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摘要 

美线停航+即期降价 期市延续颓势 【行情复盘】 

本周宽幅下挫。主力合约EC2506报收于1365.1点，按收盘价周环

比下跌10.95%；次主力合约EC2508报收于1613点，按收盘价周环

比下跌2.47%；最近月合约EC2504报收于1440.6点，按收盘价周

环比上涨0.11%；最远月合约EC2512报收于1312点，按收盘价周

环比上涨0.77%。本周六大合约交易量合计48.33万手，交易总额3

60.54亿元。 

【重要资讯】 

4月21日SCFIS（上海→欧洲）录得1508.44点，周环比上涨7.6%

；4月25日SCFI（上海→欧洲）录得$1260/TEU，周环比下跌4.3

%。受对等关税影响，班轮公司对于5月上旬涨价失败，即期市场尚

未止跌。5月上半月马士基$1600/FEU、海洋网联$1637/FEU、阳

明海运$1700/FEU、东方海外$1700-1900/FEU。 

【市场逻辑】 

行情回顾：本周期市延续下跌行情，受到宏观和即期共同影响。宏

观方面，自特朗普再度返回白宫之后，美国对华累计加征145%关

税（20%芬太尼事件+125%对等关税），叠加2025年之前关税，

中国对美出口商品最高税率已达245%。除了部分豁免商品（如半

导体、重要资源）和暂无法替代商品，其他商品基本处于停运状态

。中国是全球产业链最完善且产量最高的国家，今年1-2月对美商

品出口占美国进口比重约11-12%，短期内没有任何一个国家可以

平替中国。WTO预测中国对美出口贸易额将锐减77%，今年全球货

物贸易将同比下降0.2%。即期方面，由于美线货量锐减，班轮公司

被迫停航。根据容易船期最新统计，Week16-20上海港和宁波港停

航数量周度分别增加10次和9次，青岛港和深圳港分别增加5次。相

较而言，亚洲其他港口的增靠量相对有限，Week16-20釜山港、海

防港和横滨港周度分别仅增靠4、3、2次。这样就导致抵达美国港

口的班轮明显减少。Week16-20上海港启航仅挂靠美国港口的停航

数量增加8次，美加均停靠的停航数量增加2次。美线富余运力逐步

向欧线转移，导致班轮公司持续降价揽货。 
后市展望：中美核心诉求差距较大，美国即便连欧盟、日本等盟友

尚未谈判成功，中美谈判成功难度就更大。因此，短期内并不看好

中美谈判能取得实质性突破，船东会继续将美线班轮调往欧线，为

了保证装载率，欧线运价还有下探空间。从长远来看，鉴于特朗普

政策朝令夕改的秉性，即便中美双方未来达成一定协议，难以保证

特朗普后期不会变卦。英国有意效仿美国取消135英镑以下商品进

口免税政策，将影响英国进口贸易。不过，由于离最近月合约EC2

506尚早，无法证伪谈判彻底破裂，叠加美方不断主动传递中美有

初步谈判意向以及广交会火热订单，有利于市场情绪阶段性回暖，

因此不宜过度追空。 
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【交易策略】 

下周逢反弹沽空，不宜过度追空。主力合约EC2506支撑位1200-1

300点，压力位1500-1600点。 
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第一部分 期现双弱  

一、期货市场：震荡下挫 

本周期市延续下跌行情，受到宏观和即期共同影响。宏观方面，自特朗普再度返回白宫之后，美国对华累计加征

145%关税（20%芬太尼事件+125%对等关税），叠加2025年之前关税，中国对美出口商品最高税率已达245%。除了

部分豁免商品（如半导体、重要资源）和暂无法替代商品，其他商品基本处于停运状态。中国是全球产业链最完

善且产量最高的国家，今年1-2月对美商品出口占美国进口比重约11-12%，短期内没有任何一个国家可以平替中

国。WTO预测中国对美出口贸易额将锐减77%，今年全球货物贸易将同比下降0.2%。即期方面，由于美线货量锐减

，班轮公司被迫停航。根据容易船期最新统计，Week16-20上海港和宁波港停航数量周度分别增加10次和9次，青

岛港和深圳港分别增加5次。相较而言，亚洲其他港口的增靠量相对有限，Week16-20釜山港、海防港和横滨港周

度分别仅增靠4、3、2次。这样就导致抵达美国港口的班轮明显减少。Week16-20上海港启航仅挂靠美国港口的停

航数量增加8次，美加均停靠的停航数量增加2次。美线富余运力逐步向欧线转移，导致班轮公司持续降价揽货。 

主力合约EC2506报收于1365.1点，按收盘价周环比下跌10.95%；次主力合约EC2508报收于1613点，按收盘价周环

比下跌2.47%；最近月合约EC2504报收于1440.6点，按收盘价周环比上涨0.11%；最远月合约EC2512报收于1312点

，按收盘价周环比上涨0.77%。本周六大合约交易量合计48.33万手，交易总额360.54亿元。 

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） 1440.6 1365.1 1613.0 1304.9 1476.1 1312.0 

