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摘要 

强预期弱现实 期市先抑后扬 
【行情复盘】 

本周先扬后抑，整体下挫，跌幅逐月收窄。主力合约EC2506报收

于2154.1点，按收盘价周环比下跌7.55%；次主力合约EC2508报

收于2191点，按收盘价周环比下跌6.36%；最近月合约EC2504报

收于1583点，按收盘价周环比下跌10.71%；最远月合约EC2512

报收于1564点，按收盘价周环比下跌2.16%。六大合约交易量合计

53.21万手，交易总额573.8亿元。 

【重要资讯】 

即期市场：3月14日SCFI综合指数录得1319.34点，连续9期回调，

绝大多数航线继续下跌。其中，SCFI（上海→欧洲）录得$1342/T

EU，周环比下跌15.2%，跌幅明显超出市场预期。3月下旬中枢报

价约$2000/FEU，最低特价跌至$1600-1700/FEU。多家头部班轮

公司大幅上调4月初报价：地中海航运、马士基、海洋网联、东方

海外均在$4000/FEU左右，赫伯罗特$3800-3900/FEU、达飞轮船

$3745/FEU、中远海运$3225/FEU。 

【市场逻辑】 

行情回顾：本周整体呈现先扬后抑走势。上半周达飞轮船4月开舱

价突破$4000/FEU，胡塞武装宣布将再度袭击以色列船舶，欧洲经

济出现回暖迹象，SCFIS反弹，多重利多叠加令期市出现上扬。不

过，3月下旬运价中枢约$2000/FEU左右，最低特价降至$1600-17

00/FEU。3月即期市场疲软令市场对4月涨价严重持疑，期市开始

回吐前期涨幅。此外，远月合约尚有地缘局势和涨价预期作为支撑

，所以跌幅逐月收窄。 

后市展望：本期SCFI超预期回调，然而加沙和红海局势再度升温，

下周一开盘或呈现近弱远强的走势。目前地中海航运、马士基、达

飞轮船、赫伯罗特、海洋网联、东方海外、中远海运均不同程度提

涨4月。倘若剩余三家长荣海运、韩新航运、阳明海运也跟涨，有

利于期市支撑，但是边际效应锐减，市场更关注即期市场表现。未

来各大合约走势略有分化： 

EC2504：3月中旬工厂复工进度尚可，货源有所恢复，不过舱位增

速超过货源恢复，因此3月下旬运价难以反弹。4月预期同样不理想

，周度舱位配置均值27.58万TEU，同比和环比分别增长18%和10.

3%，货源或难以迅速复苏，因此预计涨价难以成型，甚至未必能明

显高于3月均值。目前EC2504盘面价折合现货价约$2500-2600/F

EU，尚有小幅回调空间。 

EC2506-2602：即便4月涨价失败，班轮公司还有可能继续尝试宣

涨5-8月。加沙和红海局势有再度升级趋势，美军仅靠空袭难以彻

底解除胡塞武装威胁，只会引起胡塞武装报复，远月合约存在反弹

动力。 
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【交易策略】 

下周逢反弹沽空EC2504；其他合约空单止盈后逢低做多；套利可

以采取“空EC2504，多EC2510/2512/2602”。主力合约EC2506

支撑位1900-2000点，压力位2300-2400点。 
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第一部分 船东宣涨 期市先扬后抑  

