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行业走势图 

11 月交运看出口：疫情反复推升需求 
 

11 月运量增速回归正常 

11 月份，中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速回归正常。11 月份反映

船公司运价的 SCFI 指数基本持平，反映货代运价的 FBX 指数回落，其中美

线运价回落幅度较大。2021 年 11 月相比 2019 年 11 月，外贸集装箱吞吐

量年化增速 4.5%，较 10 月份的 6.9%回落。原因是往年“十一”假期停航

较多，10 月上旬吞吐量低基数，而 2021 年 10 月上旬需求旺盛、停航少带

动吞吐量高增长，拉高了 10 月份增速。11 月份基数回归正常，吞吐量增

长也正常回落。11 月全球主要港口拥堵缓解，集装箱船有效运力回升，促

进运量增长。 
 

12 月运量有望加快增长 

12 月港口拥堵有望继续缓解，带动运量较快增长。欧美疫情反复，商品消

费和进口较快增长，集运需求旺盛。同时，有较多积压货物等待出运，将

支撑需求。洛杉矶和长滩港的一系列措施使拥堵逐渐缓解，中国港口已经

较为通畅，集装箱船有效运力增加，有望带动运量较快增长。 
 

病毒变异推升运输需求 

奥密克戎给全球疫情带来不确定性。如果冬季国外疫情反复，那么出口和

集运需求将增加。一是疫情加重会促使欧美商品消费和商品进口增加；二

是零售较快增长带动补库存，进一步推动进口和运输需求增长；三是海外

疫情加重，会导致中国出口份额上升。但是如果疫情影响减弱，甚至逐渐

消退，那么运输需求增速可能回落，有效运力可能增加，导致集运景气度

下降。 
 

投资建议：关注春节前旺季运价上涨的集运公司，推荐国内集运龙头公

司中远海控；关注受益于拥堵缓解、装卸费率有望回升的集装箱港口，如

2021 年盈利有望大幅增长的上港集团。 
 

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. 11 月运量增速回归正常 

11 月份，中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速回归正常。11 月份反映船公司运价的
SCFI 指数基本持平，反映货代运价的 FBX 指数回落，其中美线运价回落幅度较大。2021

年 11 月相比 2019 年 11 月，外贸集装箱吞吐量年化增速 4.5%，较 10 月份的 6.9%回落。
原因是往年“十一”假期停航较多，10 月上旬吞吐量低基数，而 2021 年 10 月上旬需求
旺盛、停航少带动吞吐量高增长，拉高了 10 月份增速。11 月份基数回归正常，吞吐量增
长也正常回落。11 月全球主要港口拥堵缓解，集装箱船有效运力回升，促进运量增长。 

1.1. 需求淡季不淡，运价高位波动 

11 月份需求淡季不淡，上海出口集装箱运价指数（SCFI）高位持平，意味着舱位依然较
为紧张。其中上海到波斯湾、非洲等航线运价小幅回调，美西、东南亚等航线运价小幅
上涨。 

图 1：11 月淡季不淡，SCFI 运价高位持平  图 2：11 月份 SCFI 上海出口航线运价基本持平 

 

 

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

11 月份全球集装箱海运价格指数（FBX）高位波动，其中东亚到北美航线运价下跌，其他
航线基本持平。FBX 主要反映货代市场运价，其美线运价水平高于代表船公司运价的
SCFI，近期回落说明货代的加价幅度缩窄。 

图 3：FBX 高位波动，意味着淡季集运需求较为旺盛  图 4：11 月份 FBX 美线集运运价下跌 

 

 

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

 

1.2. 运量较快增长，说明出口较好 

11 月份中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速回落。2021 年 11 月相比 2019 年 11 月的
外贸集装箱吞吐量年化增速 4.5%，较 10 月份的 6.9%回落。原因是往年“十一”假期停航
较多，10 月上旬吞吐量低基数，导致 2021 年 10 月上旬吞吐量高增长，拉高了 10 月份
增速。11 月份基数回归正常，吞吐量增长也正常回落。 

