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延续 2022 年熊市行情 运价跌跌不休    

摘要： 

自去年 6 月中旬至今年 3 月初，国际集装箱运输市场持续回落，

除了去年底出现过一周的微幅反弹之外，其他 35 周 SCFI 综合运价指

数均在下跌。单看今年，SCFI 综合运价指数已经连续下滑 8 周，这波

回落行情是去年熊市行情的延续。 

从运力需求端来看，随着欧美通胀出现拐点，欧美央行逐渐放缓

加息步伐，经济软着陆的可能性提升，消费需求触底反弹。但是，当

前欧美依然处于去库存阶段，供应链已得到恢复，欧美贸易商补库节

奏相对理性。并且，由于政治因素、中国制造业成本提升以及欧美希

望缩短供应链距离，越来越多的跨国工厂迁离中国前往东南亚和印度，

部分欧洲企业迁至同为欧盟国家的波罗的海三国以及波兰，部分美国

企业迁至墨西哥，中国外贸订单大幅缩水。年后曾出现沿海城市组建

外贸团前往海外抢订单，不过反馈情况并不理想，有些结构性问题无

法得到解决，外贸订单难以回归中国。从运力供给端来看，班轮公司

提前预判年初出货量相对较少，停航力度较强，元宵节之后停航数量

大幅减少，这对孱弱的市场又是利空。今年前两个月新船下水量相对

较少，部分班轮公司将船舶绕行好望角，一定程度缓解了运力供给压

力。 

近期中国中国和欧美国家的生产和消费市场均有复苏的迹象，未

来这样的好转形势将得到进一步的强化。当前需重点关注班轮公司的

停航力度，孱弱的市场无法抵抗运力的突然增加。3月班轮公司大幅减

少欧线停航力度，欧洲市场还会继续小幅下挫的空间。美线停航力度

相对较大，跌幅相对较小。市场有望在二季度筑底，然后在下半年欧

美国家圣诞备货季再迎来反弹。 

更多精彩内容请关注方正中期官方微信 
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一、市场持续回落 

自去年 6月中旬至今年 3月初，国际集装箱运输市场持续回落，除了去年底出现过一周的

微幅反弹之外，其他 35 周 SCFI 综合运价指数均在下跌。单看今年，SCFI 综合运价指数已经

连续下滑 8周，这波回落行情是去年熊市行情的延续。 

从运力需求端来看，随着欧美通胀出现拐点，欧美央行逐渐放缓加息步伐，经济软着陆的

可能性提升，消费需求触底反弹。但是，当前欧美依然处于去库存阶段，供应链已得到恢复，

欧美贸易商补库节奏相对理性。并且，由于政治因素、中国制造业成本提升以及欧美希望缩短

供应链距离，越来越多的跨国工厂迁离中国前往东南亚和印度，部分欧洲企业迁至同为欧盟国

家的波罗的海三国以及波兰，部分美国企业迁至墨西哥，中国外贸订单大幅缩水。年后曾出现

沿海城市组建外贸团前往海外抢订单，不过反馈情况并不理想，有些结构性问题无法得到解决，

外贸订单难以回归中国。从运力供给端来看，班轮公司提前预判年初出货量相对较少，停航力

度较强，元宵节之后停航数量大幅减少，这对孱弱的市场又是利空。今年前两个月新船下水量

相对较少，部分班轮公司将船舶绕行好望角，一定程度缓解了运力供给压力。 

截至 3 月 3 日，SCFI 综合运价指数录得 931.08，月环比下降 7.5%，年同比下降 80.4%。

其中，SCFI（上海→美西航线）跌至$1200/FEU，月环比下降 12%，年同比下降 85.2%；SCFI

（上海→欧洲航线）跌至$865/TEU，月环比下降 10%，年同比下降 88.3%。当前，欧线依然高

于 2020年同期水平，而美西航线略低于疫情前同期水平。此外，上海→地中海（$1200/TEU）

与上海→欧洲（$865/TEU）航线的价差扩大至 1.4 倍，主要由于班轮公司大幅撤销地中海航线

班轮所致，而在往年欧地航线的运价基本一致或者部分时期欧线运价还会高于地中海航线。 

表 1-1 2023年 3月 3日 SCFI综合及上海→欧洲/美西与历史同期对比 

 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 
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图 1-1 上海出口集装箱运价综合指数 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

   

图 1-2 SCFI（上海→欧洲/美西）趋势图 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

   

图 1-3 SCFIS（上海→欧洲/美西）趋势图 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

当前跨太平洋航线市场已经逐步进入年度长协签约季。市场有传言超大型直客例如沃尔

玛、IKIA、三星、LG 开出的长协价在$1500-1600/FEU 之间，这样的运价高于当前的市场价。

之所以愿意高出市场价，主要由于对这些大直客来说，确保稳定的供应链非常重要，价格压得
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太低，届时船舶大量停航或者运价大幅反弹，可能会出现甩箱的情况发生。倘若超大型直客确

