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宏观专题研究：      
常识与反常识（二）：能用运价判断出口么？  

 2022 年 08 月 09 日 

 
运价指数可高频跟踪，统计特性比较好，被认为是中国出口的晴雨表。 

运价指数走高，意味着出口向好；运价指数走低，意味着出口转差。这几乎是不
证自明的“常识”。然而事实并不尽然，今年上半年集装箱运价和出口同比发生了
明显的趋势背离。 

如何理解“常识性”规律背后的“反常识”逻辑？ 

 直觉上运价能够反映出口，因为出口决定了集装箱需求。 

建造一艘集装箱船，通常需要 2-3 年，集装箱船供给短期内缺乏弹性。根据
Alphaliner 统计，过去十年，集装箱船运力同比年均增速只有在 3%左右。 

短期内集装箱船供给相对刚性，然而集装箱需求被出口确定，呈现典型的周期性
波动。数据显示，2012 年以来，全球出口贸易年度增速在-12%—26%之间波动。 

一个典型的全球贸易周期中，集装箱价格受需求牵制，集装箱价格也就能够有效
反映出口走势。 

出口扩张，集装箱供不应求，运价上涨。反过来，出口萎缩，集装箱供过于求，
运价下跌。 

 反直觉的是，今年运价和出口明显背离，用运价判断出口“失灵”。 

年初以来，上海出口集装箱运价指数（SCFI）持续回落。截至 8 月初，SCFI 较年
初下降 27%。SCFI 降幅如此之大，持续时间如此之长，是疫情后首次。 

中国出口表现与 SCFI 截然相反。1-7 月出口累计同比依旧高达 15%，读数甚至
高于去年同期复合同比。 

 “直觉”规律背后的两点“反直觉”原因：运力扰动和欧美航运特殊性。 

过去两年全球运力深受疫情冲击，防疫降低港口作业速度，港口因此拥堵；港口
卸货慢，空箱回流困难，集装箱船缺箱；因为疫情感染和隔离，海员缺乏。疫情
扰动之下，航运周转效率大幅降低，运价直线飙升。 

而在今年上半年，疫情冲击逐步消退，运力投入增加，航运效率改善。截止 6 月
初，全球集装箱运力箱位同比增长 3.8%，欧美航线周转效率改善尤为显著。集
装箱有效运力大幅改善，上半年集装箱运价持续走低。 

更有意思的是，主流运价指数中欧美航线权重占比非常高（超过 50%），例如上
海集装箱运价指数（SCFI）和德鲁里世界集装箱运价指数（WCI），欧美航线权重
占比分别接近 60%和 70%。事实上今年上半年中国对欧美出口占比下降（降至
30%），欧美航线价格又在持续走低。 

权重设置与真实出口情况不相称，最终欧美航线价格下跌被放大，导致总航运价
格表现出“超跌”。 

 下半年还能用运价判断出口走势么？意义有限。 

先看运价走势：下半年运力投入增加，港口作业效率改善，有效运力改善。预计
下半年集装箱运价继续回落，延续上半年趋势。 

再看出口走势：海外需求将保持较强韧性，出口依旧较强。而在外需韧性前提下，
出口运价下行，出口成本因此下调，边际利好出口。 

综合判断，下半年出口和运价仍大概率背离——出口保持韧性，运价继续回落。 

风险提示：疫情发展超预期风险；美联储加息节奏超预期；海外地缘政治风险。  
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引言 

中国出口商品绝大多数通过集装箱运输，所以集装箱运价通常作为中国出口

的晴雨表。 

过去两年，集装箱运价屡创新高，与出口高景气相契合。 

若认为运价能够有效指示出口，那么今年运价持续回落，意味着未来高景气出

口或将难以为继。再者海外衰退预期交易再起，市场对中国出口下滑的担忧加剧。 

然而今年上半年集装箱运价和出口同比发生了明显的趋势背离。 

上海出口集装箱运价指数（SCFI）年初以来持续回落，截至 8 月初，较年初

下降 27%。降幅如此之大，持续时间如此之长，是疫情后的首次。 

尽管上半年运价持续回落，然而出口表现却持续超预期。1-7 月出口累计同比

依旧高达 15%，读数甚至高于去年同期复合同比。 

运价与出口究竟有何关系，未来我们还能否利用集装箱运价判断中国出口趋

势？这是本文旨在回答的问题。 
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1 直觉上：可用集装箱运价观察出口走势 
中国工业制成品绝大多数通过集装箱运输出口。集装箱航运市场通常也作为

