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新湖宏观金融（欧线集运）周报：马士基激进降价，指数估值继续下探

要点

 行情回溯：本周 EC 盘面整体下跌后周五企稳为主，宏观情绪偏弱，商品大盘普跌，尤其

是部分品种跌幅扩大，叠加船司周内激进的降价策略，整体盘面继续被悲观情绪笼罩。

但是从盘面跌幅来看，合约整体相较于上周已经有所放缓，因为盘面前期计入了太多的

降价预期，目前船司的运价即使在下跌后，对应的 SCFIS 指数估值仍然是高于 2410 合约

的。并且从 SCFI 及 SCFIS 指数的跌幅来看，都弱于目前的订舱价格降价速率，盘面目前

跌幅放缓，已提前兑现了对于船司快速降价的预期，因此与指数走势出现分化。

 SCFI 指数表现：8月 16 日公布的 SCFI 指数为 4610 美元/TEU，相较于上周下跌 176 美元

/TEU，周度环比跌幅 3.68%，连续三周的跌幅持续放大，或代表船司运价下跌加速回落。

本期指数对应的 SCFIS 指数估值在 5400 点左右。对应 TCI 指数的实际运价来看，接近

5050/8350 美元水平，目前各家船司订舱报价普遍低于此水平。本周指数中的美线运价企

稳反弹，或带来市场情绪一定的好转。但本周马士基的加速调降运价，若其他船司跟随，

将影响下一期指数的跌幅进一步扩大，仍需要跟踪其他船司的跟进动作。

 SCFIS 指数表现及估值：8月 12 日公布的 SCFIS 欧线指数报 6060.83 点，环比上周指数

下跌 1.62%，这也是构成 2408 交割价的第一期指数，欧线圆顶下跌，美线尖顶下跌。指

数略超出我们在周报中给出的 6000 点的上限，说明实际成交落地运价仍偏高，欧线指数

对应实际成交运价估算为 5650/9150 美元。对应实际运价下跌较慢，从船司的运价报价

来看，8月上仍处于挺价阶段，运价处于震荡下跌的区间内，因此实际或存在高价成交订

单，以拉高指数。然而进入 8月下后，运力供应较为充足，船司报价松动，运价均存在

较大幅度下调，因此下一期指数或将存 1%以上的降幅。考虑到 SCFI 跌幅扩大，估算得到

8月 19 日公布的 SCFIS 运价指数区间为[5900,6000]。

 观点：SCFI 指数跌幅从上一期开始出现加速下跌，或预示着标的指数 SCFIS 指数将进入

加速下跌区间。盘面前期已经兑现运价加速下跌的预期，但 2408 交割后，2410 交割前有

很长的窗口期，盘面重回基本面估值仍需要等待宏观环境回暖，利空因素出尽后回归。

船司激进降价逐步兑现，情绪仍偏空为主。
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一、 EC 盘面走势

1、收盘价及成交量、持仓量

EC 盘面周内下跌为主，2410 及 2412 合约跌幅扩大，换手率冲高回落。
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2、月间差及基差

月间仍维持 back 结构，周度变化来看，2410、2404 淡季合约偏弱。

主力合约转为 2412 合约，在 2408 交割后，对于 2410 合约的基本面回归交易不足，更

多交易后续船司预期。

二、 现货指数走势

1、上海集装箱结算运价指数 SCFIS

8 月 12 日公布的 SCFIS 欧线指数报 6060.83 点，环比上周指数下跌 1.62%，这也是构成

2408 交割价的第一期指数，欧线圆顶下跌，美线尖顶下跌。指数略超出我们在周报中给出

的 6000 点的上限，说明实际成交落地运价仍偏高，欧线指数对应实际成交运价估算为

5650/9150 美元。对应实际运价下跌较慢，从船司的运价报价来看，8月上仍处于挺价阶段

，运价处于震荡下跌的区间内，因此实际或存在高价成交订单，以拉高指数。然而进入 8月

下后，运力供应较为充足，船司报价松动，运价均存在较大幅度下调，因此下一期指数或将

存 1%以上的降幅。

由于 8 月初船司 FAK 报价下调，估算得到 8 月 19 日公布的 SCFIS 运价指数区间

为[5900,6000]。
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2、上海集装箱运价指数 SCFI

