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1.1.1、[Table_Title]
厄尔尼洛来袭，美线提涨落地可期

[Table_Rank]报告日期： 2023 年 6 月 12 日

[Table_Summary]
★船司运征收河附加费，美线运价提涨

受严重干旱影响，加通湖水位持续下降，巴拿马运河管理局 4月以
来接连调低船舶吃水限制。加通湖水位下降意味着更高的淡水附加
费率，船舶通行成本随之增加。在此背景之下，多家班轮公司自 6
月 1 日起，针对亚洲到北美的集装箱货物，征收巴拿马运河附加费
（PCC），单箱涨幅在 300-500 美元不等，推动美线运价上行。

★厄尔尼诺来袭，巴拿马运河境况面临恶化

北半球提前到来的高温天气，巴拿马流域推迟的雨季，种种迹象表
明，厄尔尼诺已经来临。而一旦厄尔尼诺的形成，雨季将进一步缩
短，降雨量将低于往年，伴随而来的还有气温升高的潜在影响。历
史 12 次厄尔尼诺事件，其中 11 次，巴拿马运河流降雨异常下降，
流入加通湖的河流净流量减少，导致湖水水位下降。巴拿马运河管
理局预测，8 月上旬，加通湖水位或进一步下降至 78 英尺，低于
2016 年 6 月的 78.3 英尺的最低水平，也低于历史 10 年 8 月 80.2 的
最低水平，届时船舶吃水限制或进一步下调至 43 英尺。

★成本支撑强化，运价提涨落地可期

加通湖水位下降，船舶吃水下调，拉动集装箱运输成本增加。加通
湖水位下降，淡水费率上涨，预计到 8月上旬，淡水费的可变费率
将从 6 月初的 7.79%提升至 9.17%。而船舶吃水受限意味着船舶有
效舱位减少。如果不考虑通行船只增加可能引发的拥堵，均摊至每
一运输单元的船舶费用约增长 300 美元。美线供需仍然过剩，但运
输成本上涨，成本对价格的支撑有所强化，本轮美线运价单箱
300-500 美元的提涨幅度也在合理范围。加上美西码头劳工谈判争
端再起，涨幅落地情况相对乐观。近期受雨季影响，降雨环比有所
改善，运河通行的恶化速度有所放缓，运输成本上涨相对缓慢，短
期运价仍然存在反复的空间。而随着厄尔尼诺持续增强，运价波动
将在 7月趋于稳定。

★风险提示

厄尔尼诺发展为超强事件或转弱、巴拿马降雨超预期波动、美西劳
工谈判快速解决、港口罢工失控等
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1、船司运征收河附加费，美线运价提涨

受严重干旱影响，加通湖水位持续下降，巴拿马运河管理局 4月以来接连调低船舶吃水
限制。5月 24 日开始，新巴拿马型船舶吃水限制从 45 英尺调整为 44.5 英尺，6月 21 日
开始将进一步降至 44 英尺，7月 6 日或继续调低至 43.5 英尺，7月 21 日至 43 英尺。44
英尺的吃水限制下，多数新巴拿马型船舶的有效载重空间将减少 40%，43 英尺限制下意
味着更大幅度的有效运力削减。相同运输货量需要更多船只，分摊至每一运输单元的船
舶成本相应提升。此外，加通湖水位下降意味着更高的淡水附加费率，船舶通行成本随
之增加。在此背景之下，多家班轮公司自 6月 1 日起，针对亚洲到北美的集装箱货物，
征收巴拿马运河附加费（PCC），单箱涨幅在 300-500 美元不等，推动美线运价上行。

图表 1：巴拿马运河新巴拿马型最大吃水限制调整情况

日期 新巴拿马型最大吃水限制

2023 年 4 月 19 日 47.5 英尺
2023 年 4 月 27 日 47 英尺
2023 年 5 月 5 日 46.5 英尺
2023 年 5 月 12 日 46 英尺
2023 年 5 月 17 日 45 英尺
2023 年 5 月 24 日 44.5 英尺
2023 年 6 月 21 日 44 英尺
2023 年 7 月 6 日 43.5 英尺
2023 年 7 月 21 日 43 英尺

资料来源：公开信息整理，东证衍生品研究院

2、厄尔尼诺来袭，巴拿马运河境况面临恶化

巴拿马运河是连接大西洋和太平洋的重要航道。在运河建成以前，太平洋和大西洋之间
的航运往来只能通过绕行南美最南的合恩角实现，巴拿马运河的通航为大西洋和太平洋
之间的联通提供了更加便捷和安全的海上道路，将航程距离缩短了 1万多公里，航行时
间缩短近 2 周。巴拿马运河经运商品约占全球贸易总额的 6%，其中约 40%为集装箱货
物。其在全球航运和集装箱海运市场中的重要性可见一斑。