定长协价后，其他大中型客户的约价会上浮$500/FEU 在$1500-2000/FEU 美元左右。具体要看

3-4月市场情况，直客与班轮公司最终签署有可能待到 5月。 

 

二、需求端：全球滞涨欧美衰退 集运需求回落 

由于通胀高企，2022 年各国央行加快了货币收紧的步伐，全球经济已从“过热”转向“滞

涨”，2022年全球集装箱运量同比下降 3.9%。2023 年 1-2月美国就业、消费、服务业非常强

势，进口贸易额出现回升；欧洲零售、消费、服务业也触底反弹。中国 2月制造业和物流恢复

情况总体不及预期，在 2月下旬复苏加快，制造业 PMI 和全国政策货运流量指数都有明显回升。

当前，欧美总体处于去库存阶段，进口需求并未大幅回暖，预计要等到下半年欧美圣诞备货季

才会加快进口贸易步伐，但不会再出现 2021 年疯狂抢货和囤货的局面，欧美进口贸易商会更

趋理性。 

（一）全球：“过热”转向“滞涨” 集装箱贸易量明显下降 

2022年全球集装箱运量录得 1.81亿 TEU，同比下降 3.9%，而 2021年的同比增速达到 7.6%。

除了 1 月同比上升之外，2022 年随后 11 个月的运量都不如 2021 年同期水平。其中，全球最

重要的集运航线是亚洲区域内航线，运量达到 4659 万 TEU，占全球总运量的 26.8%；亚洲→北

美航线是全球第二大集运航线，同时也是全球最重要的跨洲际航线，运量达到 2217 万 TEU，

占全球总运量 12.8%；亚洲→欧洲航线是全球第三大集运航线，同样也是全球两大东西主干航

线之一，运量录得 1540 万 TEU，占全球总运量 8.9%。前三大航线占全球总运量的 48.4%，接

近一半。由于通胀高企，2022 年各大央行大幅加息，全球经济从“过热”转为“滞涨”，新

冠疫情、地缘冲突、制裁与反制裁、粮食和能源危机等各种“黑天鹅”和“灰犀牛”因素相互

交织，导致全球货运需求大幅萎缩，集装箱运量锐减。虽然 2022年同比 2021 年大幅萎缩，但

相比 2020年和 2019年依然上升 3.3%和 2.7%。 

2023 年 1-2 月世界经济略有触底反弹之势，全球服务业和制造业 PMI 先后回归至荣枯线

以上，尤其中国放宽疫情管控之后，制造业明显回暖。但是，由于欧美等主要发达经济体处于

去库存阶段，贸易需求并未明显恢复，预计要到今年下半年圣诞备货季才会出现好转。 
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图 2-1：2011-2022 年全球集装箱运量与世界经济增速 

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

 

图 2-2：2022 年全球各大航线所占比重 

数据来源：World Liner Data Limited、方正中期期货研究院整理 

（二）进口国/目的港——美国：消费强劲反弹 源华进口比重下滑 

由于通胀高企，2022 年美联储持续加息和缩表，需求不断萎缩，亚洲→北美航线运量录

得 2217万 TEU，同比下降 6.8%，2022年 11月运量一度跌至 2022年中的水平。随着通胀边际

放缓，美联储放缓加息步伐，2023 年 1-2 月美国就业数据强劲，零售和消费信心持续反弹，

美国进口情况一定程度得到改善。2023 年 1 月美国进口贸易额录得 2540 亿美元，环比上涨

0.3%；美国港口集装箱进口量录得 206.8万 TEU，环比增长 7.7%。 
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图 2-3：亚洲→北美航线集装箱运量 

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

经济方面，随着美国通胀在 2022 年中见顶，美联储逐步放缓加息步伐，从而推动美国经

济在去年下半年摆脱了技术性衰退，去年美国实际 GDP增长 2.1%。1月美国服务业录得 55.2，

三个月后重返荣枯线以上。消费方面，从消费数量来看，1月美国零售总额录得 6015亿美元，

同比和环比分别增长 3.9%和 2.3%；从消费信心来看，2 月美国密歇根大学消费者信心指数录

得 67，其中现状和预期指数分别录得 70.7和 64.7，均高于前值；从消费能力来看，美国 1月

人均可支配收入（不变价）录得 3878 元，连续 7 个月上升。库存方面，2022 年 12 月季调零

售商库存销售比录得 1.26，创 2021年 1月以来新高。贸易流向方面，在美国“中国+1”的政

策引导以及中国制造成本不断上升，同时也为了缩短供应链距离，大量外资制造商将工厂迁离

中国，大批外贸订单离开中国。2022 年中国已跌出美国前三大贸易伙伴，如今美国当前三大

贸易伙伴分别是欧盟、加拿大和墨西哥。单从出口端来看，中国对美贸易额在去年四季度呈断

崖式下降，已经远低于欧盟，接近墨西哥水平。 

   

图 2-4：密歇根大学美国消费者信心指数                       图 2-5：美国季调零售和库存及库销比 
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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  

 

