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摘要：

自 3月下旬，多家航司先后持续发布涨价函，4 月初航司运价上涨落实，后

陆续公告 4月中旬以及 5 月运价调涨的通知，其中上调 5月欧线 FAK 费率的公司

就包括地中海航运、达飞海运、马士基以及赫伯罗特。随着地缘政治进一步恶化，

打击少数航司计划复航的心态，基于成本以及保险费用的增加，航司继续选择上

调集运市场运价，使得淡季背景下的现货运价走势偏强，集运欧线（EC）也走势

强劲。

地缘政治方面，胡塞武装对商船的袭击仍在持续，未来有可能升级为军事冲

突，预计巴以和谈停战的概率不大，6月红海事件持续扰动。目前多家航司已经

宣布调涨 6月的运费，但回归集运供需矛盾，市场缺舱、缺箱情况并未缓解，亚

洲港口拥堵加剧，运力收紧仍将支撑运价。而且全航线发运需求持续火热，欧洲

经济有回暖倾向，欧元区 PMI数值增长，加强市场对欧洲消费需求的向好预期，

预期亚欧航线货量表现较为乐观，我们依旧看好 6月的集运市场。但 EC2408尚

处于估值合理区间，向上大幅上涨的概率不大，若即期运价进一步上涨，集运盘

面或有上升空间，预计 6月集运市场高位震荡。

风险点：巴以和谈结果、港口拥堵缓解、航司持续涨价
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一、集运指数行情回顾

