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现货承压回落，主力合约宽幅震荡 

【策略观点】 

8月下旬欧线现货延续高位回落，且降价范围由头部船司逐步扩大。

马士基第 37周上海—鹿特丹大柜报价已降至约 3900—3940美元/FEU，

OOCL、达飞等船司报价大致降至 4200—4500美元/FEU，部分航次实际揽

货价格约 4100—4300 美元/FEU。Drewry上海—鹿特丹即期运价 8月 20

日报 4401 美元/FEU，较 7 月末的 4677 美元下降约 5.9%；SCFI 欧洲航

线 8月 21日报 2842美元/TEU，周环比下降 3.5%。目前货量仍有一定支

撑，但旺季前置效应逐步消退，船司通过每周下调约 200美元/FEU的方

式缓慢释放价格压力，现货市场尚未出现加速下跌，但下行方向已经较

为明确。 

 

期货端已由此前的大幅贴水逐步转向交割收敛。EC2608 交割结算价

取 8月 17日、24日和 31日三期 SCFIS欧线指数的算术平均值，前两期

分别为 3246.38 点和 3238.52 点，均值为 3242.45 点。以 8 月 24 日

EC2608 收盘价 3103 点计算，盘面较前两期均值仅贴水约 139 点、约

4.3%；该价格隐含 8月 31日 SCFIS约为 2824 点，即最后一期需较 8 月

24 日再下降约 12.8%。考虑现货目前仍是缓慢降价而非断崖式下跌，

EC2608 进一步下行空间已明显收窄，市场主流估值逐渐集中在 3150 点

附近。主力 EC2610已从近月交割逻辑转向对 10月淡季运价、苏伊士复

航进度和地缘风险溢价的综合定价。当前盘面仍显著低于近月 SCFIS，

但这种贴水主要反映市场对 9—10月淡季运价继续下行的预期，不能简

单视为低估。短期预计 EC2610维持 1800—2300 点区间内的高波动震荡。

现货每周约 200 美元/FEU 的温和降价、10 月欧线计划运力同比增加以

及苏伊士复航预期构成上方压力；10月周均运力环比下降约 9.6%、船司

空班安排及中东航运风险则形成下方支撑。策略上不宜在地缘消息刺激

后追涨，接近 2200—2300点需警惕估值压力，回落至 1800—1900点则

关注现货跌价斜率和空班执行情况，等待基本面与盘面形成共振后再确

定方向。 
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一、期货行情回顾 

8月份以来，集运欧线期货呈现月初快速下探、月中企稳修复、下旬地缘驱动再度走强的

宽幅震荡走势。截至 8 月 25 日，EC2608 收于约 3150 点，较 7 月末的 2864.5 点上涨约 10%，

并逐步向 8月交割结算价收敛；主力 EC2610月初受旺季货量前置、船司降价揽货及运力供应

宽松影响明显回落，8月 5日单日下跌 9.21%，一度降至 1600点附近，随后在美伊谈判受阻、

霍尔木兹海峡风险升温以及船司挺价预期推动下快速反弹，8月 17日上涨 10.89%至 1762点，

8 月 24日再度涨超 8%、突破 2000点。EC2612等远月合约也同步修复，但整体期限结构仍维

持近高远低，反映近月受到高位 SCFIS 和交割收敛支撑，而远月仍需消化欧洲需求季节性回

落、新船集中交付及苏伊士航线复航预期。月内行情的核心矛盾由 7 月份的旺季现货与船司

报价博弈，进一步转向现货运价下行压力与中东航运风险溢价之间的反复定价：基本面总体

偏弱，但地缘事件持续放大盘面波动，使远月合约出现明显的风险溢价修复。 

 

 

 

 

图表 1 集运欧线主力合约 8 月走势回顾 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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图表 2 集运欧线合约近期走势回顾 

 