图 2-6：美国进口来源地对比 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

图 2-7：2015-2022 年美国西海岸港口集装箱进口量 

数据来源：Datemyne、方正中期期货研究院整理 

总体来看，美国处于去库存阶段，美国进口贸易商可能会在今年下半年为圣诞季备货之时，

逐步增加进口量，跨太平洋航线才能迎来一定程度反弹。此外，美国希望主动与中国贸易脱钩，

下半年即便增加进口量，也会被其他国家大量分化。 

（三）进口国/目的港——欧洲：经济和消费略有反弹 

单看 2022 全年经济增速，欧元区和英国分别录得 3.4%和 4.1%，在发达经济体中处于较快

增长的位置。但是，从季度来看，欧洲深受俄乌冲突的反噬效应，经济增速逐季度放缓，消费

信心连创历史新低。2022 年亚洲→欧洲航线运量录得 1540 万 TEU，同比下降 9.8%。自 2023

年以来，通胀和加息放缓，欧洲经济出现回暖，消费热情回升，服务业重回扩张之中。 
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图 2-8：亚洲→欧洲航线集装箱运量 

数据来源：World Liner Data Limited、方正中期期货研究院整理 

在经济领域，2月欧元区 ZEW经济景气指数已回归正值录得 29.7，经济现状指数录得-41.6，

连续 5-6个月出现回升。在消费领域，欧盟和英国 2月消费者信心指数分别录得-20.6和-38，

均高于前值；英国 1月零售指数同样高于前值。在消费带动下，欧洲服务业率先回暖，2月欧

元区和英国 PMI均高于荣枯线。 

  

  
图 2-9：欧洲零售、消费者信心、PMI 及经济景气指数 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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随着冬季即将过去，能源危机阴霾暂时消退，欧洲服务业 PMI、零售、消费信心、景气指

数等各项指标也处在低位反弹之中，春季之后有望进一步回升，有利于刺激进口贸易，利多亚

欧航线。但是，欧洲当前最大的风险点依然是俄乌冲突以及升级风险，另外对俄多达十轮制裁

也会反噬欧洲经济和消费的潜力。同时，欧盟将部分产业链转移至波罗的海三国和波兰，缩短

供应链，同时这些国家同为欧盟且劳动力成本不高。 

（四）出口国/起运港——中国：生产和供应链回落明显 

2022 年中国对外出口贸易额录得 3.59 万亿美元，同比增长 7.1%，大幅低于 2021 年同期

的 32.17%同比增幅。中国主要港口集装箱吞吐量与中国对外贸易走势较为一致。从总量上来

看，2022年中国主要港口集装箱吞吐量录得 2.96 亿 TEU，同比增长 4.7%。具体到各大经济体

来看，东盟、美国和欧盟是中国前三大出口贸易伙伴。其中，中国对东盟出口形势相对乐观，

每个月份均同比正增长，但四季度增速急速放缓。中国对欧美贸易形势则在 2022 下半年急转

直下，多次出现同比和环比“双降”的情况。其中固然有中国制造业受疫情封控的影响，另外

欧美国家经济下行压力较大，需求减弱，大幅削减对外订单也是重要原因。 

2023年 1月，中国制造业 PMI重返荣枯线以上，但是新出口订单 PMI连续 21个月低于荣

枯线；中国物流景气指数中业务总量和物流服务价格两项分指数分别录得 44.7和 43.5，深度

低于荣枯线。2月随着春节假期的结束，中国制造业逐步恢复，制造业 PMI 大幅回升至 52.6。

其中，新出口订单指数录得 52.4，终于回归至荣枯线以上。大中小型企业 PMI 分别录得 53.7、

52、51.2，均处于扩张区间，可以看出企业规模越大产能扩张速度越快，大型企业和国有企业

是拉动 2月中国制造业反弹的主力军。供应商配送时间 PMI录得 52，6个月之后重回荣枯线，

物流配送也在恢复。随着产业恢复，中国整车货运流量指数在 2月底强势反弹，3月初已逼近

120 大关。 

表 2-1：2022年 1-12月中国对外出口贸易额 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

表 2-2：2022年 1-12月中国沿海主要港口集装箱吞吐量 

单位：亿美元 总出口 欧盟 美国 东盟 英国 总出口同比 欧盟同比 美国同比 东盟同比 英国同比 总出口环比 欧盟环比 美国环比 东盟环比 英国环比

2022年 35943 5615 5816 5711 816 7.1% 8.3% 0.9% 18.1% -6.3%

2022-12 3060.80 435.99 453.71 534.82 66.14 -9.9% -17.5% -19.5% 7.5% -20.2% 3.6% -2.7% 11.2% 6.3% 0.04%

2022-11 2955.01 447.88 408.06 502.89 66.11 -8.9% -10.6% -25.4% 5.2% -16.5% -1.0% 1.5% -13.2% 2.9% -5.1%

2022-10 2984.93 441.24 470.18 488.55 69.66 -0.2% -9.0% -12.6% 20.3% -14.5% -7.3% -6.0% -7.4% -6.5% -1.5%