5 月航司涨价行为仍在持续，据目前航司公布的涨价信息，6 月宣涨基本落

地，市场大柜大约在 6200美元左右，而马士基、地中海、达飞等航司也已宣涨

了 6月中下旬的运价，运价对盘面存支撑。从供需矛盾来看，红海危机影响下绕

行好望角吸收了大部分运力供给，同时因绕行导致的船期紊乱、亚洲港口拥堵以

及空箱重新部署在一定程度上减少了有效运力供给。基于对未来出货需求增加而

运力不足的担忧，也使得本应在 7 月至 10 月的出货旺季提前到来，目前全球集

运月度有效需求增速 13.1%，而运力增加 10.4%，集运供给不及需求致使运力短

缺。多重利好因素加持下，5 月集运市场延续 4 月涨势，EC2408从五一后的第一

个交易日 2836点涨至 28 日 4444 点，EC2410于 21日最高涨至 3633点。近期由

于哈以双方或将于开罗重启加沙停火协议，红海复航预期再起，远月合约承压，

对集运有一定利空情绪。近期胡塞武装对于过往商船的打击仍在继续，同时为了

继续支持巴勒斯坦在加沙地带反抗以色列，胡塞武装将继续其军事行动，并将在

“质量与数量上”进行升级，预计短期内巴以关系出现重大进展的可能性有限。截

至 5月 31 日，集运欧线 EC2408收盘价 4297.5，月涨幅 54.53%；EC2410收盘价

3288，月涨幅 46.92%。

图 1：集运欧线期货走势

数据来源：文华财经 和合期货

5月 24 日，上海航运交易所发布的上海出口集装箱综合运价指数（SCFI）为

2703.43点，SCFI 连涨 7周创下 21 个月新高。



图 2：集运欧线指数

2024/4/29 2024/5/6 2024/5/13 2024/5/20 2024/5/27

SCFIS:欧洲航线 2175.94 2208.83 2512.4 3070.53 3368.61

SCFIS:美西航线 1811.82 1834.42 2508 2610.91 3082.86

数据来源：上海航运交易所 和合期货

图 3：上海出口集装箱结算运价指数

数据来源：上海航运交易所 和合期货

二、巴拿马运河限行或将因雨季到来得以快速缓解

随着巴拿马运河水位上升，市场希望在干旱造成一年多的限制过后，海运集

装箱运输能够恢复正常。虽然情况正在改善，但要恢复到 2023 年 2 月首次实施

限制之前的水平，还有很长的路要走。

5 月 16 日，巴拿马运河当局将每日可通过这一重要供应链枢纽的船只总数

从 24艘增加到 31艘。这额外的数量为集装箱运输带来的好处有限，因其仅适用

于船梁不超过 107英尺且不大于传统巴拿马型船的船只。6 月 1 日起，新巴拿马

型船(Neopanamax)将被允许增加一次过境，从每天 7 次增加到 8次，这将使每日



的总过境次数从 31次增加到 32次。

航运公司返回巴拿马运河，虽然数量限制确实很重要，但对于集装箱运输来

说，可能更重要的是吃水限制，它限制了每艘船可以运载的货物数量。因为 6

月 15 日通过 Neopanamax 型船的船舶吃水限制将从 44 英尺增加到 45 英尺。承

运人和托运人将期待有一天它达到 50英尺，这是正常的、不受干扰的吃水限制。

形势的好转促使一些海运集装箱运输公司重返巴拿马运河。

不过巴拿马运河干旱的影响将持续数年而非数月。早在 2023年，当干旱首

次成为头条新闻时，Xeneia 的立场让一些观察人土感到意外这些观察人士本来预

计一旦雨季到来，情况就会自行解决。

三、4 月新船订单船价齐涨，集装箱船持续交付

（一）新签订单数量环比增加 38艘，中国船企接单最多韩国排

名第二

根据克拉克森最新数据统计（截至 2024年 5 月 8 日），2024年 4 月份全球

新签订单 167 艘，共计 5,416,975CGT。与 2024年 3 月份全球新签订单 129艘，

共计 3,086,273CGT相比较，数量环比增加 38艘，修正总吨环比上升 75.52%。与

2023年 4 月份全球新签订单 174艘，共计 3,766,564CGT 相比较，数量同比减少

7艘，修正总吨同比上升 43.82%。其中集装箱船 6 艘，共计 33716 标箱；按接单

船厂国家来看，4 月份全球新船订单 167 艘，合计 5416975CGT，其中中国船厂

接获 124 艘，合计 4062344CGT；日本船厂接获 7 艘，合计 135868CGT；韩国船

厂接获 18艘，合计 780122CGT。修正总吨分别占全球新船订单量的 74.99%、2.51%

和 14.40%。

2024年 1-4 月新船订单 684 艘，合计 41,535,440载重吨，与 2023 年同期的

新签订单 826 艘，合计 36,203,448 载重吨相比，艘数和载重吨分别同比下跌

17.19%和上升 14.73%。其中集装箱船 29艘，共计 231197标箱。



图 4：全球新签订单变化情况

数据来源：克拉克森 国际船舶网 和合期货

（二）全球手持订单 4784艘，中国船厂 2922艘占全球市场份

额 61.08%

据统计，截至 2024 年 5 月 8 日全球船厂手持订单 4,784 艘，共计

