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地缘局势再度升温 船司再度上抬运价

摘要

本月集运指数（欧线）期货价格集体大幅上行，合约之间有所差距，除 EC2404

即将交割波动小幅收涨 3.27%外，主力合约 EC2406 收涨 63.23%，其余合约涨幅在

80-92%之间，景气度大幅上涨。现货端运价指数总体平稳，期价上行动力有待进一

步观察。

季节性因素边际减弱，使得现货端集装箱运输欧洲市场需求有所改善，同时，

伊朗、以色列之间局势的进一步升温，再度点燃市场预期，叠加船公司一季度提价，

共同抬升集运期价大幅上行。

欧洲经济衰退现象再度升温，4月欧元区制造业 PMI 继续下降，经济景气度

较弱，生产活动持续收缩。其中欧洲两大经济体德国法国制造业 PMI 仍在收缩

区间运行，始终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。最新数据显示美国整体核心通胀下行阻力愈发明显，这使得市场预计美联

储将于 9 月进行首次降息，且降息幅度下调。预计接下来高通胀、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。

总的来看，地缘冲突再度加剧，叠加船司 5 月涨价计划落地，加上五一期间船

司维持较高的停航规模航运景气度得到支撑。但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。在节后运力回升的情况下，预计

价格上行空间或有限。随着现货止跌以及基差持续修复，或导致集运指数（欧线）

期货价格高位运行，建议投资者谨慎为主，注意操作节奏及风险控制。

http://www.rdqh.com
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一、4 月集运指数（欧线）期货行情回顾

本月集运指数（欧线）期货价格集体大幅上行，合约之间有所差距，除 EC2404 即将交

割波动小幅收涨 3.27%外，主力合约 EC2406 收涨 63.23%，其余合约涨幅在 80-92%之间，

景气度大幅上涨。但与此同时，交易难度也有所扩大，市场博弈逐步加剧。最新 SCFIS 欧

线结算运价指数为 2175.94 点，较上周上升 41.09 点，环比转降为涨 1.9%；欧线止跌企稳

连续上涨相较上期不变 1971$/TEU。现货端运价指数总体平稳，期现基差大幅收敛，期价

上行动力有待进一步观察。

季节性因素边际减弱，使得现货端集装箱运输欧洲市场需求有所改善，同时，伊朗、

以色列之间局势的进一步升温，再度点燃市场预期，叠加船公司一季度提价，共同抬升集

运期价大幅上行。截止至4月 26日收盘，集运指数（欧线）期货主力合约 EC2406收于 2981.4

点，月涨 63.23%，其余月份合约价格涨幅在 80-92%之间。结构上来看，近月合约价格高于

远月合约，或表明市场对此次地缘冲突的可持续性存疑，并且对四季度航运业景气度预期

偏弱。

集运指数（欧线）期货交易热情迅速升温的同时也带来更大的交易难度。截止 4

月 26 日收盘，主力合约共成交 4.98 万手，持仓 2.57 万手，EC2406 持仓手数以及成

交量大幅回涨趋势，伊以局势不明带来的影响持续作用。

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
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资料来源：Wind，瑞达期货研究院

二、基本面分析

（一）全球衰退预期不变

美国一季度 GDP 年化增长率为 1.6%，低于预期值 2.4%，且远低于前一季度的 3.4%，

引发了市场对美联储未来政策路径的重新评估。美国 3月零售销售增幅超预期，因在

线零售商收入激增，这进一步证明经济在第一季度结束时稳健增长。加上稍早公布 3

月就业强劲增长和消费者通胀回升的数据，增强了市场对美联储可能推迟降息的预期。现

在，市场预计将在 9 月首次降息，而年内进行第二次降息的可能性正不断下降。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，4月欧元区制造业PMI降至45.6，

低于前值和市场预期，下行趋势仍未转变，连续二十二个月位于收缩区间，经济景气

度较弱，生产活动持续收缩。其中欧洲两大经济体德国法国制造业 PMI 仍在收缩区间

运行，始终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）于 4 月 16 日发布最新一期《世界经济展望报告》，将 2024