观察出口的重要窗口。运价统计特性好，能够综合反映市场信息，是观察出口的重

要指标。 

集装箱船供给缺乏弹性，运价通常取决于需求。集装箱船的需求主要受出口驱

动，因而逻辑上集装箱运价能够指示出口走势。 

建造一艘集装箱船，通常需要 2-3 年。这就意味着短期之内（至少 2 年之内）

集装 箱船 只数 量很 难 大幅 增长 ，即 短期 内集 装 箱船的运 力是 有限 的。 根据

Alphaliner 统计，过去十年，集装箱船运力复合增速只有在 3%左右。 

然而集装箱船的需求取决于出口量规模，出口量会明显波动，波动周期很短，

波动幅度很大。也就是说，集装箱需求会明显周期波动。数据显示，2012 年以来，

全球出口贸易年度增速在-12%—26%之间波动。 

短期内集装箱供给相对刚性，然而集装箱需求会周期性波动。如此一来，集装

箱价格基本上就被出口走势决定。出口扩张，集装箱供不应求，运价上涨。反过来，

出口萎缩，集装箱供过于求，运价下跌。 

2017 以来，集装箱运价变化基本上和出口同比同向变动。故而很多研究将集

装箱运价作为出口走势的判断指标。 

图1：全球贸易需求波动较大（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：集装箱运价与出口走势一致（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 反直觉：两个原因引致今年运价和出口背离 
疫情扰动之下，正常经济活动节奏被打乱。理论上能够有效指示出口的运价，

今年表现反而有所失灵，我们认为背后主要有两点原因。 

2.1 原因之一，疫后国际运力变化大，干扰运价表现 

疫情之中国际运力收缩，大幅抬高运价，这一点在过去两年被市场低估。 

过去两年全球航运市场在面临三重困难。 

其一，防疫降低港口作业速度，港口拥堵；其二，港口卸货慢，空箱回流困难，

集装箱船缺箱；其三，海员因为感染、隔离而缺员。 

受这些因素影响，航运周转效率大幅降低。 

2021 年，集装箱船美线平均周转天数是疫情前的 2 倍，准班率也降至疫情前

的 1/4。2021 年，全球主干航线综合准班率指数长期低于 20%，而疫情前准班率

一般为 70%以上。 

图3：疫情以来，集装箱航线准班率大幅下降（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

今年以来上述运力约束因素得到缓解。运力投入增加和航运效率改善后，运价

就开始回落。故而今年上半年运力而非出口，成为主导今年上半年运价的因素。 

据 Alphaliner 统计，截至 6 月初，全球集装箱运力箱比增长 3.8%。主要班

轮公司在远东至北美航线投入的周运力更是同比增长 17%。 

欧美港口运行效率持续改善，已经超过去年的最好水平。 

欧美今年不断放松疫情管制，他们的物流就业持续恢复，港口运行效率不断改

善。准班率和船舶在港时间显示，当前运行效率已经超过去年。 

2022 年上半年，美国最大的两个进口港（洛杉矶港和长滩港），船舶在港时间
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分别较 2021 年同期下降 2.6 和 2.9 天，降至 7.4 和 7.1 天。 

2022 年 2 月开始，美线航线的准班率已经超过去年同期。6 月长滩港准班率

（45.5%）高于 2021 年全年最高值（27.8%）；洛杉矶港准班率也从个位数升至

28.3%。 

 

图4：2022 年全球集装箱运力投入同比改善（单位：万 DWT） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：2022 年美国洛杉矶港的空箱率降低（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

2400

2420

2440

2460

2480

2500

2520

2540

2560

2580

2600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(万DWT) 2021年 2022年

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

（%）（%） 洛杉矶港进口空箱比率 洛杉矶港出口空箱比率(右轴)



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 
 

 

 

2.2 原因之二，欧美线路运价下降过快，扰乱总体运价表现 

疫情以来中国对欧美出口占比持续下降，然而欧美航线在总运价指数中被设

置了较高权重。最终欧美航线价格下降，引发总运价指数超幅下滑。 

主流运价指数中欧美航线权重占比非常高。上海集装箱运价指数（SCFI）中，

欧美航线权重占比接近60%。德鲁里世界集装箱运价指数（WCI），欧美航线权重

指数占比超过70%。 

疫情以来，中国对欧美出口的实际占比远低于权重设置。2021年开始，欧美

对于中国总出口的贡献逐渐下降。2022年上半年中国对欧美出口占总出口比重，

已经降至30%。 

今年五月以来，欧美航线运价下降，中东、南美、印巴等航线的运价明显走

强。而欧美航线设置的权重过高，必将导致总航运价格超额下降。 

图6：SCFI 各航线权重（单位：%）  图7：WCI 各航线权重（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：欧美发达国家的出口贡献在降低（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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