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事项： 

[Table_Summary] 近期上海航交所主要航线 SCFI 指数持续上涨。8 月 20 日，SCFI 综合指数报 4340 点，同比升 272%。其中，地中海航

线报 7080 点，同比升 611%，美东航线报 10876 点，同比升 175%，美西航线报 5927 点，同比升 72%，欧洲航线报

7398 点，同比升 690%。 

 

国信交运观点：我们认为”继续涨价，影响出口“在 2021 年的现实模型中已不具指导意义。首先集运是全球竞争，各

国官方无法指导海外船公司，自家船公司不涨，别人涨！货代涨！只会让利润白白流失到其它主体中，一切都是供需所

决定的，譬如 2021 年的美线差价远高于欧线，说明产业链没人会用成本加成的方式去制定价格！我们认为 2022 年船公

司拿走的利润很大一部分是从货代那挤出来的，预计会大幅抬升始于 10 月谈判的 2022 年合约价格，依据群体、合作紧

密度不同，预计价格是 2011 年的 2-3 倍，覆盖船公司 2022 年约 30%的运量（各家公司覆盖率会有差距）；叠加来年现

货价格依旧坚挺，集运环比 2021 年继续改善已是大概率事件！ 

 

核心标的：中远海控 
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评论： 

 

首先我们观察上海航交所 2021 年 8 月 20 日公布的上海出口主要航线的 SCFI 指数（即现货运价，根据每周从会员货代

单位收集上来的现货价格汇总整理）： 

 

表 1：上海出口集装箱运价指数 

上海出口集装箱运价指数 权重 单位（USD/TEU） 环比 同比 

SCFI 综合指数 
 

4340 1.4% 271.6% 

欧洲（基本港） 20% 7398 -0.1% 689.5% 

地中海（基本港） 10% 7080 0.4% 610.8% 

美西（基本港） 20% 5927 3.2% 72.3% 

美东（基本港） 7.5% 10876 4.1% 175.1% 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

如果出口客户以为这个指数真的反应了市场实际现货价格，想用这个价格为参照拿到舱位，估计货代只能遗憾的通知你：”

真没有！“；那经历了疫情阶段的运价暴涨后的集运市场真实情况是什么样的呢？我们通过分析可大致得到如下结论： 

 

图 1：各航线现货价格区间及 SCFI 趋势 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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1、 欧洲、地中海航线：小柜价格介于 9000-11000 USD/TEU，比刚刚我们看到的价格高出 2000-3000 美金。 

 

2、 美西航线：大柜价格介于 13000-14000 USD/FEU，比指数高出 8000-10000 USD/FEU。 

 

3、 美东航线：大柜价格介于 18000-22000 USD/FEU，比指数同样高出 8000-1000 USD/FEU。 

 

这是什么概念呢？即某货代能按 SCFI 指数价格马上拿到舱位，那么后面的差价基本都是转手卖掉的利润，显然这种情

况的发生是极小概率！当前 SCFI 指数无法反应市场价格的原因在于： 

 

1、 市场变化太快； 

 

2、 各国官方都盯着海运价格，钱都赚到了，货代压根没必要反馈真实价格给航交所！ 

 

其实，有实力的货代不可能全部在现货市场上拿舱位，实际情况则是每年会和船公司谈个约价，而谈判的时间点大致为： 

 

1、 欧洲、地中海线：每年的 10 月到次年 1 月，商谈次年长约价，至于这个约有多长，如何制订浮动条款？则是双方的

博弈； 

 

2、美西、美东线：少部分在 10 月到 12 月，大部分合同敲定是次年的 1 月到 4 月； 

 

如果按照上述逻辑，我们再来看大一点的货代实际拿到 2021 年的约价范围和当前价差： 
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图 2：货代实际约价范围和当前价差 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

1、 欧洲、地中海线：全年约价在 2000 USD/TEU，现在卖出去的价差是 7000-9000 美金； 

 

2、 美西线：全年约价在 3800 USD/FEU，卖出去赚 10000 美金左右。 

 

3、美东线：全年约价在 5000 USD/FEU，卖出去获利 13000-17000 美金； 

 

所以，船公司买船、租船、调箱、协调港口等一顿复杂操作，忙来忙去，最后利润被轻资产的货代拿走不少，这也是行

业特征决定的： 

 

