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摘要

随着时间的推移，我们对亚欧航线的年末翘尾行情一路高歌猛进进入1月的预期被证实的概率越来

越大，目前各大班轮公司的即期运价都已经增加至 $3000/TEU左右的高位。正如之前报告中反复

提及的，主导此次行情的核心因素依旧是班轮巨头运力控制措施奏效下的集体涨价（包括征收附加

费）成功与红海黑天鹅事件的共振。另一方面，我们同样认为此次翘尾行情的转折点或出现在春节

假期后的2-3月的货量不足的传统淡季时点，届时新的大型船舶交付也会带来较大的运力供给压

力。未来行情将会如何演绎，本文将对此进行进一步的解读。

一 运 力 的 流 失 （ 缺 口 ）

虽然在12/24日市场传出MSK的船在美国引领的多国联合护航“繁荣守卫行动（Operation Prosperity

Guardian, OPG）”下将重新通航途径红海的相关航线的消息后期货盘面反应剧烈出现跌停，事实证明不

论是MSK还是其他班轮公司对于真正放弃绕航与否依旧处于观望态度之中：根据12/27的最新数据，通行

苏伊士运河的集装箱船在20艘左右，占比绕行好望角的船只仅有约10%——运力流失的供需紧平衡格局依

旧延续，市场明显出现过度反应。

 

绕航造成的运力缺口已经体现在价格之上，下面将对此缺口进行估算。

 

为了弥补损失的运力，目前大型集装箱船的平均速度环比上行接近15.5的水平。因此，假设大船平均航速

16节，亚欧航线来回平均用时80天，且绕行好望角约多增加3280海里；那么，绕航将会增加8.5天，为了
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保证周班服务每条航线需要增加2艘船至13艘船（共23条航线）。也就是说，1周内的运力缺口约为46艘

船，占比10%以上。按照箱量来估算这个缺口大致在170万TEU，约占比全球集装箱运力的6.0%。这个数

字是目前的闲置运力无法吸收而需要新的交付运力继续吸收的。所以从这个角度上来说，即使红海地缘冲

突降级，集装箱船又可以通航苏伊士运河，但是已经流失掉的运力仍然存在，亚欧航线的供需曲线不仅将

推迟达到平衡，且平衡点也将高于事件发生前对于2024年运价中枢的预期。

图1：上海 - 汉堡即期运价
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二 年 末 翘 尾 行 情 何 时 结 束 ？

自从班轮公司开始采取增加空白航班、停航等措施为其年末的涨价积极备战之后，亚欧航线的运价的定价

机制就慢慢从成本定价转向了需求定价。也就是说，从11月开始一直到明年的农历春节假期后，运价的变

化完全取决于货量以及运力的恢复情况。

 

假设红海事件迟迟未能得到解决或OPG护航力度不大导致集装箱船依旧绕航好望角，运力便将持续缺失，

吸收部分明年的新船交付量，全年的价格中枢将会维持在超预期的高位水平——市场的不确定性继续增

加，运价淡季不淡。

 

假设红海事件如MSK预计的那样可以在3周左右的时间内得到有效解决，集装箱船重新通行苏伊士运河，

那么在进入农历春节假期后的一个月左右的需求淡季里，班轮公司或进行小幅度的价格战来保证船的装载

率，叠加上大量的船舶交付，届时或将出现价格的下跌。而实际上对于欧洲的需求来说我们仍持有较为悲

观的态度：在欧洲各国财政扩张能力掣肘且饱受高能源价格带来的高通胀和加息带来的高利率的严峻宏观

经济环境的困扰下，明年的经济形势仍不乐观，欧央行将大概率开启降息周期刺激其活力。

三 从 黑 天 鹅 到 蝴 蝶 效 应



上一次苏伊士运河无法通行是2021年3月Ever Given号搁浅造成的。该船的搁浅造成了整个通道关闭，运

河全线堵塞长达6天，等待通行的船舶累计超300艘，另有1000余艘货轮绕行非洲好望角。由于集装箱航

运是环环相扣的链条，几天的拥堵产生的影响也是深远的——这实际上在疫情期间的历史级行情已经有了

充分的体现。苏伊士运河拥堵的6天后，SCFI欧线在8周后涨幅达到了约55%。可想而知，我们正经历的未

来依旧充满不确定性的红海地缘政治事件对未来供应链流动性的影响之深刻。除了密切关注红海地缘政治

的发展和背后原因外，我们要时刻小心又一个“一箱难求”的流动性事件的发生（背后原因我们已于之前关

于美西线的分析报告中有过详细阐述）。

 

总之，正如前文所述，2024年的运价很可能出现淡季不淡、中枢上移的超预期的供需延后平衡格局。红海

上空的黑天鹅扇动了一下翅膀后，2024年的运价中枢以及供需格局就将酝酿新的风暴，我们需要敬畏市场

并拭目以待。
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