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⚫ 高频指标看，近期集运需求旺盛 

从集运运价、运量、运力等高频指标看，短期集运需求旺盛。周度的 SCFI、

FBX 和 WCI 运价上涨，意味着供需紧张。旬度的中国八大枢纽港外贸集装

箱吞吐量呈现较快增长，周度的上海港主要出口航线装载率接近 100%，反

映出口需求旺盛。周度的全球集装箱船舶靠港量回升，洛杉矶港锚地集装箱

船数量下降，反映有效运力供给增加。有效供给增长、装载率接近 100%、

运价持续上涨，都说明需求旺盛。 

 

⚫ 前瞻指标看，港口拥堵缓解需求释放 

全球集装箱港口拥堵有所缓解，推动有效运力增加，集运需求将得到释放，

运量有望较快增长。集运需求的前瞻指标：出口订舱饱满、远期运价略有升

水、美国商品零售高增长，意味着未来集运需求旺盛。2021 年港口拥堵成

为集运瓶颈，限制了运量。二季度以来美西港口拥堵缓解，7 月份以来因疫

情引发的华南港口拥堵正在缓解。随着疫苗接种普及，下半年国内外港口拥

堵有望继续缓解，集运有效运力将增加，积压的货物有望完成出运，集装箱

吞吐量和集运运量有望继续增长。 

 

⚫ 出口逻辑看，疫情的促进作用在逆转 

疫情对出口的促进作用正在逆转。疫情爆发以来，居民商品消费替代服务、

欧美用进口商品替代国产、中国出口替代外国和欧美补库存，推动外贸和集

运需求高增长。随着疫情缓解，服务消费和国外生产在恢复，三个替代作用

正在逆转，叠加高运价和人民币升值抑制出口，中国的出口份额大幅回落。

美国制造商、批发商、零售商（剔除机动车及部件）的库存已经明显超过疫

情前水平，未来补库存空间有限。未来如果疫情明显缓解，外贸和集运需求

将受到抑制。 

投资建议：1、短期关注高景气度的集运龙头中远海控。2、中期关注受益

于拥堵缓解的集装箱港口，如上港集团。 

风险提示：全球疫情反复，经济复苏推迟，新造船大量增加 
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1. 高频指标：短期需求旺盛 

从集运运价、运量、运力等高频指标看，短期需求旺盛。SCFI、FBX 和 WCI 反映每周的集
运供需情况，运价上涨意味着供需紧张。旬度的中国八大枢纽港集装箱吞吐量和周度的上
海港集运干线装载率，反映出口运量，呈现较快增长。周度的集装箱船舶靠港量和洛杉矶
港集装箱船瓶颈在港时间，反映运力供给，近期有所回升。 

1.1. 运价：SCFI、FBX 和 WCI 

运价是同步指标，反映需求变化。由于短期供给较为稳定，运价变化往往由需求主导，所
以短期运价波动反映需求变化。短期运价上涨，往往意味着需求增加。但是疫情之后港口
拥堵频发，需要结合供给和运量才能较好判断需求变化。 

反映即期运价波动的指标主要有 SCFI、FBX 和 WCI。SCFI 是上海出口集装箱运价指数，反
映中国主要集装箱港口出口到全球主要港口的航线，大型船公司和货代当周的市场报价，
价格较为权威、灵敏。FBX 是采用 1200 多家国际物流公司和货主真实的价格计算，贴近
市场实际成交价格，而且涵盖全球主要航线。WCI 是采用 30 家货代和无船承运人的真实
价格计算，提供全球 8 条主要航线的运价。 

图 1：SCFI 大幅上涨，中国出口需求旺盛  图 2：FBX 大幅上涨，全球主要航线供需紧张 

 

 

 

资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：Freightos，天风证券研究所 

中国出口航线运价较为重要。一是出口货量大于进口货量，出口运价才能较好反映需求变
化。同一区域主要港口出口运价接近，中国出口航线运价能代表远东地区出口航线运价。
2020 年中国港口集装箱吞吐量占全球 30%左右，远东地区集装箱出运量占全球近 60%，所
以中国出口航线运价能代表全球集装箱运价。 

图 3：CCFI 大幅上涨，真实成交的运价大幅上涨  图 4：中国集装箱货物进出口量占全球比重高 

 

