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2020 年 5 月以来，海运运价涨势如潮，并显著加大美欧等输入性通胀压力。海

运运价为何大涨，未来演绎方向及对全球通胀影响？专题分析，供参考。 

⚫ 2020 年 5 月以来，海运运价涨势如潮，持续推升美欧等输入性通胀压力 

2020 年 5 月以来，海运运价持续大涨，集运价格更是频频刷新历史新高。2020

年 5 月至今，全球集装箱运价指数（WCI）大幅上涨 381%，中国出口集装箱

（CCFI）运价以及细分的对欧洲航线运价涨幅也超过 200%，纷纷创下历史新高。

同期，BDI 干散货运价指数也自低位大涨 728%，刷新了 2010 年 4 月以来新高。 

海运运价大涨、显著推升输入性通胀压力，促使美欧决定暂停长达数年的贸易摩

擦。国内经济对进口的高度依赖，使得海运运价通过进口价格渠道，持续反映在

美欧等经济体的通胀读数中。为降低进口成本、缓解国内涨价压力，美国和欧盟

在 3 月宣布暂停长达数年的贸易争端，相互取消数十亿美元的惩罚性关税。 

⚫ 海运运价大涨，缘于需求改善、运力不足 

海运运价大涨背后，是美欧等走出疫情、需求持续修复，同时全球海运运力“供

不应求”。自 2020 年 5 月起，伴随着疫情防控能力持续提升及疫苗入市、推广，

美欧等主要经济体的经济活动不断升温、进口需求大幅扩张。但同期，全球集运

运力同比增速仅由 2.6%小幅反弹至 4%，完全“跟不上”全球贸易链的修复节奏。 

全球海运运力短缺，与在航运力接近打满、新增运力严重不足，以及多个重要港

口出现“用工荒”、海员数量大减等密切相关。一方面，全球集运运力的闲置率

已降至历史低点的 4.7%，而同期新增运力依然不到现存运力的 4%。同时，受疫

情、罢工等影响，美欧等多个港口出现用工荒，印度、菲律宾裔海员也大规模流失。 

⚫ 未来海运运价演绎方向，对全球通胀的影响 

持续 10 年的“供给侧改革”，以及新船交付周期需至少 2 年时间，使本轮全球海

运运力“产能”弹性严重受限。过去 10 年，由于行业一直不太景气，主要集运

公司大规模缩减资本支出，导致全球集运运力增长中枢大幅回落。现存运力不足

的同时，至少 2 年的新船交付周期，使未来 2 年集运行业的产能几乎没有弹性。 

由于培训周期长、叠加疫情导致工作吸引力下降等，海员的供应短缺将进一步限

制海运运力的释放。经验显示，普通海员、高级海员的培训及实习时间，分别需

要至少 10 个月、2 年。随着疫情导致部分海员流失，以及病毒频繁变异使海员

工作的吸引力大降，全球海员、尤其是高级海员的流失率高企，缺口持续扩大。 

油价趋势性大涨，也从成本端大幅抬升海运的涨价压力。燃油费一般占到集运公

司经营成本的 30%以上。截至 6 月 25 日，油价绝对水平已较疫情前高出近 30%。

伴随美欧等疫情逐步收尾、经济加速重启，以及 OPEC+谨慎增产、美国页岩油

公司不愿增加资本开支等，油价依然处于上涨通道中，将持续推升海运涨价压力。 

综合来看，随着疫苗大规模推广、带动美欧等进口需求维持高位，以及行业内新

增运力严重不足、海员缺口持续扩大，叠加油价趋势大涨，海运运价或持续位居

高位。对于美欧等而言，无异将对国内通胀压力“火上浇油”。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     

相关研究报告 
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1、 周度专题：海运涨势如潮，全球通胀“火上浇油” 

事件：2020 年 5 月以来，海运运价持续大涨。 

资料来源：Drewry、Clarksons 

 

