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上海→欧洲集运：十年磨一剑 航运企业有利器 

——2023 年上海→欧洲集运市场回顾与 2024 年展望  

方正中期期货 海运及商品指数研究中心  陈臻 Z0018730  王骏 Z0002612 

➢ 摘要： 

 2023 年 8 月 18 日上海→欧洲航线集运期货正式上市，标志着中国首个航运期货

和首个服务期货正式上市。上市以来，集运期货走势大开大合，这与亚欧航线即期市

场特征相一致，总共可以分为 10 多轮行情。集运期货上市以来交投活跃，深受投资

者追捧。上市首日单边交易额就突破 150 亿元，12 月 20 日达到 331.68 亿元，创上

市新高。在 2023 年 8 月 18 日至 12 月 21 日期间，总共 85 个交易日，合计单边成

交量 2023 万手，日均 23.8 万手；合计单边成交额 6561 亿元，日均 101 亿元。为

稳定市场，上期能源在集运期货上市之后四次提升交易手续费率，但交投依然活跃。 

 2023 年 1-10 月欧线市场延续 2022 年回调行情，持续阴跌，主要由于运力供需

错配所致。从需求端来看，全球经济增速放缓，欧美处于去库存阶段，对中国进口订

单大幅锐减；从供给端来看，2023 年初中国超预期放宽新冠疫情防控措施，5 月 WHO

宣布解除全球新冠疫情紧急状态，船舶周转效率大幅提升，同时全年新船下水量预计

超 210 万 TEU。无论静态运力还是动态运力均大幅增加。2023 年 11-12 月，受巴以

冲突和年度合约签约影响，期现两市反弹，尤其 12 月中旬出现连续跳涨行情，期市

创上市新高，运价创近 13 年第 4 高。 

 长远来看，待红海危机解除之后，2024 年中依然存在大幅回调风险。2024 年预

计将下水 250 万 TEU 船舶新船，新船下水增速 8.8%，即便扣除老旧船舶报废，运力

增速依然可能高达 7%，并且 1.7 万 TEU 以上大型集装箱船舶只能配置至亚欧航线。

同时，欧盟推出《联盟豁免条例》将于 2024 年 4 月 25 日到期，这将削弱亚欧集运

市场寡头垄断程度，大幅分化船东定价权。2024 年欧元区和英国经济增速预期 1.2%

和 0.6%，预计欧洲进口贸易额增速约 1%。2024 年亚欧航线运力供需增速差可能达

到 6%左右。受红海危机导致船期紊乱影响，主力合约 EC2404 结算价预计 700-800

点。 
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第一部分 长期走势和 2023 年行情总结 

一、现货市场长期与当年度走势分析 

（一）长期市场回顾 

 

图 1-1：SCFI（上海→欧洲）历史走势图 

数据来源：上海航运交易所、方正中期研究院整理 

自 2009 年 10 月 SCFI（上海→欧洲）运价指数公布以来，欧线市场大致可以四个阶段： 

第一阶段：船队扩张期（2009.10-2016.2） 

2008 年金融危机之后，各国采用量化宽松政策，全球经济触底反弹，各大经济体提升了对原材料的需

求，导致大宗商品价格大幅上升，海运市场有回暖迹象。由于很多投资领域受到较严厉的管控，国际资本开

始转向航运这个蓝海市场，大批热钱涌入，而此时班轮公司有意扩张船队规模，尤其希望建造超大型船舶，

降低单箱运输成本，实现大船效益，双方两拍即合。大批新船下水导致舱位过剩，运价持续回落。 

第二阶段：倒闭兼并潮来袭（2016.3-2019.12） 

由于运力供过于求，运价持续下跌，班轮公司连年亏损，部分中小船东挣扎在生死边缘，集运企业开启

倒闭、兼并、合并和重组阶段。2015 年 12 月达飞收购 APL；2016 年 2 月中远和中海宣布合并，成立为

中远海运集团；2017 年 2 月全球前十大集运船东韩进海运宣布破产；2017 年 6 月赫伯罗特收购 UASC；

2017 年 7 月商船三井、日本邮船、川崎汽船合并集运业务，共同组建 ONE；2017 年 7 月中远海运收购东

方海外；2017 年 12 月马士基收购汉堡南美。 

40 年前，世界前 20 大集装箱航运公司掌控着全球 40%的集装箱市场运力份额，2019 年超过九成，

其中前 5 大集运公司的市场份额接近 2/3。随着国际集运市场逐步从垄断竞争市场向寡头垄断市场迈进，

班轮公司尤其是班轮联盟的话语权越来越大，运价出现触底反弹的趋势。 
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第三阶段：疫情导致一舱难求（2020.1-2021.12） 

2020 年新冠疫情席卷全球，全球经济遭受重大影响，集运价格一度暴跌。随后，各国立即采取宽松的

货币和财政政策救市，以美国为首的发达国家开启纾困计划，民众抢购囤货，需求出现畸形飙升，库存一度

降至历史最低点；与此同时，各国对境外船舶和船员实施严格的封锁政策，船舶和港口运营效率受到限制，

船员、引航员、码头工人、集卡司机等物流供应链劳动力明显短缺，叠加苏伊士运河堵塞等黑天鹅事件，船

舶周转率大幅下降，空箱无法及时回运，班轮准班率不足 20%，创历史新低。在供需错配的情况下，集运

市场一舱难求，运价出现 4-5 倍的飙升。 

第四阶段：疫情好转 市场回归（2022.1至 2023.10） 

由于奥密克戎变异毒株呈现“传染快、毒性低”的特点，多国开始解除或放宽疫情完全管控措施，船舶

和集装箱周转效率大幅提升，两大船员输出国菲律宾和印度也基本摆脱了疫情的影响，运力和船员供给大

幅增加。纽约联储公布的全球供应链压力指数已从 2021年 12月的 4.1大幅回落至 2023年 10月的-1.74。

2022 年 4-5 月上海爆发严重疫情，全市采取封控措施，工厂停工，员工居家办公，陆上供应链出现断裂，

出口货量明显减少，全球第一大集装箱港口上海港的新增货源极为有限。上海从 6 月 1 日解封之后，海南、

义乌、天津、大连、深圳、成都等重要港口和出口贸易型城市均先后遭遇不同程度的疫情封控影响，中国制

造业 PMI（尤其新出口订单 PMI）和物流景气指数多次回落至荣枯线以下。同时，2022 年 2 月俄乌冲突爆

发以及此后对俄罗斯多轮的制裁措施，加剧了全球通胀水平，欧美央行被迫加快了货币收紧的步伐，经济下

行压力加大，叠加此前高库存，进口需求增速明显放缓，港口集装箱吞吐量出现回落。在运力供给增加以及

需求增速放缓的情况下，原本运力供需错配问题不断得到缓解，全球集运市场整体不振，全航线运价持续下

跌。 

第五阶段：红海危机 班轮绕航（2023.11至 2023.12） 

从 2023 年 11 月起，班轮公司试图提价，为了能在即将到来的 2024 年度合约谈判中赢得主动权。同

时，巴以冲突爆发，胡塞武装对也门以色列籍以及挂靠以色列港口的船舶进行攻击，导致大批商船被迫绕航

好望角，船舶周转效率下降 30%左右，运力紧张，舱位爆舱，运价连续上涨 4-5 轮。 
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（二）2023 年市场回顾 

