
 

1                                                          

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

瑞达期货股份有限公司 

投资咨询业务资格 

许可证号: 30170000                        

 

 

研究员：许方莉 

期货从业资格证号 F3073708 

期货投资咨询从业证书号 Z0017638 

助理研究员： 

廖宏斌  期货从业资格号 F3082507 

王世霖  期货从业资格号 F03118150 

曾奕蓉  期货从业资格号 F03105260 

 

   

 

联系电话：0595-86778969 

网    址：www.rdqh.com 

 

 

扫码关注客服微信号 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

地缘局势持续升温 多数船司上抬定价 

 

摘要 

本月集运指数（欧线）期货价格集体震荡上行，合约之间差距较为显著，涨幅

3-15%之间，振幅 14-34%之间。季节性因素的影响，在现货端进一步削减集装箱运

输欧洲市场需求，但与此同时，红海局势的进一步升温，再度点燃市场预期，叠加

船公司一季度提价，共同抬升集运期价上行。 

欧洲经济衰退现象再度升温，近期欧洲公布的经济数据显示，3 月欧元区制

造业 PMI 降至 45.7，低于前值和市场预期，连续二十一个月位于收缩区间，经

济景气度尚未好转，生产活动持续收缩。数据表明，德法两大欧洲经济体都在面

临严峻的经济挑战，欧元区经济仍没有显示出任何复苏的迹象。即使如此，美联

储本轮加息对全球所产生的负面影响未完全显现，影响或进一步扩大。最新出炉的

美国 2月 PCE数据显示美国物价涨势温和住房和能源以外的服务成本大幅放缓，这

使得美联储 6月仍然有可能降息。因此我们估计，在未来至少两年时间里，高通胀、

高利率还将继续拖累各国经济的复苏，从而进一步影响我国外贸水平。而随着欧美

降息拐点到来，人民币升值，外贸料低位运行，对集运期货支撑有限。 

总的来看，巴以冲突再度加剧，具体时长仍需观察，叠加各船公司提价影响，

航运景气度得到支撑。而班轮公司的调价通常是快涨慢跌的节奏，后续实际的供需

缺口需要逐渐消化和反应。随着现货止跌以及基差持续修复，或导致集运指数（欧

线）期货价格震荡为主，建议投资者谨慎为主，注意操作节奏及风险控制。 

 

 

集运指数（欧线）期货月报 
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一、3 月集运指数（欧线）期货行情回顾 

本月集运指数（欧线）期货价格集体震荡上行，合约之间差距较为显著，涨幅 3-15%之

间，振幅 14-34%之间。虽航运业景气水平有所回升，但总体交易难度扩大，市场博弈加剧。

最新 SCFIS 欧线结算运价指数为 2134 点，较上周下降 283.85 点，环比降幅再度扩张至

11.6%；SCFI 欧线运价指数报于 2134 美元/TEU，环比下降 6.3%。现货运价指数持续下行，

基差大幅收敛，不利于期价持续上行。 

季节性因素的影响，在现货端进一步削减集装箱运输欧洲市场需求，但与此同时，红

海局势的进一步升温，再度点燃市场预期，叠加船公司一季度提价，共同抬升集运期价上

行。截止至 3 月 29 日收盘，集运指数（欧线）期货主力合约 EC2406 收于 1833.6 点，

月涨 15.80%，其余月份合约价格均有不同幅度上涨，主力合约价格远超其余合约。而远月

合约期价表现弱，或表明市场对三四季度航运业景气度预期较为悲观。 

随着航运传统淡季来临，集运指数（欧线）期货交易热情迅速降温。截止 3 月 29

日收盘，主力合约共成交 1.9万手，持仓 1.86 万手，EC2406持仓手数以及成交量延续

回落趋势，已回归至上市初期水平，红海事件带来影响逐步向长期化转变。 

图 1 集运指数（欧线）期货收盘价 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 
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图 2 上海出口集装箱结算运价指数（SCFIS） 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

图 3 集运指数（欧线）期货主力成交量 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

图 4 集运指数（欧线）期货主力持仓量 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 
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二、基本面分析 

