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行业走势图 

7 月交运看出口：台风影响运量 
 

7 月运量增速下滑 

7 月份中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速下滑。全球集装箱海运价格持

续上涨，船舶接近满载，供给是出口的瓶颈。7 月上旬和中旬，中国港口拥

堵阶段性缓解导致有效运力释放，带来港口吞吐量较快增长。7 月下旬台风

导致上海港和宁波港暂停作业，集装箱吞吐量减少。但是出口报关受台风影

响小，海关口径的出口量未必如集装箱吞吐量下滑。 

 

8 月运量有望高增长 

8 月份集运舱位继续紧张，运输瓶颈在运力供给。台风过后，上海港和宁波

港的吞吐能力恢复，港口吞吐量有望回升。上海港和宁波港锚地停泊了大量

集装箱船，清运积压的货物将推动 8 月港口吞吐量较快增长。7 月份开始欧

美疫情出现反复，将支撑商品进口需求，带动中国出口增长。 

 

四季度运量增长趋缓 

疫情对出口的促进作用正在逆转。随着疫情缓解，居民商品消费替代服务、

欧美用进口商品替代国产、中国出口替代外国出口正在逆转，未来欧美继续

补库存的空间或有限，叠加高运价和人民币升值的影响，外贸和集运需求或

将受到抑制。5-7 月中国 PMI 新出口订单低于 50，预示着四季度出口增速

将回落。 

 

投资建议：短期关注高景气度的集运行业龙头中远海控，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. 7 月运量增速下滑 

7 月份中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速回落。全球集装箱海运价格持续上涨，船舶
接近满载，7 月中上旬中国港口拥堵阶段性缓解导致有效运力释放，带来港口吞吐量较快
增长。7 月下旬台风导致港口吞吐量大幅减少，但是出口报关未必明显减少。 

1.1. 运价持续上涨，集运需求旺盛 

SCFI和 FBX都显示，全球集装箱海运主干航线运价持续上涨，说明全球集运供需关系紧张。 

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 

7 月份全球集装箱海运价格大幅上涨。一是补贴使欧美消费需求旺盛，二是 7 月份是历年
集运旺季，三是 7 月底台风导致华东船期延误和港口拥堵。 

图 3：7 月份 SCFI 主要航线运价大幅上涨  图 4：7 月份 FBX 部分航线运价大幅上涨 

 

 

 

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 

 

1.2. 台风影响作业，吞吐量增速下降 

7 月份中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速下滑。6 月份以来，华南疫情控制良好，广
深港口吞吐能力回升。7 月份开始，珠三角和长三角港口拥堵缓解，锚地等泊集装箱船数
量大幅减少，有效运力增加带动上旬和中旬中国港口集装箱吞吐量较快增长。但是下旬台
风“烟花”影响港口作业，导致吞吐量同比减少。 

出口报关受台风影响较小。尽管台风影响上海港和宁波港的集装箱吞吐量，但是出口报关
受影响相对较小，所以海关口径的出口量增速未必如吞吐量下滑。 

部分商品涨价导致出口运量和出口金额产生差异。上半年部分出口集装箱货物价格大幅上
涨，推高出口增速，而外贸集装箱吞吐量增速较为平稳。 
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图 5：中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量和出口金额变化趋同  图 6：7 月下旬台风“烟花”导致港口吞吐量减少 

 

 

 

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%。7 月份，上海港主要出口航线的装载率接近 100%，远高于 2019

和 2020 年，说明供需关系紧张。 

图 7：上半年部分出口集装箱货物价格大幅上涨  图 8：2021 年欧洲和美国航线平均装载率高于往年 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，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. 港口拥堵反复，有效运力波动 

7 月初海外德尔塔病毒蔓延，欧美、东南亚港口拥堵出现反复，抑制有效运力供给。7 月
上旬和中旬中国港口拥堵缓解，有效运力释放。7 月底台风在江浙登陆，宁波港和上海港
暂停作业，导致有效运力大幅减少。 

图 9：全球在航行的集装箱船舶数量（7 天移动平均）  图 10：全球的集装箱船舶靠港量（7 天移动平均） 

 

 

 

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

 

