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上市首日即涨停  后市存回调风险 

摘要： 

上市首日，集运期货的涨跌幅扩板至 20%。EC2408、EC2410、EC2412在开

盘后 30 分钟内即涨停，EC2406 尾盘锁定涨停，EC2404 涨幅达到 17.47%。并

且交投活跃，主力合约 EC2404首日交易量达到 34.39万手，交易额达到 153.9

亿元。集运期货首日如此强势与两方面有关。其一，基准挂盘价较低，下跌空

间较为有限。其二，基差修复。 

虽然集运期货首日涨停，但需警惕后市风险。8月中旬班轮公司涨价失

败，订舱价出现回调，预计下周一公布的 SCFIS 会出现明显回落，基差将会

修复，有可能导致周二开盘后期市集体下跌。从中长期趋势来看，集运市场

尤其亚欧航线有长期外于低位震荡的风险。 

首日远月 4个合约收盘价一致，近月 4月仅差 2.53%。随着下周交易的深

入，五大合约根据淡旺季，盘面价格走势会出现分化。 

下周一交易策略：主力合约 EC2404明显虚高，建议多单在集合竞价时挂

单离场，并且当日可以布局空单。EC2406和 EC2410 多单尽早止盈离场，空

头可以择机而动。EC2408和 EC2412多单可以谨慎持有，谨慎追多，但上方

盈利空间有限，建议多单当日收盘前止盈离场。同时。基于 04与 08合约盘

面价格尚未拉开，可以采取“买 EC2408、卖 EC2404”的策略跨期套利。 
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一、上市首日涨停 现货价格回落 

（一）本周期货市场回顾 

上市首日，集运期货的涨跌幅扩板至 20%。EC2408、EC2410、EC2412 在开盘后 30 分钟内

即涨停，EC2406尾盘锁定涨停，EC2404涨幅达到 17.47%。并且交投活跃，主力合约 EC2404首

日交易量达到 34.39万手，交易额达到 153.9亿元。 

集运期货首日如此强势与两方面有关。其一，五大合约基准价为 780 点，折合现货价约

$740/TEU，处于亚欧航线班轮公司盈亏平衡线附近，下跌空间较为有限。其二，基差修复。本

周 SCFIS录得 1110.02点，主力合约基差达到 193.72 点，远月合约基差达到 174.02点。 

从各大合约表现来看，总体符合集运市场的季节性规律。其中，EC2408、EC2412两大合约

涨停比较正常，而 EC2404 涨停明显虚高，有可能是远月合约早早涨停，基本没有成交量，只

能交易 EC2404所致，当然也有首日看涨情绪共同带动所致。 

表 1-1 上市首日上海出口集运期货（欧洲航线）交易情况 

 EC2404 EC2406 EC2408 EC2410 EC2412 

收盘价 916.3点 936点 936点 936点 936点 

涨跌幅 17.47% 20% 20% 20% 20% 

持仓量 1.21万手 1702手 1346手 680手 264手 

成交量 34.39万手 1.96万手 3036手 1572手 959手 

成交额 153.9亿元 9.1亿元 1.4亿元 7254.43万手 4447.91万手 

数据来源：同花顺期货通、方正中期期货研究院整理 

 
图 1-1：欧洲集运合约日 K 线图 

数据来源：同花顺期货通、方正中期期货研究院整理 

（二）本周现货市场回顾 

本周现货运价明显松动。8 月 16 日 XCI-S 录得$1690/FEU，周环比下跌 0.7%；8 月 18 日

SCFI 录得$852/TEU，周环比下跌 8%；8 月 18 日 FBX 录得$1708/FEU，周环比下跌 4.5%；8 月
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18日 NCFI录得 562点，周环比下跌 6.7%；仅 8月 17日 WCI录得$1768/FEU，周环比上涨 5.7%。