 

图 1-2：2023 年上海→欧洲航线 SCFI/SCFIS 走势 

数据来源：上海航运交易所、方正中期研究院整理 

2023 年市场可以分为两个阶段：1-10 月延续 2022 年阴跌行情，11-12 月反弹，12 月底 FAK 运价创

近 13 年第 4 高。 

第一阶段：2023 年 1-10 月欧线市场延续 2022 年回调行情，持续阴跌，主要由于运力供需错配所致。

从需求端来看，全球经济增速放缓，欧美处于去库存阶段，对中国进口订单大幅锐减；从供给端来看，2023

年初中国超预期放宽新冠疫情防控措施，5 月 WHO 宣布解除全球新冠疫情紧急状态，船舶周转效率大幅

提升，同时 2023 全年新船下水量预计超 200 万 TEU。无论静态运力还是动态运力均大幅增加。前十个月

仅在 8 月初短暂涨价成功一次，其他都以失败告终，即期运价一度跌至$500/TEU 附近。 

第二阶段：从 2023 年 11 月起，班轮公司试图提价，为了能在即将到来的 2024 年度合约谈判中赢得

主动权。同时，巴以冲突爆发，胡塞武装对也门以色列籍以及挂靠以色列港口的船舶进行攻击，导致大批商

船被迫绕航好望角，船舶周转效率下降 30%左右，运力紧张，舱位爆舱，运价连续上涨 4-5 轮。2024 年 1

月 FAK 报价已经达到$2000-3500/TEU。 

表 1-1 2021-2023年 SCFIS(上海→欧洲）均值对比 

2023年均值 与 2022年同比 与 2021年同比 

887点 -85.7% -88.7% 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

表 1-2 2018-2023年 SCFI(上海→欧洲）均值对比 

2023年 与 2022 年 与 2021年 与 2020年 与 2019年 与 2018年 
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均值 对比 对比 对比 对比 对比 

$845/TEU -82.6% -86.2% -29.8% 11.2% 3% 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

二、上市以来期货市场走势 

（一）期市大开大合 

2023 年 8 月 18 日上海→欧洲航线集运期货正式上市，标志着中国首个航运期货和首个服务期货正式

上市。上市以来，集运期货走势大开大合，月度振幅达到 10-30%，这与亚欧航线即期市场特征相一致，总

共可以分为 10 多轮行情。 

第 1 轮：8 月 18 日-8 月 22 日。上市首日，期市大涨。除了集运合约 EC2404 上涨 18%之外，其他远

月合约均涨停 20%（挂盘首日扩板至 20%）。随后两日，延续此前上冲行情。 

第 2 轮：8 月 23-8 月 29 日：8 月传统旺季落空，期市冲高回落。 

第 3 轮：8 月 30 日-9 月 6 日：8 月底受其他各大航线涨价利好影响，市场同样看好欧线涨价，期市宽

幅反弹，9 月 6 日创上市以来新高 980.4 点。 

第 4 轮：9 月 7 日-9 月 14 日：9 月初欧线依然疲软，期市再度下挫。 

第 5 轮：9 月 15 日-9 月 20 日：9 月下旬往往是发运旺季，工厂会在节前集中出货。市场预判会有一

波出货潮，期市回暖。 

第 6 轮：9 月 21 日-9 月 28 日。节前出货潮被证伪，期市大幅下挫。 

第 7 轮：10 月 9 日-10 月 15 日。10 月 2 日 SCFIS 大幅下跌 8.2%，10 月 9 日开盘补跌 5%，随后受

达飞轮船 11 月初宣涨和巴以冲突导致的对于苏伊士运河营运安全担忧的影响，期市连续反弹。 

第 8 轮：10 月 16 日-10 月 18 日。SCFIS 和 SCFI 均下跌，市场对 11 月初涨价成功存疑，看空情绪抬

头。 

第 9 轮：10 月 19 日-10 月 30 日。11 月初涨价不断得到确认，多头发力。 

第 10 轮：10 月 30 日-11 月 7 日。11 月 FAK 价格逐周回落，带动期市下探。 

第 11 轮：10 月 8 日-10 月 14 日。部分班轮公司再度宣涨 12 月初运价，并且 11 月 13 日 SCFIS 暴

涨 31%，带动期市跳涨。 

    第 12 轮：10 月 15 日-11 月 22 日。市场对于 12 月初涨价存疑，期市再度回调。 

第 13 轮：11 月 23 日-12 月 15 日。多家班轮公司宣涨 12 月中旬，期市看多情绪再度回升。 

第 14 抡：12 月 18 日-12 月 22 日。前十大班轮公司先后宣布或暂停航行红海水域，导致船舶周转效

率大幅下降，运价出现跳涨。 

上市 4 个月，期市的震荡逻辑主要是两方面：其一，与 SCFIS 的基差回归；其二，博弈涨价预期。影

响期市的因素有很多。从宏观层面来看，航运是贸易的派生需求，受到政治、经济、文化、天气、疫情、战

争等各方面因素影响。上市以来，全球经济下行、欧洲央行和英国央行货币政策、中国对欧洲出口贸易萎缩、
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巴以冲突引发对于苏伊士运河正常营运的担忧等都影响了盘面走势。从微观层面来看，舱位供给、货运需

求、运输成本等同样左右班轮公司涨价成功与否以及持久度，进而影响期市盘面。运输具有服务属性，班轮

运力不可储存，与传统的大宗商品期货有着本质区别，加剧了期货市场的不确定性。 

 

图 1-3：主力合约 EC2404 走势 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 

（二）交投活跃 

集运期货上市以来整体活跃，深受投资者追捧。上市首日单边交易额就突破 150 亿元，12 月 20 日达

到 331 亿元，创上市新高。在 2023 年 8 月 18 日至 12 月 22 日期间，总共 85 个交易日，合计单边成交量

2317.85 万手，日均 27.3 万手；合计单边成交额 1 万亿元，日均 118 亿元。 

表 1-3 2023年 8月 18日-12月 22日集运期货成交量和成交额 

 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

合计单边成交量（手） 合计单边成交额（亿元） 日均单边成交量（手） 日均单边成交额（亿元）

EC2404 20,104,446 8,495.93 236,523 99.95

EC2406 2,395,519 1,169.35 28,183 13.76

EC2408 507976 269.30 5976 3.17

EC2410 121,279 59.05 1,427 0.69

EC2412 49,309 24.37 580 0.29

合计 23,178,529 10,018 272,689 118
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图 1-4：主力合约 EC2404 成交量和成交额 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