2022-09 3219.34 469.62 507.60 522.64 70.74 5.7% 5.6% -11.6% 29.5% -11.8% 2.2% -8.5% 2.0% 5.8% -10.9%

2022-08 3150.57 513.47 497.75 494.16 79.35 7.5% 11.1% -3.8% 25.1% 2.7% -5.2% -3.8% -9.6% -7.1% 4.5%

2022-07 3324.42 533.87 550.35 531.64 75.90 18.2% 23.2% 11.0% 33.5% 3.9% 1.3% 5.8% -1.7% 2.1% 7.4%

2022-06 3282.94 504.75 559.79 520.87 70.68 17.1% 17.1% 19.3% 29.0% -0.4% 7.3% 5.1% 7.7% 5.6% 5.6%

2022-05 3059.51 480.05 519.53 493.44 66.96 16.2% 20.3% 15.7% 25.9% -5.9% 12.4% 11.4% 12.9% 11.6% 15.8%

2022-04 2722.53 430.77 460.13 442.13 57.80 3.5% 7.9% 9.4% 7.6% -15.4% -1.0% -3.0% -2.7% 6.2% -6.4%

2022-03 2749.45 443.95 473.11 416.46 61.78 14.3% 21.4% 22.4% 10.4% -3.5% 26.8% 13.9% 18.9% 46.4% 16.12%

2022-02 2167.94 389.72 397.96 284.48 53.20 6.1% 15.4% 9.7% 5.9% -10.2% -33.6% -25.6% -23.1% -40.6% -31.5%

2022-01 3265.49 524.07 517.48 478.74 77.63 24.0% 31.2% 16.9% 18.2% 22.4% -3.9% -0.8% -8.2% -3.8% -6.3%
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数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

   

图 2-10：中国制造业 PMI                                图 2-11：中国物流业景气指数                         

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 

 

图 2-12：中国整车货运流量指数 

数据来源：G7、方正中期期货研究院整理 

随着疫情封控政策放开以及春节假期的结束，中国制造业和物流业迎来明显复苏。不过，

当前制约中国出口贸易的是欧美需求总体不振以及来自其他发展中国家的竞争。另外，欧美国

家对华贸易歧视政策，也会影响中国未来对欧美的出口情况。 

（五）出口国/起运港——东盟+印度：迅速崛起 部分替代中国出口产能 

全国主要港口集装箱吞吐量 上海 宁波-舟山 深圳 青岛 广州 天津 厦门 大连 合计同比 合计环比

2022年度 29587 4728 3336 3004 2566 2460 2103 1241 445 4.7% ——

2022-12 2530 411 209 320 207 215 106 112 44 9.7% -1.4%

2022-11 2567 411 237 266 222 217 161 113 44 6.2% 0.4%

2022-10 2558 419 257 224 221 214 181 108 54 4.3% 2.6%

2022-09 2492 387 263 243 222 213 200 105 34 2.6% -3.1%

2022-08 2573 417 294 249 222 210 203 105 39 3.8% -2.4%

2022-07 2636 430 328 262 225 217 200 101 40 11.2% 2.1%

2022-06 2583 379 316 262 222 219 205 111 32 6.5% 1.6%

2022-05 2543 340 337 268 221 202 202 101 35 4.3% 7.5%

2022-04 2366 308 303 261 214 205 182 98 30 -0.2% -0.5%

2022-03 2379 410 266 221 218 205 178 99 31 1.4% 22.4%

2022-02 1944 381 229 182 164 152 123 83 28 4.6% -19.5%

2022-01 2416 435 297 246 208 191 162 105 34 1.6% 4.7%
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2022年印度实际 GDP 增长 6.7%，出口商品总额达到 4533亿美元，同比大幅增长 14.6%。