0.7%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%
2
02

0-
03

2
02

0-
05

2
02

0-
07

2
02

0-
09

2
02

0-
11

2
02

1-
01

2
02

1-
03

2
02

1-
05

2
02

1-
07

比
2
0
1
9
年
年
化
增
速

外贸集装箱吞吐量 出口金额

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

5
月
上
旬

5
月
中
旬

5
月
下
旬

6
月
上
旬

6
月
中
旬

6
月
下
旬

7
月
上
旬

7
月
中
旬

7
月
下
旬

比
2
0
1
9
年
年
化
增
速

中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量

-50%

0%

50%

100%

150%

价
格
涨
幅

手机 家用电器
医药材及药品 鞋靴
家用陶瓷器皿 纸浆、纸制品

60%

70%

80%

90%

100%

110%

1
月

4
日

2
月

4
日

3
月

4
日

4
月

4
日

5
月

4
日

6
月

4
日

7
月

4
日

8
月

4
日

9
月

4
日

1
0
月

4
日

1
1
月

4
日

1
2
月

4
日

欧
美
航
线
装
载
率

2019 2020 2021

3800

3900

4000

4100

4200

4300

1
/0

1

2
/0

1

3
/0

1

4
/0

1

5
/0

1

6
/0

1

7
/0

1

8
/0

1

9
/0

1

1
0/

0
1

1
1/

0
1

1
2/

0
1

航
行
船
舶
数
量
：
艘

2021 2020 2019

1200

1300

1400

1500

1
/0

1

2
/0

1

3
/0

1

4
/0

1

5
/0

1

6
/0

1

7
/0

1

8
/0

1

9
/0

1

1
0/

0
1

1
1/

0
1

1
2/

0
1

靠
港
量
：
艘
次

2019 2020 2021



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2. 8 月运量有望高增长 

8 月份集运舱位紧张，意味着运量瓶颈在运力供给。台风过后，中国港口拥堵有望缓解，
运力释放带动运量增长。欧美疫情出现反复，支撑商品进口需求。 

2.1. 最旺季节，集运舱位紧张 

三季度是全年集运旺季，7、8 月份舱位紧张。三季度是全年欧线和美线集运运量的高点，
需求旺盛。Flexport 和德迅建议货主提前 1 个月左右订舱，意味着 8 月舱位紧张。 

图 11：三季度是全年的集运旺季  图 12：7 月底 Flexport 的订舱建议显示舱位紧张 

 

 

 

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

 

2.2. 运力增加，运量有望释放 

7 月底台风“烟花”过后，8 月初中国港口拥堵在缓解，有效运力有望回升。7 月份加州防
疫政策趋严，新增确诊人数有望回落，8 月港口拥堵有望缓解。 

图 13：8 月初全球锚泊集装箱船数量开始下降  图 14：洛杉矶港口拥堵情况滞后于加州疫情变化 

 

 

 

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

 

2.3. 疫情反复，支撑出口需求 

疫情反复导致服务消费受限，商品消费有望维持较快增长，欧美国家的进口商品替代国产
商品有望持续，从而带动远东—北美航线运量保持较快增长。 
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图 15：美国商品零售略微领先于远东—北美航线运量变化  图 16：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. 四季度运量增长趋缓 

疫情对出口的促进作用正在逆转。随着疫情缓解，居民商品消费替代服务、欧美用进口商
品替代国产、中国出口替代外国正在逆转，未来补库存空间或将有限，外贸和集运需求或
将受到抑制。5-7 月 PMI 新出口订单低于 50，预示着四季度出口增速回落。 

3.1. 疫情影响减弱，对出口贡献缩小 

疫情对出口的作用正在逆转。疫情暴发以来，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，未来补库存空间或将有限，外贸和集运需求或将受到抑制。 

图 17：随着疫情缓解，美国商品消费对服务的替代在减少  图 18：随着疫情缓解，美国本国生产商品有望替代进口商品 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

中国的出口份额回落。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。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 19：2021 年中国对美日欧的出口份额都回落  图 20：美国进口来源：亚洲和北美相互替代 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 库存创新高，补库存的贡献减小 

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；零售商剔除机动车与部件后，库存也已经远超疫情前水平。 

图 21：美国制造商和批发商补库存的空间不大  图 22：剔除了机动车和部件，美国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 

 

3.3. PMI 新出口订单下滑，出口趋弱 

5-7 月 PMI 新出口订单低于 50，预示着四季度出口将走弱，其中小型企业降幅较大。 

图 23：5-7 月中国 PMI 新出口订单低于 50，预示需求走弱  图 24：中国小型企业 PMI 新出口订单降幅较大 

 

 

 

资料来源：Wind，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行业龙头中远海控。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，我们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
苏不确定，未来的集运需求也不确定。 

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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