结算价（点） 1440.7 1376.2 1609.2 1315.0 1478.6 1312.0 

涨跌幅（%）（收盘价) 1.47 -10.95 -2.47 0.40 1.68 0.77 

涨跌幅（%）（结算价） 1.07 -11.50 -3.57 0.24 0.44 0.34 

   最高价（点） 1450.0 1580.5 1750.0 1379.8 1555.0 1376.8 

   最低价（点） 1410.0 1333.5 1522.0 1275.0 1431.6 1280.0 

单边成交量（手） 526 311236 122640 37462 7589 3868 

单边成交额（万元） 3777 2260361 1011373 247784 56440 25582.01 

单边持仓量（手） 875 40348 31861 16123 4056 2714 

周振幅（%） 2.81 15.88 13.66 7.99 8.38 7.38 

资料来源：iFinD、方正中期研究院 
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二、即期市场：5月上半月涨价失败 

受对等关税影响，班轮公司对于5月上旬涨价失败，即期市场尚未止跌。5月上半月马士基$1600/FEU、海洋网联$

1637/FEU、阳明海运$1700/FEU、东方海外$1700-1900/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  1508.44点 
$1440.6/TEU 

 
$1260/TEU  796.14点 

$2312/FEU 

 
$2336.5/FEU $2315/FEU  

周环比 

 
7.57%  

-7.87% 

 
-4.3%  -5.19% 

-1.37% 

 
-0.1% -2.6%   

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：新船订单量续创历史新高  美线大面积停航 

一、全球集装箱运力规模 

3月全球共完工18万TEU集装箱船舶，新签16.2万TEU新船订单。截至3月，全球未下水手持订单量录得892.3万TEU

，续创历史新高，占现有运力比重27.9%。截至4月26日，全球共有7300艘集装箱船舶，合计32189325TEU，周环

比增长0.1%。 
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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：iFinD, 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4月26日，亚欧、跨太平洋航线和跨大西洋航线运力规模分别达到502103TEU、546587TEU、168384TEU，周环

比增长1.9%、减少0.46%、减少10.19%。 

从4月21日至5月25日，东西四大主干航线已被宣布72条航次取消。其中，约56％将在跨太平洋东向航线，31％在

亚洲-北欧和地中海航线，13％在跨大西洋西向航线。 
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图6：亚欧航线集装箱船运力 图7：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 

图8：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9：中国-欧洲航线投放船数 

 
资料来源：维运网、方正中期研究院 
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图10：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→欧洲航线船期表 

图11：上海→欧洲航线船期表 

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 

4、跨太平洋东向航线停航/加靠情况 

根据容易船期最新统计，Week16-20上海港和宁波港停航数量周度分别增加10次和9次，青岛港和深圳港分别增加

5次。相较而言，亚洲其他港口的增靠量相对有限，Week16-20釜山港、海防港和横滨港周度分别仅增靠4、3、2

次。这样就导致抵达美国港口的班轮明显减少。Week16-20上海港启航仅挂靠美国港口的停航数量增加8次，美加

均停靠的停航数量增加2次。 

图12：中国→美国航线主要港口停航次数（按起运港对比）  

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 
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图13：中国→美国主要港口跳港次数（按起运港对比） 

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 

图14：东南亚、日韩、中国台湾至美国加靠次数（按起运港对比） 

 
资料来源：容易船期, 方正中期研究院 

 

图15：中国主要港口至美线停航次数（按目的港对比） 

 
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 6535084 
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2 马士基航运 4575670 