（一）全球衰退预期不变 

美联储 3 月 FOMC 会议维持政策利率不变，点阵图显示年内降息三次的预期未变，

市场普遍认为此次会议传递的信息偏鸽。日本央行解除大规模货币宽松，宣布结束负利

率政策，时隔 17 年首次加息 10bps，短期政策利率设定在 0%-0.1%区间。除取消负利

率政策之外，还将取消旨在抑制长期利率的长短期利率操作（收益率曲线控制、YCC）

和买入交易所交易基金(ETF)等风险资产的框架。此外，瑞士央行将其主要利率下调 25

个基点至 1.50%，成为本轮周期中第一个降息的全球主要央行，这也是瑞士央行九年来

首次降息。当前美国通胀的黏性特征以及劳动力市场的缓慢弱化，美联储或将高利率维

持更长时间。而欧洲经济衰退现象再度升温，近期欧洲公布的经济数据显示，3月欧元

区制造业 PMI 降至 45.7，低于前值和市场预期，连续二十一个月位于收缩区间，经济

景气度尚未好转，生产活动持续收缩。其中最大经济体德国的制造业则继续萎缩，刷新

最近 5个月以来的新低；法国制造业 PMI录得 42，创下 37 月以来新低，PMI仍未触底。

这一系列数据表明，欧洲两大经济体都在面临严峻的经济挑战，欧元区经济仍没有显示

出任何复苏的迹象。 

国际货币基金组织（IMF）对 2024 年全球经济增长预期为 3.1%，远低于 3.8%的历史

（2000-2019 年）平均水平。欧元区增速进一步下调 0.3个百分点至 0.9%。欧洲始终面临

通胀高企、贸易疲软的问题，经济承压显著，不利于航运业复苏。 
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图 5 主要经济体 PMI 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

（二）供给端持续扩张 

经历了 2021-2022 超级周期后，集运上游扩张迅速，大量船舶订单投放目前已经逐

步进入交付期，运力水平也达到高位。截至 2月，造船交付持续上涨，单月新增运力同

比增速 2.96%。根据克拉克森研究报告预测，仅考虑 8000TEU 以上的集装箱船舶的交付

排期，2024 年上半年仍处于交付高峰，新船的交付预计逐渐弥补部分周转的下降带来

的运力减少。 

红海局势的升温，短期内再度刺激了新船市场。据克拉克森最新数据显示，2月全

球船舶新接订单同比增长 18.17%。动态运力方面，由于船司选择绕航好望角后，北欧

航线航程多出 30%左右，如果维持其他条件不变，则船司在欧线的运力供应将明显减少。

在航运下行周期下，全球运力供给仍维持上涨，在需求未能显著改善的背景下，限制了

今年航运景气度的回升空间。但需要注意的是，欧洲地区集装箱运力逐步开始了下行

通道，步入高闲置运力节奏。 

此外，大部分航司 4 月运价上调，分别有 ONE（Week14:3050->3650$/FEU），HPL

（Week13、14:3000->4000$/FEU）调涨，CMA、MSC、EMC、OOCL、HMM 对 4 月做出更高

报价，仅有马士基一家做出了相较 3 月更低的报价，但马士基基于最初的报价也有

700$/FEU 左右的提价。马士基价格作为市场底，其他船东的价格会高于此价格。目前

9家船公司 4月报价 7家上涨 1家持平 1家下跌，运价持续上行，支撑期价。 
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图 6 全球集装箱运力（TEU） 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

图 7 欧洲集装箱运力（TEU） 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

图 8 波罗的海干散货指数（BDI） 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 
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图 9 中国出口集装箱运价综合指数及欧线指数（CCFI） 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