为了抑制期货过度投机，防止大幅波动风险，上期能源在集运期货上市之后 5 次提升交易手续费率，

从上市之初“交易手续费率 0.01%、免除平今手续费”至“交易手续费率 0.6%、平今手续费 0.12%”，累

计提升 60 多倍。交投情况在提升手续费率后确实有所降温，然后在出现大行情之时会再度回暖。 

 

图 1-5：上期能源提升交易手续费路径 

数据来源：上期能源、方正中期研究院整理 

 

第二部分 需求端：欧洲经济下行 中国对欧出口旺季不旺 

为了抑制通胀，2023 年欧洲央行和英国央行持续加息，欧洲经济处于磨底之中，消费复苏乏力，进口

贸易大幅收窄。由于欧美消费不振，2023 年二季度以来中国制造业和外贸市场并不景气，国内制造业和中

国对欧贸易额大幅萎缩。不过，中国货运市场出现复苏，沿海港口集装箱吞吐量稳定回升，中国物流景气指
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数处于扩张区间。2023 年前三季度全球集装箱运量下降 1.7%，其中亚欧航线是全球前三大集装箱航线中

唯一实现正增长的，不过增量主要源于中国至俄罗斯航线，中国至西北欧航线运量萎缩，三季度出现旺季不

旺现象。 

一、全球集装箱运量萎缩 亚欧航线逆势增长 

2023 年 1-10 月全球集装箱运量录得 1.45 亿 TEU，同比下降 0.8%。其中，前两大航线——“亚洲区

域内航线”和“亚洲至北美航线”分别同比下降 3.3%和 8.2%。作为全球第三大集运航线，亚洲→欧洲航线

运量录得 1380.46 万 TEU，占全球运量比重 8.3%，同比增长 6.5%，是前三大集运航线中唯一同比增长的。

但是，需要指出的是其中的增量主要源于中俄航线，并非中国→西北欧航线。出现这一原因与地缘政治有

关。俄乌冲突爆发之后，中俄之间的贸易往来更为密切；欧洲经济出现衰退，叠加产业链转移以及对华贸易

歧视政策，导致中国出口至西欧贸易额锐减。 

表 2-1 2023年 1-10月全球及主干航线集装箱运量 

 

数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

 
图 2-1：2018-2023 年亚欧航线集装箱运量 

数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

二、进口国/目的港——欧洲：经济磨底 进口和消费不振 

经济方面，今年三季度欧元区季调 GDP 录得 2.78 万亿欧元，同比增长 0.03%，创近 7 个季度以来最

低增速；环比下降 0.1%，为近 3 个季度首次负增长。今年三季度英国季调实际 GDP 录得 5689.53 亿英

排名 航线 2023年1-10月（单位：TEU） 占比 同比

总量 全球 144545100 100.0% -0.8%

1 Asia - Asia 37755500 28.4% -3.3%

2 Asia - North America 17388400 12.3% -8.2%

3 Asia - Europe 13804600 8.3% 6.5%

4 Asia - Indian Sub Cont. & Middle East 7458200 5.0% 18.1%

5 Europe - Europe 6268400 4.2% -8.9%

6 Europe - Asia 5333700 3.8% -5.1%

7 North America - Asia 5086200 3.5% 1.6%

8 Europe - North America 4099400 2.8% -12.4%

9 Indian Sub Cont. & Middle East - Ind. Sub Cont. & ME 3202100 2.5% 1.3%

10 Asia - South & Central America 3814900 2.4% 11.7%
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镑，同比增长 0.27%，创近 10 个季度最低增速；环比下降 0.1%，为近四个季度首次萎缩。12 月欧元区

和英国制造业 PMI 分别录得 44.2 和 48.1，服务业 PMI 分别录得 46.4 和 52.7。欧元区 12 月 ZEW 经济

现况指数-62.7，近 1 年最低值；经济景气指数 23，为今年 3 月以来新高。 

   

图 2-2：欧洲主要国家实际 GDP 季度同比                 图 2-3：欧洲主要国家实际 GDP 季度同比 

数据来源：Wind、iFinD、方正中期期货研究院整理             数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

货币政策方面，为了抑制通胀，2023 年欧洲央行累计加息 250BP，将基准利率从 2.5%提升至 5%，

创 2001 年 8 月以来新高；英国央行累计加息 175BP，将基准利率从 3.5%提升至 5.25%，创 2008 年次

贷危机以来新高。如此高利率对于欧洲经济是沉重打击。 

随着通胀逐渐趋缓、经济低迷、美联储可能明年 3 月就降息，从而加快欧洲两大央行降息步伐。欧洲

央行方面，11 月议息会议中欧洲央行行长拉加德将重点从“通胀”转向“经济”。根据隔夜指数掉期推测，

2024 年 3-4 月欧洲央行将迎来降来首轮降息。英国央行方面，英国央行行长贝利的发言更显鹰派，他指出

“在可预见的未来不太可能降息，抗通胀之战的下半场将很艰巨”。不过，随着 11 月英国通胀回落至 3.9%。

英国央行很有可能在 2024 年 3 月或 5 月开启降息。 

表 2-2 隔夜指数掉期隐含的欧洲央行和英国央行基准利率 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

消费方面，消费信心：12 月欧盟和英国消费者信心指数录得-22 和-16，连续低位反弹；消费量：10

月欧盟和 11 月英国季调零售指数分别录得 114.9 和 97.7。消费能力：11 月英国失业率 4.01%，连续 3

个月反弹；欧元区失业率 6.5%，连续 3 个月持平。 
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图 2-4：欧洲零售和消费者信心指数 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

进口方面，经济下行且消费不振，且前期库存较高，导致欧洲进口需求大幅收窄。2023 年今年 1-10

月欧盟和英国进口贸易额分别录得 2.34 万亿欧元和 4840 亿英镑，同比减少 14.8%和 10.2%。 

 

图 2-5：欧元区和英国商品进口贸易额 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

三、出口国/起运港——中国：制造业和外贸萎缩 货运稳步复苏 

受欧美需求不振及产业链转移影响，2023 年中国外贸和制造业继续萎缩。2023 年 1-11 月中国对外出

口总额录得 3.08 万亿，同比下降 5%。其中，中国对欧盟和英国出口贸易额分别录得 4614 亿美元和 717

亿美元，同比下降 10.9%和 4.3%。虽然中国制造业在 2023 年一季度出现扩张，但是外需不振导致中国制

造业 PMI 从二季度以来仅在 9 月短暂回归至荣枯线以上，其余月份持续萎缩。与出口最为相关的新出口订

单 PMI2023 年二季度之后始终徘徊于 46-48。 
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2023 年出口萎缩较快的是品种是机械、笔记本电脑、中央处理部件、自行车；出口增速较快的是钢铁