129,905,135CGT。和 2024 年 4 月 9 日统计的 4,808 艘，合计 130,013,802CGT 相

比，手持订单数量环比下跌 0.50%，修正总吨环比下降 0.08%。其中中国船厂手

持订单量为 2922 艘，共计 67240930CGT，艘数占全球市场份额的 61.08%，CGT

占 51.76%。

图 5：2024 年 3月全球船厂手持订单量

数据来源：克拉克森 国际船舶网 和合期货



（三）完工量环比上升 1.23%，散货船和集装箱船交付最多

2024年 4 月份全球船厂共交付新船 181艘，共计 7,614,721载重吨。与 2024

年 3 月份全球新船交付订单 186艘，共计 7,521,863载重吨相比较，数量环比下

跌 2.69%，载重吨环比上升 1.23%。与 2023 年 4 月份全球船厂共交付新船 212

艘，共计 7,161,285载重吨相比较，数量同比下跌 14.62%，载重吨同比上升 6.33%。

从船型来看，散货船的交付数量为 40 艘，共计 2698558载重吨；集装箱船的交

付数量为 52艘，共计 316771TEU；

2024年 1-4 月全球船厂共交付新船 784 艘，共计 31,436,077载重吨。与 2023

年同期的全球新船交付订单 846艘，共计 31,463,639载重吨相比较，数量同比下

降 7.33%，载重吨同比下降 0.09%。从船型来看，散货船的交付数量为 165艘，

共 12582572载重吨；集装箱船的交付数量为 168艘，共计 1068080TEU。

图 6：全球新船交付量变化情况

数据来源：克拉克森 国际船舶网 和合期货

四、集运市场面临现状

（一）运力供给增速不及需求

4月全球新船交付量为 59 艘，或 342200TEU,新船交付数量和单月新增运力

双双创下历史最高水平。Alphaliner 发布的最新数据显示，截至 2024年 5 月 27

日，全球运营集装箱船总数为 6940艘，全球运营总运力为 29730918TEU，运营

船舶吨位共计载重 352994159吨。尽管目前全球名义运力同比增长 10.4%，至



2950TEU，但有效需求增长速度更快，达 13.1%，供给增速不能满足需求。

图 7：航司运营情况

（二）亚洲港口拥堵最甚

据美国银行的最新报告显示，自 3月份以来，不断恶化的港口拥堵已导致集

装箱船供应减少了逾 2%，报告称新加坡、迪拜和地中海地区是拥堵热点，而亚

洲的集装箱供应仍然紧张。

亚洲集装箱咨询公司 Limnerytica 在一份新报告中警告称，“港口拥堵再次

困扰着集装箱市场，新加坡成为最新的阻塞点。这些延误也导致了船只的拥挤。

上海和青岛的锚地也出现大量船舶停泊。汇丰银行(HSBC)在提交给客户的报

告中称，“货物运输的低效率导致承运人在其长途航线上跳港或设施空白航班，

以恢复时间表的可靠性，这进一步减少了本已

紧张的运力。”集装箱预定平台 Freighit0s 的研究主管 udah Levine评论道，

“由于中国一些港口的船舶聚集，延误和跳港导致了空集装箱短缺和拥堵，新加

坡和马来西亚也存在拥堵问题。

最新数据显示，马来西亚的巴生港在 Linerytica 最拥挤的港口名单中排名第

八。



图 8：新加坡港口拥堵情况

数据来源：国际船舶网 和合期货

（三）多因素困扰，旺季提前到来的影响

5月份亚洲以外地区的需求出乎意料地回升，反映出欧洲可能开始补货，以

及由于担心今年晚些时候红海或劳动力因素导致的延误，泛太平洋航线的旺季提

前到来，拥堵情况进一步恶化，亚洲地区的空箱设备短缺、集装箱滚装和运价飙

升等不足开始显现出来。亚洲至北美西海岸的即期运价已接近 5.000 美元/FEU-

与年初红海危机导致运价飙升时的峰值相差无,几-与 4 月份的最低运价相比上涨

近 70%。

东海岸和北欧的运价在 5月份分别上涨约 50%，但仍低于 2 月份的高点，亚

洲内部的运价不断攀升，附加费也随着运力和设备的收紧而走高，如果市场条件

持续下去，6月份的额外运价调整和附加费很可能会超过第一季度的高点。

因更高的需求与有限的运力相结合，托运人可能会面临数月的运价大幅上涨

和延误增加的情况，但由于以下几个原因，这些干扰和价格飙升的持续时间和规

模可能不会像疫情期间的空前影响那么严重。造成疫情期间中断的主要原因是需

求的持续、创纪录的激增。需求很快就超过船舶供应量，然后使港口不堪重负，

导致创纪录的拥堵，而拥堵只会使问题越来越严重，进一步限制运力，增加延误，

使运价越来越高。

这一次，货运量在增加，但没有激增，也没有理由期待会激增。根据全美零

售联合会数据，在 2021年和 2022 年的 18个月中，美国的进口量平均每月为 221



万标准箱，其中两次超过 230万标准箱。而今年 5 月到 9 月的进口量预计为平均

每月 205万标准箱，9 月达到峰值 210万标准箱。这些都是美国港口应该能够处

理的吞吐量，不仅是因较疫情期间的吞吐量低，且还因避免吞吐量激增造成拥堵

而制定的策略(如港外集装箱堆场)已经到位。因此，需求增加、延误、拥堵和空

短缺都会推高运价，但不会像疫情期间那样成为不断叠加的挑战。此外，如果需

求的增加是旺季的提前开始，那么可以预期需求方面的压力会在几个月内消退，

