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期市有风险，入市需谨慎 

地缘局势升温，月差结构反转 

摘要 

主要利多： 

1. 地缘局势升温：伊朗对以色列发动空袭，为伊朗首次直接从本土攻击以

色列。伊以冲突被视为是巴以冲突的外溢升级，中东局势升温，以色列会否反击

仍是变数。根据以色列总理及其政党的诉求出发，我们更倾向于认为以色列或继

续还击，但不会对伊朗本土，而是针对伊朗的代理人们。目前 46 价差结构反转

已计价。 

2. 供需边际改善：相对 3、4 月，5、6 月运力部署减少，空班增多，供减需

增事实不变，但更多的驱动或来自供给，需求端更多是季节性的变化，实际来自

经济向好导致的需求增量或较小。 

3. 航司提涨 5 月 GRI：主流头部航司先后宣涨 5 月（Week18）运价。综合

来看大柜的运价在 4000+$/FEU（对应到盘面 2500+点）。并且风向标马士基仍

在持续上调运价。4 月下旬部分船出现爆舱情况，让船司强烈看好后市。爆舱甩

柜对于船公司来说是一个好信号，通常是提涨的前奏，并且提涨落地的概率也会

大大提升。船东提涨更有信心，06 合约也更有想象力。 

主要利空： 

1. 新船持续下水：静态运力方面由于过去 2~3 年的时间里船公司下了天量

的订单（主要是使用欧美线的大型船），船厂手持的订单数量处在历史高位，从

2023 年开始，交付的数量开始激增，今年 1 季度就交付了 3 艘只能用于欧线的

17000+TEU 船舶，新增服役于欧线运力 17.34 万 TEU，虽然少量交付或有延迟，

但 2 季度的交付压力预计只增不减。 

策略推荐： 

04 合约结算价波动不会太大，预计最终结算价在 2200 点附近。 

06 合约在利好消息频出连续上涨后预计呈现高位震荡，等待其他航司跟进

状况及 Week18 涨价实际落地状况。 

更远月合约则可关注 10-12 反套以及 6-8 反套（更远月易受政治事件扰动，

如局势发生质的缓和，反套需及时止损）。
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1 利多因素 

1.1 地缘局势升温 

当地时间 4 月 1 日，以军空袭了位于叙利亚首都大马士革的伊朗驻叙利亚大使馆领事部门建筑。伊朗

外交部强烈谴责，伊朗最高领袖表示以色列将为其袭击伊朗驻叙使馆受到惩罚，此前我们判断伊朗方面必

定会还击，主因在于伊朗需要就此事对伊朗国民有一个交代，但同时伊朗又不能将此事闹大。如果伊朗方面

大力反击以色列反而正中以色列下怀，美国势必被卷入同时站在以色列这一方，中东火药桶一触即发，第六

次中东战场或就此打响。这就是以色列总理纳坦亚胡希望看到的局面，作为战时内阁，他希望自己的多数党

及自己的总理位置能够稳坐，但稳坐的前提要么是美国对他及他的政党鼎力支持，要么是战争呢继续延续，

显然第二个选项更易实现。这也是纳坦亚胡此前希望继续进攻拉法的原因，但进攻拉法地区受到的国际舆

论谴责过大，美国也不支持，因此他选择开辟第二战场，攻击伊朗及伊朗的代理人（黎巴嫩真主党），维持

战争持续。同时能将美国卷入，与自己成为一条绳上的蚂蚱。而美国方面认为其一直以来并不自己的听话，

其实是希望将其换掉，并且美国也有这个能力，纳坦亚胡的多数党目前仅在内阁席位上多 4 席，领先优势不

大。把美国卷入，自己才不会被换掉。 

伊朗向外传递 24~48 小时攻击以色列的讯息，并拖延了数日，这其中或与美国等主要国家打好招呼，

给以色列方面应对的时间，要的就是让对方准备，报了仇为国人赢回面子的同时又能够不让事态扩大化。从

后续伊朗有限度的还击也能看出。北京时间 4 月 14 日伊朗对以色列发动空袭，为伊朗首次直接从本土攻击

以色列，主要目标多为军事基地。事后伊朗宣称有一半的导弹击中目标，军事行动（报复）结束，并告诫以

色列勿再犯错，否则将有更严厉的报复，同时警告美国勿插手，否则驻扎在中东地区的美军也将成为打击对

象。美方认为认为以色列赢了，称拦截了 99%的导弹及无人机攻击。将会继续支持以色列，但不会直接参加

对伊朗的侵略行动。美国的表态也暗示了美国不希望事态的扩张。 

但本周以色列方面继续表态强硬，多名官员及总理宣称会还击，毕竟以色列对国内安全系数要求非常

高，同时犹太民族以牙还牙以眼还眼的教义都让这个民族一直以来在受到攻击时选择十倍百倍奉还对手。

据美国广播公司 4 月 17 日报道，多名以色列消息人士表示，以色列本周至少有两个晚上准备对伊朗发动打

击，但行动随后又被取消。取消的原因目前猜测与欧美国家的制止有关，欧美国家多次表态不希望以色列攻

击伊朗，这影响的不止是集运，甚至可能影响工业之母原油的运输及价格，对欧美国家通胀及经济产生重大

负面影响。 

我们在上周推测倾向于认为以色列或继续还击，但不会对伊朗本土，而是针对伊朗的代理人们。但本周

有消息称一位不愿透露姓名的官员告诉《新阿拉伯人报》，美国政府表示接受以色列政府此前提出的拉法军

事行动计划，以换取其不对伊朗进行大规模反击。我们对这个讯息的真实性暂时存疑，国际政治的变数远比

商品基本面变数大，难以预测，因此我们在上周推测基础上提出第二个可能性，从纳坦亚胡打着不下台的算