板材、肥料、雨伞、摩托车。 

表 2-3 2023年中国出口贸易额 

 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

  

         图 2-6：中国制造业 PMI                   图 2-7：2023年 1-11月中国主要商品出口贸易量同比 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理                数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

中国货运市场平稳复苏。2023年1-10月中国沿海港口集装箱吞吐量录得2.25亿 TEU，同比增长4.4%。

2023 年 2-11 月中国物流景气指数：业务总量均处于扩张区间，2023 年上海整车货运流量指数均值 109

点，周环比上升 0.6%。 

表 2-4 2022-2023年 1-10月中国沿海港口吞吐量同比 

 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

亿美元 总出口 欧盟 英国 总出口同比 欧盟同比 英国同比 总出口环比 欧盟环比 英国环比

2023-11 2919 383 63 0.5% -14.5% -4.1% 6.2% -0.8% -1.6%

2023-10 2748 386 64 -6.4% -12.6% -7.5% -8.1% -7.1% -13.5%

2023-09 2989 415 74 -6.1% -11.6% 5.3% 5.1% 0.5% 7.7%

2023-08 2845 413 69 -8.4% -19.6% -12.9% 1.1% -2.6% -2.3%

2023-07 2813 424 71 -14.1% -20.6% -6.8% -1.0% -3.6% 11.5%

2023-06 2841 440 63 -12.2% -12.9% -10.2% 0.8% -1.5% -8.6%

2023-05 2818 446 69 -7.3% -7.0% 3.7% -2.7% -0.3% 8.4%

2023-04 2895 447 64 7.6% 3.9% 10.8% -4.5% -2.5% -3.3%

2023-03 3033 459 66 11.1% 3.4% 7.3% 45.1% 40.4% 50.6%

2023-02 2090 327 44 -2.7% -16.1% -17.3% -26.6% -31.1% -35.1%

2023-01 2849 474 68 -11.9% -9.5% -12.7% -4.0% 8.7% 2.4%

合计 30839 4614 717 -5.0% -10.9% -4.3%

单位:万TEU 沿海港口合计 上海 宁波舟山 深圳 广州 青岛

2023年1-10月 22517 4020 3020 2406 2078 2389

2022年1-10月 21576 3908 2889 2418 2027 2139

同   比 4.4% 2.9% 4.5% -0.5% 2.5% 11.7%
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图 2-8：中国物流业景气指数                              图 2-9：整车货运流量指数 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理                数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

四、出口国/起运港——东盟+印度：海外需求不振 出口贸易下滑 

2023 年东南亚和南亚对外贸易出现不同程度回落。该地区以出口导向型为主，产品属于劳动密集型，

缺乏竞争力，并且严重依赖西方市场。随着欧美需求回落，东盟和印度的外贸出口遭受影响。不过，下半年

趋势略有好转，多国出口同比转正或降幅明显收窄。 

表 2-5 2023年东盟和南亚主要国家对外出口贸易额月度同比 

 
备注：由于各国数据公布时间不一致，统计时段存在差别。 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

 

第三部分 供给端：新船下水近 8 年新高 供应链效率回升 

2023 年新船下水明显提速，预计全年运力总规模将增长 7.7%，创近 8 年新高。全球供应链效率明显

回升，全球供应链压力指数创 1998 年新低，班轮准班率回升至 50%以上。为了控制运力，采取停航和江

苏方式，2023 年初至今集装箱船平均航速已较 2022 年下降 3%，其中支线型集装箱船平均航速在 10 月已

降至历史新低。运力格局将发生重大变化，亚欧航线寡头垄断格局将有所削弱，2025 年将从“三足鼎立”

变化为“四大天王”。 

一、运力增速加快 新船下水压力大 
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截至 2023 年 12 月 24 日，全球共有 6774 艘集装箱船舶，合计 2842.53 万 TEU。相比去年底，全球

集装箱运力总规模累计增长 7.77%，环比折年率为 7.92%，远高于 2016-2022 年，逼近 2015 年的 8.2%。   

2023 年前 11 个月运力环比增长 0.36%、0.25%、0.75%、0.48%、0.58%、1.09%、0.73%、0.6%、0.68%、

0.73%、0.61%。 

截至 2023 年 11 月，全球未下水集装箱船舶手持订单量录得 711 万 TEU，占现有运力规模的 25.2%。

2023 年 1-10 月累计下水 192.9 万 TEU 新船，预计全年新船下水量约 210 万 TEU 左右，2024 年约有 250-

290 万 TEU 运力下水。 

班轮公司加快了船舶大型化，2023-2026 年 1.7 万 TEU 以上大型集装箱船舶合计下水规模将在 180 万

TEU 左右。受码头作业限制，大型集装箱船舶尤其 2.4 万 TEU 巨型集装箱船舶仅能投放至亚欧航线，进一

步增加了运力供给的压力。 

表 3-1：2015-2023年全球集装箱现有运力规模 

 
*代表 2023 年 12月 24 日与 2022 年 12 月 31 日对比，环比折年率为 7.92%。 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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图 3-1 全球集装箱未下水手持订单量、新签订单量、造船完工量 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

二、东西三大主干航线运力投放分化 
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2023 年班轮公司对全球三大东西主干航线运力投入出现明显分化。截至 2023 年 12 月 25 日，亚欧航

线舱位供给量为419630TEU，同比增长1.7%；跨太平洋航线和跨大西洋航线529980TEU和160186TEU，

分别同比减少 3.5%和 5.3%。亚欧航线是三大东西主干航线唯一同比增长的航线，这是导致 2023 年亚欧

市场整体不及跨太平洋市场的主因。从环比角度来看，亚欧航线是三大航线舱位供给唯一下降的航线，这是

促使亚欧航线在年末大幅反弹的重要因素之一。 

表 3-2 全球三大东西主干航线运力规模变化情况 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

图 3-2 亚欧航线集装箱舱位量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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图 3-3 跨太平洋航线集装箱舱位量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 
图 3-4 跨大西洋航线集装箱舱位量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

三、班轮联盟垄断将被削弱 “三足鼎立”将成“四大天王” 