年全球经济增长预期上调至 3.2%，较 1 月预测值高出 0.1 个百分点。报告指出，按历史标

准衡量，世界经济增长仍然疲弱。受借贷成本居高不下、财政支持减少等短期因素影响，

以及新冠疫情、乌克兰危机等地缘经济割裂加剧造成的长期影响，IMF 预计五年后全球经

济增速为 3.1%，处于几十年来的最低水平。欧元区增速进一步下调 0.1 个百分点至 0.8%。

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。

图 5 主要经济体 PMI
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资料来源：Wind，瑞达期货研究院

（二）供给端交付压力仍大

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 2024 年 4 月初，运力同比增 9.4%。2024

年 4 月初，全球集装箱船队规模达 2854.94 万 TEU，同比上涨 9.4%，增速环比上持平；

1-3 月运力同比增长 8.9%。集装箱船队手持订单规模占现有船队规模比例为 22.23%，

环比回落，2024 年仍将面临较大交付压力。

地缘局势的升温，短期内再度刺激了新船市场。据克拉克森最新数据显示，一季

度全球船舶新接订单 414 艘、2847.5 万载重吨，同比增长 15.4%；交付 392 艘，较去

年同期上涨约 4.2%；新船价格指数收于 183.2 点，较年初上涨 1.1%，较本轮船价起涨

初期高出 50.9%。在航运下行周期下，航运供给端仍维持上涨，在需求未能显著改善

的背景下，一定程度上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。

图 6 全球集装箱运力（TEU）

资料来源：Wind，瑞达期货研究院
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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

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
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（三）对欧贸易表现不佳

按美元计价，2024 年 3 月我国出口同比-7.5%，在去年基数迅速回升的背景下大幅回

落。但从季度来看，一季度出口同比上涨 1.5%，总体延续了温和回升的势头。从量价角度

来看，主要出口商品中价格回落的品种数更多，并且幅度更大，因此我们预计价格因素是

前主要拖累，当前我国出口动能依然偏弱。

我国 3 月对欧盟、美国、东盟和日本出口的当月同比增速分别为 -14.9%、-15.9%、-6.3%

和-7.8%，均存在不同程度下滑，其中对欧盟、美国的出口降幅最大。受高基数效应影响，

3月份中国对俄罗斯的出口额增速也由正转负，出现明显的下滑，为-15.7%。今年一季度

美国制造业 PMI 显著回升，这一点从我国对美出口增速明显回升可以看出来，但对欧日出

口增速继续录得负增长。外需复苏有一定基础，有望对我国出口增速形成一定支撑。

总的来看，去年 3 月由于疫情后赶工使得基数快速上行，达到年内最高点，使得本月

出口数据回落，多数商品表现转弱。但从外需端来看，以美国为代表的发达经济体韧性尚

存，2024 年海外制造业复苏有望带动中国出口延续温和回升。

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
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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

（四）船公司集体抬价

五一节前市场运输需求集中释放以及班轮公司小幅减少节中及节后的运力投放，支撑

班轮公司成功推涨 5 月开航航次运价。本月，包括马士基、达飞、赫伯罗特等在内的头部

船公司陆续发布涨价通知，宣布上调多条航线的运费。根据中远海运集装箱运输有限公司

发出的通知，从远东（包含中国在内的亚洲东部地区）运往美国和加拿大的海运价将大幅

上涨，涨幅为 1000～2000 美元。按目前中国对美国的平均运价约 3000 美元来计算，涨幅

接近 70%。

宣布涨价的不只有中远海运（COSCO），还有地中海航运公司（MSC）、赫伯罗特、万海、

现代商船（HMM）、达飞等多家船公司，涉及范围除了美加，还有拉美、欧地（欧洲、地中

海和黑海）、近洋等航线。

其中，赫伯罗特发布公告称，自 2024 年 4 月 8 日起，从亚洲（不包括日本）至拉丁美

洲西海岸、墨西哥、加勒比海、中美洲和拉丁美洲东海岸航线实行新的 GRI

（GeneralRateIncrease，即集装箱运价普调），调价涨幅为 1000 美元；5 月中旬达飞也将

再度提涨运价至 2700、5000 美元/TEU、FEU，与此前公布的 5 月 1 日生效的调整运价相比，

小箱涨幅 500 美元，大柜高箱涨幅达到 1000 美元。多数船公司涨价的背后意味着市场对基

本面的预估维持强势，支撑期价上行。
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图 14 中国出口集装箱运价指数（CCFI）

