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摘要： 

2023年8月18日，集运指数（欧线）期货正式在上海国际能源交易中心上市，

作为国内首个航运期货品种，首个服务类期货品种，同时也是首个指数类现金交

割的商品期货品种，其重要性和市场关注度不言而喻。目前，集运指数（欧线）

期货已上市半年有余，期间经历了红海地缘事件、绕航好望角、运价的大幅上

涨、盘面连续的涨停和跌停、春节以来的需求淡季，也让市场见识到了航运运价

的高波动性，而这高波动性的背后也往往蕴藏着交易机会。 

古人言，知己知彼，方能百战百胜。在集运欧线期货上市半年之际，我们将

在今年6月之前，密集推出集运分析手册的系列报告，分享我们对于集运欧线期

货的分析框架，从航运的起源发展开始，到运价的分类、特性、与期货的相关性，

再到供需、周转等基本面分析，再到集运欧线期货上市以来的运行情况，最后到

衍生品如何助力对航运企业风险管理，为各位投资者送上一份集运分析的饕餮

大宴，也希望能够持续为各位投资者的投资建议提供更持久稳健有效的帮助。 

 

风险提示： 

1、地缘冲突对中短期有效运力的影响； 

2、港口拥堵、缺船、缺箱等供应链风险事件对运价的可能支撑； 

3、极端天气对运河和航线的影响。 



 

 
2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

一、何为航运 

要研究航运，我们首先要了解它的定义。航运，也称为海运，

是指使用船舶通过海上航道在不同国家和地区的港口之间运送

货物，是国际贸易中最主要的运输方式。相较于铁路、公路、航

空等运输方式，其一次性可以运输大量货物，运输成本相对更为

低廉，全球约 80%的贸易量和超过 70%的贸易额是通过海上运输

完成。根据运输的货物品种，航运可分为干散货、集装箱和油气

运输三大类。 

集装箱运输主要以大众消费品为主，主要包括纺服、电子产

品、家具、机电设备等制成、半制成工业品等，主要的服务对象

为工业品制造商和消费者，其货主比较分散，但承运人较为集中。

它的主要运输模式为定期班轮运输，发船日期和频次均较为固定，

有点类似于海上快递运输，因此影响其运价的核心因素主要是运

力供给和贸易需求。 

相较于集装箱运输，干散货运输和油气运输多为不定期的租

船运输，若将集装箱运输类比为海上快递，那么干散货和油气运

输可类比为是整车运输，其货主比较集中，但承运人较为分散。

其中，干散货运输的主要运输物品是煤炭、粮食、铁矿石等大宗

原材料商品，油气运输主要是石油和液化天然气。这两类运输除

了受到运力供给和贸易需求之外，还会受到地缘政治、金融等因

素的影响。 

 

表 1：全球三大航运运输概览 

运输大类 集装箱运输 油气运输 干散货运输 

运输物品 

以大众消费品为主，主要包

括纺服、电子产品、家具、机

电设备等制成、半制成工业

品等 

油、液化天然气、液

化石油气等 

煤炭、粮食、铁矿石

等 

运输模式 
定期班轮运输，发船日期和

频次固定 
不定期租船运输 

服务对象 工业品制造商和消费者 大型资源和工业生产者 

供需特征 货主分散，承运人集中 货主集中，承运人分散 

运价核心影响因素 运力供给和贸易需求 运力供给和贸易需求，政治、金融因素 

资料来源：申万期货研究所 

 

从全球的海运贸易情况来看，这三类航运运输所占的比重存

在差异，干散货居首位，其次是油气运输，集装箱的运输规模排
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在第三。 

2023 年全球海运贸易总额达到 123.22 亿吨，其中干散货的

海运贸易量达 54.98 亿吨，占比 44.62%，约占全球海运贸易总额

的近一半，权重排名第一；其次是油气运输，包括原油、成品油、

液化石油气以及液化天然气，总计贸易总额为 36.29 亿吨，占全

球海运贸易总额比例近 30%；集装箱运输比例相对较低，2023 年

全年运力规模为 2.01 亿 TEU，贸易总额为 18.52 亿吨，占比约

为 15%。 

 

表 2：三类细分航运运输方式的贸易权重 

运输方式 集装箱 油气 干散货 

2023 年运力规模（百万 TEU） 201 - - 

2023 年全球贸易量（百万吨） 1852 3628.8 5498.2 

2023 年全球海运贸易总额（百万吨） 12321.5 

2023 年全球贸易份额 15.03% 29.45% 44.62% 

2023 年全球贸易增速 1.30% 2.43% 3.70% 
 

资料来源：Clarksons,申万期货研究所 

 

