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出口加速走弱的微观信号 
 

作为出口景气程度的映射指标，中国出口集装箱运价指数 CCFI自年初开始明显
下滑，驱动因素是什么，对我国出口意味着什么？详细梳理，供参考。 

 哪些航线拖累 CCFI？2 月受欧洲、波红拖累较大，三季度多航线全面下滑 

今年 CCFI 分两阶段回落，第一阶段于 2 月开始、第二阶段于三季度超季节下

滑。CCFI 是反映中国出口集装箱运输市场价格变化趋势的航运价格指数，与我国

出口的景气程度紧密相关；同时，相较于月度出口指标，CCFI 作为周度指标可以

更及时地跟踪出口变化。2 月以来，CCFI 开始第一阶段回落、2 月至 4 月回落了

13%，而三季度以来，CCFI开始超季节性加速下行、7 月至 9 月下滑了 24.4%。 

CCFI 第一阶段回落受欧洲、波红航线拖累较大，第二阶段加速回落缘于美西、地

中海航线等拖累加大。2 月至 4 月，欧洲、波红航线运价分别解释 CCFI 回落的

25%、21%，美西、地中海分别解释 13%、12%；7 月至 9 月，欧洲、地中海、

波红、美西运价回落幅度加大，分别下滑 18%、27%、54%、28%，远超前期的

14%、9%、31%、12%，分别解释整体回落的 23%、21%、18%、18%。 

 CCFI回落的原因何在？2 月回落主要受供给扰动，7 月回落受需求驱动 

不同于过往的需求驱动，2 月至 4 月 CCFI回落受供给影响较大，与全球供应链恢

复和国内疫情扰动有关。CCFI 与全球经济景气紧密相关，但全球疫情爆发后，供

给端对 CCFI 的扰动加强，去年 5 月至今年 1 月，全球 PMI 回落 8.6 个百分点、

而 CCFI提升 61%，对应全球供应链压力指数提升 100%；2 月以来，伴随全球供

给约束缓解，CCFI 开始下行。同时国内疫情扰动拖累外贸活动放缓，2 月至 4

月，上海港口外贸货物吞吐同比回落 27 个百分点至-18%，拖累 CCFI下行。 

伴随全球需求放缓对出口的影响加快显现，三季度 CCFI 加速下行更多受需求驱

动。三季度全球经济景气下行是 CCFI 回落的主要原因；2 月至 4 月，全球 PMI

回落 2.1 个百分点，三季度全球 PMI 回落 4.2 个百分点、幅度明显加大。分地区

来看，全球多地需求放缓迹象已现，三季度以来东南亚、地中海、日本等地 PMI

回落幅度明显加大，对应三季度多航线 CCFI回落幅度明显大于 2 月至 4 月。 

 CCFI映射出口如何演化？出口趋势性下滑进入加速阶段，但不同地区或分化 

CCFI 运价指标等快速下行，指向我国出口趋势性下滑已进入加速阶段。经验显

示，排除供给扰动，CCFI 回落指向外需放缓、出口加快回落，结合其他指标来

看，本轮 CCFI 或也不例外。我国外贸集装箱吞吐量同比显著下降，由 7 月平均

的 15%回落至 10 月上旬的-9%；9 月外贸重箱吞吐量同比下降 10%、环比下降

6%，而外贸空箱同比增加 21%，反映外贸集装箱货源不足、空箱回流的现状。 

但缘于发展阶段不同，不同地区出口形势或有所分化，对东盟地区出口韧性或相

对较强。出口趋势下滑背景下，我国对主要发达经济体的出口已明显走弱，其中

对美出口回落最快、8 月出现负增长；相较之下，缘于中国和东盟产业合作互

补、东盟工业化进程加快过程中经济增长较快、进口需求相对较好等因素，我国

对东盟出口相对较好、过去两年半月均保持两位数增长，8 月同比仍高达 25%。 

风险提示：疫情反复超预期，全球经济衰退超预期。 
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作为出口景气程度映射指标，中国出口集装箱运价指数 CCFI 自年初开始