2023 年 1 月印度商品出口贸易额大幅回落，同比和环比分别下降 6.6%和 13.5%。不过，印度

制造业依然持续持续快速扩张中，2023年 2月制造业 PMI录得 55.3，从 2021 下半年以来连续

高于荣枯线。 

2022 年越南实际 GDP 增长 8%，出口贸易总额达到 3655 亿美元，同比增长 12%。2022 年

10 月由于出口订单减少，此后的三个月越南制造业 PMI 连续跌破荣枯线，2023 年 2 月终于重

返荣枯线以上。2023 年 1-2 月越南出口贸易额分别录得 251 和 259 亿美元，同比下降 13.5%

和增长 12.8%。前两个月同比增速差距较大与春节假期时间有关，去年春节假期在 2月，今年

春节假期在 1月，单看前两个月的出口贸易额基本相同。 

越南和印度对外贸易出口量上升尤其对欧美贸易额大幅增长有着诸多相似之处，均得益于

低廉的劳动力和土地成本以及友好的国际环境。这样的结构性优势将长期存在，甚至人口红利

等优势将不断扩大，外贸快速发展推动东盟和印度经济迅速崛起，随着中国与欧美贸易额边际

增速不断放缓甚至环比下降，越印与欧美之间贸易量却在持续上升，对中国的外贸订单分化效

应不断显现。不过，两国都是出口导向型经济体，且以中低端制造业为主，缺乏核心竞争力，

并且较为依赖发达国家的出口订单，这一情况在越南更为明显。随着欧美国家未来需求难以明

显提升，越南和印度的出口订单将预期减少，影响出口货量。 

表 2-3：2021-2022年印度对外出口贸易额 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

表 2-4：2021-2022年越南对外出口贸易额 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

三、供给端：运力增速放缓 全球班轮联盟迎来大洗牌 

1-2 月全球集装箱运力增速放缓，主要由于东亚三国处于春节假期，3 月之后新船新水量

将明显增加。鉴于需求不振，班轮公司在春节假期之前大幅削减运力，不过随着元宵节结束，

班轮公司逐步增加运力投放力度，这对孱弱的市场又是一次利空。2M宣布 2025年将解体，这

一事件的长期影响大于短期影响，未来全球集运市场将呈现 OCEAN联盟、地中海航运、THE联

盟和马士基四强争霸，国际集装箱运输市场的寡头垄断格局略微有所削弱。 
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（一）1-2 月运力增长温和 未来将集中下水 

截至今年 2 月 27 日，全球共有 6532 艘集装箱船舶，合计 26534516TEU。相比去年 12 月

31 日的 26375308TEU，今年前两个月合计增长 0.6%，环比折年限 3.6%，明显低于 2021-2022

年的 4.7%和 4.1%。不过，鉴于 1 月经历农历春节，东亚三国处于假期之中，造船节奏明显放

缓，3 月之后新船下水速度将明显加快。截至去年 11 月全球共有 931 艘未下水集装箱船舶合

计 7478554TEU，预计今年将有 250万 TEU新船下水，占现有运力的 9%。 

 

图 3-1 全球现有集装箱运力规模 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

图 3-2 全球集装箱手持订单量、造船完工量和新承接订单量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）东西主干航线运营情况 

截至 2 月 27 日，亚欧、跨太平洋、跨大西洋三大东西主干航线的舱位供给量分别达到

445804TEU、611262TEU和 167640TEU，月环比减少 2.5%、减少 5.3%和增加 1.2%。随着中国至

欧美出口回落，亚欧和跨太平洋航线舱位供给总体下降。同时，欧美与俄罗斯贸易脱钩以及打
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击中国贸易的意图，欧美之间相互贸易不断增加，班轮公司适时增加了跨大西洋航线的运力供

给。 

从周度情况来看，元宵节过后班轮公司逐渐增加了欧美两大主干航线的舱位供给力度，增

加航线服务数量，减少停航力度。根据维运网统计，中国→美西航线方面：第 8周班轮公司的

运力投放 27艘班轮合计 243135TEU 左右舱位，相比第 5周多出 13艘班轮合计 133919TEU；中

国→欧洲航线方面：第 8 周班轮公司的运力投放 15 艘班轮合计 285734TEU 左右舱位，相比第

6 周多出 7艘班轮合计 131918TEU。 

表 3-1 全球三大东西主干航线运力规模变化情况 

单位：TEU 亚欧航线 跨太平洋航线 跨大西洋航线 

2023年 2月 27日 415526 513567 170154 

2023年 1月 27日 426170 542370 168133 

月度环比 -2.5% -5.3% +1.2% 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

  

图 3-3：中国→欧洲/美西航线运力投放规模 

数据来源：维运网、方正中期期货研究院整理 

  

图 3-4：上海→欧洲/美西航线周度预配和停航数量 

数据来源：容易船期、方正中期期货研究院整理 

（三）低运价致航线撤销、船企倒闭 

受全球经济增速放缓影响，国际需求大幅回落，马士基在 2022 年四季度的货运量同比萎

缩 14%。为应对全球运输需求萎缩，马士基决定暂时停止 TP20 航线的运营，直至行情恢复。
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T20 是一条钟摆航线，挂靠港顺序修改为：雅加达-头顿-上海-宁波-釜山-（巴拿马运河）-莫