8 月底出运航次的货代报价已经跌至$1300/FEU。 

表 1-2 最新一期各大集装箱运价指数(中国→欧洲航线）运价周环比 

 SCFIS SCFI WCI FBX XSI NCFI 

最新一期 1110.02点 $852/TEU $1768/FEU $1708/FEU $1690/FEU 562点 

周环比 33.9% -8% 5.7% -4.5% -0.7% -6.7% 

数据来源：Xeneta、Bloomberg、Wind、上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 
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图 1-2：2017-2023年 SCFI（上海→欧洲航线）季度图   图 1-3：2020-2023年 SCFIS（上海→欧洲航线）季度图 

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理   数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理 

 

二、供给端：停航力度减弱 供应链压力回升 

（一）运力总规模 

截至 2023年 8月 20日，全球共有 6679艘集装箱船舶，总运力达到 27591682TEU，周环比

增加 1艘合计 4197TEU。 
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图 2-1：全球集装箱运力规模 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）航线运营情况 

1、三大东西主干航线运力布局 

截至 2023 年 8 月 20 日，亚欧、跨太平洋航线和跨大西洋航线运力规模分别达到 466763、

524061 和 162942TEU，分别周环比减少 0.2%、1.3%、1.4%。 
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图 2-2：东西三大主干航线舱位量 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

2、中国→欧洲航线运力布局 

再看班轮公司对于中国→欧美航线的运力投放力度（以该周开航的船舶作为统计口径）。

根据维运网统计，中国→欧洲航线方面：上周、本周和下周班轮公司投放运力量约为310253TEU、

315405TEU 和 320893TEU；航次数量在 16-17 条。地中海航运、达飞轮船、马士基航运投放的

运力规模位居前三，地中海航运近期明显扩大了中欧航线的投放力度。 
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图 2-3：中国→欧洲航线周度运力投放规模（以 TEU 统计） 

数据来源：乐域维运、方正中期期货研究院整理 

 

图 2-4：中国→欧洲航线周度运力投放规模（以航次数统计） 

数据来源：乐域维运、方正中期期货研究院整理 

 

图 2-5：中国→欧洲航线周度运力投放规模（以班轮公司统计） 

数据来源：乐域维运、方正中期期货研究院整理 

3、三大班轮联盟在上海→欧洲航线的投放情况 

本周（WEEK33）三大班轮联盟上海→欧洲航线均预配 12条航线服务，停航 1条，即 OCEAN

联盟的 FAL8；跳港 1条，即 2M联盟的 CONDOR。下周（WEEK34）预配 12条，停航 1条，即 THE

联盟的 FE4；加靠 1 条，即 OCEAN 联盟的 FAL7。随后四周目前均为预报停航，Week37 还会加

靠 1条。 

表 2-1 三大联盟在上海→北欧航线航线服务的投放情况 
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数据来源：容易船期、方正中期期货研究院整理 

（三）班轮公司运力规模 

截至 2023年 8月 20日，全球 TOP10班轮公司现有运力规模合计录得 23135215TEU，占全

球市场比重 83.8%。全球 TOP10班轮公司未下水新船订单规模 521艘合计 6243418TEU。 

表 2-2 2023年 8月 20日全球 TOP10班轮公司运力规模 

排名 班轮公司 运力规模（TEU） 全球占比

1 地中海航运 5,209,766 18.9%

2 马士基航运 4,146,146 15.0%

3 达飞轮船 3,515,733 12.7%

4 中远海运 2,950,717 10.7%

5 赫伯罗特 1,881,603 6.8%

6 长荣海运 1,673,600 6.1%

7 海洋网联 1,681,897 6.1%

8 韩新航运 790,342 2.9%

9 阳明航运 705,614 2.6%

10 以星航运 579,797 2.1%

23135215 83.8%合计  

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

表 2-3 2023 年 8月 20 日全球 TOP10班轮公司未下水新船订单量规模 
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班轮公司 新船订单规模（TEU） 总艘数（艘）