盘出发，现在是否还击伊朗成为他的筹码，这个筹码是同拜登同美国谈判支持自己继续执政的筹码，如果持

此筹码同美国谈判，最终双方达成一致（停止攻击伊朗同时继续执政），利空远月。如果出现这种情形，本

周 EC 远月（10 月及以后）快速拉升，提前大幅计价战争持续绕行持续，或存在回吐可能。 
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数据来源：Middle East Monitor，国贸期货整理  

 

 

1.2 供需边际改善 

供给端方面的改善主要矛盾在于对 4 月下旬及 5 月运力部署及空班停航的预期，市场预期未来一个月

的实际市场运力供给出现收缩。首先根据 OCEAN 联盟发布的 2024 年联盟航线计划，其运营的亚洲-北欧航

线 CMA(FAL7)/COSCO(AEU7)/OOCL(LL3)/EMC(NE7)将于第 14 周起暂停服务，航线路径为：Xiamen - 

Nansha - Hongkong - Yantian - Vung Tau - Singapore - Piraeus - Hamburg - Rotterdam - Zeebrugge - Valencia；该

航线最后一个航次为 ETD 2024-3-25 的 COSCO SHIPPING HIMALAYAS/040W。原本服务于远东->西北欧

的 17 条服务 4 月初后便剩下 16 条，航线上由于服务减少，运力部署天然减少。根据容易船期的数据显示，

4 月共计停航 3 班，分别是 Week15 的 AEU1，Week16 的 AEU9 以及 Week17 的 AEU3，停航班数不多。而

5 月的停航目前来看仅从上海出发去西北欧的就有 8 班停航，这也是实际运力部署从 4 月初自 5 月末不断下

图表 1：本次伊朗报复以色列具体数据 
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滑的原因。同时根据目前的安排，5 月将有 2 周的时间实际运力部署小于 20 万 TEU，容易出现爆舱甩柜的

情形出现，支撑运价的提涨。 

需求端 5、6 月的运量从季节性来看必然是好于 3、4 月。5、6 月将会是欧美 8、9 月开学季的出货时间

节点，同时 8 月份 2024 年巴黎奥运会也将开幕，以法国达飞 CMA 为例，其将负责运输、交付、组装以及

在奥运场馆内调配 130 万件家具和超过 90 万件体育器材。集团还将运输超过 250 个集装箱的看台和移动座

椅，并交付 130 万件家具、固定装置、设备和销售物料。当然奥运会更多的作为主力合约需求利多讯息，我

们认为对需求的实际利多效果或许没有想象的大。 

供减需增事实不变，但更多的驱动或来自供给，需求端更多是季节性的变化，实际来自经济向好的需求

增量或较小。 

06 合约也更有想象力。 

 

数据来源：容易船期，国贸期货整理  

 

1.3 航司宣涨5月运价 

主流头部航司先后宣涨 5 月（Week18）运价，其中最具代表性的马士基提涨超 1000$/FEU。目前截止

4 月 18 日，已有 4 家头部船公司提涨。包括马士基、地中海、达飞以及赫伯罗特，综合来看大柜的运价在

4000+$/FEU（对应到盘面 2500+点）。并且风向标马士基仍在持续上调运价，据悉由于售罄缺柜马士基Week18

欧线大柜价格已上涨到 4500~5000$。4 月下旬部分船出现爆舱情况，让船司强烈看好后市。爆舱甩柜对于

船公司来说是一个好信号，通常是提涨的前奏，并且提涨落地的概率也会大大提升。船东提涨更有信心，06

合约也更有想象力。 

图表 2：后续欧线周度运力部署情况 

图表 3：头部航司提涨公告 1  图表 4：头部航司提涨公告 2 
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数据来源：MSC 官网，国贸期货整理  数据来源：CMA 官网，国贸期货整理 

 

2 利空因素 

2.1 新订单交付压力仍存 

静态运力方面由于过去 2~3 年的时间里船公司下了天量的订单（主要是使用欧美线的大型船），船厂

手持的订单数量处在历史高位，从 2023 年开始，交付的数量开始激增，今年 1 季度就交付了 3 艘只能用于

欧线的 17000+TEU 船舶，新增服役于欧线运力 17.34 万 TEU，虽然少量交付或有延迟，但 2 季度的交付压

力预计只增不减。 

图表 5：集装箱船 12000+TEU 未来交付量 
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数据来源：Clarksons，国贸期货整理  

 

 

3 策略 

04 合约结算价波动不会太大，预计最终结算价在 2200 点附近。 

06 合约在利好消息频出连续上涨后预计呈现高位震荡，等待其他航司跟进状况及 Week18 涨价实际落

地状况。 

更远月合约则可关注 10-12 反套以及 6-8 反套（更远月更易受政治事件扰动，因此如局势发生质的缓

和，反套需及时止损）。 
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