明显下滑，驱动因素是什么，对我国出口意味着什么？详细梳理，供参考。 

一、哪些航线拖累 CCFI 下行？ 

作为映射出口景气程度的先导指标，2 月 CCFI 开始下行、三季度持续超

季节性下滑。中国出口集装箱运价指数 CCFI，是反映中国出口集装箱运输市

场价格变化趋势的航运价格指数。过往来看，CCFI 走势与我国出口金额同比

走势具有较强的一致性，一定程度可以反映我国出口的景气程度；同时，

CCFI 作为周度指标，有助于更及时的跟踪出口形势变化。今年 2 月以来，

CCFI 开始回落、2 月至 4 月回落了 13.1%，三季度以来，CCFI 超季节性加速

下行、7 月至 9 月下滑了 24.4%。 

图表 1：CCFI综合指数与我国出口同比基本同步  图表 2：三季度以来，CCFI超季节性快速下行 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2 月至 4 月，CCFI 下滑主要受欧洲、波红航线运价的显著下行拖累。

CCFI 运价指数体系包括欧洲、美国、东南亚、地中海等 12 条分航线运价指数，

其中欧洲、美西、东南亚、地中海、美东等航线的权重占比较大，说明其变动

对综合指数变动的影响较大。分航线来看，2 月至 4 月，欧洲、波红航线运价

回落幅度最大，分别回落 13.5%、30.5%，分别对应解释 CCFI 综合指数回落

的 24.9%、20.9%；美西、地中海航线运价分别回落 11.6%、8.5%，分别对应

解释 CCFI综合指数回落的 13.2%、12%。 

图表 3：欧洲、美西、东南亚等分航线占比较大  图表 4：CCFI下滑主要由欧洲、波红航线运价拖累 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三季度 CCFI 的加速下行，主要由欧洲、地中海、美西航线运价快速下行

所致。相较于 2 月，三季度各分航线运价回落幅度更大，7 月至 9 月，欧洲、

地中海、波红、美西航线分别下滑 18.1%、27.3%、54.1%、27.6%，远超 2

月至 4 月的 13.5%、8.5%、30.5%、11.6%；其中，欧洲、地中海、波红、美
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西分别解释 CCFI 综合指数回落的 23.1%、20.6%、18.4%、18.3%，指向不同

于 2 月至 4 月的 CCFI 下滑主要由欧洲、波红航线运价拖累，三季度 CCFI 的

加速下行受更多航线运价下行拖累。 

图表 5：7月以来，多条航线运价显著下行  图表 6：欧洲、地中海等多航线拖累 CCFI下行 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

二、CCFI 回落的原因何在？ 

与过往的需求驱动不同，2 月 CCFI 的高位回落受供给端影响在加强，主

要与疫后全球供应链恢复有关。从过往数据可以看出，CCFI 综合指数与全球

综合 PMI 走势较为一致，指向过往 CCFI 变动主要受海外需求影响；但 2021

年 5 月以来，两者明显分化，2021 年 5 月至 2022 年 2 月，CCFI 综合指数提

升 60.7%、而全球 PMI 回落 8.6%，说明 CCFI 变动受需求侧的影响在减弱。

同时，去年 5 月至今年 1 月，全球供应链压力指数提升 99.5%，此后，伴随供

应链压力缓解，CCFI开始回落，指向年初 CCFI的回落更多受供给端驱动。 

图表 7：过往 CCFI与全球 PMI走势一致性较强  图表 8：2021年 5月后，CCFI与全球 PMI走势分化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 9：今年 2月以来，全球供应链压力指数回落带动 CCFI下滑 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

除全球供应链压力缓解外，2 月以来国内疫情扰动对出口造成冲击，一定

程度拖累 CCFI 下行。2 月以来，全国新增确诊快速提升，其中上海疫情形势

严峻、拖累外贸活动明显放缓，新出口订单由 2 月的 49%回落 7.4 个百分点至

4 月的 41.6%，2 月至 4 月，上海港口外贸货物吞吐量同比回落 26.7 个百分点

至-18%，宁波舟山港口外贸吞吐同比一度转负。受此影响，1 月至 4 月，我国

对欧洲出口金额同比回落 32.8 个百分点，对应欧洲航线 CCFI明显下行。 

图表 10：2月以来我国新出口订单 PMI显著下行  图表 11：1月至 4月，我国对欧洲出口增速显著回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三季度 CCFI 的加速下行更多受需求端驱动，主要由多地区外需全面放缓