数据来源：WIND、国元期货 

二、集运欧线指数行情回顾 

8 月上海出口集装箱结算运价指数整体呈现欧线持续回落、美西明显走强的分化格局。

SCFIS 欧洲航线由 8月 3 日的 3519.81点降至 8月 10日的 3383.88点，8 月 17日进一步降至

3246.38 点，8 月 24 日报 3238.52 点，较月初累计下降约 8.0%；美西航线则由 8 月 3 日的

3529.47 点升至 8 月 17 日的 4203.85 点，8 月 24 日进一步升至 4207.26 点，较月初上涨约

19.2%。这表明欧洲航线前期高价成交对结算指数的支撑正在逐步消退，而美西航线在货量改

善、船司控舱及报价上涨推动下表现相对强势。 

 

SCFI 综合指数 8 月连续回升，由 7 月 31 日的 3205.97 点升至 8 月 7 日的 3276.14 点、8

月 14日的 3355.24点，并于 8月 21日进一步升至 3409.63点，较 7月末上涨约 6.4%。但综

合指数上涨主要由美线等航线带动，欧线即期运价仍在下行：上海—欧洲基本港报价由 7 月

31 日的 3039 美元/TEU 降至 8 月 14 日的 2945 美元/TEU，8 月 21 日进一步降至 2842 美元

/TEU；Drewry上海—鹿特丹运价 8月 20日报 4401 美元/FEU，较 7月 30 日的 4677美元下降

约 5.9%。因此，8 月综合运价指数走强并不代表欧线基本面重新转强，欧线现货仍处于缓慢

降价阶段；SCFIS与即期报价的价差正在收窄，但结算样本的滞后性叠加美线强势，仍造成不

同运价指标之间明显分化。 
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图表 3 中国出口集装箱运价综合指数 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 4 上海出口集装箱结算运价指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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三、运力现状 

截至 2026年 8月下旬，全球集装箱船队总量仍延续扩张趋势；目前可核实的最新完整口

径仍为 8月 3日的 3456.22 万 TEU、7619艘，较 7月初分别增加 18.18万 TEU和 56艘。2026

年上半年全球船队规模已增长约 2%，全年预计仍有约 150万 TEU新船交付，新增运力继续构

成中期供给压力。欧线方面，8月即期运价持续回落，但船司并未同步大幅收紧供给，且马士

基 AE15、AE19等航线试探性恢复苏伊士通行，进一步强化了市场对绕航运力释放的预期。 

 

空班方面，船司控舱力度较 7月底有所减弱。Drewry截至 8月 21日的统计显示，第 35—

39 周主要东西向航线计划航次中共有 49 个取消，空班率约 6%，低于 7 月底第 32—36 周的

8%；其中跨太平洋东向航线占取消航次的 60%，亚洲—北欧及地中海航线仅占 21%，说明当前

控舱资源更多向美线倾斜，欧线供给约束相对有限。不过，Drewry数据显示亚洲—欧洲航线

下一周仍安排两次空班，局部舱位并非完全宽松。运营效率方面，最新公布的数据仍为 6月：

全球班轮准班率降至 62.6%，环比下降 1.9个百分点，延误船舶平均延误时间则缩短 0.34天

至 5.31天。总体来看，8月供给端呈现船队继续扩张、欧线控舱减弱、苏伊士复航预期升温

的组合，名义运力向有效运力的转化有所加快。绕航、港口拥堵和地缘风险仍能阶段性扰动

供给，但若船司不进一步增加空班，欧线运价中枢仍面临下移压力。 

 

 

 

图表 5 全球集装箱运力 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 6 欧洲集装箱运力 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

四、欧洲经济 

 

8月欧元区经济景气延续温和改善。S&P Global 公布的初值显示，欧元区综合 PMI由 7月

终值 52.0 升至 52.1，创九个月新高；制造业 PMI 由 51.9 升至 52.8，为 2022 年 5 月以来最

高，制造业产出指数由 52.9 升至 53.4，创 54 个月新高；服务业 PMI 维持在 51.7，继续处于

温和扩张区间。新订单增速创 40 个月新高，出口订单自 2022 年 2 月以来首次恢复增长，就

业也实现 2026年以来首次扩张，表明欧洲工业和外需有所修复，对进口及集装箱运输需求形

成一定支撑。不过，增长主要由德国制造业带动，德国和法国服务业仍处于收缩区间，能源

价格、地缘冲突和融资成本的不确定性依然存在。因此，8 月数据说明欧洲需求较 7 月进一

步企稳，但总体仍属于制造业主导的结构性修复，尚不足以确认进口需求进入全面强劲扩张

阶段。 
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图表 7 欧元区 PMI指数 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