比尔-纽瓦克—（苏伊士运河）—雅加达。此前，在 2022年 9月时马士基就关闭了同为钟摆航

线的 TP28，将其并入 TP20。马士基在公告中对替代航线做了规划，雅加达至美西/美湾航线：

原 TP20班轮将继续航行于中国至美西/美湾；雅加达至美东航线：驳船会将货物提前转运至新

加坡和丹戎帕拉帕斯，再连接 TP11 或 TP17；头顿港的出口货物将被 TP17 和 TP6 替代；进口

至雅加达和头顿的货物将由 TP11、TP12和 TP18承接。 

随着去年以来集装箱运价呈断崖式下跌，而前期船舶租金成本较高，导致班轮公司的收益

和利润不断缩水，部分小型船东已出现财务危机，被迫选择倒闭，逃离市场。继英国货代Allseas 

Global Logistics 旗下的集运公司宣布倒闭之后，澳大利亚 Focus Container Line 也在近

期发布破产申明。Focus Container Line 主营中国至澳新和非洲航线，2022 年 10 月还开通

了一条服务中国宁波与澳大利亚和新西兰的航线。 

最近两年由于新船下水量较大，全球经济总体处于滞胀阶段，运力供给整体呈现供过于求，

运价难以大幅回升，将会出现残酷的价格战，到时会有更多的中小型班轮公司退出市场以及大

中型班轮公司撤销部分航线服务。低运价将使运力投入将更为理性，未来减轻运力供给的压力。 

（四）2M将于 2025 年解体 班轮市场迎来重新洗牌 

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企业——地中海航运和马士基组成，截至 2023 

年 2 月 27 日两大班轮公司的现有运力分别为 4676239TEU 和 4207312TEU。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，于去年 1月 5日超越

马士基成为全球最大班轮公司，当前未下水新船订单量达到 1810012TEU，未来的运力规模甚

至将反超整个 THE联盟，地中海航运已具备独立运营的能力。马士基目标不仅是一家海运企业，

而是希望涵盖整条供应链，最近几年收购或入股多家港口、物流、卡车、铁路等企业。根据现

有运力规模以及未下水订单量，2025 年集运市场的运力规模有可能依次为 OCEAN 联盟、地中

海航运、THE 联盟和马士基航运。随着 2M联盟解散，2025年全球集运市场的寡头垄断格局会

略微有所弱化。 

表 3-2 2M联盟解体前后全球运力格局 

 



              

 

 

请务必阅读最后重要事项 
15 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（五）集装箱空箱严重富余 

当前集装箱空箱在华港口滞留情况相当严重。2021 年由于全球供应链拥堵，集装箱制造

企业大量生产新集装箱，促使目前集装箱量大幅增加。作为制造业大国，2021 年中国累计制

造金属集装箱总容量达到 2.3亿 m³，同比增加 111%。虽然 2022年中国集装箱生产量大幅缩减

至 1.48亿 m³，但是集装箱富余情况并未得到好转。 

随着 2022 年以来全球供应链好转，供应链效率逐步得到恢复，以及国外港口收取高昂的

集装箱滞留费，大批集装箱可以从国外回运至国内。同时，由于国际需求回落，中国出口集装

箱需求降低。多重因素导致当前中国各大集装箱堆场滞留大量集装箱空箱。上海港堆场已满，

很多空箱只能转移至太仓港，这种景象在上海港多年未遇；深圳盐田港口空箱堆放量达 2020

年 3 月以来最高，空箱堆放 6-7 层，将冲破开港 29 年以来最大空箱堆积量；宁波舟山港空箱

堆存量也处于高居不下的水平。根据 Xchange指数显示，上海港、青岛港的 CAx 分别达到 0.65、

0.58，说明进口集装箱量远大于出口集装箱量。德路里就曾预测过今年全球集装箱中存在多达

600 万 TEU的过剩集装箱。 

  

图 3-5：上海港 CAx 指数                               图 3-6：青岛港 CAx 指数 

 数据来源：Xchange、方正中期期货研究院整理             数据来源：Xchange、方正中期期货研究院整理 
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（六）大船时代进行中 

目前已下水的全球最大集装箱船舶是“鑫福 102 轮”，该轮于 2 月 10 日试航，预计 3 月

底投入使用。“鑫福 102”轮总长 399.99 米，型宽 61.3 米，货舱深度 33.5 米，甲板面积达

24000平方米，最大堆箱层数可达 25层，相当于 22层楼的高度，一次可装载创纪录的 24346TEU。

班轮公司不断追求船舶大型化，可以降低单箱运营成本，提升价格竞争力。截至 2023 年 2 月

27 日，全球现有集装箱运力规模为 6532 艘 26534516TEU，平均单船规模 4057TEU，相较而言

2021 年同期平均单船规模为 4017TEU，同比上升 1.1%。 

（七）港口拥堵情况出现反复 

2023年 1月全球主干航线班轮准班率冲高回落，前十大主干航线准班率录得 37.8%，大幅

低于前值 43.73%。其中，亚洲-欧洲/美西航线分别录得 44.75%和 35.6%，均低于前值 50.95%

和 49.06%。1月班轮准班率出现回落主要受到以下几个方面的影响： 

其一，春节假期。中国、东亚和东南亚地区很多港口处于假期之中，工作效率降低。其二，

由于运力供过于求以及 IMO 环保要求，不少班轮公司采取经济航速，有些船舶为节约成本，

降低运河通航费，亚欧航线不再通过苏伊士运河而是绕行好望角。其三，英国 1月发生全国性

大罢工，港口、铁路等多个交通运输部门宣布罢工，整个供应链体系陷入崩溃之中。另外，巴

基斯坦由于外汇储备告急，大量集装箱无法结汇通关造成积压。 

班轮准班率的下降一定程度会降低班轮的运营效率，减少集装箱运力的有效供给。不过，

某个月的偶然因素导致船舶准班率回落，不会改变总体反弹的大趋势，1 月全球供应链压力指

数继续回落至 0.95。 

表 3-3 全球十大主干航线准班率 

 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 
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图 3-7：北欧和美西两大港口群 7 日内离港船舶平均在港时间 

