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绕行常态化的确定性和不确定性
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[Table_Summary]
★红海局势混沌，绕行常态化已成定局

红海冲突背后各方势力盘根错节，在英美联合空袭也门之后，红海
危机进一步升级。班轮公司已经就绕行好望角的替代方案达成共
识，在红海危机完全解除之前，绕行是唯一的选择。绕行后亚欧航
线单边航距增加近 30%，对运价造成的影响主要体现在两方面：成
本和供需。但相比于成本推升，绕行对欧线定价的影响更多是通过
扰动供需来实现的。

★绕行或带来供应缺口，但缺口幅度与节奏变化存在不确定性

如果排除运力补充的可选项，绕行对欧线基本面最直接的影响就是
造成 30%的运力下降。但考虑到红海事件前，欧线市场运力过剩的
基调，以及后续新船交付的情况，缺口的存在毋庸置疑，但幅度应
当在 15%以内，新船交付的节奏和及其在欧线的投放情况会影响缺
口变化的节奏以及最终的缺口幅度。对运价的影响来看，节后随着
缺口问题逐渐显现，即期运价调整将取决于缺口变化节奏。但运价
的上限很难再达到 2021 年苏伊士运河“搁浅”事件引发的高度。

★近期盘面交易逻辑与行情展望

红海危机能否解决、如何解决、何时解决，虽然存在较大不确定性。
但从目前事态演变来看，04 合约受到影响的确定性相对较高，并
随着合约月份后移、这种确定性逐步递减。在即期供需偏弱，节后
基本面不确定性较高的背景下，节前盘面维持震荡走势，春节前班
轮调价空间相对有限，加上当前盘面深度贴水现货指数的状态下，
盘面向下深跌的概率较低；如果节后红海局势仍然维持混乱或者进
一步向更无序的方向发展，盘面或开启新一轮上涨行情，04 的确
定性仍然高于其他合约。建议重点关注近月的单边策略。

★风险提示

红海危机解除，节后需求恢复不及预期等
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红海地缘冲突发酵以来，局势仍然混沌且向着更无序的方向发展。在冲突发展前期，美
国领导下OPG 联盟的形成，阶段性重燃了船东回归红海的期望。然而事实却是，红海
冲突背后各方势力盘根错节，在英美联合空袭也门之后，红海危机进一步升级、并有向
战争冲突转化的趋势。班轮公司已经就绕行好望角的替代方案达成共识，在红海危机完
全解除之前，绕行是唯一的选择。船东快速回归红海的期望正式破灭。

1、绕行对运价的扰动路径

相比于传统的红海-苏伊士通行方案，绕行后亚欧航线单边航距增加近 30%，对运价造
成的影响主要体现在两方面：成本和供需。单边航行时间延长，油耗增加，并带来人力、
资本等其他开支的增长，但考虑到苏伊士运河通行费用的免除，实际对成本带来的提升
幅度只有 150 美元/TEU 左右，影响相对有限。绕行对欧线定价的影响更多是通过扰动
供需来实现的。

正常情况下，亚欧航线单边航行只需要 5-7 周的时间，绕行后将延长 1-2 周，往返则延
长 2-4 周。集装箱运输作为典型的定期船市场，服务的稳定性和连续性是衡量服务质量
最为重要的标准。作为最为成熟的集运细分市场，亚欧航线也是如此。以保障服务质量
为前提，往返通行时间每增加一周，每一航线服务都应当额外增加一艘船来保证船期的
稳定。因此，如果排除运力补充的可选项，绕行对欧线基本面最直接的影响就是造成 30%
的运力下降。（虽然缺箱的问题仍然存在，但集装箱生产周期短，供应弹性相对较高，
缺箱的约束是相对短期的，而目前集装箱也在加紧排单生产，预计 1-2 个月的时间就将
逐步改善，对供应的约束力相对较小。）

2、如何评估绕行造成的运力缺口

但现实并非如此。如果没有红海事件的冲击，就不存在绕行，也不存在运力短缺。相反，
由于需求疲软以及大量新船投放影响，亚欧航线所面临的其实是严重的过剩问题。

而 2024 年仍然存在较大规模的待交付运力，特别是亚欧航线，大部分待交付订单是超
过 2万标箱的超大型集装箱船。这类超大型集装箱船除了投放至亚欧航线别无他法。那
么在此基础上，绕行所带来的运力缺口必然难以达到 30%。最新数据显示，欧线船队运
力的 70%由 1.7 万标箱以上的后巴拿马型船构成，这一比例还在持续增加，20%为 1.2-1.7
万标箱的新巴拿马型船。去年以来，欧线运力的规模增长也主要来依赖于后巴拿马型船
的交付，而其他船型不论是占比还是绝对规模都有不同程度的削弱。

以 2019 年为基准（2019 年处于产能出清的尾部，供需基本平衡），2023 年运输需求总体
持平，欧洲经济仍然面临较大下行风险，2024 年欧线运输需求改善空间有限。供应方面，
2023 年末欧线船队规模相较 2019 年平均水平存在约 15%的增幅。如果不考虑 2024 年新
增运力和其他补充运力的手段，欧线实际运力缺口预计只有不到 15%。但即便考虑 2024
年 1.7 万标箱以上的船型订单投入欧线，但大约只能弥补 7-8%的运力缺口。如果进一步
假设 1.2-1.7 万标箱的船型订单完全投入亚欧航线，缺口才有弥补的可能。然而实际的补
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缺口问题并不简单。

