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1.1.1、[Table_Title]
集运指数（欧线）期货上市初期策略推荐

[Table_Rank]报告日期： 2023 年 8 月 17 日

[Table_Summary]
★集运指数（欧线）期货公布挂牌基准价

集运指数（欧线）期货将于 2023 年 8 月 18 日（周五）在上海国际
能源交易中心正式挂牌交易，首批上市合约为 EC2404、EC2406、
EC2408、EC2410、EC2412。8 月 18 日，能源中心发布关于集运指
数（欧线）期货合约挂牌基准价的通知，各合约的挂牌基准价为
780 点。

★欧线集运现货市场展望

新增运力是目前欧线集运市场最大的利空来源。欧线集装箱需求尚
不能看到任何有效的改善路径，远端需求仍旧悲观。欧线集装箱供
需过剩的程度还会继续加深。但集运市场结构特殊，对于远期运价
的走势或许不用过度悲观，但也不宜太过乐观。欧线运价将供应侧
调控力度和持续程度影响呈震荡走势。考虑到供需过剩的局面还将
继续恶化，运价上方压力较大；下方可变成本支撑强劲，预计到明
年 4月之前，SCFIS（欧线）将在现金成本和全成本之前维持宽幅
震荡。

★集运指数（欧线）期货上市初期策略推荐

单边策略推荐：

1. 逢低考虑布局 EC2408 多单

2. 逢高考虑布局 EC2404 空单

套利策略推荐：

集装箱市场存在明显的淡旺季区分，旺季货量环比改善，班轮通常
会进行涨价操作。但考虑到市场一致悲观的预期，淡季行情下班轮
公司大概率仍然会选择收紧运力，旺季合约相比淡季合约应当呈现
存在一定升水，但幅度不会太大。具体而言，能源中心各合约基准
挂牌价相同，为平水结构，可以考虑跨期反套合约的机会，空单可
选择EC2404、多单视价差和流动性在EC2408 和 EC2412 之间选择。

★风险提示
供应侧突然扰动、欧线提涨失败或超预期、欧洲经济大幅不及预期

[Table_Analyser]
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集运指数（欧线）期货将于 2023 年 8 月 18 日（周五）在上海国际能源交易中心正式挂
牌交易，首批上市合约为 EC2404、EC2406、EC2408、EC2410、EC2412。8 月 18 日，能
源中心发布关于集运指数（欧线）期货合约挂牌基准价的通知，各合约的挂牌基准价为
780 点。

1、欧线集运现货市场展望

新增运力是目前欧线集运市场最大的利空来源。预计到明年 4月，至少有20艘 24000TEU
左右的超大型集装箱船等待交付，如果不考虑其他船型规模的变化，欧线船队规模距今
至少存在 7%的环比增幅。近几年，韩国造船业劳动力紧缺，订单交付延期的现象十分
常见。但超大型集装箱船订单基本集中在中国船厂，韩国占比不大，延期情况相对乐观。
因此，即便剔除韩国船厂的订单规模，欧线船队仍然存在 5%左右的待释放运力。虽然
部分 12000-16999TEU 的集装箱船可以被调配至其他航线，如非洲和中东等航线，但对
于欧线整体供应压力缓和助益不大。此外，欧线船队平均船龄偏低，可拆解空间非常有
限。需求方面，欧洲经济已经陷入泥沼，政策左右为难，欧线集装箱需求尚不能看到任
何有效的改善路径，远端需求仍旧悲观。欧线集装箱供需过剩的程度还会继续加深。

图表 1：全球集装箱船舶交付情况（实际和预测）

资料来源：路透，东证衍生品研究院

图表 2：3Q23-1Q24 大型集装箱船舶订单待交付情况

资料来源：路透，东证衍生品研究院

但集运市场结构特殊，对于远期运价的走势或许不用过度悲观。特殊的市场结构、航运
联盟的存在结合历史证明，班轮公司在供应侧的调控上有能力和默契达成一致，并且能
够有效影响运价走势。而 8月欧线调涨落地，背后反映的是班轮在运力调控上心态的转
变——从举棋不定到坚决。航运寒冬已至，抱团取暖相比于价格战而言可能才是更为明
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智的选择。而近期美线持续拉涨一定程度上也佐证了船企目前的策略变化。但也不宜太
过乐观。船队规模的扩张或压缩运力调控的可操作空间。而班轮公司对市场供需的预期
已经修正到位，对市场误判的概率也大幅降低，但并不能保证船企决策一定不会失误，
一旦出现失误，调价的实际落地效果将会大打折扣。在此情况下，欧线运价将供应侧调
控力度和持续程度影响呈震荡走势。考虑到供需过剩的局面还将继续恶化，运价上方压
力较大；下方可变成本支撑强劲，预计到明年 4 月之前，SCFIS（欧线）将在现金成本
和全成本之前维持宽幅震荡。

2、集运指数（欧线）期货上市初期策略推荐

8 月 14 日最新 SCFIS（欧线）指数为 1110.02 点，780 点的挂牌基准价贴水现货指数 29.7%，
且低于现金成本区间下沿，一定程度上已经提前计价了市场对远端的悲观预期。如果集
合竞价并未将盘面价格大幅拉高、且仍在现金成本以下，以此价格布局多单或者买入套
期保值的安全边际相对较高。但一旦集合竞价将盘面价格拉升至现金成本上方，考虑到
当前市场一致沽空的预期，以及运价上端压力，做多或买入套保的安全性将有所下降，
因此，建议等待合约运行后给出更合适的入场点位。在合约选择上，8月和 12 月为传统
旺季月份，但考虑到远期合约流动性的问题，关注 EC2408 做多或者买入套保的机会是
更为安全的选择。

另一方面，如果后续市场波动加剧，也有可能给到市场布局空单的机会。其逻辑在于，
随着新船运力投放增加，供应调控能力下降将会不断挤压运价上方空间，导致运价中枢
下移（介于盈亏平衡点和现金成本之间）。在此情况下，若上市首日集合竞价将盘面价
格过分沽高，可考虑布局空单或卖出套期保值的机会。合约选择上，结合流动性和淡旺
季考量，首个上市合约 EC2404 做空的安全边际或更为充分。

此外，集装箱市场存在明显的淡旺季区分，旺季货量环比改善，班轮通常会进行涨价操
作。但考虑到市场一致悲观的预期，淡季行情下班轮公司大概率仍然会选择收紧运力，
集运指数（欧线）指数期货旺季合约相比淡季合约应当呈现存在一定升水，但幅度不会
太大。具体而言，能源中心 EC2404-EC2412 各合约基准挂牌价相同，为平水结构，可以
考虑跨期反套合约的机会，空单可选择 EC2404、多单视价差和流动性在 EC2408 和
EC2412 之间进行选择。如果集合竞价阶段，远期合约大幅升水近月，建议等价差收敛
后择机布局反套策略。跨市套利方面，由于海外相关集运期货品种流动性较差，以及参
与壁垒较高，暂不建议进行跨市套利。此外，由于集装箱运输并无库存概念，期现套利
策略理论上并不存在可行性。

由于集运指数（欧线）期货第一个可交易的合约为明年 4月的 EC2404，时间跨度较大，
上市初期其定价逻辑或在强现实和远端弱预期之间不断切换。同时期货上市后，市场不
乏部分以对冲为目的金融类投资参与，在缺乏足够多的产业资金参与的情况下，集运指
数（欧线）期货上市初期波动率较高，建议投资者谨慎参与。

3、风险提示
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供应侧突然扰动、欧线提涨失败或超预期、欧洲经济大幅不及预期
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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

上海东证期货有限公司
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东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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