（一）班轮联盟垄断地位将被削弱 

截至 2023 年 12 月 24 日，全球 TOP10 班轮公司现有运力规模合计 23775199TEU，占全球比重

83.6%；全球 TOP10 班轮公司未下水新船订单规模 500 艘合计 6019920TEU，占全球比重 84.7%。从全

球范围来看，集运市场属于垄断竞争市场；单看欧美两大主干航线，基本被 2M、OCEAN、THE 三大联盟

所垄断，属于寡头垄断市场。不过，2024-2025 年班轮联盟的垄断地位将会被削弱。 

1、欧盟宣布将不再延长《集运联营体豁免条例》 
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2023 年 10 月 10 日欧盟委员会宣布不再延长《集运联营体豁免条例》（CBER），该条例将于 2024

年 4 月 25 日到期。欧盟最终评估认为 CBER 带来的积极作用有限，不再适用于新的市场环境。根据欧盟，

CBER 的到期并不意味着根据欧盟反垄断规则，船公司之间的合作是非法的，进出欧盟的船公司将根据《横

向集体豁免条例》和《专业化集体豁免条例》提供的指导，评估其合作协议与欧盟反垄断规则的兼容性。 

虽然《横向集体豁免条例》和《专业化集体豁免条例》可以引用，但 CBER 到期，对于三大联盟的联合

经营肯定会受到一定的制约和影响。 

2、2M 联盟将解体 

2M 联盟宣布 2025 年解散，未来集运市场将形成四大巨头格局。2M 联盟于 2015 年成立，合作期限

至 2024 年 12 月，双方宣布 2025 年 1 月起双方不再续约，这也就意味着 2M 联盟将于 2025 年解散。

2M 联盟由全球最大的两大集运公司——地中海航运和马士基组成。 

导致双方不再续约的最根本原因是两大班轮公司的经营理念不同。地中海航运立志成为全球最大的集

运企业，最近几年快速扩充运力，已具备形成“独一极”的能力；马士基的战略目标不仅是一家海运企业，

更希望涵盖整条物流供应链。最近几年，马士基收购或入股多家港口、物流、卡车、铁路、货代等企业。 

根据现有运力和未下水新船订单量推测，2025 年集运市场将从 2024 年之前的“2M 联盟、OCEAN 联

盟、THE 联盟”三足鼎立转变为“OCEAN 联盟、地中海航运、THE 联盟、马士基航运”四大天王。 

表 3-3 班轮公司现有和未来运力规模（截至 2023年 12月 24日） 

 
数据来源：Wind、iFinD、方正中期期货研究院整理 

（二）班轮公司运力和排名变化 

2023 年运力规模最大的是地中海航运，截至当年 12 月 24 日录得 5512719TEU，同比增速也是最快，

达到 20.57%；马士基航运位居第二，但是全球 TOP10 班轮公司中唯二运力收缩的班轮公司；大飞航运位

居第二，同比增速 3.6%。 
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2022 年初马士基航运被地中海航运超越，屈居全球第二大班轮公司，未来排名将进一步滑落至第三。

达飞轮船运力规模未来有望超越马士基航运，成为全球第二大集装箱班轮公司。截至 2023 年 12 月 24 日，

马士基航运现有运力规模录得 4119898TEU，相比达飞轮船现有运力规模高出 549159TEU。不过，达飞轮

船的新船订单量远超马士基航运，同日达飞轮船和马士基航运分别录得 1205941TEU 和 456416TEU，达

飞轮船高出 749525TEU。这就意味着待新船全部下水后，马士基航运和达飞轮船的运力规模将分别达到

4576314TEU 和 4776680TEU，马士基航运整整少了 200366TEU。 

表 3-4 全球 TOP10班轮公司运力规模全球占比和同比（截至 2023年 12月 24日） 

 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

四、红海危机严重阻碍全球供应链效率好转步伐 

2023 上半年全球新冠疫情持续好转，各国进一步放宽对于入境船舶、货车、班机的限制措施，促使世

界供应链进一步得到恢复，5 月 5 日世卫组织宣布解除全球新冠疫情紧急状态令，意味着新冠疫情对于全

球供应链的影响彻底消除。2023 年 5 月全球供应链压力指数降至-1.57，创该指数 1998 年公布以来新低，

全球十大航线班轮准班率回升至 55.5%。不过，2023 下半年起，随着欧洲进入假期、巴拿马枯水期以及红

海危机，全球供应链压力指数持续反弹，尤其巴以冲突引发的红海危机更是导致班轮被迫绕航好望角。11

月全球十大航线班轮准班率跌至 49.27%，其中亚欧航线班轮准班率跌至 48.26%，月环比回落 16 个百分

点。 

2023年排名 班轮公司 运力规模（TEU） 全球占比 同比

1 地中海航运 5,556,420 19.5% 20.9%

2 马士基航运 4,119,898 14.5% -2.9%

3 达飞轮船 3,570,739 12.6% 5.4%

4 中远海运 3,041,190 10.7% 5.9%

5 赫伯罗特 1,962,153 6.9% 10.0%

6 海洋网联 1,777,336 6.3% 16.4%

7 长荣海运 1,642,979 5.8% 0.3%

8 韩新航运 783,732 2.8% -4.0%

9 阳明航运 707,423 2.5% 0.01%

10 以星航运 613,329 2.2% 13.2%

23775199 83.6% 7.5%合计
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图 3-5：全球供应链压力指数及班轮准班率 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

2023 年 10 月 7 日巴以冲突爆发，这是此次红海危机的根源。11 月 19 日胡塞武装宣称“袭击悬挂以

色列籍船舶”；12 月 9 日再度发表声明宣称“将不分船籍，袭击所有前往以色列港口的船舶”，标志事态

升级，期间多艘商船遭遇袭击和扣押。为了航行安全，诸多船舶被迫不在红海海域航行，这就意味着船舶无

法通航苏伊士运河，只能绕航好望角。苏伊士运河被誉为全球两大海运大动脉之一，约占全球通航货量的

14%，其中集装箱船舶通航占比更是达到 33.4%。班轮绕航好望角之后，航行距离增加约 3500 海里，按照

15-16 节经济航速来测算，单程航行时间增加约增加 9-10 天，船舶周转效率下降 30%左右。 

随着事态升级，全球前十大班轮公司先后宣布不再通航红海。亚欧航线属于寡头垄断市场，三大班轮联

盟在该条航线的运力占比达到 97%以上。绕航好望角导致船期混乱，舱位紧张。 
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图 3-6：亚欧航线两条航行方式对比 

数据来源：方正中期期货研究院整理 

 
图 3-7：2023 年苏伊士运河通航船舶占全球比重 

数据来源：Clarksons、方正中期期货研究院整理 

 
图 3-8：苏伊士运河集装箱船舶运营情况 

数据来源：船视宝、方正中期期货研究院整理 

 

 