所致。伴随全球供应链压力缓解以及国内疫情对出口扰动的消退，三季度

CCFI 快速下行更多受全球需求放缓拖累；2 月至 5月，全球综合 PMI 回落 2.2

个百分点，6 月至 8 月，全球综合 PMI 回落 4.2 个百分点、幅度明显加大。分

地区来看，相较于 2 月至 5 月，5 月至 8 月东南亚、地中海、日本等地区 PMI

回落幅度明显加大，指向外需全面放缓迹象已现，对应 5 月至 8 月多航线

CCFI回落幅度明显大于 2 月至 5 月。 
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CCFI综合指数和全球供应链压力指数

CCFI综合指数 全球供应链压力指数（右轴）
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我国主要港口外贸吞吐量同比及新出口订单PMI

上海港口外贸货物吞吐量同比 宁波舟山港口外贸货物吞吐量同比

新出口订单PMI（右轴）
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我国对欧洲出口金额同比及欧洲航线CCFI

欧洲航线CCFI 对欧洲出口同比（右轴）
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图表 12：三季度全球 PMI加速下滑  图表 13：三季度东南亚、地中海、日本 PMI降幅走扩 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三、CCFI 映射未来出口如何演化？ 

经验来看，CCFI 与出口走势具有一定趋同性，供给扰动或使二者分化，

但需求变动仍是决定因素。2012 年 1 月至 6 月，我国出口同比 5 月平均回落

3.8 个百分点、CCFI 综合指数提升 44%，两者走势明显分化，主要原因在于欧

美集运运力紧张，供给约束推动 CCFI 上行；但伴随运价恢复至盈亏平衡以上，

船司逐步放宽运力投放，CCFI 变动重新回归到需求驱动上来，2012 年 6 月至

2016年 5 月，CCFI 综合指数回落 49.7%，对应我国出口同比回落 11.5个百分

点。排除供给扰动后，目前 CCFI持续下行指向外需放缓、出口拐头向下。 

图表 14：CCFI的持续性回落指向出口需求放缓  图表 15：目前 CCFI综合指数已明显回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

除 CCFI 外，我国外贸集装箱吞吐量、韩国出口等外贸指标连续回落，均

指向我国出口趋势性回落。结合其他指标来看，作为全球贸易风向标的韩国出

口早已回落，同比增速由 2 月的 21.1%下滑至 9 月的 2.8%；我国八大枢纽港

口外贸集装箱吞吐量同比显著下滑，由 7 月平均的 14.7%回落 24.1个百分点至

10 月上旬的-9.4%；同时，9 月外贸重箱吞吐量同比下降 10%、环比下降 6%，

而外贸空箱同比增加 21%，反映外贸集装箱货源不足、空箱回流的现状。 

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

48

50

52

54

56

58

60

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-0

9

2
0
2
0

-1
0

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2
1

-0
9

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

CCFI综合指数与全球PMI

全球制造业PMI 全球综合PMI 全球服务业PMI CCFI综合指数

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

东南亚 地中海 美国 欧洲 日本

各地区CCFI综合指数和PMI变动情况

2月到5月PMI变动 6月到8月PMI变动
2月到5月CCFI变动（右轴） 6月到8月CCFI变动（右轴）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

2
0
0

2
-0

4

2
0
0
3

-0
2

2
0
0

3
-1

2

2
0
0

4
-1

0

2
0
0

5
-0

8

2
0
0

6
-0

6

2
0
0

7
-0

4

2
0
0

8
-0

2

2
0
0

8
-1

2

2
0
0

9
-1

0

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

1
-0

6

2
0
1

2
-0

4

2
0
1

3
-0

2

2
0
1

3
-1

2

2
0
1
4

-1
0

2
0
1

5
-0

8

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

8

（%）CCFI综合指数和出口金额当月同比

CCFI 出口金额当月同比（右轴）
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（%）CCFI综合指数和出口金额（3个月平均）当月同比

CCFI 出口金额当月同比（右轴）
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