一、期货市场：先抑后扬 

本周先扬后抑，整体下挫，跌幅逐月收窄。主力合约EC2506报收于2154.1点，按收盘价周环比下跌7.55%；次主

力合约EC2508报收于2191点，按收盘价周环比下跌6.36%；最近月合约EC2504报收于1583点，按收盘价周环比下

跌10.71%；最远月合约EC2512报收于1564点，按收盘价周环比下跌2.16%。六大合约交易量合计53.21万手，交易

总额573.8亿元。 

上半周达飞轮船4月开舱价突破$4000/FEU，胡塞武装宣布将再度袭击以色列船舶，欧洲经济出现回暖迹象，SCFI

S反弹，多重利多叠加令期市出现上扬。不过，3月下旬运价中枢约$2000/FEU左右，最低特价降至$1600-1700/FE

U。3月即期市场疲软令市场对4月涨价严重持疑，期市开始回吐前期涨幅。此外，远月合约尚有地缘局势和涨价

预期作为支撑，所以跌幅逐月收窄。 

图1：六大集运合约趋势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

表1：本周六大合约周度交易情况 

 EC2504 EC2506 EC2508 EC2510 EC2512 EC2602 

收盘价（点） 1583.0 2154.1 2191.0 1566.1 1755.0 1564.0 

结算价（点） 1584.6 2131.4 2184.2 1567.8 1740.8 1564.0 

涨跌幅（%）（收盘价) -10.71 -7.55 -6.36 -5.77 -3.78 -2.16 

涨跌幅（%）（结算价） -10.68 -8.33 -5.83 -6.63 -4.80 -4.47 

   最高价（点） 1798.0 2438.8 2429.0 1728.0 1918.0 1680.3 

   最低价（点） 1550.0 2080.0 2101.3 1540.7 1700.0 1506.0 

单边成交量（手） 32472 354607 88964 40556 9870 5664 

单边成交额（万元） 275399 3988886 1006592 332353 89389 45295.63 

单边持仓量（手） 7581 39977 24831 15844 3497 1968 

周振幅（%） 13.98 15.43 14.13 11.15 11.92 10.76 

资料来源：iFinD、方正中期研究院 

二、即期市场：3月降价 4月宣涨 

3月14日SCFI综合指数录得1319.34点，连续9期回调，绝大多数航线继续下跌。其中，SCFI（上海→欧洲）录得$

1342/TEU，周环比下跌15.2%，跌幅明显超出市场预期。3月下旬中枢报价约$2000/FEU，最低特价跌至$1600-170
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0/FEU。多家头部班轮公司大幅上调4月初报价：地中海航运、马士基、海洋网联、东方海外均在$4000/FEU左右

，赫伯罗特$3800-3900/FEU、达飞轮船$3745/FEU、中远海运$3225/FEU。 

表2：最新一期各大集装箱运价指数(中国→欧洲航线） 

   国内编制四大集运指数  国外编制三大集运指数   

指数 SCFIS  
TCI 

 
SCFI 

 
NCFI  WCI  FBX  XSI  

最新一期  1677.57点 
$1454.2/TEU 

 
$1342/TEU  866.58点 

$2512/FEU 

 
$2739.8/FEU $2478/FEU  

周环比 

 
6.12%  

-7.39% 

 
-15.2%  -9.17% 

-4.7% 

 
-10.6% -8.4%   

资料来源：上海航运交易所、iFinD、Bloomberg、方正中期研究院 

图2：主要班轮公司在上海港前后两周开航至安特卫普航线的FAK报价($/FEU） 

 
资料来源：GEEKYUM, 方正中期研究院 

图3：主要班轮公司在上海港前后两周开航至安特卫普航线的FAK报价（$/TEU） 

 
资料来源：GEEKYUM, 方正中期研究院 

 

第二部分供给端：舱位充沛 红海局势再度升级 

一、全球集装箱运力规模 

截至3月16日，全球共有7269艘集装箱船舶，合计31879708TEU，周环比增长0.05%。截至Week10，全球集装箱船

舶闲置运力规模为398艘合计147万TEU，占比4.7%。 
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图4：全球集装箱船运力规模 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：全球集装箱船舶活跃和停航规模 

 
资料来源：船视宝, 方正中期研究院 

图6：全球集装箱船舶平均里程和平均航速 

 
资料来源：船视宝, 方正中期研究院 
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图7：全球1.5万TEU以上集装箱船舶平均里程和航速 

 
资料来源：船视宝, 方正中期研究院 

二、航线运营情况 

1、东西三大主干航线舱位投放力度 

截至3月16日，亚欧、跨太平洋航线和跨大西洋航线运力规模分别达到479092TEU、549310TEU、175143TEU，周环

比减少2.39%、增长0.2%、减少0.26%。 

从3月10日至4月13日，四大主要东西主干航线（跨太平洋、跨大西洋以及亚洲-北欧和地中海航线）已被宣布47

条航次服务取消，占计划总量6％，其中，约43％将在跨太平洋东向航线，30％在亚洲-北欧和地中海航线，27％

在跨大西洋西向航线。 

图8：亚欧航线集装箱船运力 图9：跨太平洋航线集装箱船运力 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

2、主要班轮公司在中欧航线运力投放力度 
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图10：中国-欧洲航线投放运力规模 

 
资料来源：维运网, 方正中期研究院 

图11：中国-欧洲航线投放船数 

 
资料来源：维运网、方正中期研究院 

图12：中国-欧洲航线船公司运力投放排行 

 
资料来源：维运网, 方正中期研究院 

3、上海→欧洲舱位配置情况 

图13：上海→欧洲舱位配置 

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 
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图14：华东→欧洲航线停航情况 

