器、船舶及运
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第6类化学工业
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2024-03 277.25 189.41 30.59 28.40 25.51
2024-02 244.31 160.41 30.72 19.49 24.62

3月当月同比 -11.63 -16.63 -2.21 -2.18 -25.77
3月当月环比 13.48% 18.08% -0.44% 45.68% 3.60%
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中国出口至欧洲的产品来看，第 16 类机电类产品占比最大，3月出口金额占比 49%，但

与历史数据相比，其低于 2022 年、2023 年同期。第二大出口产品为第 17 类车辆、船舶等设

备，3 月出口金额占比 7.8%，其略低于 2023 年同期，但处于 5 年来高位水平，中国新能源

车辆的出口为中国出口创造了明显增量。 

图 13：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 

4 月欧线集运指数期货在各船司的涨价下，盘面维持价增量增的态势，4月出现了大幅

的上涨行情，并且居于商品涨幅榜首位。主要是由于实际国际海运运价的波动率较大，月

度涨幅高于 50%为正常现象，因此对应盘面月度涨幅与现货相一致，波动率强于其他品种

。另外，虽然静态运力在持续稳定增长，新船下水量同比增加 10%，远高于去年同期水平

，但是由于绕行红海造成的航程及航行时间增加，并且港口拥堵增加，实际运力增长速率

远低于静态运力，同比仅增长 4%左右。因此整体运力供应仍较为紧张，在需求稳定的情况

下，实际运力容易受到事件的边际影响，从而造成短期的运力紧张问题，助推船司涨价行

为。因此供应端的矛盾，仍然是运价方面的重要影响因素。 

进入 5月，由于五一节假日的提前订舱，多数船公司将集装箱堆场的免费时长由原来

的 7天增加至 12 天，下游货主多提前订舱 5月上旬箱子，并提前运送至堆场中，这一定程

度上造成了实际用箱量的大幅提升，导致节前华东港口箱子较为紧张的问题。这也是助推

远月合约大幅上涨的因素之一。需求端欧洲经济表现疲软，3月出口数据表现平平，同比

大幅降低，但港口吞吐量来看，4月出口数据或有所好转。然而当前运价已至高位，船司

能否持续涨价，要看需求端 5月是否能出现增量，以及下游货主对于高运价的接受程度。 
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