 

 

资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

CCFI 是实际成交价，略有滞后。CCFI 是根据实际完成运输的收入和货量计算得到的，涵盖
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了长协价格，比报价更加准确，但是该价格相比 SCFI 有滞后性，对供需的反映不够灵敏。 

1.2. 运量：港口吞吐量和装载率 

港口集装箱吞吐量变化情况与出口变化趋势相同。2002-2020 年，中国沿海港口集装箱吞
吐量增速，与以美元计价的出口金额增速，两者变化趋势相同，但是部分时间段增速存在
差异。因此能根据吞吐量变化趋势，判断出口变化方向。 

图 5：中国沿海港口集装箱吞吐量增速与出口金额增速趋同  图 6：八大枢纽港吞吐量占沿海港口的 80%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，交通部，海关总署，天风证券研究所  资料来源：Wind，交通部，天风证券研究所 

高频的八大枢纽港集装箱吞吐量增速反映出口增速变化。沿海港口集装箱吞吐量月度发布、
且发布时间晚，而八大枢纽港集装箱吞吐量旬度发布、且发布时间早。八大枢纽港集装箱
吞吐量占沿海港口的 80%左右，其增速与出口增速趋势相同。 

华南疫情影响 6 月上旬吞吐量，中下旬已经恢复。疫情导致 5 月底和 6 月初深圳港吞吐量
减少，广州港也受到影响，八大枢纽港集装箱吞吐量下滑。6 月下旬疫情影响消退，吞吐
量恢复。 

图 7：中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量和出口金额变化趋势相同  图 8：5 月份以来外贸集装箱吞吐量增速大幅波动 

 

 

 

资料来源：Wind，中国港口协会，海关总署，天风证券研究所  资料来源：中国港口协会，天风证券研究所 

集运干线装载率接近 100%，需求旺盛。装载率是更能反映短期供需的高频指标。2021 年
供需关系紧张，装载率高于往年水平。7 月中旬主要航线装载率接近 100%，说明需求旺盛、
供给不足。 
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图 9：2021 年欧洲和美国航线平均装载率高于往年  图 10：7 月中旬中国主要出口航线装载率高 

 

 

 

资料来源：上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：上海航运交易所，天风证券研究所 

 

1.3. 运力：船舶靠港量和准班率 

5 月份以来运力供给不足。运力供给不仅取决于总运力，还受运力周转率的影响，表现为
集装箱航线周班运力、船舶靠港量。周度的中国远洋船舶靠港量和全球集装箱船靠港量，
都显示 5 月份以来有效运力供给不足。 

图 11：中国的远洋船舶靠港量  图 12：全球的集装箱船舶靠港量 

 

 

 
资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

港口拥堵限制有效运力供给。港口拥堵导致船舶在锚地等待靠泊，影响船舶周转率，导致
有效运力减少。国外拥堵较为严重的是洛杉矶和长滩港（两个港口相邻，共用锚地），尽
管较年初拥堵缓解，但是 7 月中上旬仍然存在拥堵。华南疫情发生后，6 月份珠三角和长
三角港口锚地都停了大量集装箱船，7 月份数量减少、拥堵缓解。 

图 13：洛杉矶港锚地等泊集装箱船数量  图 14：洛杉矶港离港集装箱船的平均在港天数 

 

 

 

资料来源：洛杉矶港，天风证券研究所  资料来源：洛杉矶港，天风证券研究所 
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全球港口拥堵此起彼伏，准班率在低位。准班率能间接衡量港口拥堵情况，2020 年四季度
开始的港口拥堵仍在持续，运力供给受到抑制。集装箱船闲置运力比例从 2020 年四季度
开始处于低位，说明闲置产能极少。 

图 15：2020 年四季度开始集运主干航线准班率大幅下降  图 16：集装箱船闲置运力比例处于历史低位 

 

 

 

资料来源：上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源：Alphaliner，天风证券研究所 

 

2. 前瞻指标：供给瓶颈缓解 

运力有瓶颈，港口拥堵成为运量的前瞻指标。往年集运需求的前瞻指标是出口订舱、远期
价格、PMI 出口新订单、欧美居民消费等。2021 年港口成为集运瓶颈，拥堵缓解意味着有
效运力增加，集装箱吞吐量和集运运量将增加。7 月份以来，因疫情引发的华南港口拥堵
正在缓解。 

