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新湖宏观金融（欧线集运）周报：船司维持宣涨节奏，盘面偏强

要点

 行情回溯及展望：本周集运指数（欧线）期货盘面近远月合约有所分化，11 月 4 日-8 日

为中国人大常委会，市场预期公布较多政策，11 月 5 日为美国大选日，特朗普再次当选

美国总统，国内外重大事件对于盘面造成较大的冲击。人大常委会中多公布财政类政策

，特朗普交易对 EC 为短多长空的影响，月间差走出正套结构。同时近月合约不断创年内

次新高，上边际则取决于船司后续涨价函公布的涨价幅度，目前已经充分交易了大柜 5000

美元以上的预期，仍需要跟踪运价的实际落地性如何。第 46 周的运力仍处于偏低水平，

船司装载率处于高位，已存在部分抢运行为，这也将使得盘面近月表现较为坚挺。盘后

达飞公布了 12 月上的线上报价，涨价至 3230/6060 美元。10 月出口数据来看，中国出口

至欧盟的美元计价总额 434.92 亿美元，环比 9月增长 3.40%，同比增长 12.72%，1-10 月

累计同比增长 1.90%，10 月出口大幅好转。因此现货运价影响下近月合约存支撑、远月

下跌仍存下跌压力。

 SCFI 指数表现：11 月 8 日公布的 SCFI 欧线指数报 2541 美元/TEU，环比上期上涨 99 美

元/TEU，涨幅 4.05%，相较于上期涨幅有所收窄。本期指数反应第 46-47 周的订舱价格，

对应实际运价来看，接近 TCI 指数报价的 2700/4700 美元，略高于 ONE 在第 46 周给出的

历史报价 2672/4704 美元，相较于上周五指数对应的大柜运价中枢 4500 美元/FEU 上涨了

200 美元/FEU。对应合约标的物 SCFIS 指数 3100 点左右，仍低于目前 2412 及 2502 合约

的报价，盘面提前兑现了船司可能在后续出具的涨价函预期，仍需跟踪其落地情况。地

中海航线的运价涨幅居于四条航线的首位，周度环比涨幅超 5%，报价已至 3055 美元/TEU

，显示出目前地线的运力相较于欧线偏紧。

 SCFIS 指数表现及估值：11 月 4 日公布的 SCFIS 欧线指数报 2258.51 点，周度涨幅 50.64

点，环比涨幅 2.29%。略低于我们给出的区间下限 2300 点，指数的周度涨幅弱于 SCFI 指

数。对应实际运价来看，可对标 TCI 报价 2000/3500 美元，本期指数对应第 44 周的离港

成交运价，是各船司公布第一轮涨价函的时间，是运价开启上涨的关键节点。但从实际

落地的运价来看，各船司第一轮涨价函运价的落地性较差，与线上运价存在一定差距，

线下成交运价整体偏低。第 45 周各船司基本维持涨价函运价，预计下期指数将涨幅将强

于上期，估算得到 11 月 11 日盘后公布的 SCFIS 运价指数区间为[2350,2550]。
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一、EC 盘面走势

1、收盘价及成交量、持仓量

整体延续上涨，但近远月合约有所分化，2502 合约涨幅居前。

图 1：周内合约延续上涨趋势

来源：同花顺，新湖期货研究所

图 2：主力合约 2502 换手率
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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

月间差及基差快速回落，月间差走反套，基差快速收敛。

图 3：多 12 及 02 空淡季的正套结构兑现，基差走弱

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

11 月 4 日公布的 SCFIS 欧线指数报 2258.51 点，周度涨幅 50.64 点，环比涨幅 2.29%。

略低于我们给出的区间下限 2300 点，指数的周度涨幅弱于 SCFI 指数。对应实际运价来看，

可对标 TCI 报价 2000/3500 美元，本期指数对应第 44 周的离港成交运价，是各船司公布第

一轮涨价函的时间，是运价开启上涨的关键节点。但从实际落地的运价来看，各船司第一轮

涨价函运价的落地性较差，与线上运价存在一定差距，线下成交运价整体偏低。

第 45 周各船司基本维持涨价函运价，预计下期指数将涨幅将强于上期，估算得到 11 月

11 日盘后公布的 SCFIS 运价指数区间为[2350,2550]。
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图 4：SCFIS 指数（离港出运价）