3 达飞轮船 3914123 

4 中远海运 3373105 

5 赫伯罗特 2388269 

6 海洋网联 2031420 

7 长荣海运 1811614 

8 韩新航运 922415 

9 以星航运 775695 

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 2004442 

2 达飞轮船 1548904 

3 中远海运 847248 

4 海洋网联 569374 

5 长荣海运 785196 

6 马士基航运 712592 

7 赫伯罗特 417134 

8 韩新航运 69288 

9 阳明海运 101500 

10 以星商船 145600 

资料来源：iFinD、方正中期研究院 

四、船效方面：美军持续空袭也门 哈马斯提议长久停火 

美军连日空袭也门。哈马斯称愿意释放所有剩余人质寻求实现5年停火。Week16欧线绕航集装箱船舶为319艘。 

图16：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 
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图17：集装箱船舶（红海→地中海）流量和锚泊时长 图18：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 

 

第三部分需求端：世界经济增速被下调  欧洲经济放缓  

一、世界经济增速预期被下调 

瑞银将2025年世界经济增速下调0.4百分点至2.5%。IMF大幅下调世界和各国经济增速，将2025-2026年世界经济

增速分别下调0.5和0.3个百分点至2.8%和3%。其中，欧元区均被下调0.2个百分点至0.8%和1.2%；英国分别被下

调0.5个和0.1个百分点至1.1%和1.4%。 

图19：2024-2026年世界和主要经济体实际GDP增速预期 

 
资料来源：IMF, 方正中期研究院 

二、出口经济体：3月亚洲出口抢运 4月明显回调 
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上周中国港口集装箱吞吐量录得629.7万TEU，周环比增长6%。3月泰国出口贸易额同比增长17.8%，高于前值14%

和预期13%。印度制造业录得58.4。 

图20：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 

图21：泰国:出口总额:美元:同比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

三、进口经济体：欧洲经济不振 英国拟取消低货值免税 

2月欧元区进口商品贸易额录得2362.6亿欧元，同比和环比分别增长9.4%和2.4%。 

4月欧元区消费者信心指数录得-16.7，创2023年12月以来新低；英国GFK消费者信心指数录得-23，创2023年11月

以来新低。 

4月欧元区综合PMI录得50.1，其中制造业和服务业分别录得48.7和49.7；英国综合PMI录得48.2，其中制造业和

服务业分别录得44和48.9。 

4月德国IFO商业景气指数录得86.9，其中现状和景气指数分别录得86.4和87.4。 

英国拟取消135英镑以下商品进口免税政策。 
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图22：欧元区20国商品进口贸易额 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图23：欧元区:消费者信心指数 

 
资料来源：同花顺，方正中期研究院 

四、关税情况 

当地时间4月22日特朗普表示，美国对中国的关税可能将由当前145%的水平大幅下降，但不会降到零，同时表示

在关税谈判期间他不会对中国采取强硬手段。美国副总统万斯称我们在贸易谈判中全面取得进展。 

4月23日白宫新闻秘书莱维特称，特朗普在对华关税问题上的立场没有软化。中国外交部多次回应称，中美双方

并没有就关税问题进行磋商或谈判，更谈不上达成协议。这场关税战是由美方发起的，中方的态度是一贯的、明

确的。打，奉陪到底；谈，大门敞开，对话谈判必须是平等、尊重、互惠的。 

4月24日特朗普称将为不同国家设定公平的关税税率；不太可能再次暂停关税90天；预计贸易协议将在三到四周

内达成。美贸易代表办公室称，特朗普最终将决定是否推进替代措施，以取消或降低对相关国家目前10%的关税

。美日财长会晤未提汇率目标；日本考虑增加美国玉米进口；特朗普称接近与日本达成贸易协议。韩美两国商定

争取到7月初达成关税“一揽子协议”。 
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4月25日特朗普称中国须做出实质性让步，否则不会取消对华加征的关税。 

第四部分船舶燃料油情况 

图24：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25：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 

中美核心诉求差距较大，美国即便连欧盟、日本等盟友尚未谈判成功，中美谈判成功难度就更大。因此，短期内

并不看好中美谈判能取得实质性突破，船东会继续将美线班轮调往欧线，为了保证装载率，欧线运价还有下探空

间。从长远来看，鉴于特朗普政策朝令夕改的秉性，即便中美双方未来达成一定协议，难以保证特朗普后期不会

变卦。英国有意效仿美国取消135英镑以下商品进口免税政策，将影响英国进口贸易。不过，由于离最近月合约E

C2506尚早，无法证伪谈判彻底破裂，叠加美方不断主动传递中美有初步谈判意向以及广交会火热订单，有利于

市场情绪阶段性回暖，因此不宜过度追空。 

交易策略：下周逢反弹沽空，不宜过度追空。主力合约EC2506支撑位1200-1300点，压力位1500-1600点。。 
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