2.1. 需求：远期价格和 PMI 

货主订舱能反映未来的需求情况。通过调研班轮公司和货代公司，可以了解到未来一段时
间的订舱情况。如果未来一段时间订舱饱满，那么说明货量充足，运力供给决定运量。但
是订舱情况缺乏数据统计，需要频繁调研。 

远期舱位交易价格也能反映需求。上海航运运价交易公司推出的上海出口集装箱运费远期
交易系统，具有未来月份的运费报价，能反映未来供需情况。8、9 月份价格相对 7 月份略
有升水，意味着需求向好。但是集装箱运费远期交易成交量偏小，待集装箱运价期货推出
后，远月合约价格的指示意义有望更高。 

图 17：远期运价交易显示三季度运价略有升水  图 18：PMI 新出口订单略微领先出口增速 

 

 

 

资料来源：上海航运运价交易公司，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

新出口订单领先于出口变化。企业先接订单，再生产形成出口，所以新订单是领先指标。
从 PMI 新出口订单和出口增速看，前者略有领先。 
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2.2. 供给：港口拥堵和疫情 

供给有瓶颈，港口拥堵成为运量的领先指标。集装箱船舱位供不应求，瓶颈在港口拥堵。
短期内如果拥堵缓解，有效运力增加，运量也有望增加。港口拥堵和当地的疫情相关，疫
情缓解则港口拥堵有望滞后缓解。7 月份华南疫情缓解，深圳、广州港锚地等泊的集装箱
船数量大幅减少，吞吐量有望回升。 

图 19：加州疫情缓解后，洛杉矶港拥堵也在缓解  图 20：全球疫情新增确诊和新增死亡阶段性下降 

 

 

 
资料来源：Wind，洛杉矶港，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

全球疫情正在缓解。全球新冠病毒的新增确诊和新增死亡人数出现阶段性下降。欧美发达
国家疫苗完全接种比例已经接近 50%，疫情对港口作业的影响将减弱。 

图 21：截止 7 月 19 日，欧美发达国家疫苗完全接种比例接近 50%  图 22：港口拥堵导致运力周转率低、运价创新高 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 

 

2.3. 消费：居民收入和零售 

美国零售指标领先于远东-北美航线运量变化。零售商根据销量和库存变化来采购，表现
为运量略有滞后。而零售取决于居民收入，包括薪酬收入和补贴。我们预计疫情缓解后，
居民补贴会下滑，对零售有负面影响。 
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图 23：美国商品零售略微领先于远东—北美航线运量变化  图 24：美国商品零售与居民收入同步变化 

 

 

 

资料来源：Wind，Alphaliner，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 出口逻辑：疫情作用逆转 

疫情对出口的作用正在逆转。疫情爆发以来，居民商品消费替代服务、欧美用进口商品替
代国产、中国出口替代外国以及补库存，推动外贸和集运需求高增长。随着疫情缓解，三
个替代作用正在逆转，未来补库存空间有限，外贸和集运需求将受到抑制。 

3.1. 服务消费替代商品 

疫情缓解后，商品消费替代服务将逆转。疫情限制了出行，服务消费受阻，居民增加了商
品消费的比例，尤其是耐用品消费。随着疫苗接种比例提高，居民出行正在放开，服务消
费的比例有望回升，替代部分商品消费。 

图 25：随着疫情缓解，商品消费对服务的替代在减少  图 26：商品消费中，弹性大的耐用消费品高增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

交通、旅行等行业恢复程度还较低。全球主要机场的旅客吞吐量还未明显恢复，尤其是中
小国家和地区的机场。美国出入境旅游的恢复程度还较低。疫苗接种率达到 70%以后，服
务消费有望进一步恢复。 
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图 27：全球主要机场的旅客量恢复程度还偏低  图 28：美国的出入境旅游服务还远未恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 本国制造替代进口 

国外生产有望恢复，替代部分进口。疫情导致欧美国家生产受影响，而东亚疫情控制较好，
东亚的出口替代了欧美的本国生产。随着疫情缓解，欧美的生产在恢复，将替代部分进口。 