1 地中海航运 1,551,464 126

2 达飞轮船 1,206,591 116

3 中远海运 910,294 55

4 长荣海运 840,650 72

5 海洋网联 469,768 36

6 马士基 404,800 33

7 赫伯罗特 288,640 14

8 以星商船 306,184 38

9 韩新航运 265,027 26

10 阳明海运 77,500 5

6243418 521合计  

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（四）全球供应链压力回升  

最近两个月全球供应链效率有所回落。7 月全球供应链压力指数录得-0.9，连续两个月反

弹；全球十大主干航线班轮准班率录得 51.52%，虽高于前值，但亚洲-欧洲航线准班率回落至

481.8%，连续两个域回落。7月正值欧洲假期，一定成都影响港口运营效率。同时，巴拿马运

河枯水期限制船舶通航数量，也影响了船舶周转效率。随着船舶周转效率下降，有利于消化过

程运力，支撑运价。 

 
图 2-6：全球供应链压力指数及班轮准班率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

作为全球航运的重要通道，巴拿马运河近日正遭受自 1950 年有记录以来前所未有的干旱

枯水，通行能力大幅下降。巴拿马运河管理局于 8 月 8日规定，每日预约船泊的通过上限从 16

艘减少至 14 艘。8 月 9 日巴拿马运河太平洋侧的停航船舶锚泊数量一度达到 110 艘，平均锚

泊时间达到 6 天 1 时；8 月 18 日回落至 82 艘，平均锚泊时间降至 3 天 23 时。不过，巴拿马
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运河拥堵好转，主要是其他船舶绕航至南美所致。巴拿马每日从太平洋-大西洋通航数量从 8

月 11日的 20艘降至 8月 18日的 14艘。 

由于巴拿马运河拥堵情况并未得到实质性解决，会影响亚洲→美东航线以及东西大环线的

正常通航，利多运价。 

  

图 2-7：巴拿马运河的流量、等泊时长 

数据来源：船视宝、方正中期期货研究院整理 

（五）港口运营方面 

   

图 2-8：北欧基本港在港数量、在锚数量、在泊数量、平均等泊时间 

数据来源：港口宝、方正中期期货研究院整理 

 

三、需求端：中国货运市场有所复苏 亚欧航线增量源于中俄 

（一）全球运量回落 亚欧航线反弹 
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今年 6月全球集装箱运量录得 1509.6万 TEU，同比和环比分别下降 1.5%和 1%。其中，亚

