
XINHU REPORT 1

宏观衰退预期与现货降价共振，EC 大幅下挫
要点

 行情回溯：本周 EC 期货盘面整体大幅下跌，截止 9月 6日收盘数据来看，跌幅最强的是

主力合约 2412 合约，其跌幅达到 22.89%，盘中最低点位触及到 1680.6 点，周内换手率

超出 220%，达到近一个月以来高位。盘面持仓量来看，2412 合约单个合约沉淀资金 12.16

亿元，EC 期货整体沉淀资金 28.97 亿元。主力合约波动率来看，自 7月末高位 122%以上

下跌至 57.16%。在宏观衰退交易及现货船司不断降价共振影响下，集运指数欧线期货大

幅下挫。

 SCFI 指数表现：9月 6日公布的 SCFI 指数为 3459 美元/TEU，相较于上周下跌 417 美元

/TEU，周度环比跌幅 10.76%，指数跌幅弱于上周的近 12%，但仍维持在 10%以上，代表了

week37 及 38 两周的订舱价下跌幅度。本期指数对应的 SCFIS 指数估值在 4100 点左右，

对应 TCI 指数的实际运价来看，接近 3750/6300 美元水平，目前各家船司订舱报价普遍低

于此水平，说明在实际成交中，降价前高价成交单拉高了平均值。美线指数来看，上周炒

作较多的美东港口罢工最早将在合同结束期后 10 月 1 日开启，对 week37-38 周的订舱价

格影响有限，美线仍维持跌价，美西周度环比下跌 8.71%，美东接近 11%跌幅。

 SCFIS 指数表现及估值：9月 2日公布的 SCFIS 欧线指数为 5110.07 点，相较于上周一指

数下跌 376.38 点，环比跌幅 6.9%，跌幅略弱于上期 7.30%。本期指数对应 week35 离港船

只的出运价格，反映 8月最后一周的运价水平。对应 TCI 数据来看，本期指数对应实际运

价 4600/7850 美元，高于最新的 week35 线上运价，说明开舱后部分高运价订单成交拉平

了平均运价。week36 及 week37 对应的指数同样会出现被高运价拉平的可能，目前船司仍

在不断下调运价，指数仍下跌为主。由于 9月船司 FAK 报价继续下调，估算得到 9月 9

日公布的 SCFIS 运价指数区间为[4500,4650]。

 观点：从指数估值来看，最低的马士基报价对应 SCFIS 指数估值在 3050 点左右，集运指

数欧线期货盘面已经远低于此水平，盘面已经提前兑现了船司降价的预期。近月合约 2410

周五收盘价 2269 点对应大柜运价已经低于 4000 美元，远月合约对应运价估值更低，运

价是否会顺畅下跌至此水平仍然需要等待时间验证。目前船司仍维持降价，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，宏观与基本面共振，各合约大幅下跌，换手率冲高。

图 1：主力合约跌幅居前

来源：同花顺，新湖期货研究所

图 2：主力合约转为 2412
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来源：同花顺，新湖期货研究所
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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。

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

9 月 2 日公布的 SCFIS 欧线指数为 5110.07 点，相较于上周一指数下跌 376.38 点，环

比跌幅 6.9%，跌幅略弱于上期 7.30%。本期指数对应 week35 离港船只的出运价格，反映 8

月最后一周的运价水平。对应 TCI 数据来看，本期指数对应实际运价 4600/7850 美元，高于

最新的week35线上运价，说明开舱后部分高运价订单成交拉平了平均运价。week36及week37

对应的指数同样会出现被高运价拉平的可能，目前船司仍在不断下调运价，指数仍下跌为主

。

由于 9 月船司 FAK 报价继续下调，估算得到 9 月 9 日公布的 SCFIS 运价指数区间

为[4500,4650]。
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图 4：SCFIS 欧线收跌 6.86%

来源：上海航运交易所，新湖期货研究所

2、上海集装箱运价指数 SCFI

9 月 6 日公布的 SCFI 指数为 3459 美元/TEU，相较于上周下跌 417 美元/TEU，周度环比

跌幅 10.76%，指数跌幅弱于上周的近 12%，但仍维持在 10%以上，代表了 week37 及 38 两周

的订舱价下跌幅度。本期指数对应的 SCFIS 指数估值在 4100 点左右，对应 TCI 指数的实际

运价来看，接近 3750/6300 美元水平，目前各家船司订舱报价普遍低于此水平，说明在实际

成交中，降价前高价成交单拉高了平均值。美线指数来看，上周炒作较多的美东港口罢工最

早将在合同结束期后 10 月 1 日开启，对 week37-38 周的订舱价格影响有限，美线仍维持跌

价，美西周度环比下跌 8.71%，美东接近 11%跌幅。
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图 5：SCFI 欧线指数环比跌幅扩大

