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新湖宏观金融（欧线集运）周报：强预期与弱现实博弈，近远月走势分化

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，上周国内人大

常委会中未带来明确的利好政策，宏观情绪表现一般。EC 仍主要围绕自身基本面波动，

重点在于特朗普上台后的政策变动、中东地缘局势变动、船司 11 月降价与 12 月涨价等

，弱现实与强预期博弈。本周一盘后马士基公布了 12 月涨价函，报价上涨至 3900/6000

美金，这也与其他船司目前给出的 12 月运价中枢相一致；但在周四的盘后，马士基将 11

月末的运价由 2310/4000 美元下调至 2040/3700 美元，在给出低运价后线上成交转好，

运价目前上调至大柜 3850 美元的中枢水平，但仍低于上周报价。根据运力统计数据，第

47-48 周的运力有所恢复，船司空班减少，船司未保证自身装载率进行降价为合理的调节

行为。12 月空班计划仍较多，12 月上的运力将大幅回落，因此 12 月运价将有所支撑，

等待盘整之后的正套参与机会。

 SCFI 指数表现：11 月 15 日公布的 SCFI 欧线指数报 2512 美元/TEU，环比上期降低 29 美

元/TEU，环比降幅 1.14%。本期指数反应第 47-48 周的订舱价格，对应实际运价来看，接

近 ONE 报价 2672/4704 美元。对应合约标的物 SCFIS 指数 3050 点左右，仍低于目前 2412

及 2502 合约的报价。这是 SCFI 指数在经历了三期的连续上涨之后出现下跌，显示出船

司订舱价目前在大柜 4700 美元附近波动，周度的订舱价格变动不大，这与极羽线上运价

较为一致。目前盘面提早兑现 12 月涨价函的情况，但 11 月下的装载率与运价将同样对

盘面造成影响，SCFI 指数的走势一定程度上反映了 2412 合约本周的变动。

 SCFIS 指数表现及估值：11 月 11 日收盘后公布的 SCFIS 欧线指数为 2526.04 点，落在周

报中我们给出的指数区间[2350,2550]内，并接近区间上限。指数周度涨幅 267.53 点，

周度环比涨幅 11.85%，涨幅强于美西航线，并且强于 SCFI 订舱价格指数。对应实际运价

来看，先来对标 TCI 日度报价，指数估值对应运价接近 2200/3900 美元，相较于上期指

数对标 TCI 运价 2000/3500 美元上涨了 200/400 美元。再来对标船司的线上报价，略低

于马士基上海至弗利克斯托的第 47 周开舱价 2300/4000 美元。说明在实际成交中，第 45

周的船司涨价落地性较好，目前线上船司的最新线上报价有跌有涨，焦点仍聚焦在马士

基新的报价，需要持续跟踪。第 46 周各船司基本维持 45 周报价，有部分船司存小幅下

调，预计下期指数将持平或略低于上期指数，估算得到 11 月 18 日盘后公布的 SCFIS 运

价指数区间为[2450,2550]。
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一、EC 盘面走势

1、收盘价及成交量、持仓量

近远月合约走势分化，近月高位回调，远月强势上涨。
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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。

二、现货指数走势

1、上海集装箱结算运价指数 SCFIS

11 月 11 日收盘后公布的 SCFIS 欧线指数为 2526.04 点，落在周报中我们给出的指数区

间[2350,2550]内，并接近区间上限。指数周度涨幅 267.53 点，周度环比涨幅 11.85%，涨

幅强于美西航线，并且强于 SCFI 订舱价格指数。对应实际运价来看，先来对标 TCI 日度报

价，指数估值对应运价接近 2200/3900 美元，相较于上期指数对标 TCI 运价 2000/3500 美元

上涨了 200/400 美元。再来对标船司的线上报价，略低于马士基上海至弗利克斯托的第 47

周开舱价 2300/4000 美元。说明在实际成交中，第 45 周的船司涨价落地性较好，目前线上

船司的最新线上报价有跌有涨，焦点仍聚焦在马士基新的报价，需要持续跟踪。

第 46 周各船司基本维持 45 周报价，有部分船司存小幅下调，预计下期指数将持平或略

低于上期指数，估算得到 11 月 18 日盘后公布的 SCFIS 运价指数区间为[2450,2550]。
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2、上海集装箱运价指数 SCFI

11 月 15 日公布的 SCFI 欧线指数报 2512 美元/TEU，环比上期降低 29 美元/TEU，环比

降幅 1.14%。本期指数反应第 47-48 周的订舱价格，对应实际运价来看，接近 ONE 报价

2672/4704 美元。对应合约标的物 SCFIS 指数 3050 点左右，仍低于目前 2412 及 2502 合约

的报价。这是 SCFI 指数在经历了三期的连续上涨之后出现下跌，显示出船司订舱价目前在

大柜 4700 美元附近波动，周度的订舱价格变动不大，这与极羽线上运价较为一致。目前盘

面提早兑现 12 月涨价函的情况，但 11 月下的装载率与运价将同样对盘面造成影响，SCFI

指数的走势一定程度上反映了 2412 合约本周的变动。

船司 12 月初的报价与 11 月末仍有较大差距，仍需要跟踪船司的涨价函落地情况。



XINHU REPORT 5

3、船司运价报价

本周为 week46，马士基周内下调了上海至鹿特丹的运价，由 2310/4000 美元下调至

2040/3700 美元，MSC 调降至 2240/37400 美元。OA 及 THE 联盟多为调涨，达飞维持 2930/5460

美元不变，长荣由 3335/5120 美元调降至 2935/4520 美元，中远维持 3125/5425 美元，OOCL

部分船由 3300/5550 美元调降至 2450/4100 美元。ONE 由大部分调涨至 3052/5304 美元，HPL

报价较为激进，暂不参考；HMM 的报价由 2618/4806 美元调降至 2218/4006 美元。

（下表为截止 11 月 15 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）
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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

三、有效运力

1、港口吞吐量情况
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2、中国至欧洲航线投放运力情况

本周为week46，根据中国船务周刊统计的运力安排数据，week46-48的运力分别为24.82

万 TEU、32.93 万 TEU、33.09 万 TEU，第 46 周的运力偏低。

3、航行成本



XINHU REPORT 9

四、观点总结

本周集运指数（欧线）期货盘面近远月合约有所分化，上周国内人大常委会中未带来

明确的利好政策，宏观情绪表现一般。EC 仍主要围绕自身基本面波动，重点在于特朗普上

台后的政策变动、中东地缘局势变动、船司 11 月降价与 12 月涨价等，弱现实与强预期博

弈。本周一盘后马士基公布了 12 月涨价函，报价上涨至 3900/6000 美金，这也与其他船司

目前给出的 12 月运价中枢相一致；但在周四的盘后，马士基将 11 月末的运价由 2310/4000

美元下调至 2040/3700 美元，在给出低运价后线上成交转好，运价目前上调至大柜 3850 美

元的中枢水平，但仍低于上周报价。根据运力统计数据，第 47-48 周的运力有所恢复，船

司空班减少，船司未保证自身装载率进行降价为合理的调节行为。12 月空班计划仍较多，

12 月上的运力将大幅回落，因此 12 月运价将有所支撑，等待盘整之后的正套参与机会。
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