（三）淡季来临减缓需求 

集运市场具有明显的淡旺季特征。其中，亚欧航线每年一季度运价波动，与中国春

节的备货、复工规律息息相关。而淡季来临，将削减需求从而对即期运价形成压制。 

据路透数据显示，大型集装箱船平均航速为 15.83 节，中型集装箱船平均航速为

15.02节，小型集装箱船平均航速为 13.30 节，淡季航速有所下降。此前，红海绕航发

生初期导致船公司加快回程和去程航速，而随着其带来的影响逐步稳转向长期化，集装

箱船已出现不同程度的降速，运力紧张态势得到缓解。 

图 10 大型集装箱船航速 

 

资料来源：互联网公开资料，路透，瑞达期货研究院 
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图 11 中型集装箱船航速 

 

资料来源：互联网公开资料，路透，瑞达期货研究院 

图 12 小型集装箱船航速 

 

资料来源：互联网公开资料，路透，瑞达期货研究院 

（四）对欧贸易表现不佳 

按美元计价，2024 年 1-2 月我国出口同比增速录得 7.1%，在基数效应下仍较去年 12

月增速大幅回升。从量价角度来看，主要出口商品中价格增速回升的品种数更少，且从回

升幅度来看也是量更胜一筹，因此我们预计数量因素是前两月出口同比边际回升的主要贡

献，或与“抢出口效应”相关。当前我国出口整体回升动能依然偏弱。 

分国家看，我国对美以及发展中经济体出口增速全面回升。1-2月对欧盟、美国、日本

出口同比分别增长-1.3%、5.0%、-9.7%，较去年 12月分别回升 0.6、11.9个百分点和回落

2.4个百分点，对美出口增速明显回升，但对欧日出口增速继续录得负增长。除俄罗斯外，

对发展中经济体出口增速均大幅回升，我国出口贸易伙伴多元化对出口增速形成一定支撑。

除俄罗斯外，我国对发展中经济体出口增速全面回升，且对拉美国家和非洲出口增速维持

正增长，我国出口贸易伙伴多元化对出口增速形成一定支撑。 
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总的来看，去年同期疫情干扰、基数较低、“抢出口效应”等综合因素影响下，我国出

口大幅回升，多数商品有所改善。但可以看到，欧洲经济体需求持续走弱，与我国贸易表

现不佳，并在短期内大概率将延续这一趋势，对我国出口产生负影响。 

图 13 我国出口同比增速 

 

资料来源：网上公开资料，瑞达期货研究院 

图 14 我国对主要经济体出口累计同比 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

（五）红海局势再度升温 

自去年 10月第一轮巴以冲突爆发以来，胡塞武装使用导弹和无人机多次袭击红海

水域目标已超过百余次，导致集装箱船舶大量绕行好望角。三大班轮联盟的集装箱船已

几乎全部采取了绕航措施。 

据克拉克森数据显示，2024 年年初至今，苏伊士运河集装箱船舶日均通行量 5艘，

相较 2023 年去年日均通行量 16 艘已出现明显下降。可以看到，集装箱船的通行数量

持续下行。尽管红海和苏伊士运河的航行主要依靠小型船舶，因小船运输成本明显高于
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大船，绕航好望角不具备经济性和竞争力，这也直接导致了小型集装箱船舶的租金开始

走高。  

3 月 14 日，也门胡塞武装领导人表示，将继续对与以色列有关的商业船只进行报

复性行动，甚至将阻止船只通过印度洋和好望角航行。行风险提升，同时延长了市场对

通航的预期时间。同一天，联合国警告，巴以冲突持续时间越长，也门陷入新一轮战争

的风险就越大。 

马士基于 3月 22日官宣：“我们意识到其他一些航运公司不顾安全风险继续在红

海航行，或者已经宣布了恢复航行的计划。我们尊重每家航运公司单独做出此类决定的

权利。与此同时，我们继续进行我们自己的评估，目前的情况不允许我们做出类似的决

定，因此，我们仍认为，通过好望角和非洲周围的航行是目前最合理的解决方案，也是

目前允许最佳供应链稳定性的解决方案。” 与此同时，达飞轮船集团也更为谨慎，需

重新评估了红海南部地区的局势，目前船只仍通过好望角改道。红海局势仍在升温，对

6月份合约影响较为明显，或代表市场对红海事件影响减弱时点的预期。 

图 15 好望角绕航路线示意图 

 

