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旺季不旺致市场十六连跌 四季度有望止跌小幅反弹

摘要：

自 5 月中旬以来，全球集运市场已现出现十六连跌，前三季度跌

幅超过 60%。班轮公司为了提前揽货，10 月上半月美西航线运价已经

跌破$2000/FEU 大关，欧洲航线受到英国港口罢工影响依然能坚挺在

$5000/FEU 上沿。

今年这波熊市行情本质上来说是前期暴涨之后的正常回归，原本

利多因素逐渐转空。从运力需求端来看，各大央行加快货币收紧步伐，

全球经济正在从“滞涨”转向“衰退”，需求边际放缓，库销比不断

回升，进口商进货迫切性降低；中国受疫情封控以及印度和东盟商品

替代效应影响，对欧美出口贸易额出现环比负增长。从运力供给端来

看，新冠疫情影响持续减弱，全球已有 100 多个国家宣布解除与疫情

相关的所有入境限制，海运、铁路、公路、港口等供应链效率得到不

断回升。罢工活动的影响的确存在，但不及疫情封控解除的正面影响

之大。原先运力供需错配问题得到大幅缓解，市场已经无法再支撑此

前的高运价，即便在传统旺季市场持续回落也在情理之中。供应链紧

张缓解，外需疲弱、通胀高企、贸易保护主义抬头等这些因素肯定会

在近期持续影响全球集运市场，都属于正常的经济周期。即使未来市

场进一步回落也很正常，因为当前整体运价虽然已跌破 2021 年同期水

平，但依然远高于 2020 年以前的同期水平。

总体来看，今年旺季不旺的局面已经得到确定，不过四季度的情

况会略微转好。得益于圣诞假期的临近，10-11 月的运输需求将略好于

前期，班轮公司大幅撤线和停航也缓解了运力供给压力。因此，10 月

跌幅将逐步收窄，2020年同期运价水平将是强支撑位，12月将进入2023

年度合同的签约季，班轮公司会通过各种方式抬高运价，目标就是签

订一个相对较高的长约价。不过，明后两年新船下水压力较大，市场

将有进一步回落且长期低迷的风险。
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一、旺季不旺 市场持续下跌

纵观 2010-2022 年的 SCFI 综合运价指数，当年 9 月下旬运价相较 1 月初出现回落的有 8

个年份，超过一半，三季度出现“旺季不旺”的行情并不罕见。但是，像今年这样，“从年初

起连续下跌 17 周并且从年中起再度连跌 16 周，前 9月内跌幅超过 60%”的行情确实属罕见。

上次发生这样的熊市行情还是在 2015 年，当年前三季度累计跌幅也只不过 43.2%。进入今年 9

月，市场有加速下滑的态势，9月 30 日欧美航线运价纷纷跌破 3字大关。其中，SCFI 上海→

欧洲航线录得$2950/TEU，月环比下降 33.6%，年同比下降 60.9%；上海→美西航线录得

$2999/FEU，月环比下降 40.9%，年同比下降 59.7%。不过，当前的运价水平依然远高于 2020

的同期水平，SCFI 综合运价指数、上海→欧洲和上海→美西分别高出 33.2%、152.6%和 147.6%。

为了提前储备 10 月上半月货物，部分班轮公司公司已经推出中国→美西航线

$1700-$1950/FEU 的折扣价。欧洲航线受英国两大港口罢工影响，鹿特丹、汉堡等替代港口，

塞港严重，造成船班爆舱，船公司已经报出的运价开始额外加收 300-500 美元买舱费,运价维

持在$5000/FEU 以上。

表 1-1 2022 年 9 月 30 日 SCFI 综合及上海→欧洲/美西与同期对比

指数 月环比 年同比 与 2020 年同期相比

SCFI 综合指数 1922.95 点 -39% -58.3% 33.2%

上海→欧洲 $2950/TEU -33.6% -60.9% 152.6%

上海→美西 $2999/FEU -40.9% -59.7% 147.6%

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理

图 1-1 上海出口集装箱运价综合指数&中国出口集装箱运价综合指数

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理
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图 1-2 SCFI（上海→欧洲/美西）趋势图

