
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2021 年 11 月 18 日 
 

 宏观研究 

研究所 

证券分析师： 樊磊  S0350517120001 

021-61981316 fanl@ghzq.com.cn 

联系人    ： 方诗超  S0350121030003 

 fangsc@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

航运价格下跌不代表短期出口走弱 
  

——宏观点评 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

 

 

 

相关报告 

《10 月经济数据点评 ： 经济反弹可持续吗？ *

樊磊》——2021-11-16 

《10 月贸易数据点评 ： 四季度出口或持续景气 *

樊磊》——2021-11-08 

《11 月美联储议息会议点评 ： Taper 靴子落地 *

樊磊》——2021-11-04 

《10 月 PMI 数据点评： 工业部门或已经走过“滞

胀”的至暗时刻 *樊磊》——2021-10-31 

《9 月工业企业利润数据点评 ： 利润增速延续下

行趋势，上下游分化减弱 *樊磊》——2021-10-29 
  

  

事件： 

上周，代表集装箱货运的波罗的海货运指数（FBX）出现大幅下跌，也

有媒体报道义乌外贸订单堪忧的问题，一些投资者担忧上述现象或表明

表集装箱运输拐点以及中国出口的拐点即将到来——出口可能面临迅速

下跌的风险。 

然而，我们并不认同这一看法。虽然海运价格的回落体现了其供不应求

的基本面确有改善，但这并不代表出口规模短期就会走弱——海运一级

市场中的需求仍保持强势，且供给改善及其改善预期可以部分地解释货

运二级市场溢价的调整。当然，中期来看，出口的拐点或许并不遥远。

而义乌外贸订单下滑的窘境也并非近期突然出现的新情况。 

投资要点： 

◼ 价格的回落体现了集装箱货运供不应求的基本面确有改善。上周，

反映出全球集装箱运价的 FBX 指数明显下跌，东亚到北美的航线价

格的下行尤其明显——甚至跌破了九月末十月初上一轮调整的低

点。价格是反映供需基本面最灵敏的信号，我们认为集装箱货运价

格的下降，意味着在此前超高价格水平上船运运能就能出清的局面

被打破，航运市场严重供不应求的状况正在发生变化。 

◼ 但是，航运价格的下跌并不代表出口规模将在短期内走弱。一方面，

海运市场的需求端仍整体保持强势：价格的下跌主要体现在二级市

场上——就是对船公司的运力进一步分包出售的二级货代层面（例

如媒体报道美西航线单个集装箱运价从 20000 美元下降到 15000 美

元左右）；在集装箱货运的一级市场中，船运公司和他们的直接代理

（一级货代）的报价（美西航线 8000 美元左右）仍然坚挺，仍然大

幅高于疫情前的水平。说明对船公司而言，对一个稍低的价格而言，

更终端需求尚不缺乏。这意味着短期出口数据仍有支撑。 

另一方面，近期供给端的改善以及市场对于这一改善将持续的预期，

也是船运二级市场货代下调价格的重要原因。例如，自美国洛杉矶

港和加州长滩港于 10月 25日宣布 11月中旬将征收“集装箱滞留费”

后，其货物堆积的问题已有明显好转——据港口统计，截至 11 月 15

日，其码头上的长期滞留货物总计下降了 26%，港口也因此将征税

日期推后一周。就我们了解，此类信息对于货代的报价有影响。事

实上，自 9 月以来，全球航运的状况就逐步在边际改善并对出口构
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1 http://finance.sina.com.cn/jjxw/2021-11-16/doc-iktzscyy5849294.shtml 

成一定支撑（《10 月贸易数据点评》）。 

◼ 中期来看，出口拐点可能不太遥远。伴随着运价下跌，此前积压的

货物会加速出货、积压的订单会加速生产并出货，特别是一些低附

加值的货物。在存货回归正常水平后会导致出口下滑。此外，在疫

苗注射不断推广和新冠药物研发持续取得新突破的背景下，考虑到

疫情逐步好转下全球商品需求逐步向服务需求转化的大趋势，以及

包括东南亚国家在内的其它国家复工复产的逐步推进，供需两端都

会逐步对中国出口构成冲击。我们维持明年一季度或者上半年中国

出口规模（经季调）将有所下滑的预测。当然，这些因素的发挥作

用需要通过一个渐变的过程，不会导致出口的骤然下跌。 

◼ 义乌订单下降也并非最近才出现的新情况。有媒体近期报道“浙江

义乌，一些商品无法承受过高的运价，很多海外买家暂停下单，并

把一些低货值的商品订单进行延期或者拒绝收货。此外，受疫情影

响，很多国际客商来往不便，商贸城里的客流量也大不如从前，导

致很多店铺今年的订单量出现明显下滑。”1我们认为上述现象并不是

最近才出现的，不能作为近期出口就要走弱的依据。义乌的商家以

小型出口商为主，今年以来受制于各种类型国内国外会展的缺乏，

小型出口商普遍难以获得订单，经营比较困难。实际上，订单转向

大型企业，并不影响整体出口规模。这也是 PMI 订单和出口近几个

月持续背离的主要解释之一。 

◼ 风险提示   海外经济低于预期，政策低于预期，国内外疫情恶化 
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图 1：FBX 最新数据出现大幅下跌 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

图 2：船公司报价仍然坚挺 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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