1.1、 2020 年 5 月以来，海运运价涨势如潮，持续推升美欧等通胀压力 

2020 年 5 月以来，海运运价持续大涨，集运价格更是频频刷新历史新高。海运

主要包括客运和货运，后者又可依据货物运输种类的不同，分为集装箱、干散货、油

运等。市场研究领域的海运，一般指的是货运。2020 年 5 月以来，以集装箱、干散

货为代表的全球货运运价持续大涨。数据来看，2020 年 5 月至今，全球集装箱运价

指数（WCI）大幅上涨 381%，中国出口集装箱（CCFI）的欧洲、美西航线运价①分

别大涨 332%、137%，均创下历史新高。同期，BDI（波罗的海干散货运价）指数涨

幅也高达 728%，并刷新了 2010 年 4 月以来新高。 

图1：2020 年 5 月以来，全球集装箱运价大涨  图2：2020 年 5 月以来，中国出口集装箱运价大涨 

 

 

 

数据来源：Drewry、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2020 年 5 月以来，全球干散货运价大涨  图4：全球原油运价，也从 2020 年 4 季度开始止跌反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 
① 中国是全球最大出口国，中国出口集装箱运价的变化能直接反映全球集运价格的走势。 
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海运运价大涨，显著推升美欧等进口价格、持续加大输入性通胀压力。美国、欧

盟等发达经济体的经济运行，对进口的依赖度较高，同时，后者的运输“载体”以海

运中的集装箱运输为主。由于进口的到岸价格及关税②等直接受运费影响，2020 年 5

月以来，全球集运运价的持续大涨，导致了美欧等发达经济体的进口价格大幅上升。

国内经济对进口高度依赖，使得进口价格的大涨，加速反映在美欧等的通胀读数中。 

图5：到岸价格及关税等，均受到运费的直接影响  图6：全球主要消费型经济体的进口物价指数大涨 

 

 

 

资料来源：开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：美国进口物价上涨，直接推升 CPI  图8：美国进口物价上涨，直接推升 CPI 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

为降低进口成本、缓解涨价压力，美国和欧盟决定暂停长达数年的贸易争端，

相互取消数十亿美元的惩罚性关税。美国和欧盟在波音和空客的航空补贴问题上一

直存在争端，并为此在 2019 年爆发了大规模的贸易冲突，相互对对方的进口商品加

征数十亿美元的报复性关税。然而，持续近 2 年的贸易摩擦，因集运运价持续大涨，

在 2021 年画上了“句号”。2021 年 3 月，为降低进口成本、缓解国内涨价压力，美

国和欧盟同时宣布在未来 4 个月暂缓征收报复性关税；6 月，面对集运运价频繁刷新

历史新高，美欧决定将征税的暂缓期限从 4 个月延长至 5 年。 

 

 

 
② 关税等于完税价格（一般是到岸价格）*税率。 
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图9：2021 年 6 月，美欧决定暂停长达数年的贸易争端 

 

资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

1.2、 海运运价大涨，缘于需求改善、运力不足 

海运运价持续大涨背后，是美欧等主要经济体走出疫情、需求持续修复，同时

全球海运运力“供不应求”。一方面，2020 年 5 月以来，美欧等主要经济体疫情防控

能力持续提升，经济活动逐步回归正常，进口需求止跌反弹。数据来看，2020 年 5

月至今，反映全球经济及贸易景气的全球制造业 PMI 指数，由低点的 39.6%大幅反

弹至 56%。美欧等需求持续修复推升运价的同时，全球海运运力的不足，也对运价

的上涨“推波助澜”。2020 年下半年以来，全球集运运力同比仅从 2.6%反弹至 4%，

完全“跟不上”需求修复的节奏。 

图10：疫情逐步可控下，美欧经济景气快速回升  图11：2020 年 5 月以来，全球制造业 PMI 持续反弹  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