二、航运古今发展史 

古人云，以史为鉴，可以知兴替。我国是名副其实的航运大

国，作为全球第二大经济体和最大的货物贸易国，约 95%的进出

口贸易是通过海运完成的。2022 年，全国进出口货运量达 48 亿

吨，占全球海运贸易量比达到 40%，海运船队运力规模达 3.7 亿

载重吨，船队规模跃居世界第二。全球前十大的货物和集装箱吞

吐量港口，我国分别占 7 个和 8 个。今日我国航运的蓬勃发展离

不开我们对历史经验的学习和积累。 

人类的航运历史可以追溯至数千年前。早在公元前 4000 年

前后，埃及在地中海与克里特岛之间就已经开展了贸易活动。公

元前 2500 年左右，埃及人扩张航线，沿亚细亚东岸行进，从西

纳半岛和叙利亚送回砂岩、铜矿、橄榄油和贵重的雪松。 

公元前 1200 年起，腓尼基人成为当时最成功的的航海贸易

商人。腓尼基人在地中海东部发展了众多港市，同时由于其盛产

雪松这一良好的造船材料，不少的商人都拥有自己的商船。腓尼

基人的商船常用本国的工艺品换回盐、铜等生活必需品。公元前

1500 年左右，腓尼基的海外贸易蓬勃发展，许多腓尼基人纵横航

行于地中海，往来各地进行交易。 
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公元 7 世纪，阿拉伯帝国建立。重视商业和航海的阿拉伯人

在中世纪起到了联接东西方贸易的桥梁作用。在这一时期，阿拉

伯航海范围日益扩大，航海的装备也更加先进，许多国家航海业

的发展都离不开阿拉伯的指引。 

公元 15 世纪到 18 世纪末期，开启大航海时代。欧洲人开辟

了横渡大西洋到达美洲，绕道非洲南端到达印度的新航线。新航

线的开辟促进了欧洲与亚洲的贸易往来，也促使了许多欧洲国家

于 17 世纪创建了东印度公司，例如对香料贸易进行垄断的荷兰

东印度公司。 

19 世纪，人造运河的出现重塑了全球海运和贸易的格局。

1869 年苏伊士运河的开通使得欧洲和亚洲之间的海运不必再绕

过整个非洲，1914 年巴拿马运河的通航连接了大西洋和太平洋。 

 

图 1：全球航运发展史图示 

资料来源：申万期货研究所 

 

三、了解集运 

国际集装箱运输是以集装箱为媒介，在固定的航线上，按公

布的船期表发船，挂靠固定港口，经常性地从事货物运输，将托

运人交运的货物从一国的某一地点运至另一国的某一地点的运

输方式。它的发展可以说是全球航运史上的一场革命。 

第二次世界大战结束后，航运的发展非常缓慢，航运业内的

多数企业都看到了广泛的提高劳动生产率的变革需求，但各路想

法都集中在了一些老套的办法上面，比如让每一吊的货物更重一

些等，但都无法带来更高的成本节约，也无法解决码头上的拥堵。

最终，历史的使命交到了一个对航运毫无经验的外行-美国卡车

运营商马尔科姆·麦克莱恩。 

1956 年 4 月 26 日，马尔科姆·麦克莱恩利用可以装载集装

箱的“理想 X 号”（利用 T-2 型油轮改装）在甲板上装载了 58

个长 33 英尺的大型集装箱，试运行从纽华克港至休斯顿港。在

1956 年，将散货装载到一艘中型货轮上的成本是 5.83 美元每吨，
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而麦克莱恩的专家认定“Ideal-X”的装船成本是 15.8 美分每吨。

1956 年 4-12 月期间，麦克莱恩的泛大西洋轮船公司完成了 44 次

沿着东海岸和墨西哥湾海岸的集装箱航运。 

1957 年 10 月，第一艘改造后的 C-2 型轮船“Gateway City”

号首航，该船已被改造为纯集装箱船，可运载 226 只 35 英尺的

大型集装箱，标志着集装箱海运运输方式的开始。到 1957 年底，

麦克莱恩的泛大西洋公司的 6 艘纯集装箱船已有 4 艘在使用，业

务出现爆炸性的增长。 

1966-1983 年间，受益于港口设施的改善、全球贸易的增长，

集装箱运输的优势逐渐被认可，国际集装箱运输快速发展，世界

交通运输进入集装箱化的关键时期。1984 年后，全球产业链布局

调整，贸易全球化飞速发展、相关法律法规不断完善，集装箱运

输的发展逐渐走向成熟，并最终成为服务全球贸易的重要支撑力

量。 

同其他商品期货基本类似，整体集装箱航运的产业链也包含

上中下游三个部分。上游主要是造船厂、船舶租赁公司和集装箱

企业，主要是造船、租船和造租售集装箱等业务。中游主要是承

运商，包括班轮公司、货代公司以及物流公司，负责集装箱货物

的运输，其中班轮公司是整个产业链中集中度最高的环节，整个

行业呈现近乎寡头竞争的格局。下游主要是和终端需求相关度较

高的外贸企业，主要反映集装箱运价的需求端情况。 

 