资料来源：Wind，瑞达期货研究院

（五）地缘冲突再度加剧

近几年来，国际地区安全局势复杂多变，地缘冲突不断。英国国际战略研究所（IISS）

数据统计，2023 年全球至少发生了 183 起地区冲突，为 30 年来的最高水平。俄乌冲突、

以色列与哈马斯之间骤然升级的局势等进一步影响世界经济。同时，从地缘政治风险指数

也可以看到，近两年内指数高位运行，并且近日仍有上涨趋势。

当地时间 2024 年 4 月 1 日，叙利亚首都大马士革的伊朗驻叙利亚使馆领事处遭以色列

空袭，叙政府军防空系统拦截了部分导弹，但该建筑仍被击中。袭击导致 13 人死亡，其中

包括 7 名伊朗军事人员和 6 名叙利亚人。使馆区一般被认为是一个国家主权领土的延伸，

此次对伊朗大使馆的袭击，成为了本次伊以冲突的直接导火索。

以色列方面继续表态强硬，多名官员及总理宣称会还击。据美国广播公司多名以色列

消息人士表示，以色列近期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。

本次伊以冲突不仅影响了中东地区的安全局势，也可能对国际关系产生深远影响。一

方面，伊以之间的紧张关系或进一步加剧。另一方面，多国关闭领空的举措可能会促使各

方政府机构在未来更加重视地缘政治风险管理和应急准备。接下来，我们推测以色列或继
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续还击，但不是直接针对伊朗本土，而是伊朗政府官员。双方攻击尺度料有限，因此局势

大规模升温到以伊正面战争概率不大。中东局势升温，在情绪端促进期价上行，但持续时

间有待观测。此外，胡塞武装表示或扩大在印度洋的行动，绕行局面短期难改，红海危机

或将延续至明年初。

图 15 近两年来地缘风险指数上升

资料来源：网上公开资料，瑞达期货研究院

三、汇率分析

汇率方面，4 月份人民币汇率在 7.24 至 7.26 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，美国一季度 GDP 年化增长率为 1.6%，低于预期值 2.4%，且远低于前一

季度的 3.4%；美国 3 月 CPI 同比增长 3.5，不降反升；核心通胀中占比最高的住房价格

指数仍未如市场预期回落并于本月环比上涨 0.4%，叠加医疗保健以及交通运输等服务

类价格在薪资增速维持于高位的状况下得到支撑，整体核心通胀下行阻力愈发明显，这些

数据使得市场预计美联储将于 9 月进行首次降息，同时年内大概率将只降息 25 基点，与先

前 6 月执行首次降息并于全年降息 75 基点的预期相差甚远。
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图 17 人民币稳定运行

资料来源：Wind，瑞达期货研究院

四、5 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，且需求端仍未有显著改善。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。

海外多数经济体韧性未见好转。欧元区制造业 PMI 初值已连续二十二个月位于收缩

区间，生产活动持续收缩，其中德法两大经济体都在面临严峻的经济挑战。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。最新数据显示美国整体核心通胀下

行阻力愈发明显，这使得市场预计美联储将于 9月进行首次降息，且降息幅度下调。预计

接下来高通胀、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。

此外，大部分航司集体抬价，宣中远海运（COSCO）、地中海航运公司（MSC）、赫伯罗

特、万海、现代商船（HMM）、达飞等多家船公司均参与其中，涉及范围除了美加，还有拉

美、欧地（欧洲、地中海和黑海）、近洋等航线。运价持续上行，也有效支撑期价大幅上涨。

总的来看，地缘冲突再度加剧，叠加船司 5月涨价计划落地，加上五一期间船司维持

较高的停航规模航运景气度得到支撑。但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。在节后运力回升的情况下，预计价格上行空间或有限。

随着现货止跌以及基差持续修复，或导致集运指数（欧线）期货价格高位震荡，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 结算运价指数转降为升，同时地缘冲突再度升级叠加班轮公司抬

升运费共同提振集运指数（欧线）期价，后续料高位运行。投资者交易需谨慎，注意操

作节奏及风险控制。

2、套利策略

EC2406 与 EC2408 价差处于 200 点介入反向套利，建议目标参考价差 300 点，止损

参考价差 150 点
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议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
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