第四部分 成本端：二手船价格大跌 多项附加费上调  

2023 年以来，国际油价大幅下降，全球通胀趋缓；全球新冠疫情紧急状态结束，国际船员薪酬水平持

续回归；欧盟碳税正式落地，航运企业将从 2025 年征收 EU ETS；集运市场不振，集装箱二手船价格大幅

下挫；厄尔尼诺现象肆虐，巴拿马通航数量锐减，促使产生天价通航费率；巴以冲突爆发，多家班轮公司征

收战争附加费。 

一、经营成本：船员薪资持续回落 

从 2022 年 4 月起，国际船员薪资水平出现拐点，2023 年延续此前下跌趋势。2023 年 11 月中国国际

船员薪酬指数录得 1355.66 点，同比下降 10.4%。 
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从供给端来看，2022 年以来新冠疫情持续好转，2023 年全球绝大多数国家和地区均已宣布解除与新

冠疫情相关的入境限制，2023 年 5 月世卫组织宣布解除全球新冠疫情紧急状态。这些均有利于菲律宾、印

度等船员输出大国重返班轮，同时也降低了换员成本；从需求端来看，全球集运市场沟预冷，诸多班轮公司

采取撤线/停航措施，减少了对于船员需求。 

国际船员薪资水平回落主要还是受船员市场供给关系影响，这一逻辑延续 2024 年，薪资水平预计将回

落至疫情前水平。随着 2023-2024 年新船下水量持续增加，将增加对于船员需求，2025 年国际船员薪资

水平有望止跌反弹。 

 
图 4-1：CCRI 中国国际船员薪酬指数 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

二、航次成本：船舶燃料油总体下降 航运碳税逼近 

（一）船舶燃料油总体下降 

随着美联储持续加息以及经济增速放缓， 2023 年船舶燃料油和原油总体下降。2023 年 OPCE 一揽子

原油价格均值 83 美元/桶，同比下降 16.8%。2023 年新加坡重油 IFO380、轻油 DMO、低硫燃料油、高

硫燃料油 380 四大船舶燃料油均值分别为 471.89、591.84、615.97、447.2 美元/桶，同比下降 10.5%、

11.3%、22.8%、9.3%。 
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图 4-2：全球原油和船舶燃料油价格趋势 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）班轮公司将征收航运碳税 

作为联合国机构，IMO 为了实现 2050 年碳中和目标，已将航运业纳入减碳行业之中。欧盟紧跟联合

国和 IMO 步伐，于今年 2 月正式公布修订后的欧盟排放交易体系 (ETS) 的官方文本，同时在今年 7 月进

一步确认将在 2024 年 1 月 1 日正式实施。据估算，航运碳税的年度规模将达到 6000-8000 亿美元，引发

船舶运营成本大幅提升，班轮公司极有可能通过征收燃油附加费等方式转嫁该笔费用。据估算，航运公司每

消耗 1 吨燃料，成本需要上升约 300 欧元。 

班轮公司目前针对环保新规主要采取两方面的举措。其一，打造 LNG 和甲醇为动力的新能源船舶或者

安装脱硫塔，从源头上降低碳排放。其二，征收碳税。多家班轮公司公布明年 1 月 1 日起 EU-ETS 征收方

案。无论采取哪种方式都将增加班轮公司的成本，前一种方式将增加资金成本，后一种将增加航次成本。 

表 4-1 各大班轮公司对于亚欧航线 EU-ETS 征收标准 

班轮公司 亚欧航线 EU-ETS 征收标准 

赫伯罗特 €12/TEU 

地中海航运 €22/TEU 

海洋网联 €24/TEU 

达飞轮船 €25/TEU 

长荣海运 €27/TEU 

马士基航运 €70/TEU 

中远海运 $120/TEU 

数据来源：公开资料、方正中期期货研究院整理 
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（三）两大运河通航费率提升 

随着巴拿马运河通航数量减少，每日通航名额十分紧缺，通航费率被大幅炒高。2023 年 10 月，巴拿

马运河管理局举办了 140 场类似拍卖会，其中三场拍卖成交额超过 100 万美元，以一艘 1.2 万 TEU 的集装

箱船舶来折算，通航成本增加了$83/TEU。再加上数十万美元的常规运输费，总体成本将近 150 万美元。

当年 11 月巴拿马运河的资格进一步被热炒，日本能源企业 Eneos 集团为此付出了 397.5 万美元。遭遇天

价“过路费”，有些船东选择改走其它航道，但成本同样会出现大幅上涨。有些船东选择自行消化，而有些

船东则选择将成本转嫁至消费者。 

表 4-2 部分班轮公司征收巴拿马运河附加费 

班轮公司 运河附加费率 起征时间 

地中海航运 $297 /TEU 2023 年 12 月 15 日 

达飞轮船 $150 /TEU 2024 年 1 月 1 日 

中远海运 $255 /TEU 2024 年 1 月 1 日 

赫伯罗特 $130 /TEU 2024 年 1 月 1 日 

数据来源：公开资料、方正中期期货研究院整理 

相较而言，苏伊士运河通航费率上涨较为温和。苏伊士运河当局宣称从 2024 年 1 月 1 日起将集装箱

船舶通航费率提升 15%，折算下来通航成本增加$10/TEU 左右。 

三、资金成本：二手船交易价格大幅下挫 

2023 年初之后，受国际集装箱运输市场不景气影响，船东购置运力热情降温，二手船交易价格持续回

落，一直跌至 2 月中旬。2 月下旬起，随着春节结束，货运量回升，叠加 3 月下旬至 4 月底市场回暖，二

手船交易价格呈反弹之势。年中出现拐点，连续下跌 21 周。2023 年 12 月 19 日 7525.12 点，同比下降

21.6%。 
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图 4-3：国际集装箱船舶价格指数 

数据来源：VesselsValue、方正中期期货研究院整理 

 

 