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理

图 1-3 SCFIS（上海→欧洲/美西）趋势图

数据来源：上海航运交易所、方正中期期货研究院整理

今年这波熊市行情本质上来说是前期暴涨之后的正常回归，去年的暴涨行情属于现象级

的。从需求端来看，去年各国政府和央行采取宽松的财政和货币政策，尤其美国实施纾困计划，

直接派发现金给民众，引发全球需求畸形地爆发式增长；从供给端来看，去年新冠疫情较为严

重，各国采取较为严格的入境措施，对于船舶周转效率大幅下降，并且去年新船下水量同样较

低，全年运力增速仅为 1.6%，是最近七年最低的。在运力供需错配的影响下，运价持续上升。

其实，单从静态运力供需关系来看，并未完全失衡，暴涨最重要因素是全球疫情封控引发的船

舶周转效率大幅下降。

今年以来，原本利多运价的因素逐渐转空。从需求端来看，由于通胀高企，各国央行均加

快了货币收紧步伐，美联储在今年 3月结束第 5 轮 Taper，5 次议息会议累计加息 300BP，尤

其近三次议息会议连续加息 75BP，创二十世纪八十年代以来最大加息幅度。欧洲央行和英国

央行也在 9月再度加息 75BP 和 50BP。在全球经济增速放缓的背景下，各国需求增速边际大幅

放缓，甚至环比回落。不少零售巨头推迟甚至取消数百亿的零售订单。从供给端来看，奥密克

戎变异毒株呈现“传播性快，死亡率低”的特点，各国政府从年初起逐步放宽限制，目前全球
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已有 100 个国家和地区解除与疫情相关的所有入境限制，使得船舶、集装箱、铁路、公路等整

条供应链的周转效率大幅提升。当前罢工事件对于供应链的影响已经超越了疫情，9-10 月除

了英国两大港口出现罢工以外，其他港口并未出现大规模罢工事件，尤其美国政府成功防止了

9月下旬铁路大罢工的事件发生。

原先运力供需错配问题得到大幅缓解，市场已经无法再支撑此前的高运价，即便在传统旺

季市场持续回落也在情理之中。供应链紧张缓解，外需疲弱、通胀高企、贸易保护主义抬头等

这些因素肯定会在近期持续影响全球集运市场，都属于正常的经济周期。即使未来市场进一步

回落也很正常，因为当前整体运价虽然已跌破 2021 年同期水平，但依然远高于 2020 年以前的

同期水平。

二、供给端：准班率持续回升 停航力度加大

虽然 9月集运市场遭遇台风、罢工、苏伊士运河短暂堵塞事件的影响，但是 100 多个国家

的疫情防控解除对于船舶和港口运营效率恢复的正面影响更大，港口拥堵情况继续好转，班轮

准班率不断提升。在需求不振的背景下，班轮公司加大了停航和撤线力度，中国至美西航线尤

为明显。10 月的停航力度将更大，华东至美西航线的空班率将近三成。为了稳定运价，班轮

公司正在大规模停航削减运力。当前，全球未下水新船订单量已经占到现有总运力的 27%，是

现有 TOP10 班轮公司运力总和的 1.4 倍，这笔船舶将在 2022-2024 年集中下水，叠加新冠疫情

的影响更为减弱，未来三年运力供给压力将不断增加，不过也存在七大制约运力快速增长的因

素。随着全球经济不断下行以及新船订单饱和，全球集装箱船舶交易价格不断下降。

（一）未来新船供给压力大 但也存在一定限制因素

截至 2022 年 10 月 5 日，全球共有 6463 艘集装箱船舶，总运力达到 26044436TEU，月环

比增加 21 艘合计 88779TEU，运力规模月环比增加 0.3%。8 月，全球集装箱船舶手持订单量继

续增加，达到 703.4 万 TEU，月环比增加 1.3%，主要原因是新下水船舶下降的同时新承接订单

回升。一方面，8 月全球集装箱船舶新承接订单量录得 10 万 TEU，月环比增加 50016TEU；另

一方面，船舶完工量录得 46451TEU，月环比减少 33278TEU。从新增运力供给来看，2022 年将

交付 30 余艘 7500TEU 以上型船，其中 15000TEU 以上型船 16 艘；2023 年交付 110 余艘，其中

15000TEU 以上型船 60 艘左右；2024 年交付 190 余艘，其中 15000TEU 以上型船 40 余艘；2025

年交付 70 余艘，其中 15000TEU 以上型船 30 余艘。未来三年新船供给压力较大。

虽然未来两年运力压力较大，但是 2023 年运力增长也存在一定限制，主要体现在以下几

个方面：其一，世界海事组织出台新的环保新规，从 2023 年 1 月 1 日起，禁止不符合环保规

定的船舶在国际水域航行，这就将淘汰一大批老旧船舶，另一些船舶为了达到碳排放标准，会
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降低航速。其二，港口罢工风险依然存在，今年以来五大洲多国交通部门均爆发过不同程度的