来源：上海航运交易所，新湖期货研究所

3、船司运价报价及与指数的换算

船司运价方面，自上周 ONE 海洋网联报出 4808 美元的大柜运价后，给予了更多船司运

价可下调的空间，尽管其在揽货一周后调高了此运价报价水平。目前多家船司的大柜运价报

价中枢水平已从周初的 5500 美元降低至 5000 美元附近。尤其是马士基在 9月 5日盘后公布

了上海至鹿特丹的 week38 二次开舱价格为 2800/4700 美元，这是马士基首次给出大柜低于

5000 美元的报价，也反映出整体揽货进度不及预期，引发了船司通过降价来保证货量的操

作。马士基昨日二次开舱价对应 SCFIS 指数估值为 3050 点左右。

其他船司具体来看，截止到 9月 6日数据，MSC 运价最低至 3020/5040 美元水平。OA 联

盟来看，长荣最低运价至 3285/5020 美元，OOCL 最低至 2900/4800 美元，达飞在 9月 6日

盘后进一步调降运价水平，最新运价报 2730/5060 美元，中远运价水平偏高，报 3825/6025

美元。

THE 联盟来看，赫伯罗特降价后运价低于马士基，赫伯罗特大柜运价 9月 7日最新报价

已从 9月 5日的 5100 美元调降至 4629 美元，HMM 报 4982 美元，one9 月 6 日暂时无线上报

价，9月 5日报价偏高，线上报价 6008 美元，参考意义不强。
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4、其他相关指数

图 7：东亚至欧洲航线订舱价见顶回落

来源：同花顺，新湖期货研究所
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三、有效运力

1、港口吞吐量情况

图 8：9 月 1日港口集装箱吞吐量环比增加 5.76%，货物吞吐量环比增加 7.65%

来源：交通运输部，新湖期货研究所

2、中国至欧洲航线投放运力情况

本周为week36，根据中国船务周刊统计的运力安排数据，week36-38 的运力分别为27.66

万 TEU、31.53 万 TEU、30.64 万 TEU。

图 9：周度运力统计

来源：中国船务周刊，新湖期货研究所
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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

四、观点总结

本周 EC 期货盘面整体大幅下跌，截止 9月 6日收盘数据来看，跌幅最强的是主力合约

2412 合约，其跌幅达到 22.89%，盘中最低点位触及到 1680.6 点，周内换手率超出 220%，

达到近一个月以来高位。盘面持仓量来看，2412 合约单个合约沉淀资金 12.16 亿元，EC 期

货整体沉淀资金 28.97 亿元。主力合约波动率来看，自 7月末高位 122%以上下跌至 57.16%

。在宏观衰退交易及现货船司不断降价共振影响下，集运指数欧线期货大幅下挫。

宏观数据来看，美国经济的走弱从 PMI 数据可以表现出，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 数

据为 47.2，这是该指数连续 5个月低于荣枯线水平，表明制造业持续处于收缩状态。尽管

8 月 ISM 非制造业 PMI 数据是符合预期值 51.5，但服务业等一直表现强于制造业。目前美

国就业数据表现是影响美联储降息动作的重要因素，9 月 5 日晚间公布的美国 8 月 ADP 就

业（小非农）人数为 9.9 万人，预期为 14.5 万人，大幅低于市场预期。9月 6 日非农就业

数据验证了美国经济陷入衰退，8月季调后非农就业人数增 14.2 万人，低于预期的 16 万人

，并且美国劳工局修正了 6月及 7月非农新增就业人数，6月由 17.9 万人下修至 11.8 万人

，7月从 11.4 万人下修至 8.9 万人。

欧洲宏观经济方面，欧元区 8月 CPI 同比增幅为 2.2%，相较于 7月的 2.6%有所下降，

此水平是今年来的最低值。欧元区 8月制造业 PMI 为 45.8，连续三个月维持此水平，2022

年 7 月以来欧元区制造业 PMI 始终处于荣枯线以下，表征出欧元区相较于美国经济更加偏

弱。疲弱的欧洲经济，也将影响欧洲航线集装箱市场的需求量。
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