第五部分 货币端：人民币兑美元汇率先贬后稳 

2023 年人民币兑美元走势呈先贬后稳，全年美元兑人民币汇率均值 7.0457，同比升值 4.8%。全年走

势大致可以分为五个阶段： 

第一阶段：1 月 1 日至 2 月 2 日。美国通胀数据回落、全球经济衰退预期增强，2 月 1 日美联储加息

25BP，连续两次议息会议放缓加息步伐，美元指数出现弱势，美元兑人民币回落至 6.7130。 

第二阶段：2 月 3 日至 3 月 13 日。2 月发布的美国通胀、就业、消费等各项经济数据表现强势，美联

储多位官员均发表鹰派言论，市场对于美联储加息终点持续升温，美元指数一度突破 105 点，美元兑人民

币一度上冲至 6.9149。 

第三阶段：3 月 14 日至 3 月 31 日。美国三大银行破产，经济硬着陆风险急剧升温，市场普遍认为美

联储货币政策将会在下半年转向。美元兑人民币再度回落至 6.8717。 

第四阶段：整个二季度。随着美国政府及美联储及时托底救市，4 月市场恐慌情绪得到缓解。虽然 5 月

1 日美国第一共和银行出现破产，但是此次美国政府出手救市速度更快，所以市场仅仅经历 4 天之后就得

到复苏。6 月美国债务上限得到提升，美联储提高美国今年经济增速预期以及下调今年失业率和通胀率，并

且点阵图显示三季度还将加息两次，美元指数再度震荡走强。二季度人民币兑美元持续贬值，一度突破 7.2

大关，尤其 6 月之后美元指数回落，但人民币兑美元依然在贬值。除了美元本身相对较强之外，中国外贸

顺差减少、出口收汇留存境外、经济增速放缓、中美息差较大以及外流资本较多，都是导致人民币破 7.2 的

重要因素。 

第五阶段：7 月-11 月中旬。随着美联储加息接近尾声以及中国政府稳外汇的决心，即便下半年美元指

数波动较为剧烈，人民币兑美元汇率基本维持于 7.1-7.3 之间。 

第六阶段：11 月下旬至 12 月底。美国通胀和经济放缓，美联储降息预期提前，美元兑人民币稳定在

7.1 一线。 

放眼 2024 年，美联储有望 3 月降息，届时人民币贬值压力将进一步缓解，有望冲击 7 大关。 

 
图 5-1：美元指数&美元兑人民币汇率 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 
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第六部分 技术分析 

一、季节性特征 

交投活跃度随合约递远递减，这与商品期货 1-5-9 作为主力合约不同，毕竟集运期货是中国首个航运

品种和首个服务型品种，定价体系与传统商品期货存在本质区别。 

中国出口至欧洲航线集装箱运输市场具有一定的季节性，与假期有着较为密切的联系。春节之前，中国

出口商集中发货，舱位紧缺，运价上扬。春节期间前一周直至元宵节，中国及东亚和东南亚工厂处于放假之

中，货源比较稀少，运价下降。正月十五过后，亚洲工厂逐步恢复生产，出货需求增加，运价触底反弹。二

季度市场继续复苏，整体好于一季度。三季度是中欧集运航线传统旺季，因为西方的开学期、万圣节、感恩

节、黑色星期五、圣诞节和跨年夜等重要节日都集中在 9-12 月，考虑到运输和销售周期，欧洲贸易商一般

会要求中国工厂三季度出货。期间还会迎来中国的国庆长假，9 月下旬中国出口贸易商会集中发货，运价会

有较大幅度上升。10 月黄金周之后，市场逐步回调。11 月属于淡季，此时出货肯定无法赶上当年圣诞假期，

不过 12 月是欧线年度合同的签订时期，班轮公司会在此时停航减舱支撑市场，为谈判赢得主动权。 

从各大远期合约盘面价格来看，直观反映了亚欧航线集运市场的季节性因素。在红海危机爆发之前，4

月是淡季合约，EC2404 盘面价格一直最低；8 月是旺季合约，EC2408 盘面价格一直最高；6 月和 10 月是

转季合约，分别从“淡季转向旺季”和“旺季转向淡季”，因此盘面价格基本居中；12 月会为来年备货，

同时正值下一年度长协签约，班轮公司往往会采取停航/跳港方式收缩运力，支撑即期市场，赢得谈判主动

权，所以盘面价格相对偏高。 

当然，最近几年“旺季不旺、淡季不淡”的情况越来越明显，季节性因素正在不断被弱化，2021-2022

年反季节性特征尤为明显。2021 年期间，欧美民众抢购家用商品和医疗物资囤货，需求暴增，港口持续拥

堵，无论哪个时段均一舱难求。2022 年全球封控逐步解除，货币政策收紧导致需求减弱，供需错配问题持

续缓解，运价持续回落，即便在传统旺季三季度运价依然大幅跳水下跌。此外，班轮公司会采取“逆行情”

操作，在旺季时期增派班轮，在淡季时增加停航和跳港频率，班轮公司也会在国庆和春节两个长假前超配收

货，为假期囤积货源。 
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图 6-1：上海→欧洲航线集运期货五大合约收盘价 

数据来源：iFinD、方正中期研究院整理 

二、技术面走势分析 

上市之后的三个月半时间内，主力合约 EC2404 基本是在 700-1000 点之间来回震荡，12 月起连破 5

日、10 日、20 日、20 日、30 日、60 日均线，12 月中旬更是突破 1000 点强阻力位。2024 年期市的阻力

位和支撑位都有望抬升。 

 

图 6-2：EC2404日 K线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期研究院整理 
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第七部分 合约介绍及实体企业应用场景 

一、合约介绍 

表 7-1 上海→欧洲集运期货交易合同（更新于 2023年 12月 24日） 

 
数据来源：上期能源、方正中期研究院整理 

集运指数（欧线）期货合约采用现金交割。交割单位 1 手，交割数量应当是交割单位的整数倍。交割

结算价是集运指数（欧线）期货交割结算的基准价，为上海航运交易所在集运指数（欧线）期货合约最后

交易日发布的及最后交易日前第一、第二个指数发布日发布的三个上海出口集装箱结算运价指数（欧洲航

线）的算术平均值。以主力合约 EC2404 为例，交割结算价为 2024 年 4 月 16 日、4 月 23 日、4 月 30

日公布的 SCFIS（上海→欧洲）的算术平均值，4 月 30 日是最后交易日。 

表 7-2 主力合约 EC2404进入交割月的交易日历 

 
数据来源：方正中期研究院整理 

二、实体企业应用场景 

（一）测算 1手持仓代表多少 TEU 
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由于集装箱运价指数期货合同的标的采用指数（点）报价，并以 50 元/点计价。因此，在做套期保值

之前，首先要知道 1 手持仓代表多少 TEU？ 

 

（1）官方并未公布点位折算系数，并且该系数会随时间产生变化，目前预估 1-1.1 左右。 

（2）美元兑人民币汇率在汇改后一直在波动，不过波幅相对可控，目前基本在 7-7.4 之间震荡。 

因此，1 手 EC 合约代表 7-8TEU。最终套保效果将受到折算系数、汇率、套保比例、基差等一系列因

素影响，这些不确定因素将导致不完全套保。所以，套保只能对冲部分风险而非全部。 

（二）测算交易成本 

假设 EC 某一合约盘面价格为 1500 点，投资者做多（做空）1 手： 

合同价值=1500 点×50 元/点=75000 元； 

非交割月最低保证金=合同总价值×最低保证金率=75000 元×12%=9000 元；（期货公司采取二级

结算制度，会提升最低保证金率） 

交易手续费=合同价值×0.06%=45 元，平今手续费=合同价值×0.12%=90 元。 

※ 合同价值、保证金以及交易手续费会受到盘面价格以及手续费比例调整影响。 

（三）模拟案例 

1、买方套期保值：针对货主/出口贸易商 、无船承运人/货代 

背景：2023 年 11 月某出口贸易商签订一份 CIF 贸易合同，计划在 2024 年 4 月从上海出口一批设备

至鹿特丹，货量约 14TEU。为了稳定总利润，出口贸易商希望将运输成本控制在$700/TEU 左右。 

操作：$700/TEU 对应约 770 点，因此出口贸易商在 EC2404 合约做多 2 手。 

最低保证金额度=2 手×770 点×50 点/手×12%=9240 元。（为了防止盘面波动，建议保证金比率在

30%左右） 

备注：折算系数按照 1.1，1 手代表 7TEU，汇率按照 7.3 折算。 

 