罢工事件，港口、汽运、铁路、地铁等行业均出现过罢工，导致船舶装卸和货物集疏运出现搁

置。由于全球通胀高企以及经济增速放缓，员工涨薪与企业营收下降将成为一对矛盾体，2023

年罢工事件依然会时有发生。自 2022 年 7 月 1 日以来，美西码头工人尚未签署新一年的劳动

合同，这就给明年埋下伏笔。其三，新冠疫情尚未完全结束，依然有 100 多个国家和地区没有

完全解除与疫情相关的入境限制。其四，班轮公司可以通过提升停航比例，增加空班和跳港航

次来控制运力。其五，部分船东可能取消新船订单。全球最大集装箱船东塞斯潘宣布取消 4艘

7700TEU 型以 LNG 双燃料驱动的集装箱船舶订单，合同总价值达到 5.2 亿美元，这笔订单是今

年 5月下单，原计划于 2024 下半年交付，下水后将长期租赁给一家头部班轮公司。塞斯潘给

出的理由是“造船方不履行合同中的某些条款，合同因此无效”。疫情爆发后，劳动力和主要

材料价格持续上涨，成本甚至超过定船价，导致船厂入不敷出。当然，也不排除集运市场大幅

回落致塞斯潘主动撤单的可能性。其六，自营船队的逐步推出。2021 年以来，受疫情和拥堵

影响集运市场设备短缺曾造成一箱难求的局面，供应链面临着中断的巨大挑战。因此，包括宜

家、沃尔玛、家得宝、亚马逊、利德尔等全球零售巨头纷纷租船买箱甚至成立航运公司以保障

自身供应链的安全。不过，随着市场持续走低，舱位供给供过于求，已有零售巨头主动放弃自

建船队的想法。近日，全球零售巨头宜家 IKEA 宣布已经卖掉了去年新购买的集装箱，并表示

将彻底放弃集装箱（自营）战略，以专注于其他缓解供应链紧张的解决方案。其他货主也有可

能不再自营船队，毕竟经营船队需要一个庞大且专业的团队，人力和资金成本都很大。随着自

营船队的退出，可以一定程度缓解运力供给的压力。其七，班轮公司降低航行速度，当下就有

班轮联盟将船舶时速从 17 海里下降至 10 海里。

图 2-1 全球现有集装箱运力规模

数据来源：Alphaliner、方正中期期货研究院整理
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图 2-2：全球集装箱手持订单量、造船完工量、新承接订单量

数据来源：Alphaliner、方正中期期货研究院整理

（二）班轮公司现有运力排名与新船订单量

9 月全球前十大班轮公司排名与 8月完全一致，依次为地中海航运、马士基、达飞轮船、

中远海运、赫伯罗特、长荣海运、海洋网联、韩新航运、阳明海运、以星商船。地中海航运稳

居全球第一大班轮公司的坐席，占全球总运力比重达到 17.4%。并且，地中海航运的现有手持

新船订单规模最大，达到 110 艘 150 万 TEU，相当于再建了一个长荣海运。

表 2-1 全球 TOP10 班轮公司运力规模及占比

数据来源：Alphaliner、方正中期期货研究院整理

表 2-2 全球 TOP10 班轮公司新船订单量
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备注：统计截至 2022 年 10 月 5 日

数据来源：Alphaliner、方正中期期货研究院整理

（三）东西主干航线运营情况

截至 2022 年 10 月 5 日，亚欧、跨太平洋、跨大西洋三大东西主干航线的舱位供给量分别

达到 445804TEU、611262TEU 和 167640TEU，月环比减少 0.6%、减少 1.4%和增加 1.5%。从总趋

势来看，中国→欧美航线舱位总供给逐周下降。

1、美西航线大面积停航和撤线

在 Week36-40 期间，上海→美西航线从 6个航次逐渐上升至 15 个航次，上海→欧洲航线

维持在 2个航次左右。美西航线停航力度远超欧洲航线。

表 2-3 全球三大东西主干航线运力规模变化情况

单位：TEU 亚欧航线 跨太平洋航线 跨大西洋航线

2022 年 10 月 5 日 445804 611262 167640

2022 年 9 月 5日 448438 619876 165182

季度环比 -0.6% -1.4% +1.5%

数据来源：Alphaliner、方正中期期货研究院整理

图 2-3：中国→欧洲/美西航线运力投放规模

数据来源：维运网、方正中期期货研究院整理

图 2-4：上海→欧洲/美西航线停航数量

数据来源：容易船期、方正中期期货研究院整理
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