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 

三、班轮公司运力规模 

表3：全球TOP10班轮公司运力情况 

排名 班轮公司 运力规模（TEU） 

1 地中海航运 6440378 

2 马士基航运 4538807 

3 达飞轮船 3872173 

4 中远海运 3351650 

5 赫伯罗特 2361110 

6 海洋网联 1993358 

7 长荣海运 1795578 

8 韩新航运 913867 

9 以星航运 781026 

10 阳明海运 711393 

资料来源：iFinD、方正中期研究院 

表4：全球TOP10班轮公司未下水新船订单规模 

排名 班轮公司 新船订单规模（TEU） 

1 地中海航运 2049726 

2 达飞轮船 1574310 

3 中远海运 864076 

4 海洋网联 597030 

5 长荣海运 802941 

6 马士基航运 742030 

7 赫伯罗特 442728 

8 韩新航运 81000 

9 阳明海运 77500 

10 以星商船 31600 

资料来源：iFinD、方正中期研究院 

四、船效方面：准班率回升 红海局势再度升级  

2月全球十大主干集装箱航线班轮准班率录得35.69%，高于前值32.47%。其中，亚欧航线录得33.92%，高与前值3

0.36%。当地时间3月14日哈马斯一个代表团启程前往埃及首都开罗，就加沙停火协议和被扣押人员交换最新进展
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进行磋商。当地时间3月15日特朗普命令美国军方对胡塞武装采取军事行动同时警告伊朗停止对胡塞武装提供援

助，胡塞武装随即宣称将会对美军采取报复行动。以色列空军袭击了加沙北部，造成约10人死亡。Week10欧线绕

航集装箱船舶为313艘。 

图15：欧线集装箱船舶绕航统计 

 
资料来源：船视宝, 方正中期研究院 

图16：集装箱船舶（红海→地中海）流量和锚泊时长 图17：集装箱船舶（地中海→红海）流量和锚泊时长 

  
资料来源：船视宝, 方正中期研究院 资料来源：船视宝, 方正中期研究院 

图18：全主主干航线班轮准班率与供应链压力指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第三部分需求端：亚欧航线运量续增  欧洲经济好转    

一、亚欧航线运量继续增长 

1月全球集装箱运量录得1.54亿TEU，同比增长5.8%，环比下降3.9%。其中，亚洲→欧洲航线录得175.08万TEU，

同比和环比分别增长20.2%和2.3%，创单月运量新高。 

图19：2025年1月全球及TOP10集装箱航线运量 

 
资料来源：Bloomberg, 方正中期研究院 

图20：2018-2025年亚洲→欧洲航线集装箱运量季度图 

 
资料来源：Bloomberg, 方正中期研究院 

二、出口经济体：中国吞吐量继续攀升 

上周中国港口集装箱吞吐量录得614万TEU，周环比增长1%。 
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图21：港口完成集装箱吞吐量周度值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

三、进口经济体：欧元区投资信心好转 经济增速预期上调 

3月欧元区投资者信心指数录得-2.9，创近9个月新高，继续呈现“预期强于现状、机构强于个人”。现状指数录

得-21.8，为近4个月新高；预期指数录得18，创2021年8月以来新高。欧元区实际GDP连续5个季度同比加速，欧

洲央行采取较为宽松货币政策，同时俄乌有望停战，令市场对于欧元区未来经济和投资前景再度燃起信心。个人

投资现状和预期分别录得6和6.5，机构投资现状和预期分别录得20.5和21，可以看出机构对于投资热情和信心明

显强于个人。此外，德国将开启财政宽松改革，更一步坚定向好的预期。摩根大通将2025年欧元区经济增速预期

提升0.1BP至0.8%；将2026年提升0.3BP至1.2%。 

图22：欧元区Sentix投资者信心指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第四部分船舶燃料油情况 
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图23：国际市场价:船用油(0.5%低硫燃料油,供船估价):新加坡:中间价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第五部分美元兑人民币汇率 

图24：中间价:美元兑人民币 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第六部分后市展望 
本期SCFI超预期回调，然而加沙和红海局势再度升温，下周一开盘或呈现近弱远强的走势。目前地中海航运、马

士基、达飞轮船、赫伯罗特、海洋网联、东方海外、中远海运均不同程度提涨4月。倘若剩余三家长荣海运、韩

新航运、阳明海运也跟涨，有利于期市支撑，但是边际效应锐减，市场更关注即期市场表现。未来各大合约走势

略有分化： 

EC2504：3月中旬工厂复工进度尚可，货源有所恢复，不过舱位增速超过货源恢复，因此3月下旬运价难以反弹。

4月预期同样不理想，周度舱位配置均值27.58万TEU，同比和环比分别增长18%和10.3%，货源或难以迅速复苏，

因此预计涨价难以成型，甚至未必能明显高于3月均值。目前EC2504盘面价折合现货价约$2500-2600/FEU，尚有

小幅回调空间。  

EC2506-2602：即便4月涨价失败，班轮公司还有可能继续尝试宣涨5-8月。加沙和红海局势有再度升级趋势，美

军仅靠空袭难以彻底解除胡塞武装威胁，只会引起胡塞武装报复，远月合约存在反弹动力。 
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请务必阅读最后重要事项 

 

交易策略：下周逢反弹沽空EC2504；其他合约空单止盈后逢低做多；套利可以采取“空EC2504，多EC2510/2512/

2602”。主力合约EC2506支撑位1900-2000点，压力位2300-2400点。 
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