资料来源：网上公开资料，瑞达期货研究院 
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图 16 各船型租船价格回落 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

三、汇率分析 

汇率方面，今年以来人民币汇率在 7.16至 7.22间维持窄幅波动，贬值压力总体可控。

境外资本持续大举加仓人民币债券的资本流入或一定程度上抵消北向资金阶段性离场以及

中美利差倒挂幅度重新扩大等因素所带来的资本流出压力，人民币汇率仍呈现较强的韧性。

近期人民币有所波动增大，主要受美元短期波动加剧影响，对于国内资本市场而言，需要

警惕汇率突发式大幅波动的负面影响。但短期波动不会改变年内人民币稳中趋升的走势。 

数据显示，美国 2 月 CPI同比增长 3.2，仍远高于美联储设定的 2%目标；美国 2 月核

心 PCE物价指数同比增长 2.8%，是 2021 年 3月以来的最小增幅。最新出炉的美国 2月 PCE

数据显示美国物价涨势温和住房和能源以外的服务成本大幅放缓，这使得美联储 6 月仍然

有可能降息。据 CME 工具显示，美联储 6 月降息概率已升至 70.1%，尽管经济增长强劲，

但降息预期仍然存在。 

图 17 中美利差收窄支撑人民币汇率走强 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 
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四、4 月集运指数（欧线）期货投资建议 

集运市场供需格局仍未改变，在经历了此前 2021-2022 两年的超级周期后，景气度回

落明显，且淡季到来进一步促使需求端回落。航运业在供给水平较高以及需求持续显乏力

的背景下，上游扩张速度继续增长，而空航、闲置和船舶降速等幅度也有了明显提升。 

海外多数经济体尤其是欧元区在持续的加息下已经疲态尽显。欧元区制造业 PMI初值

已连续二十一个月位于收缩区间，经济景气度尚未好转，生产活动持续收缩。其中两大

经济体都在面临严峻的经济挑战，欧元区经济仍没有显示出任何复苏的迹象。即使如此，

美联储本轮加息对全球所产生的负面影响未完全显现，传递仍需时间。最新出炉的美国 2

月 PCE 数据显示美国物价涨势温和住房和能源以外的服务成本大幅放缓，这使得美联储 6

月仍然有可能降息。因此我们估计，在未来至少两年时间里，高通胀、高利率还将继续拖

累各国经济的复苏，从而进一步影响我国外贸水平。而随着欧美降息拐点到来，人民币升

值，外贸料低位运行，对集运期货支撑有限。 

此外，大部分航司 4月运价上调，分别有 ONE（Week14:3050->3650$/FEU），HPL（Week13、

14:3000->4000$/FEU）调涨，CMA、MSC、EMC、OOCL、HMM对 4月做出更高报价，仅有马士

基一家做出了相较 3 月更低的报价，但马士基基于最初的报价也有 700$/FEU 左右的提价。

马士基价格作为市场底，其他船东的价格会高于此价格。目前 9 家船公司 4 月报价 7 家上

涨 1家持平 1家下跌，运价持续上行。 

总的来看，巴以冲突再度加剧，具体时长仍需观察，叠加各船公司提价影响，航运景

气度得到支撑。而班轮公司的调价通常是快涨慢跌的节奏，后续实际的供需缺口需要逐渐

消化和反应。随着现货止跌以及基差持续修复，或导致集运指数（欧线）期货价格震荡为

主，建议投资者谨慎为主，注意操作节奏及风险控制。 
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操作建议： 

1、投资策略 

现货端指数 SCFIS 结算运价指数降幅走阔，利空期价；但红海事件再度发酵叠加班

轮公司抬升运费，多因素影响下集运指数（欧线）期价振幅增大，后续料震荡为主。投

资者交易需谨慎，建议短期内可持少量多单，注意操作节奏及风险控制。 

2、套利策略 

EC2406 与 EC2408 价差处于 250 点介入正向套利，建议目标参考价差 3200 点，止

损参考价差 215点 
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