2021 年 11 月，中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量相比 2019 年 11 月的增速与 9 月份持
平，预示着 11 月出口增速有望继续较快增长。 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2
02

0-
01

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

2
02

1-
09

2
02

1-
11

SC
FI
运
价
指
数

综合指数 美西 欧洲

-9%

-6%

-3%

0%

3%

6%

综
合
指
数

美
西

美
东

欧
洲

地
中
海

波
斯
湾

澳
新

东
南
亚

西
非

南
非

南
美

1
1
月
环
比
涨
跌
幅

0

3000

6000

9000

12000

15000

18000

21000

0
1-

03

0
3-

03

0
5-

03

0
7-

03

0
9-

03

1
1-

03

0
1-

03

0
3-

03

0
5-

03

0
7-

03

0
9-

03

1
1-

03

FB
X
运
价
指
数

综合指数

东亚—北美西

东亚—北欧

-15%

-10%

-5%

0%

5%

1
1
月
环
比
涨
跌
幅



 
 

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 5 

 

图 5：11 月中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量增速回归正常  图 6：低温大风等天气影响 11 月份集装箱吞吐量增长 

 

 

 
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：Wind，中国港口协会，天风证券研究所 

 

1.3. 港口拥堵缓解，有效运力增加 

12 月初全球主要港口拥堵缓解。与 11 月初相比，12 月初全球主要港口和区域的锚泊集
装箱船运力减少，说明拥堵缓解。但是东南亚、欧洲的港口拥堵情况变化不大。 

图 7：12 月初比 11 月初，全球主要地区港口拥堵缓解 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

从船舶活动看，有效运力增加。11 月份全球锚泊集装箱船运力日均 183 万 TEU，比 10 月
份的 212 万 TEU 下降，说明港口拥堵缓解。11 月份全球集装箱船舶日均靠港量环比增加
2.9%，比 2019 年 11 月少 4.6%。 

图 8：全球锚泊集装箱船运力处于高位（7 天移动平均）  图 9：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 

 

2. 12 月运量有望较快增长 
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12 月港口拥堵有望继续缓解，带动运量较快增长。欧美疫情反复，商品消费和进口较快
增长，集运需求旺盛。同时，有较多积压货物等待出运，将支撑需求。洛杉矶和长滩港的
一系列措施使拥堵逐渐缓解，中国港口已经较为通畅，集装箱船有效运力增加，有望带动
运量较快增长。 

2.1. 欧美消费旺盛，进口需求增长 

欧美消费增长带动进口增长，带动海运需求增长。疫情爆发后，欧美国家居民补贴带动消
费增长，出行限制导致商品消费代替服务消费，零售总额持续较快增长。而疫情影响本国
生产，促使欧美国家进口较快增长，带动集装箱海运需求增长。2021 年下半年以来德尔
塔毒株导致欧美疫情反复，支撑商品进口和海运需求。 

图 10：2021 年以来美国消费额持续较快增长  图 11：2021 年下半年以来美日欧进口额持续较快增长 

 

 

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

 

2.2. 积压货物出运，带动运量增长 

积压货物出运，有望使 12 月运量较快增长。2021 年下半年以来中国工业产成品存货增速
上升。四季度以来市场运价有所回落，积压的货物出运支撑需求，推动运量增长。 

图 12：运费回落促使积压货物陆续出运，支撑需求  图 13：中国工业企业产成品存货同比增速处于高位 

 

 

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

 

2.3. 拥堵继续缓解，运输能力回升 

12 月美国港口拥堵有望缓解，有效运力释放将带动运量增长。洛杉矶和长滩港开始 24 小
时运营、集装箱堆存层高放松、港口收取高额超期累加堆存费、上调高峰时间提箱费等，
有望继续使港口集装箱堆存能力提高、周转速度加快，港口的通过能力有望增强，促进
拥堵缓解。11 月份洛杉矶港码头集装箱数量减少。冬季台风减少，中国港口作业受干扰
较少，吞吐能力提高，拥堵已经较少。 

