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摘要：集运上市首日多个合约涨停，由于期货贴水现货以及巴拿马运河船舶

拥堵限行致使运价提升，集运主力 EC2404 合约于 8月 18日上涨高达 932.9，高

于挂牌价 152.9点。后盘面开启回调模式，从中美欧三国的经济形势看，疫情后

美欧高通胀，中国经济弱复苏，三国 PMI 指数均出现回落，中国以及欧元区 PMI

跌落荣枯线，经济不景气，进出口规模不及往年，集装箱市场面临供大于求的市

场格局。

后市展望：

从当前经济形势来看，中国经济缓慢复苏，市场对后市持乐观心态，但欧洲

高通胀减弱消费意愿，需求疲弱，8 月航运旺季不旺。步入 9 月，集运公司或将

调整运力维持运价，而巴拿马运河限行仍将持续，航线改道以及附加费用增加促

使运输方式改变不利于航运市场。部分公司已经通过停航调整运力，其中地中海

航运率先宣布 10 月中旬开始暂停其独立运营的亚洲-北欧 Swan环线。但航运市

场依旧供应压力难以缓解，9月仍是市场旺季，期待需求进一步回暖。
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一、集运指数行情回顾

8 月 18 日，备受瞩目的我国首个服务类期货品种集运欧线在上海能源交易

中心上市。我国是航运大国，约 95%的进出口贸易量通过海运完成，2002 年至

今，中国港口集装箱吞吐量均为世界第一。航运是个风险较高的行业，运价波动

大，产业链上下游企业风险管理需求强烈。

集运上市首日多个合约涨停，由于期货贴水现货以及巴拿马运河船舶拥堵限

行致使运价提升，集运主力 EC2404 合约于 8月 18 日上涨高达 932.9，高于挂牌

价 152.9点。后盘面开启回调模式，从中美欧三国的经济形势看，疫情后美欧高

通胀，中国经济弱复苏，三国 PMI 指数均出现回落，中国以及欧元区 PMI 跌落

荣枯线，经济不景气，进出口规模不及往年，集装箱市场面临供大于求的市场格

局。

截至 8月 31 日，集运欧线 EC2404收盘价 857.3，较上市下跌 59 个点。

图 1：集运欧线期货走势

数据来源：文华财经 和合期货

上海出口集装箱结算运价指数于每周一在上海航运交易所公布。集运指数近

两周出现回落，本周一（8 月 28 日）上海出口集装箱结算运价指数欧洲航线为

974.78，与上期同比下跌 6.2%；美西航线为 1219.13，与上期同比上涨 0.7%。



图 2：上海出口集装箱结算运价指数

数据来源：上海航运交易所 和合期货

二、巴拿马运河限行将持续至少 10 个月

巴拿马运河管理局官员今日警告说，至少在未来 10 个月都将实施节水措施，

面对今年前所未有的干旱，再加上厄尔尼诺天气现象的出现，巴拿马运河的管理

局已将过大型新巴拿马型船闸的船舶吃水限制降低了 2米，并将每日船的通过量

减少了 20%，仅许 32 艘船舶通过，这些措施导致运河两端的船舶大量滞留，近

日，官方统计的等待过境船的总数为 129艘，低于本月初高峰时的 165艘，但仍

比平均水平高出 43%。

集装箱船和游轮往往需要提前很长时间预订才能通过运河，对于散货船来说，

运河限制更具有临时性，通知时间也更短，本月运河限制对款货船的影响更大，

因为散货船可能无法提前预订，因此必须排队。

对于集装箱船来说，最大的船舶可能会继续受到吃水限制，这意味着约

2.500TEU 的舱位无法使用，因此最大程利用率为 84%，对于那些 12.000TEU 以上

的船舶来说，鉴于巴拿马运河的官方说法是限制将继续存在，经苏伊士运河改道



将是许多班轮公司现在考虑的一个方案。

三、国内造船三大指标全面增长并领先国际市场份额

今年以来，新船需求继续增加，交船创年度新高，新造船价格环比连续 7

个月保持增长。1-7月，我国造船三大指标全面增长，国际市场份额领先，行业

收入利润持续回升，船舶工业保持良好发展势头。

1-7月，全国造船完工 2409万载重吨，同比增长 15.6%。承接新船订单 4476

万载重吨，同比增长 74%。7月底，手持船舶订单 12790万载重吨，同比增长 23.4%。

全国完工出口船 2029万载重吨，同比增长 13.1%；承接出口船订单 4144 万

载重吨，同比增长 75.6%；7 月末手持出口船订单 11885 万载重吨，同比增长 29%。

出口船舶分别占全国造船完工量、新接订单量、手持订单量的 84.2%、92.6%和

92.9%。

图 3：国际市场份额

数据来源：中国船舶工业协会 和合期货

四、集装箱吞吐量同比增速放缓

据上海航运交易所的资料，7 月中国出口集装箱运输市场继续调整行情，运

输需求基本稳定，多数远洋航线市场运价下行，7 月上海航运交易所发布的中国

出口集装箱综合运价指教平均值为 869.89点，较上月平均下跌 5.3%；反映即期