 

 

 



 

30 

宏观与金融衍生品分册 

2024 年中国期货期权市场年度报告 

表 7-3 买入套期保值效果 

数据来源：方正中期研究院整理 

2、卖方套期保值：针对船东、无船承运人/货代 

背景：2024 年 1 月，某船东希望将 2024 年 8 月中欧航线舱位运价锁定在$1500/TEU，初期尝试锁

定 70TEU 运费。 

操作：$1500/TEU 对应约 1650 点，因此船东在 EC2408 合约做空 10 手。 

最低保证金额度=10 手×1650 点×50 点/手×12%=19800 元。（为了防止盘面波动，建议保证金比

率在 30%左右） 

备注：折算系数按照 1.1，1 手代表 7TEU，汇率按照 7.3 折算。 

表 7-4 卖出套期保值效果 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

 

第八部分 业内人士对于 2024 年展望 

业内人士 A： 

 

2024 年上海→欧洲航线市场预测 

整体预判（20-50 字）： 
受红海事件影响，周均运力大幅下降，Q1 运价逐步走

高。倘若红海航路畅通，运价逐步震荡下行。 
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预计均值 预计最高值 预计最低值 

$2000/TEU $3500/TEU $1000/TEU 

 

 

业内人士 B： 

 

对于 2024 年上海→欧洲航线市场预测 

红海危机结束后，2024 年欧线市场将回归常态化，可能比 2023 年更

差： 

1. 航运业正在迎来新船交付狂潮，新船交付运力持续上涨 

2. 战争因素，市场总体货量下降 

3. 供应链外移，飞速发展的东南亚，货量增长的势头强劲 

预计均值 预计最高值 预计最低值 

$1400/TEU $3500-4000/TEU $700-800/TEU 

 

 

业内人士 C： 

 

2024 年上海→欧洲航线市场预测 

1 月是传统旺季，运价 1 月底前会来到最高点。后续由于巴以冲突

无法预判何时结束，行情较难判断。假设如果能短期内解决（春节

前），则运价节后开始缓慢下跌至 7月底，8 月迎来反弹，9 月开始

继续下跌至 10 底，11 月开始缓慢上涨，直到年底。 

预计均值 预计最高值 预计最低值 

$1200/TEU $2500/TEU $600/TEU 
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第九部分 全文总结及 2024 年展望 

2023 年末期现大涨，主要由于地缘政治紧张原因，其实基本面并未好转，甚至还在恶化。鉴于巴以

积怨很深，预计短期内难以达成一致，红海危机持续，主力合约 EC2404 有望走基差收敛的逻辑，冲击

2000 点，春节假期也会出现“淡季不淡”的行情。。不过，需要特别警示，一旦红海危机解除，期现两

市将大幅跳跌，主力合约可能回落至 800-900 点。 从各大合约走势来看，近期出现“近月涨、远月跌”

的行情，说明市场觉得胡塞武装袭击是阶段性事件，对于近期影响比较大。 

待红海危机解除，市场将回归基本面。从供给端来看，2024 年预计将下水 250-280 万 TEU 船舶新

船，新船下水增速 9.5%，即便扣除老旧船舶报废，运力增速依然可能高达 8%。同时，欧盟推出《联盟豁

免条例》将于 2024 年 4 月 25 日到期，这将削弱亚欧集运市场寡头垄断程度，同时 2M 联盟将于 2025

年 1 月 1 日解散，都将大幅分化船东定价权。从需求端来看，IMF 预计 2024 年欧元区和英国增速预期

1.2%和 0.6%，所以明年欧洲进口贸易额增速可能就在 1%。美国去库存见效，明年开始补库，可以分担

欧线运力，但美国库销比维持历史中位，补库力度有限。预计明年明年亚欧航线运力供需增速差可能达到

7%左右。从成本端来看，航运碳税、运河附加费以及战争附加费将导致每个小柜运输成本提升几十至几

百美元。 

交易策略推荐：短多长空。 

风险提示：巴以冲突和俄乌冲突何时结束、欧美央行降息节奏、中欧经贸关系、美国大选、欧盟《联

盟豁免条例》到期、2M 解散、合约交割前多空博弈。 

上市前瞻：2024 年集运期货有望在上市两个新品种，分别是上期所上海→美西航线集装箱运价指数

期货、大商所中国→美西航线集装箱运力期货 

表 9-1：2022-2024年全球经济增速回顾与预测 
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数据来源：IMF、方正中期研究院整理 

 

 

 

附：行业相关股票 

附表 1 集运业相关股票 

 

数据来源：广发操盘手、方正中期期货研究院整理 

 

 

 

 

证券代码 证券名称 相关产品 2022年12月30日收盘价 2023年12月22日收盘价 同比

601919 中远海控 集运船东 10.29 10.19 -0.97%

00316 东方海外国际 集运船东 141 113 -19.86%

601598 中国外运 集运船东及货代 3.84 5.34 39.06%

603967 中创物流 货代 9.98 11.32 13.43%

600057 厦门象屿 货代 10.27 6.67 -35.05%

600981 汇鸿集团 纺织制造及出口商 2.89 2.97 2.77%

688599 天合光能 光伏制造及出口商 63.76 26.39 -58.61%

603713 密尔克卫 化工制造及出口商 116.66 51.07 -56.22%

600018 上港集团 港口 5.34 5.11 -4.31%

600717 天津港 港口 4.1 4.18 1.95%

00119 中远海运港口 港口 6.2 5.56 -10.32%

601866 中远海发 集装箱制造和租赁 2.42 2.43 0.41%
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常德营业部 湖南省常德市武陵区穿紫河街道西园社区滨湖路666号时代广场（19层1902号） 0736-7318188

上海际丰投资管理有限责任公司 上海市浦东新区商城路506号新梅联合广场B座6层 021-20778818

风险管理子公司

总部业务平台

分支机构信息
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资

决策与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注

意可能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