而且会比往常更早，就像春节前的需求和分流后最初几个月的运力限制导致运价

攀升，而需求缓解后运价又有所回落一样，这次旺季放缓后，价格和干扰也会随

之减少，不过，在红海运输恢复之前，可以预计运价不会低于 4月份的低点。海

运物流的中断和价格上涨可能会促使更多的货量转向空运，因自红海危机开始以

来，一些航线上就出现这种情况。今年大部分时间里，由于海运中断，新加坡和

迪拜等地的托运人对海空联运的需求增加，他们希望获得比海运更快、但比空运

更便宜的服务。上周，中东航空货运出口费率反弹 12-25%，回到 5 月初的水平，

这表明需求已经有所增长。

五、欧洲 6 月或迎来降息，美国经济仍有韧性

（一）中国制造业 PMI回落，房地产仍是拖累

5月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.9个百分点，

制造业景气水平有所回落。非制造业商务活动指数为 51.1%，与上月基本持平。

我国经济总体产出继续扩张，企业生产经营活动保持恢复发展态势。综合 PMI

产出指数为 51.0%，比上月下降 0.7 个百分点，继续高于临界点，表明我国企业

生产经营活动总体保持恢复发展态势。

分行业看，建筑业商务活动指数为 54.4%，比上月下降 1.9个百分点；服务

业商务活动指数为 50.5%，比上月上升 0.2个百分点。从行业看，邮政、电信广

播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息技术服务、文化体育娱乐等行业商务

活动指数位于 55.0%以上较高景气区间；资本市场服务、房地产等行业商务活动

指数低于临界点。



图 9：中国制造业 & 非制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局 和合期货

（二）服务业驱动欧洲经济复苏，欧洲有望于 6月降息

欧元区 5 月消费者信心指数终值为-14.3，初值为-14.3，符合预期，上月终

值为-14.3。欧元区 5 月经济景气指数为 96，预期为 96.2，上月为 95.6.欧元区 5

月工业景气指数为-9.9，逾期未-9.4，前置从-10.5 修正为-10.4。

欧元区经济在 5月加速复苏，商业活动、新订单和就业增速均有所加快，企

业信心指数更是达到 27 个月以来的最高水平。服务业仍是欧洲经济复苏的关键

驱动力，制造业在 5月份也更趋于稳定。

欧元区 5月制造业 PMI初值从 4月的 45.7升至 47.4，创 15个月来最高纪录，

高于预期 46.1；服务业 PMI 初值为 53.3持平前值，不及预期 53.6综合 PMI 初值

为 52.3，高于预期 52和前值 51.7%，为 12 个月新高。

欧洲最大经济体——德国经济活动连续第二个月扩张，德国制造业 PMI 恢复

至 45.4，服务业 PMI 创 11个月新高；法国产出在上月小幅上升后出现下降。



图 10：欧元区 PMI & 制造业 PMI

数据来源：华尔街见闻 和合期货

（三）美国下修 Q1 GDP & PCE增速，利好降温？

一季度美国 GDP修正值年化季环比增长 1.3%，比初值 1.6%增速更低，较去

年四季度的 3.4%大幅放缓，主要经济增长引擎个人消费支出（PCE）一季度增长

超预期放缓至 2.0%，初值增长 2.5%；一季度美联储青睐的通胀指标 PCE 物价指

数增长 3.6%，略低于前值和预期 3.7%。此外，上周美国首次申请救济人数超预

期攀升，四周人数均值处于八个月高位，4月成屋签约销售指数创四年新低，也

传来经济的坏消息。以上数据显示美国经济增长较去年末明显放缓、消费者的商

品支出疲软，美国经济数据大降温，利好降息。但是从更细分的数据来看，降温

是暂时的，底层消费和通胀韧性非常强劲。降息或许又扑朔离迷。

图 11：美国 GDP 增速

数据来源：华尔街见闻 和合期货

https://wallstreetcn.com/articles/3716153
https://wallstreetcn.com/articles/3716163


图 12：美国 PCE增速

数据来源：华尔街见闻 和合期货

六、后市展望

地缘政治方面，胡塞武装对商船的袭击仍在持续，未来有可能升级为军事冲

突，预计巴以和谈停战的概率不大，6月红海事件持续扰动。目前多家航司已经

宣布调涨 6月的运费，但回归集运供需矛盾，市场缺舱、缺箱情况并未缓解，亚

洲港口拥堵加剧，运力收紧仍将支撑运价。而且全航线发运需求持续火热，欧洲

经济有回暖倾向，欧元区 PMI数值增长，加强市场对欧洲消费需求的向好预期，

预期亚欧航线货量表现较为乐观，我们依旧看好 6月的集运市场。但 EC2408尚

处于估值合理区间，向上大幅上涨的概率不大，若即期运价进一步上涨，集运盘

面或有上升空间，预计 6月集运市场高位震荡。

风险点：巴以和谈结果、港口拥堵缓解、航司持续涨价



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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