一方面，参考订单排期，2024 年新船分散交付于一至四季度，虽然上半年预计交付规模
较大，但延期依然存在。韩国造船业缺工问题持续干扰交付节奏，船舶订单存在被动推
迟的情况。此外，在红海冲突发酵之前，市场面临的是严重的过剩问题，船东也在主动
推迟订单的交付。虽然红海造成的绕行趋势已经成为常态，但持续性时间存在不确定性，
如果影响周期不超过 1年，随着红海通行恢复，市场将再度面临严重的过剩问题。只有
绕行的长期性得到确认，船东主动推迟订单的趋势才有望缓解。因此从订单交付的情况
来看，通过新造船弥补运力缺口的方式只能是渐进式的，节奏上依赖于新船交付的情况，
更多地取决于船厂排期。

另一方面，欧线是船舶大型化趋势下的领头兵。从过去几年的欧线船队的变化趋势来看，
超大型集装箱船的投入逐步增加，并在不断取代其他船型。而 1.2-1.7 万标箱的船型订单
更多来自于其他航线，特别是美东航线。美东航线受巴拿马运河和红海的双重钳制，同
样也面临运力短缺的风险。加上部分订单为非联盟班轮公司或租船公司所有，能否顺利
调度到由联盟垄断的欧线上也存在一定难度。而即便所有空班航次由 1.2-1.7 万大小的集
装箱船来补缺，但单从船舶大小评估，单一航次存在严重的舱位损失、放大到区间内的
运力缺口也依然存在。

图表 1：亚欧航线月度集装箱运输量

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

图表 2：2019-2023 年欧线船队规模变化

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院
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图表 3：集装箱船型分航线构成

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

图表 4：欧线船队变化分船型

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

图表 5：集装箱船交付延期的情况普遍存在

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

图表 6：2024 年上半年待部分集装箱船订单排期

资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

3、供应缺口的不确定性仍然存在

因此，针对缺口的必然性并不存在过多疑问。但由于船舶航行周期长且进一步延长，第
一批绕行好望角的集装箱船尚未回到国内，缺口问题需要等待时间逐步显现，至少在春
节后才有显露的趋势，至于缺口表现如何、如何补、补的节奏以及缺口最终的幅度和持
续性高度不确定。这将左右节后即期运价的调整节奏。至于运价的上限，和 2021 年苏
伊士运河“搁浅”时间形成 1万点的指数高点相比，最乐观的情况也难以达到。因为从
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基本面对比，供需基调和供应链状况难以对等，2021 年处于疫情后期、政策推动下的需
求快速释放阶段，供应相对紧缺加上港口和其他供应链环节面临的栓塞问题，搁浅事件
进一步放大了供需矛盾，造成了运价的循环上涨，并将其推高至前所未有的峰值。而当
前供需主调仍然是过剩，需求在欧洲经济疲软的背景下受到抑制，加上供应链相对健康
的现状，绕行能带来的运价上限难以和 2021 年匹敌。

此外，红海危机能否解决、如何解决、何时解决，虽然存在较大不确定性。但从目前事
态演变来看，04 合约受到影响的确定性相对较高，并随着合约月份后移、这种确定性逐
步递减。目前看，巴以冲突难以快速平息，英美对胡塞武装的打击反向加剧了胡塞的报
复性袭击，而且其他周边国家的冲突也在不断增加，红海地区地缘冲突在逐步向战争冲
突的方向演化，冲突短期解决的难度较大，并随着事态的继续恶化，红海通行风险完全
解除的时间点将不断推迟。但即便存在冲突快速平息的可能，但船队回归红海需要时间，
且前期绕行船只带来的缺口问题仍然存在且需要时间逐步显现，4月供需受到影响是大
概率事件。

4、盘面交易逻辑和行情观点

盘面来看，市场交易主线已经切换至基本面逻辑。节前工厂陆续放假，需求边际走弱，
供应端的缺船问题尚未完全显性化，节前以及春节期间供需仍然偏弱且有进一步走弱的
趋势。1月下旬开始，班轮运价有所调降，且将持续到春节期间。但市场对于节后基本
面的预期仍然存在分歧，一方面，市场不排除未来一个月内红海局势的利空走向，进而
对集运市场带来颠覆性的影响，另一方面，从当前事点判断节后缺口幅度和节奏存在较
大不确定性。因此，在即期供需偏弱，节后基本面不确定性较高的背景下，节前盘面维
持震荡走势，春节前班轮调价空间相对有限，加上当前盘面深度贴水现货指数的状态下，
盘面向下深跌的概率较低；如果节后红海局势仍然维持混乱或者进一步向更无序的方向
发展，盘面或开启新一轮上涨行情，04 的确定性仍然高于其他合约。同样地，由于绕行
的影响是否会持续到其他合约月份地不确定非常高，跨期策略的风险较大，建议重点关
注近月的单边策略。

5、风险提示

红海危机解除，节后需求恢复不及预期等。
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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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