洲→欧洲航线运量录得 149.12万 TEU，占全球运量比重 9.9%，同比增长 11.9%，环比增长 3.1%。

单从运量来看，今年 6月已创历史同期新高。不过，其中的主要增量源于中俄航线，并非中国

→西北欧航线。相比 2021 年均值，今年中国→西北欧航线运量减少 17%左右。 

出现这一原因与地缘政治有关。俄乌冲突爆发之后，中俄之间的贸易往来更为密切。而欧

洲经济出现衰退，叠加对华贸易歧视政策，导致中国出口至欧洲贸易额锐减。今年以来，中国

对外出口形势总体严峻。在最新公布 7 月出口数据中，中国出口总额录得 2817.6 亿美元，同

比和环比分别回落 14.5%和 1.2%。其中，中国出口至欧盟贸易额录得 423.8 亿美元，同比和环

比分别下降 20.6%和 3.6%；中国出口至英国贸易额录得 70.77 亿美元，同比和环比分别下降

6.8%和 11.5%。中欧贸易不振影响中欧集运航线市场。 

表 3-1 2023年 8 月 20日全球及十大主干航线运量及对比 

 
数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

表 3-2 2022-2023年中国出口贸易额 

 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）出口国/起运港：中国货运市场有所复苏 

上周中国港口吞吐量录得 573.6 万 TEU，周环比增长 15%。本周上海整车货运流量指数基

本逐日回升，均值在 101点附近。7月中国货流景气指数:业务总量和新订单分别录得 50.9和

50.6，均高于荣枯线，依然处于扩张区间 

排名 单位:TEU 2023年6月 占比 同比 环比

总量 CTS全球集装箱总量 15096100 100.0% -1.5% -1.0%

1 Asia - Asia 4202000 27.8% -2.1% -2.6%

2 Asia - North America 1801500 11.9% -12.7% 2.7%

3 Asia - Europe 1491200 9.9% 11.9% 3.1%

4 Asia - Indian Sub Cont. & Middle East 776700 5.1% 17.1% 1.3%

5 Europe - Europe 659700 4.4% -3.1% -0.2%

6 Europe - Asia 527900 3.5% 0.2% 0.8%

7 North America - Asia 473100 3.1% -4.0% -10.0%

8 Asia - South & Central America 443300 2.9% 18.1% 5.1%

9 Europe - North America 425300 2.8% -13.2% 1.1%

10     Asia - Sub Saharan Africa 321800 2.1% 13.5% -3.6%

亿美元 总出口 欧盟 美国 东盟 英国 总出口同比 欧盟同比 美国同比 东盟同比 英国同比 总出口环比 欧盟环比 美国环比 东盟环比 英国环比

2023-07 2817.60 423.80 423.13 417.74 70.77 -14.5% -20.6% -23.1% -21.4% -6.8% -1.2% -3.6% -0.9% -3.5% 11.51%

2023-06 2853.22 439.55 426.94 433.03 63.46 -12.4% -12.9% -23.7% -16.9% -10.2% 0.5% -1.5% 0.5% 4.4% -8.6%

2023-05 2838.35 446.29 424.78 414.90 69.45 -7.1% -7.0% -18.2% -15.9% 3.7% -2.7% -0.3% -1.3% -10.2% 8.4%

2023-04 2916.66 447.42 430.23 461.96 64.07 7.3% 3.9% -6.5% 4.5% 10.8% -4.4% -2.5% -1.5% -18.1% -3.3%

2023-03 3050.38 458.94 436.78 564.00 66.28 11.4% 3.4% -7.7% 35.4% 7.3% 45.0% 40.4% 60.8% 48.3% 50.6%

2023-02 2103.34 326.85 271.59 380.31 44.00 -2.7% -16.1% -31.8% 33.7% -17.3% -26.8% -31.1% -38.8% -14.8% -35.1%

2023-01 2872.35 474.14 444.11 446.45 67.76 -11.6% -9.5% -14.2% -6.7% -12.7% -4.5% 8.7% -2.1% -16.5% 2.4%

2022-12 3008.56 435.99 453.71 534.82 66.14 -11.4% -17.5% -19.5% 7.5% -20.2% 2.7% -2.7% 11.2% 6.3% 0.0%

2022-11 2929.12 447.88 408.06 502.89 66.11 -9.7% -10.6% -25.4% 5.2% -16.5% -1.1% 1.5% -13.2% 2.9% -5.1%

2022-10 2962.75 441.24 470.18 488.55 69.66 -1.0% -9.0% -12.6% 20.3% -14.5% -7.3% -6.0% -7.4% -6.5% -1.53%

2022-09 3196.27 469.62 507.60 522.64 70.74 4.9% 5.6% -11.6% 29.5% -11.8% 2.3% -8.5% 2.0% 5.8% -10.9%

2022-08 3123.00 513.47 497.75 494.16 79.35 6.5% 11.1% -3.8% 25.1% 2.7% -5.2% -3.8% -9.6% -7.1% 4.5%

2022-07 3295.45 533.87 550.35 531.64 75.90 17.2% 23.2% 11.0% 33.5% 3.9% 1.2% 5.8% -1.7% 2.1% 7.4%

2022-06 3257.61 504.75 559.79 520.87 70.68 16.2% 17.1% 19.3% 29.0% -0.4% 6.7% 5.1% 7.7% 5.6% 5.6%

2022-05 3054.10 480.05 519.53 493.44 66.96 16.0% 20.3% 15.7% 25.9% -5.9% 12.4% 11.4% 12.9% 11.6% 15.8%

2022-04 2717.70 430.77 460.13 442.13 57.80 3.3% 7.9% 9.4% 7.6% -15.4% -0.8% -3.0% -2.7% 6.2% -6.4%