数据来源：港口宝、方正中期期货研究院整理 

（八）船舶交易价格继续回落 

开年以来，国际集运市场持续萎靡，造成全球船舶交易市场冷淡，船价不断回落。2月 21

日国际集装箱船舶交易价格指数录得 7735.42点，月环比下降相比下降 7.3%。新船市场方面，

Post Panamax、Panamax和 Handy的船价分别达到 0.65、0.46、0.24亿美元，月环比上涨 2.8、

下降 3.5%和下降 1.6%；老旧船市场方面，10年期船龄 Post Panamax、Panamax 和 Handy的船

价分别达到 0.5、0.3、0.17亿美元，周环比下降 1.1%、10.3%和 6.8%。 

表 3-4 国际集装箱船舶交易价格指数 

 

数据来源：VesselsValue、方正中期期货研究院整理 
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图 3-8：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 

 

四、成本端：燃料油震荡上扬 2025年起征收航运碳税 

近期和远期集装箱海运成本都有可能上升。从近期来看，随着 IMO环保政策执行，2月船

舶燃料油价格小幅上涨，后期随着美联储加息即将结束，还有进一步小幅上涨动力。上海港已

从 3月严格执行超重收款政策，一定程度上也会提升物流成本。不过，随着全球疫情管控措施

放宽，船员供给不断增加，船员成本将趋势性回落。从长期来看，2025 年欧盟国家将征收航

运碳税，船舶运营商成本增加，这部分成本很有可能通过涨价转嫁至货主。班轮公司将在 5年

内推动电子化提单，可以节约纸张成本，但很难降低制单费。 

（一）燃料油震荡上扬 后期小幅看涨 

欧盟从去年 12 月禁止俄罗斯海运原油，今年 2 月起禁止俄罗斯成品油，这对国际油价产

生明显影响，并且利多和利空因素相交织。从运输量来看，欧盟对俄石油禁令导致俄罗斯宣布

今年 3月减产 50万吨，约占今年 1月产量的 5%；同时，拜登为应对俄罗斯减产，立即宣布二

季度放储 29 万桶/日，不过美国放储更多是满足本国需求，抑制国内通胀；同时，OPCE 宣布

不会增产。不过，随着美联储此轮加息终点利率提升，美元指数持续走强，2月大宗商品价格

均出现回落。另外，1月起 IMO环保政策开始执行，船东对于低硫燃料油的需求开始升温。 

综合因素导致船舶燃料油震荡上扬，2 月新加坡重油 IF380、重油 IF180 和轻油 MDO 累计

涨幅在 2-3%左右，未来还有进一步小幅上涨动力。主要原因是美联储加息将进入尾声、IMO环

保博政策的执行将不断深入以及存在俄罗斯进一步限制产能的可能性。不过，西方国家为了控

制本国通胀和打压俄罗斯，会严格执行原油限价令以及释放战略石油储备，所以后期原油和船

舶燃料油大涨的可能性也不大，除非出现重大地缘冲突或严重升级。 



              

 

 

请务必阅读最后重要事项 
19 

 
图 4-1：船舶燃料油和原油价格趋势 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）国际船员薪酬持续下降 

2022 年 4-11 月 CCRI 中国国际船员薪酬指数连续回落 8 个月，12 月曾出现反弹，但 2023

年 1月再度回落，环比和同比分别下降 0.2%和 1.7%。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。从供给端来看，新冠疫情持续好转，全球已有 134个国家和地区宣布解除

与新冠疫情相关的所有入境限制，有利于菲律宾、印度等船员输出大国重返班轮，同时可以降

低换员成本；从需求端来看，全球海运价格持续回落，诸多班轮公司采取停航方式，同样减少

了对于船员需求。这一逻辑将贯穿 2023 年，国际船员薪资水平今年整体趋势性小幅看跌。不

过，随着 2023-2024年新船下水量持续增加，明年国际船员薪资水平有望出现反弹。 

 
图 4-2：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 
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关于包含将航运业纳入 EU ETS修订欧盟排放交易体系 (ETS) 的官方文本近期正式公布，