图 2：集装箱航运产业链 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

上游：全球造船业和造箱业集中度均较高，但与集运运价关

联性不高。目前绿色低碳和数字智能已成为全球船舶工业发展大

势，全球造船市场整体延续中日韩竞争格局，中国占比最高，其

次是韩国，日本整体市场份额相对较小。2023 全年，中韩日三国

新接订单总量和造船完工总量占全球比例分别达 95.8%和 96.2%。
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在集装箱制造市场，产业格局也高度集中。我国占全球集装箱产

能的 95%，前 3 大集装箱制造商分别为中集集团、东方国际和新

华昌。 

中游：班轮公司近乎垄断竞争格局，2024 年将面临欧盟中止

集运联盟反垄断豁免。在整个集装箱运输产业链中，班轮公司集

中度非常高，全球前五大班轮公司占集装箱总运力的 64.9%，全

球前十大班轮公司运力占比高达 84.5%，近乎垄断竞争格局。 

全 球 前 十 的 班 轮 公 司 又 组 成 了 航 运 联 盟 ， 2M、 OCEAN 

Alliance 和 THE Alliance 分别占比 34.4%、29.4%、15.7%，总

计占比接近 80%。不过 2024 年 1 月 25 日，地中海和马士基共同

宣布，双方一致同意于 2025 年 1 月起终止 2M 联盟运营，马士基

将从 2025 年 2 月开始与赫伯罗特开展长期运营协作计划，计划

命名为“双子星”，这是全球第二大航运公司和第五大航运公司

之间的合作，对未来全球航运市场的影响值得关注。2024 年 2 月

27 日，达飞集团、中远海运、长荣海运与东方海外官宣将海洋联

盟的合作期限延长五年至 2032 年。至此，只有 2027 年到期的

THE 联盟和地中海航运目前还没有最新消息。 

尽管新的航运联盟格局正在逐渐形成，但从 2024 年开始或

将面临相较此前更为严格的反垄断审查。2023 年 10 月 10 日，

欧盟委员会决定《联合体集体豁免条例（CBER）》不再促进集装

箱航运业的竞争，将于 2024 年 4 月 25 日到期中止。 

表 3：全球前五大班轮公司（截至 2024.02） 

公司名称 所在地 运力占比 

地中海 MSC 瑞士 19.90% 

马士基 MAERSK 丹麦 14.60% 

法国达飞 法国马赛 12.60% 

中远海运 中国 10.80% 

赫伯罗特 德国汉堡 7.0% 

总计 - 64.9% 
 

资料来源：Alphaliner，申万期货研究所 

 

表 4：全球三大航运联盟运力（截至 2024.02） 

2M OCEAN Alliance THE Alliance 

地中海 达飞 赫伯罗特 

马士基 中远海运 海洋网联 

- 长荣海运 阳明海运 

- 东方海外 现代商船 

运力占比总计 

34.5% 29.1% 18.6% 
 

资料来源：Alphaliner，申万期货研究所 
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图 3：全球三大航运联盟最新情况（截至 2024.02） 

 
资料来源：Alphaliner，申万期货研究所 

 

中游：货代入行门槛相对不高，服务相对同质化，竞争较为

激烈，尤其是中小货代。货代公司盈利模式可分为服务费和运费

价差两种，服务费就是按货物量或者约定费率收取，如报关费、

包装服务费、货运单费等，运费价差则主要来自订舱环节的加价

以及利用自身货量优势和航司政策所获取的价差。盈利模式主要

还是以服务费为主，大型货代依靠规模效应、操作效率以及精细

化的管理，一定程度上可保证价差更加稳定持续。 

根据上市的头部货代企业-华贸物流的 2023 年中报，2023 上

半年海运订舱服务单箱收入 9464 元，较 2022H1 下降 17288 元，

同比降幅为 64.5%；单箱毛利仅为 215 元，较 2022 同期下降 415

元，同比降幅为 65.87%；单箱毛利率由 2022H1的 2.36%降至 2.27%。 
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表 5：2023H1 华贸物流海运营收结构 

 

资料来源：华贸物流 2023 年中报，申万期货研究所 

 

下游：托运人较为分散，远东-北欧航线货物品类相对集中。

从 2023 全年我国出口欧盟产品的类别来看，主要集中在机电、

音响设备等零件，占我国出口北欧的贸易总额比重近一半，达

46.63%；其次是车辆等运输设备、家具等杂项以及纺织制品等，

均占比在 7.6%左右；再下一台阶的是化工等工业制品及贱金属

等制品，分别占比 5.85%和 5.76%，这六类总计占比达 81.18%。

从中可以看出，针对集运产业链下游，我国主要依靠劳动力优势，

出口基础产品到欧洲市场，欧盟则通过高精尖技术对产品进行深

加工、精加工，满足国内外的消费需求，拉动经济增长。 

图 4：2023 年中国出口欧盟主要产品权重 

 

资料来源：海关总署官网，申万期货研究所 
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四、风险提示 

1、地缘冲突对中短期有效运力的影响； 

2、港口拥堵、缺船、缺箱等供应链风险事件对运价的可能支

撑； 

3、极端天气对运河和航线的影响。 
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