2022-03 2738.81 443.95 473.11 416.46 61.78 13.9% 21.4% 22.4% 10.4% -3.5% 26.7% 13.9% 18.9% 46.4% 16.1%

2022-02 2161.24 389.72 397.96 284.48 53.20 5.7% 15.4% 9.7% 5.9% -10.2% -33.5% -25.6% -23.1% -40.6% -31.5%

2022-01 3249.32 524.07 517.48 478.74 77.63 23.4% 31.2% 16.9% 18.2% 22.4% -4.3% -0.8% -8.2% -3.8% -6.3%
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图 3-1：中国港口周度集装箱吞吐量 

数据来源：同花顺、方正中期期货研究院整理 

 

图 3-2：上海整车货运流量指数 

数据来源：G7、方正中期期货研究院整理 

 

图 3-3：中国物流景气指数 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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 （三）进口国/目的港：欧洲经济边际复苏 但整体依然处于磨底中 

IMF 对于欧洲经济持乐观态度，在 7 月《世界经济展望》中将 2023-2024 年欧元区经济增

速预期上调 0.1 个百分点至 0.9%和 1.5%；将 2023 年英国经济增速预期从-0.3%提升至 0.4%，

维持 204年英国经济预期 1%不变。 

表 3-3 IMF对于 2021-2024年世界经济回顾与展望 

 

数据来源：IMF、方正中期期货研究院整理 

不过，当下欧洲经济和消费总体依然处于磨底之中。 

今年二季度欧元区实际 GDP录得 277.16万亿欧元，同比增长 0.6%，增速创 2021年二季度

以来新低；环比增长 0.3%，创近三个季度新高。8 月 ZEW欧元区经济现状指数和景气指数分别

录得-42和-5.5，均高于前值。 

消费信心：7 月欧盟消费者信心指数录得-16.1，创 2022 年 3 月以来新高；英国消费者信

心指数录得-30，创近三个月新低。消费量：6月英国零售指数连续 15个月同比回落，环比连

续 3 个月正增长。6 月欧盟零售指数继续同比和环比双负增长，尤其环比连续 9 个月负增长。

消费能力：欧元区二季度失业率均录得 6.4%，英国 7 月失业率录得 7.01%，连续两个月反弹。

当前欧洲通胀依然高企，英国和欧元区 CPI 同比增速分别录得 7.9%和 5.3%，一定程度吞噬欧

洲民众购买能力。 
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图 3-4：欧元区主要经济体实际 GDP 季度同比 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

  

  
图 3-5：欧洲经济、消费、零售、失业率情况 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

 

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20
（

%
）

欧元区主要经济体实际GDP同比

欧元区 德国 法国 意大利 西班牙

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

20
00

-0
8

20
01

-0
9

20
02

-1
0

20
03

-1
1

20
04

-1
2

20
06

-0
1

20
07

-0
2

20
08

-0
3

20
09

-0
4

20
10

-0
5

20
11

-0
6

20
12

-0
7

20
13

-0
8

20
14

-0
9

20
15

-1
0

20
16

-1
1

20
17

-1
2

20
19

-0
1

20
20

-0
2

20
21

-0
3

20
22

-0
4

20
23

-0
5

ZEW欧元区经济现状&景气指数

ZEW欧元区经济现状指数 ZEW欧元区经济景气指数

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2
0

20
-0

5

2
0

20
-0

8

2
0

20
-1

1

2
0

21
-0

2

2
0

21
-0

5

2
0

21
-0

8

2
0

21
-1

1

2
0

22
-0

2

2
0

22
-0

5

2
0

22
-0

8

2
0

22
-1

1

2
0

23
-0

2

2
0

23
-0

5

英国和欧元区季调失业率

欧元区20国:失业率:季调 英国:失业救济率:季调

70

80

90

100

110

120

130

（
点
）

欧洲季调零售指数

欧盟季调零售指数 英国零售不变价指数

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20
13

-0
5

20
13

-1
2

20
14

-0
7

20
15

-0
2

20
15

-0
9

20
16

-0
4

20
16

-1
1

20
17

-0
6

20
18

-0
1

20
18

-0
8

20
19

-0
3

20
19

-1
0

20
20

-0
5

20
20

-1
2

20
21

-0
7

20
22

-0
2

20
22

-0
9

20
23

-0
4

（
点
）

欧洲消费者信心指数

英国:GFK消费者信心指数:综合指数

欧盟27国:消费者信心指数:季调



              

