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新湖宏观金融（欧线）周报：

近月合约或超跌，向上修复为主

要点

 行情回溯：本周 EC 盘面一改往日的强势，周内大幅下跌，主力合

约 EC2408 下挫 200 点，环比上周收盘价下跌了 3.53%，表现较为坚

挺的为 2408 及 2410 合约，跌幅均在 5%以内，远月合约跌幅均超过

了 10%以上。远月合约 EC2506 跌幅最高，达 31.08%。自 3月以来

EC 的一路强势上涨与船司不断宣涨的运价有关，尽管当前仍然处于

船司维持宣涨的状态之下，但是其运价接近疫情期间的高位水平，

边际继续向上的空间不大。因此整体盘面极容易受到消息免的扰动

，本周多个利空消息面的扰动集中性的出现在周四，形成了恐慌性

的踩踏。

 SCFIS 指数表现及估值：7月 8日公布的 SCFIS 欧线指数为 5432.34

点，环比上期上涨 1.5%。对应实际运价水平来看，接近 5000/8400

美元，后续关注下周一的指数是否能够兑现 9000 美元的大柜运价

。根据线上运价及 SCFI 指数，估算得到 7月 15 日公布的 SCFIS 运

价指数区间为[5600,5800]。

 SCFI 指数表现：7月 12 日期 SCFI 公布的欧线运价指数为 5051 美

元/TEU，相较于上周五公布的 4857 美元/TEU 上涨 194 美元/TEU

，指数重回涨势，或将缓解本周的悲观情绪。本期指数对应的SCFIS

指数估值在 5900 点左右，同样的 SCFIS 指数估值对应 TCI 运价来

看，接近 5500/9000 美元水平。

 观点：基本面来看，欧线的有效运力仍维持偏紧状态，下半年静态

运力增加量较大，但目前新船提供的运力仍存在缺口。旺季背景下

，货量同样存在支撑。从准班率数据来看，亚欧航线的准班率仍处

于低位，并未出现稳定的提升。在经过上周的恐慌性下跌后，近月

合约 2408 及 2410 的估值向下得到修复，甚至存在低估，或给出了

低位做多的空间。
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一、 EC 盘面走势

1、收盘价及成交量、持仓量

EC 盘面周内强势上涨，周五收盘价回落。

图 1：近月涨幅强于远月

来源：同花顺

图 2：周内 08 换手率跳高

来源：同花顺
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2、月间差及基差

上周一公布的 SCFIS 欧线指数超预期上涨，周初基差处于负值，周内随着盘面的上涨，

基差得到修复。

月间差自 08 之后维持 back 结构，主力合约 08 表现最强，6-8 价差走弱。

图 3：月间差维持 back 结构

来源：同花顺，新湖期货研究所

二、 现货指数走势

1、上海集装箱结算运价指数 SCFIS

7 月 8 日公布的 SCFIS 欧线指数为 5432.34 点，环比上期上涨 1.5%，指数方面仍然维持

涨势，不同于 7月 5日公布的 SCFI 出现小幅下跌，指数的上涨给予了市场一定的信心。对

应实际运价水平来看，接近 5000/8400 美元，代表目前 8400 美元左右的大柜运价已经落地

，后续关注下周一指数是否能够兑现 9000 美元的大柜运价。

根据线上运价及 SCFI 指数，估算得到 7 月 15 日公布的 SCFIS 运价指数区间

为[5600,5800]。
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图 4：SCFIS 欧线大幅上涨 12.32%

来源：上海航运交易所

2、上海集装箱运价指数 SCFI

7 月 12 日期 SCFI 公布的欧线运价指数为 5051 美元/TEU，相较于上周五公布的 4857 美

元/TEU 上涨 194 美元/TEU，指数重回涨势，或将缓解本周的悲观情绪。

本期指数对应的 SCFIS 指数估值在 5900 点左右，同样的 SCFIS 指数估值对应 TCI 运价

来看，接近 5500/9000 美元水平。上周市场整体被悲观情绪笼罩，地缘缓和、线上运费降价

、其他航线运价回落等多个利空消息面共同影响盘面，造成周内远月合约最高下挫 30%以上

，近月合约盘面估值同样降低。从基本面来看，尚未发生逆转，盘面近月合约估值上修仍为

主要逻辑。
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图 5：SCFI 欧线指数重新回归涨势

来源：上海航运交易所

3、船司运价报价及与指数的换算

马士基 7月底运价报价给出最高报价，8981/11864 美元，或反映出马士基的揽货情况

良好，舱位剩余量较少，需求端表现乐观。而赫伯罗特昨日线上运价出现下调，4350/8500

美元，相较于其他船司大柜报价目前均在 9000 美元以上，赫伯罗特的报价偏低。但是赫伯

罗特的线下报价高于线上，FAK 报 4600/9000 美元，线上运价的参考意义不强。

周四极羽科技线上运价显示，MSC 的 7 月线上运价报价部分航线下调大柜 1000 美元，

至 8840 美元。MSC 整体的线上运价报价一直处于偏高水平，9840 美元的线上运价几乎没有

成交，其线下报价始终维持 5740/8840 美元，此次线上下调运价实则是线上运价向线下靠拢

。

从各船司的 FAK 费率来看，小柜运价差异较大，但多数大柜运价仍在 8500 美元左右，

对应的指数估值在 5500 点以上。根据不同船司的运价报价对指数进行估算，下周一公布

SCFIS 指数估值区间在[5600,5800]点。



XINHU REPORT6

4、其他相关指数

图 7：东亚至欧洲航线订舱价持续上涨

来源：同花顺，新湖期货研究所

三、有效运力

1、港口吞吐量情况

图 8：7 月 7日港口集装箱吞吐量环比降低 2%，货物吞吐量环比减少 17.88%

来源：交通运输部，新湖期货研究所
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2、中国至欧洲航线投放运力情况