美欧主要贸易争端事件轴

世贸组织授权美国每年对约75亿

美元的欧盟输美商品和服务采取

加征关税等报复措施

2019-10

世贸组织授权欧盟每年对不超过

39.9亿美元来自美国的商品和服

务加征关税

2020-10

美欧宣布暂缓执行报复性

关税，为期4个月

2021-03

欧盟和美国就波音和空客航空补贴争端发表

声明，称双方将暂停对彼此征收报复性关税，

为期5年，预计涉及的总金额为110.5亿美元

2021-06
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(%)
美国和欧元区制造业PMI变化

美国 欧元区
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（%） 全球制造业PMI变化
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图12：伴随经济景气修复，美国进口规模大幅增长  图13：2020 年下半年以来，全球运力增长非常有限 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Clarksons、开源证券研究所 

全球海运运力“供不应求”，缘于在航运输船只已满负荷运转，同时新增运船及

运力严重不足。国际知名航运咨询机构 Clarksons 统计的数据显示，2020 年下半年以

来，伴随集运需求大幅扩张，全球集运运力的闲置率，从前期高点 11.4%大幅回落至

历史低点的 4.7%。集运运力的短缺，也直接导致了全球集运船只的拆解率，降至 0%

附近。在航运力接近“打满”的同时，新增运船及运力十分有限。Clarksons 统计的

数据显示，2020 年，全球集运实际新增运力 86 万标准箱，仅相当于现有运力的 3.6%，

根本无法满足集运需求。 

图14：全球集运运力闲置率、拆解率双双降至历史低位  图15：全球新增运船及运力十分有限 

 

 

 

数据来源：Clarksons、开源证券研究所  数据来源：Clarksons、开源证券研究所 

美欧等多个港口出现“用工荒”，以及疫情反复导致海员数量大减等，进一步拖

累了全球海运运力的释放、推升运价。除了运船短缺外，美欧等经济体的多个核心港

口因为出现“用工荒”，营运效率大幅下降。与此同时，印度、菲律宾疫情的大幅反

弹，使多个国家拒绝载有印度、菲律宾海员③的船只入港，而后两者的海员合计人数

占全球比重超过了 1/3。港口“用工荒”及印度、菲律宾裔海员的减少，进一步加剧

了海运行业的供需矛盾、推升运价。 

 

 

 

 
③ 据国际航运公会统计，全世界约有 160 万余名海员，其中有 23 万余名为印度海员，占比约为 1/7（排名第 3）。 
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(亿美元)美国进口规模及增速变化

进口增速 进口规模（右）
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（千TEU） 全球运力合计及同比变化

全球运力合计 全球运力同比（右）
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（%） 全球集运运力闲置率及每月拆解率变化

全球集运运力闲置率 每月拆解率（右）
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图16：美国海运相关的就业恢复非常缓慢  图17：印度疫情反弹后，多国拒绝印度裔海员入港  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1.3、 未来海运运价演绎方向，对全球通胀的影响 

随着疫苗大规模推广、企业生产及资本支出等修复加速，美欧等主要经济体的

进口需求仍将维持高位。结合以色列的接种经验，及最新疫苗供应、接种进度来看，

美欧等主要经济体的疫情有望逐步进入到收尾阶段。疫情的趋势改善，意味着美欧

等经济体的居民出行、企业生产及资本支出等线下经济活动，将加速回归正常。这一

背景下，美欧等主要经济体的中间品、资本品等的进口需求将进一步扩张。 

图18：以色列的经验表明，疫苗推广将加速疫情收尾美  图19：美、欧每百人疫苗接种量或在 7 月初达到 110 剂 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（千人）（千人）
美国交运仓储业及海运相关的就业人数变化

海运相关 交运仓储业总体（右）
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（例） 印度每日新增确诊病例变化

多国拒绝载有

印度海员的船

只入港
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（剂）（例） 以色列每日新增确诊病例、每百人疫苗接种量变化

每日新增确诊病例（7日中心移动平均） 每百人疫苗接种量（右）

每百人疫苗接种量达到110剂
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（剂） 美国、欧元区的疫苗接种进度预测

美国 欧元区

每百人疫苗接种量达到110剂

每百人疫苗接种量达到140剂

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20376