欧盟理事会常驻代表团委员会于 2023年 2月 8日、欧洲议会环境委员会于 2023年 2月 9日分

别批准了 ETS 修订提案的最终妥协文本。根据最新文本，最终承担碳税的是 commercial 

operators，即船舶的承租人，也就是船舶实际的运营方。目前，5000吨以上的船舶都需要缴

纳碳税，2027年之后 400-5000吨范围内的船舶也需要缴纳。缴纳的时效是 2024年 40%的航运

排放量纳入 EU ETS，2025 年将比例增加到 70%，2026 年 100%的航运排放量需要纳入 EU ETS。

由于 2024年全年的排放量需要在欧盟 MRV系统中进行认证，这一工作需要在下一年（2025年）

的 3月 31日之前完成，实际缴纳截至时间为认证后的半年（2025年 9月 30 日）。缴纳标准：

每排放一吨二氧化碳交纳一个碳配额（EUA）。目前欧盟碳配额价格约为 90 欧元，这意味着当

航运业碳排放 100%纳入 EU ETS 后，航运公司每消耗 1吨燃料，成本需要上升约 300欧元。 

（四）制单成本将大幅下降 

数字集装箱航运协会(DCSA)宣布，9家班轮公司已承诺 5年内 50%的提单将采用电子提单，

2030 年前将实现 100%。这 9 家班轮公司分别为地中海航运、马士基、达飞、赫伯罗特、海洋

网联、长荣、阳明、韩新航运和以星。班轮公司每年签发的提单数量约为 4500万份，在 2021

年仅 1.2%为电子提单。DCSA 表示放弃纸质提单各方可节省 65亿美元的直接开支，同时加快了

货物交接手续之后将会促使全球贸易每年增长 300-400亿美元，还能降低纸张使用量，减少树

木砍伐。由此可以看出，电子化提单可以减少承运人的纸质成本，符合 IMO的海运碳中和要求，

还能刺激贸易发展，加快航运数字化进程。不过，采用电子单之后，班轮公司是否真的会取消

或降低单证费还有待观察。首先，班轮公司肯定不会取消单证费，因为制单过程依然存在；其

次，当前班轮公司下发给托运人的电放提单和海运提单往往就是电子版，客户根据实际需求再

决定是否下载打印。 

（五）上海港加强限重监管 

上海港针对“出口重箱进场限重”发布最新规定。原则上，无论大小箱型，限重一致规定

在 30.48 吨。倘若超出 0.5 吨，正常进港装船，不计超重；倘若超出 30.48 吨且小于 34 吨，

收取过磅费 RMB200/TEU、RMB300/FEU，另外收取作业差价 RMB399/TEU、RMB598/FEU，合计

RMB599/TEU、RMB898/FEU；倘若超出 34 吨以上，不允许车辆进港，除非减载至规定标准。同

时，上海港针对“进口箱出场限重”也做了最新规定，即严禁双拖，要求严格按单拖送货政策

执行。该政策将从 2023年 3月 1日起严格执行。 

 

五、货币端：人民币贬值 后期有望收复失地 
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由于美国通胀边际走强、就业和零售市场强势，美联储官员发出鹰派言论，市场对于美联

储此轮加息终点提升至 5.5%，因此美元指数持续攀升，一度突破 105 大关。美元兑各大货币

均呈升值之势，其中美元兑人民币逼近 7大关，在 2月累计升值幅度达到 2.9%。 

未来随着美联储加息进入尾声，美元兑人民币汇率将会逐步回调，另还需关注中美经济发

展预期落实情况。从美国角度来看，当前就业和消费市场均十分强势，未来美国经济软着陆的

可能性提升，未必会出现实质性衰退。从中国角度来看，中国内需不振、外需受限、投资拉动

有限，将制约经济回暖预期的落实。 

 
图 5-1：美元兑人民币中间汇率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

六、后市展望 

从运力供给端来看，今年集装箱新船新船下水量约 250万 TEU，约占现有运力的 9%，剔除

老旧船舶退出，年度新增运力规模将达到 7-8%。虽然部分老旧船舶为应对 IMO 环保条约会主

动降低航速，但全球已有 134个国家和地区解除与新冠疫情相关的所有入境限制，未来还会有

更多国家宣布解除，船舶周转效率将不断得到回升。无论是静态运力和动态运力都将大幅回升。

从运力需求端来看，欧美经济增速放缓，美国处于去库存阶段，进口需求不足。即便下半年为

四季度的各大节假日备货，也不会再出现 2021 年疯狂抢货和囤货的局面，欧美进口贸易商会

更趋理性。 

中国是全球最大的集装箱出口贸易国，随着中国经济复苏，肯定会带动集运市场。不过，

需要注意两点：其一，中国经济是否真的会“强力”复苏有待观察，当前整体处于“强预期、
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弱现实”的局面；其二，不仅需要关注中国生产复苏，更要关注欧美需求恢复情况。有需求，

才有生产，然后再有贸易运输。即便中国生产恢复，但欧美需求依然不振或者对华贸易采取歧

视政策，还是会影响中国出口至欧美的货运量。 

中国→美西长协合同将在 5月前后签订，船货双方会在 3-4月关注市场动态。班轮公司为

了在 5月长协签订中占据有利谈判地位，会通过停航、减舱等方式尽力提升即期运价，不过实

际效果很有可能不会十分理想。总体来看，今年中国→欧美航线长协运价将远低于去年。二季

度即期运价有望实现止跌，鉴于供应链安全的维护，超大型直客签订的长协价格会略高于即期

运价，最终中国→美西航线长协价格可能会在$1400-1600/FEU，而大中型直客可能在$2000/FEU

左右。 

中国→欧洲航线同样有望在二季度筑底，预计底部会在$600/FEU 左右，下半年实现小幅

反弹。 
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