本周为 week28，根据容易船期统计的实际运力占比计划运力的比例，上海至北欧的明

细来看，本周的比例 92%，下周运力增加至 96%，相比上周统计数据上调，week30 为 100%。

图 9：船司运力处于低位，week29 出现回升

来源：中国船务周刊

3、航行成本

图 10：航行成本处于中性水平

来源：同花顺，新湖期货研究所
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三、 观点总结

本周 EC 盘面一改往日的强势，周内大幅下跌，主力合约 EC2408 下挫 200 点，环比上

周收盘价下跌了 3.53%，表现较为坚挺的为 2408 及 2410 合约，跌幅均在 5%以内，远月合

约跌幅均超过了 10%以上。远月合约 EC2506 跌幅最高，达 31.08%。自 3 月以来 EC 的一路

强势上涨与船司不断宣涨的运价有关，尽管当前仍然处于船司维持宣涨的状态之下，但是

其运价接近疫情期间的高位水平，边际继续向上的空间不大。因此整体盘面极容易受到消

息免的扰动，本周多个利空消息面的扰动集中性的出现在周四，形成了恐慌性的踩踏。

具体来看，主要有几个方面，一是地缘方面，巴以停火协议谈判的进展情况中美国相

关媒体的报道偏向协议达成。在谈判尚未结束前，美国《华盛顿邮报》相关报道称巴以停

火协议谈判进入到第二阶段，美国官员表示停火协议“触手可及”。在 7月 11 日晚，胡塞

指挥官对区域事态发展发表讲话，其表示不会停止阻止以色列船只通过亚丁湾及红海区域

。后续以色列总理内塔尼亚胡表示，不会停止加沙军事行动，直到实现所有目标。预示着

新一轮的巴以谈判的破裂，这与美国相关媒体前期的“缓和”表态不同，巴以双方仍坚持

自身的立场不变。美国目前处于大选阶段，关于地缘方面的表态一直偏向积极，舆论的立

场问题需要进行识别。后续即使双方停火协议谈判成功，胡塞武装不再袭击商船，苏伊士

运河恢复通航，船司恢复航线的安排仍需要 4-6 周甚至更久的时间，并且短期内航线改变

造成的港口拥堵等情况也不容忽视。

第二方面是关于船司的运价报价方面，尽管仍有船司维持提涨线上运价报价，例如马

士基目前大柜报价已在 11000 美元以上，但 ONE、赫伯罗特、MSC 等多家船司调低了线上运

价报价，例如 MSC 的 7 月线上运价报价部分航线下调大柜 1000 美元，至 8840 美元。MSC 整

体的线上运价报价一直处于偏高水平，9840 美元的线上运价几乎没有成交，其线下报价始

终维持 5740/8840 美元，此次线上下调运价实则是线上运价向线下靠拢。线上运价报价与

线下存在差异，从各船司的 FAK 费率来看，三大联盟共 9家船司的大柜报价有 4家在 9000

美元以上，其他在 8500 美元左右。小柜运价差异较大，报价区间在[4350,5750]，7 月 15

日之后的 FAK 费率最低的是 ONE，报价在 5199/8308 美元，其对应的 SCFIS 指数在 5500 点

左右。本周五的 SCFI 运价指数报 5051 美元/TEU，估算得到 9000 美元的大柜运价或已落地

，对应当前的主力合约来看，盘面或存在低估。
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第三方面是其他航线运价现货报价开始出现下跌，如美线及南非航线等。从 SCFIS 美

线指数来看，已经涨超了 2022 年同期水平，但从基本面来看，2022 年美线需求端存在爆发

性增长，而目前美线的需求端尚未出现如此大的增量，并且其运力供给自 5 月以来大幅提

升。因此其基本面或无法支撑其高运价水平，出现回落为对超涨的反应。欧线目前的基本

面与美线及其他航线仍存在逻辑上的差异。

基本面来看，欧线的有效运力仍维持偏紧状态，下半年静态运力增加量较大，但目前

新船提供的运力仍存在缺口。旺季背景下，货量同样存在支撑。从准班率数据来看，亚欧

航线的准班率为 32.73%，目前仍处于低位，并未出现稳定的提升。根据线上运价及 SCFI 指

数，估算得到 7 月 15 日公布的 SCFIS 运价指数区间为[5600,5800]。在经过上周的恐慌性

行情过后，近月合约 2408 及 2410 的估值向下得到修复，甚至存在低估，或给出了低位做

多的空间，建议激进者低位做多。



XINHU REPORT10

免责声明：

本报告由新湖期货股份有限公司（以下简称新湖期货，投资咨询业务许可证号 32090000

）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其他法律管辖区域内的法律法规。除

非另有说明，所有本报告的版权属于新湖期货。未经新湖期货事先书面授权许可，任何机构

和个人不得以任何形式翻版、复制、发布。如引用、刊发，须注明出处为新湖期货股份有限

公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本报告的信息均来源于公开资料

和/或调研资料，所载的全部内容及观点公正，但不保证其内容的准确性和完整性。投资者

不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是新湖期货在最初发表

本报告日期当日的判断，新湖期货可发出其他与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告

，但新湖期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知更新情况。新湖期货不对

因投资者使用本报告而导致的损失负任何责任。新湖期货不需要采取任何行动以确保本报告

涉及的内容适合于投资者，新湖期货建议投资者独自进行投资判断。本报告并不构成投资、

法律、会计、税务建议或担保任何内容适合投资者，本报告不构成给予投资者投资咨询建议

。


	新湖宏观金融（欧线）周报：
	近月合约或超跌，向上修复为主 