图 29：美国生产和消费的增速差有望收窄  图 30：欧盟生产和消费的增速差有望收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

运费高涨加速欧美本国替代。疫情发生后，全球集装箱海运价格大幅上涨，主干航线海运
费占货值的比例高达 10%，远高于 2019 年 2%左右的水平。海运费挤压进出口制造商和贸
易商的利润，抑制国际贸易。 

图 31：全球主要集装箱海运航线运价大幅上涨  图 32：洛杉矶港进口集装箱单箱货值在 4 万美元/TEU 左右 

 

 

 

资料来源：Freightos，天风证券研究所  资料来源：洛杉矶港，天风证券研究所 
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货币贬值加速欧美本国替代。从 2020 年初疫情爆发至今，美元指数大幅下降，意味着美
国商品进口成本上升。美元和欧元兑人民币汇率也下降，中国出口商品价格更高，抑制出
口。 

图 33：疫情爆发以来美元指数大幅下降  图 34：疫情爆发以来人民币对美元和欧元都明显升值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 国外出口替代中国 

中国的出口份额回落。2020 年二季度开始，中国的出口份额大幅上升。随着疫情缓解，2021

年开始中国的出口份额大幅回落。到 2021 年 5 月，中国在美国的进口中占比，已经低于
2019 年 5 月，在欧盟和日本的占比还较高。 

图 35：2021 年中国对美日欧的出口份额都回落 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

疫情爆发后，中国和欧美的出口存在替代关系。在美国的进口来源地中，亚洲和北美存在
替代关系；在欧盟的进口来源地中，中国和美国、加拿大也存在替代关系。随着疫情缓解，
北美对亚洲、美加对中国的出口替代将增加，而远东到欧美航线的高运价，加剧了这种替
代。 
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图 36：美国进口来源：亚洲和北美相互替代  图 37：欧盟进口来源：中国和美加相互替代 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.4. 补库存的空间有限 

美国补库存的空间比较有限。到 2021 年 5 月，美国制造商和批发商的库存已经大幅超过
疫情期，补库存基本完成；零售商的库存仍然远低于疫情前，但是剔除机动车与部件后，
零售商的库存也已经远超疫情前水平。 

图 38：美国制造商和批发商补库存的空间不大  图 39：剔除了机动车和部件，零售商的补库存空间也不大 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

美国零售商补库存将主要来自本国汽车制造行业。美国零售商的机动车及部件库存大幅低
于疫情前水平，尤其是 2021 年开始继续大幅下降，这与汽车行业芯片短缺密切相关。美
国的机动车及部件主要来自本国生产，随着芯片短缺缓解，产值有望增加，而进口的作用
相对有限。 

图 40：美国零售商的机动车及部件补库存空间大  图 41：美国的机动车及部件主要来自国产 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

短期关注高景气度的集运龙头中远海控。三季度疫情影响持续叠加旺季，集运需求旺盛；
同时全球主要港口仍然存在拥堵，运力供给受限，预计行业维持高景气。但是随着疫情缓
解、四季度淡季来临，行业有景气度下滑风险。 

中期关注受益于拥堵缓解的集装箱港口。港口收费的价格较为稳定，拥堵导致吞吐量受影
响。随着集运行业回归正常，受高运价抑制的集运需求将释放，带动吞吐量增长。在集装
箱港口中，关注集装箱货物占比高、ROE 较高、PB 较低的上港集团。 

 

5. 风险提示 

全球疫情反复 

新冠疫情持续时间超出市场预期，疫苗接种进度不及预期。海外疫情引发的更多变异
病毒传播或将全球服务业复苏的时间再次推迟，集运需求持续高增长；同时疫情导致

港口拥堵，持续限制有效运力供给。 

经济复苏推迟 

疫情持续、通货膨胀等可能影响全球经济复苏进程。全球流动性宽松已经引起大宗商品价
格大幅上涨，如果未来持续宽松可能引发滞涨，如果收紧可能中断经济复苏。全球经济复
苏存在不确定性，未来的集运需求也存在不确定性。 

新造船大量增加 

新造船订单大量增加，将导致 2023 年运力较快增长。如果港口拥堵缓解，存量运力周转

率上升将进一步增加运力供给，导致集运行业景气度下降。 
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