8 月 16 日公布的 SCFI 指数为 4610 美元/TEU，相较于上周下跌 176 美元/TEU，周度环

比跌幅 3.68%，连续三周的跌幅持续放大，或代表船司运价下跌加速回落。本期指数对应的

SCFIS 指数估值在 5400 点左右。对应 TCI 指数的实际运价来看，接近 5050/8350 美元水平

，目前各家船司订舱报价普遍低于此水平。本周指数中的美线运价企稳反弹，或带来市场情

绪一定的好转。但本周马士基的加速调降运价，若其他船司跟随，将影响下一期指数的跌幅

进一步扩大，仍需要跟踪其他船司的跟进动作。
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3、船司运价报价及与指数的换算

马士基 8月下运价周内出现两次降价，上周给出的报价最低为 4652/7600 美元，周初第

一次调降给到 4140/6900 美元，8月 15 日进行二次开舱降价，继续调低至 4017/6706 水平

，运价降价速率加快。或显示出揽货情况不理想，船司间的竞争出现加剧。MSC 报价上周为

4940/8240 美元，本周最低降低至 4700/7840 美元，大柜运价降幅为 400 美元。

OA 联盟来看，达飞上周 8月下运价为 4780/8560 美元，本周下调至 4530/8060 美元，

大柜运价下调 500 美元。长荣上周针对 8月下的运价为 5335/8120 美元，本周继续调降至

4785/7320 美元，大柜运价周内下调 800 美元。OOCL 上周最低报价 4400/7800 美元，本周 8

月下最低调至 4175/7300 美元，大柜运价周内下调 500 美元。中远线上运价维持在上周水平

未发生变动，目前 8月下 9月初运价仍维持 5325/8625 美元。

THE联盟来看，ONE上周率先给出9月报价7193/9508美元，8月下运价最低为4576/7860

美元水平，周内对 9月及 8月下运价均进行了调降，9月报 4847/8308 美元，8月最低报

4187/7208 美元，8月下运价相较上周大柜调降 652 美元，9月报价本身偏高因此降幅更大

。HMM8 月下运价上周报 4321/8212 美元，本周降低至 3856/7282 美元，大柜运价降幅 930

美元，其小柜运价偏低。HPL 报价上周的 8月下报 4680/7800 美元，本周大柜调降 400 美元

，目前报价给到 4440/7400 美元。
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目前船司的大柜运价维持 8000 美元的较少，降价比较激进的船司目前大柜运价已经跌

破 7000 美元/FEU，目前船司运价下跌的速率加快，幅度加大。周内维持运价的仅中远一家

，其他船司均存在下调动作，但是并未跟随马士基的激进降价策略。

4、其他相关指数
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三、有效运力

1、港口吞吐量情况

2、中国至欧洲航线投放运力情况

本周为 week32，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 89%，下周运力降低至 80%，week32 为 82%。
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3、航行成本

三、 观点总结

本周 EC 盘面整体下跌后周五企稳为主，宏观情绪偏弱，商品大盘普跌，尤其是部分品

种跌幅扩大，叠加船司周内激进的降价策略，整体盘面继续被悲观情绪笼罩。但是从盘面

跌幅来看，合约整体相较于上周已经有所放缓，因为盘面前期计入了太多的降价预期，目

前船司的运价即使在下跌后，对应的 SCFIS 指数估值仍然是高于 2410 合约的。并且从 SCFI

及 SCFIS 指数的跌幅来看，都弱于目前的订舱价格降价速率，因此盘面目前跌幅放缓。

宏观方面，英国最新 GDP 数据显示，第二季度经济环比增长 0.6%，同比增长 0.7%，增

速均有所放缓。市场预期英国央行可能会继续宽松政策，预计下一次降息在 11 月。日本央

行取消加息，日元的套息交易暂时告一段落，市场恐慌指数回落。叠加本周美国宏观数据

转好，衰退交易逻辑出现边际转弱迹象，美国 7月零售销售月率录得 1%，远超市场预期，

上周初申请失业人数略低于预期，降低至 7月以来的最低水平。下周 8月 23 日鲍威尔将在

杰克逊霍尔年会上发表讲话，大概率会给出美联储的降息表态。

地缘方面，市场仍在等待伊朗方是否会做出反击行动，本周尚未出现明显的动作，但

市场仍充斥了伊朗可能会升级局势的相关新闻，这类新闻主要由美国媒体发布。以色列内

塔尼亚胡与共和党候选人特朗普联系密切，目前美国媒体也多反映共和党的态度，若后续

特朗普政府上台，大概率不会约束以色列的相关行动，巴以冲突解决的概率将上升。本周

在卡塔尔首都多哈开启了新一轮的加沙停火谈判，但此轮谈判没有哈马斯领导人参与，大

概率无法有效推进双方停火进程。
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