图 14：11 月洛杉矶港码头集装箱数量减少  图 15：夏季台风导致中国枢纽港集装箱吞吐量增速下滑 
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资料来源：洛杉矶港官网，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国港口协会，天风证券研究所 

 

3. 病毒变异推升运输需求 

奥密克戎给全球疫情带来不确定性。如果冬季国外疫情反复，那么出口和集运需求将增
加。一是疫情加重会促使欧美商品消费和商品进口增加；二是零售较快增长带动补库存，
进一步推动进口和运输需求增长；三是海外疫情加重，会导致中国出口份额上升。但是
如果疫情影响减弱，甚至逐渐消退，那么运输需求增速可能回落，有效运力可能增加，
导致集运景气度下降。 

3.1. 疫情促进欧美消费和进口 

疫情促进美国商品消费增长。疫情爆发后，商品消费增速下降后迅速回升，并处于较高
水平；而服务消费增速下降后，还在缓慢恢复过程中。在商品消费中，耐用品消费受益
于疫情持续高增长，而非耐用品增速较为平稳。 

图 16：2021 年下半年美国疫情促进商品消费增速回升  图 17：2021 年下半年美国疫情促进耐用消费品增速回升 

 

 

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

疫情促进美国商品进口增长。疫情爆发后，消费快速恢复，而生产恢复较慢，所以需求
缺口通过进口来弥补，导致商品进口较快增长。如果冬季海外疫情反弹，那么商品进口
增速有望上升。 

 

 

 

 

 

图 18：2021 年美国零售持续高增长，而生产恢复缓慢  图 19：商品消费缺口通过进口来弥补 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

欧盟和日本的零售增速明显恢复。欧盟的零售销售指数已经高于疫情前水平，10 月日本
的商业销售额增速转正，明显好于疫情爆发之初。 

图 20：三季度欧盟零售销售指数处于高位  图 21：10 月日本的商业销售额比 2019 年年化增速上升 

 

 

 

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. 补库存推高商品进口增速 

美国库存商品创新高。美国制造商和批发商库存创新高，而零售商库存还相对较低。但
是零售商库存低主要是缺芯片导致汽车产业库存低，剔除机动车与部件，美国零售商库
存也创新高。 

图 22：美国制造商和批发商的库存创新高  图 23：剔除了机动车和部件，美国零售商库存创新高 

 

 

 

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

补库存推动美国商品进口增长。美国零售增长带动补库存，两者共同带动美国商品进口
增长。2021 年以来，商品库存环比增量高于商品进口环比增量，说明补库存是商品进口
的重要推动力。 

图 24：美国的库存变化滞后于销售  图 25：补库存是商品进口增长的重要推动力 
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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. 疫情导致中国出口份额上升 

疫情爆发后，中国对美日欧的出口份额上升。2020 年 5 月份，欧美疫情爆发，中国出口
份额达到高点；2020 年底欧美疫情加重，中国出口份额再次上升；2021 年 8 月欧美疫情
再次反弹，中国出口份额回升。如果冬季欧美疫情再次加重，中国的出口份额可能还会
上升，推动运输需求增加。 

图 26：美日欧从中国进口的比例，随着疫情变化 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

关注受益于春节前运价上涨的集运。12 月运量有望较快增长，奥密克戎推升集运需求。
春节前中国货主集中发货导致运输需求季节性增加，有望推动运价上涨。推荐受益于运
价上涨的集运公司中远海控。 

关注受益于拥堵缓解的集装箱港口。港口拥堵逐渐缓解，有助于吞吐量增速回升。我们
预计 2022 年集装箱港口费率有望回升。在集装箱港口中，推荐集装箱货物占比高、ROE

较高、PB 较低、盈利有望大幅增长的上港集团。 

 

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。 
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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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