市场的上海出口集装箱综合指教平均值为 976 63点，较上月平均上涨 1.3%。

7 月，中国港口协会统计的主要沿海内河港口企业累计完成集装箱吞吐量

2377.72万 TEU，同比增长 0.9%，继续保持增长态势，其中累计完成外贸集装箱

吞吐量 1472.68 万 TEU，同比增长 3.6%，1-7月，主要港口企业累计完成集装箱

吞叶量 1581.61万 TEU，同比增长 4.8%，其中累计完成外贸集装箱香叶量 9390.50

万 TEU,同比增长.7%。7 月，大连港集团、天津港集团、青岛港集团、连云港港

口控股集团、上港集团、宁波舟山港股份、厦门港务控股集团、广州港集团、深

圳市港口企业、北港股份、海南港航等 1 家沿海集装箱权纽港港口企业累计完成

集装箱委量 201.64万 TEU。同比增长 2.51%，1-7月，11家沿海集装箱枢纽港港

口企业累计完成集装箱吞叶量 13017万 TEU.同比增长 4.07%.

图 4：2023年 1-7月 11 家沿海集装箱枢纽港口企业度集装箱吞吐量及同比增速

数据来源：文华财经 和合期货

五、国内出口预期向好，欧洲高通胀略显疲态

（一）国内经济缓慢回升，欧元区制造业略显疲软

8月制造业 PMI 延续低位小升，非制造业 PMI 延续高位下行。8 月制造业 PMI

回升 0.4 个点至 49.7%，连续第 3 个月回升，基本符合预期，仍在收缩区间。8

月非制造业 PMI为 51.0%，较上月回落 0.5 个点，连续第 5 个月回落，继续保持



扩张态势；其中服务业 PMI回落1个点至 50.5%，建筑业 PMI反弹 2.6个点至 53.8%。

8 月综合 PMI 产出指数回升 0.2 个点至 51.3%，是今年 3 月以来首次回升，指向

我国企业生产经营活动稳定扩张。

供需均改善，需求回升至扩张区间。供给端，8 月 PMI 生产指数 51.9%，较

上月回升 1.7个点，为近 5 个月以来的高点；需求端，8 月 PMI 新订单、新出口

订单指数分别回升 0.7、0.4 个点至 50.2%、46.7%，新订单指数 4 月份以来首次

升至扩张区间，指向需求有所好转，但仍明显弱于供给。行业看，食品加工、化

学制品、汽车等行业景气较高。

而欧元区综合采购经理人指数（PMI）初值从 7 月的 48.6 降至 8 月的 47，

创下 2020 年 11 月以来的最低水平。欧元区 8 月服务业 PMI 意外跌破荣枯线，

从 50.9 降至 48.3，远低于预期的 50.5。制造业跌势依旧，8 月制造业 PMI 数据

为 43.7。

图 5：中欧 PMI 指数

数据来源：wind 和合期货

（二）国内出口缓慢增长，外需表现偏弱

进出口订单均回升。出口端，8 月新出口订单回升 0.4 个点至 46.7%，高频

看，8月前 20 日韩国出口-16.5%（7 月-15.2%），出口运价低位企稳，预计我国

8月出口增速低位小升；进口端，8 月进口订单回升 2.1个点至 48.9%，侧面反映

国内经济压力有所减缓。



图 6：PMI 新出口订单指数

数据来源：wind 和合期货

7 月出口同比-14.5%，较上月下滑 2.1 个百分点，主因外需低迷，拖累全球

贸易延续疲软。多类出口商品出现下滑。高新技术产品、机电产品出口金额分别

同比-18.1%和-11.9%，降幅较上月扩大 1.3 和 2.9 个百分点；其中，集成电路出

口金额同比-14.7%。纺织、服装、玩具、家具出口金额同比分别-17.9%、-18.7%、

-26.7%和-5.2%。汽车出口金额同比增长 83.3%，持续保持高增。

对欧盟、美国、东盟出口金额分别同比-20.6%、-23.1%和-21.4%。欧美制造

业疲软，全球贸易收缩，新出口订单下滑。进口降幅扩大。7 月进口同比-12.4%，

较上月降幅扩大 5.6个百分点；主因大宗商品前期价格下跌传导、以及内需不足。

其中，高新技术和机电产品进口同比-9.7%和-7.3%；集成电路和汽车进口额同比

-13.0%和 5.4%。



图 7：进出口金额走势

数据来源：wind 和合期货

六、综合观点及后市展望

从当前经济形势来看，中国经济缓慢复苏，市场对后市持乐观心态，但欧洲

高通胀减弱消费意愿，需求疲弱，8 月航运旺季不旺。步入 9 月，集运公司或将

调整运力维持运价，而巴拿马运河限行仍将持续，航线改道以及附加费用增加促

使运输方式改变不利于航运市场。部分公司已经通过停航调整运力，其中地中海

航运率先宣布 10 月中旬开始暂停其独立运营的亚洲-北欧 Swan环线。但航运市

场依旧供应压力难以缓解，9月仍是市场旺季，期待需求进一步回暖。



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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