巴拿马运河途经加通湖，由此运河最高处距离海平面约为 26 米，所以和苏伊士运河不
同，巴拿马运河是水闸式运河，船舶通行需要经过多道船闸。每次通行，需要近 2亿升
淡水涌入大海，让运河水位降低。调节运河水位的淡水资源主要由加通湖提供，其次是，
湖水水源的补充依赖于降雨。如果降雨不足，加通湖水位下降，将影响巴拿马运河通行。
巴拿马地区全年分旱（1-4 月）、雨（5-12 月）两季，旱季降雨偏少，通常 4、5 月进入
旱季尾声，干旱达到巅峰，加通河水位降至全年低位，运河进入枯水期，如有必要，运
河管理局将根据实际情况调整船舶吃水限制。今年 2-4 月，巴拿马运河流域降雨量低于
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平均水平的 50%，特别是 4月上旬，降雨量相比于历史平均水平低了 70%，流域供水相
比常态减少近 80%。

时至 6月，巴拿马地区雨季姗姗来迟。而一旦厄尔尼诺的形成，雨季将进一步缩短，降
雨量将低于往年，伴随而来的还有气温升高的潜在影响。巴拿马运河流域全年平均气温
为 23-27℃，相对稳定，但气温一旦升高，将加快河水蒸发，影响湖泊蓄水能力。比如，
2019年的厄尔尼诺影响下，巴拿马运河流域降水量为2149毫米，较历史平均水平低20%；
气温升高了 0.5–1.5℃，河水蒸发量增加了约 10％。有记录的数据显示，历史 12 次厄尔
尼诺事件，其中 11 次，巴拿马运河流降雨异常下降，流入加通湖的河流净流量减少，
导致湖水水位下降；其中，超强的 3次厄尔尼诺事件中——1982-1983 年、1997-1998 年
和 2014-2016 年，湖水水位显著下降，2016 年加通湖水位更是创下了 78.3 英尺的历史低
位。5月，世界气象组织预测 7月到 9月期间从厄尔尼诺-中性状态过度到厄尔尼诺的可
能性为 80%；6 月，国家海洋和大气管理局最新数据显示，厄尔尼诺已经形成，并预计
将持续到冬季，后续发展为强事件的概率提升至 56%，中等程度的概率高达 84%。北半
球提前到来的高温天气，巴拿马流域推迟的雨季，种种迹象表明，厄尔尼诺已经来临。
巴拿马运河管理局预测，8月上旬，加通湖水位或进一步下降至 78 英尺，低于 2016 年 6
月的 78.3 英尺的最低水平，也低于历史 10 年 8 月 80.2 的最低水平，届时船舶吃水限制
或进一步下调至 43 英尺。

图表 2：2010-2023 年加通湖历史水位变化

资料来源：路透，东证衍生品研究院

图表 3：加通湖流域降水与水位

资料来源：路透，东证衍生品研究院
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图表 4：加通湖流域气温与水位

资料来源：路透，东证衍生品研究院

图表 5：巴拿马地区降雨预测

资料来源：路透，东证衍生品研究院

图表 6：加通湖流域气温与水位

资料来源：路透，东证衍生品研究院

图表 7：加通湖水位预测与吃水限制预测

资料来源：路透，东证衍生品研究院

3、成本支撑强化，运价提涨落地可期

加通湖水位下降，船舶吃水下调，拉动集装箱运输成本增加。运河扩建、船舶大型化、
全球贸易扩张、极端天气，无一不是对巴拿马运河供水系统形成挑战，2019 年巴拿马运
河流域严重干旱影响下，巴拿马运河管理局开始征收淡水附加费，除了 1万美元的基础
费用外，根据加通湖水位高低，再以通行费为基准收取 1%-10%的可变费用。加通湖水
位下降，可变费率上涨，预计到 8月上旬，淡水费的可变费率将从 6月初的 7.79%提升
至 9.17%。另一方面，船舶吃水受限意味着船舶有效舱位减少，44 英尺吃水限制下，新
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巴拿马型船装载将减少 40%，当吃水限制下调至 43 英尺，舱位损失将进一步扩大。如
果不考虑通行船只增加可能引发的拥堵，均摊至每一运输单元的船舶费用约增长 300 美
元。

美线供需仍然过剩。加息进入尾声，但前期政策的影响仍在缓慢释放，失业率持续回升、
薪资增速放缓，就业市场降温的趋势并未改变，美国消费前景不容乐观。而零售去库进
展缓慢，库存仍处于高位，加上供应链堵点的疏通，零售商库存逻辑切换，短期补库需
求相对有限。随着集装箱旺季临近，旺季不旺的确定性继续增强。新船交付势不可挡，
静态运力过剩难解。而北美港口拥堵基本解决，船企决策节奏滞后，有效运力始终在供
需平衡的边缘挣扎，前次运价调涨以运价回落告终。运河受限，运输成本上涨，成本对
价格的支撑有所强化，本轮美线运价单箱 300-500 美元的提涨幅度也在合理范围。加上
美西码头劳工谈判争端再起，涨幅落地情况相对乐观。近期受雨季影响，降雨环比有所
改善，运河通行的恶化速度有所放缓，运输成本上涨相对缓慢，短期运价仍然存在反复
的空间。而随着厄尔尼诺持续增强，运价波动将在 7月趋于稳定。不排除加通湖水位超
预期恶化、低水位状态持续时间过长的情况下，集装箱运价进一步顺势提涨的可能。

4、风险提示

厄尔尼诺发展为超强事件或转弱、巴拿马降雨超预期波动、美西劳工谈判快速解决、港
口罢工失控等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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