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

11月8日公布的SCFI欧线指数报2541美元/TEU，环比上期上涨99美元/TEU，涨幅4.05%

，相较于上期涨幅有所收窄。本期指数反应第 46-47 周的订舱价格，对应实际运价来看，接

近 TCI 指数报价的 2700/4700 美元，略高于 ONE 在第 46 周给出的历史报价 2672/4704 美元

，相较于上周五指数对应的大柜运价中枢 4500 美元/FEU 上涨了 200 美元/FEU。对应合约标

的物 SCFIS 指数 3100 点左右，仍低于目前 2412 及 2502 合约的报价，盘面提前兑现了船司

可能在后续出具的涨价函预期，仍需跟踪其落地情况。

地中海航线的运价涨幅居于四条航线的首位，周度环比涨幅超 5%，报价已至 3055 美元

/TEU，显示出目前地线的运力相较于欧线偏紧。
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图 5：SCFI 指数（订舱价格）

来源：上海航运交易所，新湖期货研究所

3、船司运价报价

本周为 week45，马士基周内下调了上海至鹿特丹的运价，由 2610/4500 美元下调至

2310/4000 美元，MSC 调降至 2420/4040 美元。OA 及 THE 联盟多为调涨，达飞由 2430/4460

美元调涨至 3230/6060 美元，长荣由 2935/4520 美元调涨至 3335/5120 美元，中远由

2825/4825 美元调涨至 3125/5425 美元，OOCL 部分船由 2800/4800 美元调涨至 3300/5550 美

元。ONE 由 2672/4704 涨至 2872/5004 美元，HPL 最高调涨至 4575/7049 美元。
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（下表为截止 11 月 8 日早的线上运价统计，盘后公布的涨价及周末运价变动暂未计入）

数据来源：极羽科技及新湖期货研究所
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4、其他相关指数

图 6：东亚至欧洲航线订舱价

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 7：11 月 3 日港口集装箱吞吐量环比减少 1.88%，货物吞吐量环比减少 1.23%

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week45，根据中国船务周刊统计的运力安排数据，week45-47的运力分别为27.81

万 TEU、21.19 万 TEU、42.07 万 TEU，第 46 周的运力偏低。

图 8：周度运力统计

来源：中国船务周刊，新湖期货研究所

3、航行成本

图 9：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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四、观点总结

11 月 5 日盘后美国总统大选结果出炉，特朗普再次当选，金融市场对特朗普当选后的

各类措施进行预期定价。从欧线角度来看，特朗普当选之后对于欧线的影响主要有两个方

面，一是会进行加关税等一系列贸易保护主义政策，会造成美线的短期集中抢运，但长期

会影响至美国的出口总量。若美线出现了短期运力紧张的情形，则可能会影响到其他航线

的运力供给，若真实影响到欧线的运力，则对于 ec 是利多的。但是加关税的具体影响程度

和时间，并不如 2018 年如此激烈，中国的制造业企业产业链转移已经在 2018 年之后至东

南亚等区域，国内出口受关税影响较大的产品，一定程度上也将关税成本转移到了产品成

本中，因此实际影响可能有限。

二是美国对中东局势的态度转变，特朗普政府倾向于更快更彻底地解决中东问题，这

将加速中东冲突的结束，有可能加速解除绕行，绕行的解除将利空欧线。但是绕行的解除

也是一个较为长期的课题，即使中东局势发展到双方达成和解，船公司的排班计划调整、

保险调整等等，均需要一个月以上的时间。并且从静态运力供给来看，解除绕行后运力将

从供需平衡转为供应过剩，这必然带来运价的快速下跌，一定会影响到船公司的营收及利

润。从这一角度来看，船公司可能会拖延解除绕行，并且减少租船比例、提高闲置船只量

的形式来减少运力，以挺价。短期解除之后，至苏伊士运河的航线是否会造成短期船只的

集中到港而形成港口拥堵，从而使得运价坚挺，都是可能发生的。

11 月 7 日美联储议息会议上，一致同意降息 25BP，声明中有关通胀部分删除“更有信

心”一词。鲍威尔称不会因特朗普而辞职，且不会主动辞职；未将潜在的财政政策影响纳

入模型；未来降息根据需要可快可慢，加息不在计划内；有关信心一词的省略不代表对粘

性通胀的任何暗示。据 CME“美联储观察”：美联储到 12 月维持当前利率不变的概率为 29%

，累计降息 25 个基点的概率为 71%。到明年 1 月维持当前利率不变的概率为 16.6%，累计

降息25个基点的概率为53%，累计降息50个基点的概率为30.4%。美联储降息对集运指数（欧

线）的边际影响较弱，市场仍主要聚焦船司的涨价函及特朗普上台后的具体政策进行交易

。
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