 

 

第12页 请务必阅读最后重要事项 

   四、营运成本：燃料油和二手船价格均下挫  

（一）航次成本：燃料油价格下挫 

由于美联储加息预期升温，美元指数拉涨，导致原油和船舶燃料油价格下挫。8 月 17 日

新加坡重油 IFO380、轻油 MDO、低硫燃料油、高硫 380分别录得 560.5、670、629.5、529.4美

元/吨，周环比下跌 4.2%、3.3%、3.2%、3.9%。 
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图 4-1：全球燃料油和原油价格趋势 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

（二）资金成本：二手船价格持续下挫 

表 4-1 国际集装箱船舶交易价格 

2023/8/1 2023/8/8 周环比

国际集装箱船舶价格指数 8863.7 8777.96 -0.97%

Post Panamax新船（$) 82810000 81960000 -1.03%

10年期船龄Panamax（$) 51370000 50850000 -1.01%

Panamax新船（$) 48900000 48460000 -0.90%

10年期船龄Panamax（$) 31020000 30740000 -0.90%

Handy新船（$) 29300000 28910000 -1.33%

10年期船龄Handy（$) 18670000 18440000 -1.23%  

数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 
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图 4-2：国际集装箱船舶价格指数 

数据来源：VesselsValue、方正中期期货研究院整理 

 

五、美元兑人民币汇率震荡升值 

美联储 9月加息预期升温，美元指数本周整体上扬。周四在外汇总局的呼吁下，人民币汇

率略有回升，8月 18日报收于 7.2855。 

 

图 5-1：美元兑人民币汇率 

数据来源：同花顺期货、方正中期期货研究院整理 
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六、后市预判 

虽然集运期货首日涨停，但需警惕后市风险。8月中旬班轮公司涨价失败，订舱价出现

回调，预计下周一公布的 SCFIS会出现明显回落，基差将会修复，有可能导致周二开盘后期

货市场各合约集体下跌。 

从中长期趋势来看，集运市场尤其亚欧航线有长期外于低位震荡的风险，主要源于运力

供给端。截至今年 6月，全球未下水集装箱船舶手持单量录得 738万 TEU，占现有运力规模

的 27.03%。预计 2023-2026 年将分别下水 250万 TEU、300万 TEU、180万 TEU、120万 TEU。

随着后期新船订单继续增加，未来几年的新船下水量还会攀升。鉴于港口作业能力，1.7万

TEU 以上大型以及 2.4万 TEU 超大型集装箱船舶都将被陆续部罗至亚欧航线。5月 5日 WHO宣

布解除全球新冠疫情紧急状态令，船舶周转效率有望进一步回升这就意味着全球集运市场无

论动态运力还是静态运力都将大幅增长。虽然明年欧洲经济将会一定程度反弹且运输成本预

期整体上升，但依然无法对冲运力大幅增长的利空影响 

首日远月 4个合约收盘价一致，近月 4月仅差 2.53%。随着下周交易的深入，五大合约根

据淡旺季，盘面价格走势会出现分化。 

下周一交易策略：主力合约 EC2404 明显虚高，建议多单在集合竞价时挂单离场，并且当

日可以布局空单。EC2406 和 EC2410多单尽早止盈离场，空头可以择机而动。EC2408和 EC2412

多单可以谨慎持有，谨慎追多，但上方盈利空间有限，建议多单当日收盘前止盈离场。同时。

基于 04与 08合约盘面价格尚未拉开，可以采取“买 EC2408、卖 EC2404”的策略跨期套利。 

表 6-1 2023年 8月 21 日投资策略建议 

 

数据来源：方正中期期货研究院整理 
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