 首先，2020.10-2021.4 签约阶段，船公司也不清楚疫情会持续，也不知道后来这么多变异，各种疫苗全球覆盖，大

概率会想疫情逐步缓解，落袋为安的思路让其根据彼时市场价格锁定了约价，忆苦思甜，毕竟行业苦了太久，能卖

到这个价格已经很好了； 

 

 其次，大货代有长期客户和货量保障，船公司也需要舱底货保障全船装载率； 

 

当前欧美线持续爆仓，大量货柜依旧无法按时出货，9 月开始的圣诞出货旺季即将到来，关键是 10 月开始船公司又要酝

酿新一轮的 2022 年约价谈判，那么现在要讨论的问题是：疫情短期是看不到结束，船公司会怎么制订策略呢？答案显

然是船公司会大幅胜出，拿回更多的收益，即和货代重新分配利润空间，其原因在于： 

 

1、 价格已不可同日而语：当前市场价格远高于 2020 年底，欧地线高了 5 倍；美西、美东线高了 4 倍；约价水涨船高

是必然，对于船公司来说，按照现在市场价打个对折给货代，运价比去年高一倍还多； 
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2、 保障舱位，货代割爱：签约意味着舱位保障，疫情下大货代也要保障下游直客的常年出货需求，让步利润会是大概

率事件； 

 

3、2021 年的经验：中短期看不到运价回落的空间，2022 依旧会是集运大年。 

 

我们认同当前行业从业者的主流判断，2022 年集运的价格会依旧强势并极有可能超预期，其原因在于本轮集运的供需改

善源于疫情席卷全球后： 

 

1、 中国疫情处置得当，供应链恢复优于海外，大量出口订单回流国内，这种状态中期不会结束，中国距离欧美、亚非

拉的运距都很长，利于吸纳运力； 

 

2、 全球疫情导致船舶、码头、内陆集疏运的周转效率远低于常态，叠加欧美国家的码头、物流行业罢工频发，这种情

况加剧了运力、集装箱资源的消耗，供给进一步收缩； 

 

3、 疫情的褪去不可能一蹴而就，运力吃紧的现况缓解需要全球疫情同步改善，目前各国船舶停靠主要码头都需要排队

检测新冠，不妨假设一种场景：2022 年假设欧美疫情大幅改善，这样就能提升上海港的操作效率吗？实际情况是未

必，首先，船上如果有其它疫区的转运货物，排队检测一样做；其次，码头若有其它疫区排队检测的人、货，码头

运转效率还是无法恢复；最后，2020 年的盐田、宁波港都出现疫情突发现象，个别事件都会让现货价格大幅向上波

动； 

 

4、 从宏观角度来看，欧美国家货币宽松政策未变，国内疫情控制不利，消费品从中国进口需求依旧旺盛；放眼中国，

制造业升级如火如荼开展，各类原材料、设备进口和大宗品价格同步强势，BDI 也追随集运价格再次大幅反弹。 

 

 投资建议 

我们认为”继续涨价，影响出口“在 2021 年的现实模型中已不具指导意义，首先集运是全球竞争，各国官方无法指导

海外船公司，自家船公司不涨，别人涨！货代涨！只会让利润白白流失到其它主体中，一切都是供需所决定的，譬如 2021

年的美线差价远高于欧线，说明产业链没人会用成本加成的方式去制定价格！我们认为 2022 年船公司拿走的利润很大

一部分是从货代那挤出来的，预计会大幅抬升始于 10 月谈判的 2022 年合约价格，依据群体、合作紧密度不同，预计价

格是 2011 年的 2-3 倍，覆盖船公司 2022 年约 30%的运量（各家公司覆盖率会有差距）；叠加来年现货价格依旧坚挺，

集运环比 2021 年继续改善已是大概率事件！ 

 

核心标的：中远海控 

 

 风险提示 

1、宏观经济波动、传染疫情等系统性风险； 

2、集运需求低于预期； 

3、集运运价不及预期。 

相关研究报告： 
 
《航运行业 2014 年投资策略：“长期底部”与“长期在底部”》 ——2013-12-17 

《电话会议纪要-“在熊市中学习航运”系列电话会议第二场：把脉干散、集运市场》 ——2013-09-13 

《航运业快评：航运股的两种机会》 ——2013-09-10 
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《国信证券-航运业 2013 年投资策略报告-需求弹性过低，行业机会未临（PPT 版）-121231》 ——2012-12-31 

《航运业 2013 年投资策略报告-需求弹性过低，行业机会未临》 ——2012-12-26 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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