通胀方面，欧元区 7 月 HICP 初值同比上涨 2.9%，较 6 月的 2.8%小幅加快，并连续高于

欧洲央行 2%的目标。能源通胀由 6 月的 8.5%升至 10.0%，服务通胀由 3.2%升至 3.3%，核心

通胀约 2.5%，说明本轮总通胀反弹仍以能源和服务价格为主。从主要国家看，7 月德国、法

国和意大利 CPI 同比分别为 2.8%、2.1%和 2.8%。能源成本抬升会增加航运燃油和附加费压

力，同时也可能挤压居民实际购买力，对欧洲进口需求形成双向影响。 

信心指标继续缓慢修复。欧盟委员会 8月初值显示，欧元区消费者信心由 7月的−15.9升

至−15.5，连续第四个月改善并创 2 月以来最高；欧盟消费者信心由−15.1 小幅升至−15.0。

不过，两项指标仍明显低于长期均值，说明居民情绪虽有所恢复，但高能源价格和生活成本

压力仍制约消费意愿。8 月完整经济景气指数将于 8月 28日发布，目前最新的 7月数据仍为

欧盟 97.2、欧元区 96.9。结合 8月 PMI、新订单和消费者信心来看，欧洲需求正由低位逐步

修复。 
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图表 8 欧洲主要国家 CPI 同比 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 9 欧洲经济景气指数 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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五、后市展望 

8 月下旬欧线现货延续高位回落，且降价范围由头部船司逐步扩大。马士基第 37 周上海

—鹿特丹大柜报价已降至约 3900—3940 美元/FEU，OOCL、达飞等船司报价大致降至 4200—

4500 美元/FEU，部分航次实际揽货价格约 4100—4300 美元/FEU。Drewry 上海—鹿特丹即期

运价 8月 20日报 4401美元/FEU，较 7月末的 4677 美元下降约 5.9%；SCFI 欧洲航线 8月 21

日报 2842美元/TEU，周环比下降 3.5%。目前货量仍有一定支撑，但旺季前置效应逐步消退，

船司通过每周下调约 200 美元/FEU 的方式缓慢释放价格压力，现货市场尚未出现加速下跌，

但下行方向已经较为明确。 

 

供给端继续呈现名义运力扩张与局部控舱并存的格局。Drewry最新统计显示，第 35—39

周主要东西向航线共有 49 个空班，整体空班率约 6%，低于 7月底第 32—36周的 8%；其中亚

洲—北欧及地中海航线仅占取消航次的 21%，表明欧线控舱力度有所减弱。10 月欧线计划周

均运力约 30 万 TEU，环比下降 9.6%、但同比仍增长 11.1%，目前安排 12 个空班及 3 个待定

航次。与此同时，马士基 AE15、AE19等航线试探性恢复苏伊士通行，增加了绕航运力逐步释

放的预期；但红海尚未全面恢复正常，霍尔木兹及周边安全风险仍支撑燃油、保险和周转成

本。总体看，如果后续船司不进一步增加空班，新增运力和复航预期可能推动运价继续回落；

若地缘风险升级或空班执行力度超预期，现货下跌斜率仍可能保持温和。 

 

期货端已由此前的大幅贴水逐步转向交割收敛。EC2608 交割结算价取 8 月 17 日、24 日

和 31日三期 SCFIS欧线指数的算术平均值，前两期分别为 3246.38点和 3238.52点，均值为

3242.45 点。以 8 月 24 日 EC2608 收盘价 3103 点计算，盘面较前两期均值仅贴水约 139 点、

约 4.3%；该价格隐含 8 月 31 日 SCFIS 约为 2824 点，即最后一期需较 8 月 24 日再下降约

12.8%。考虑现货目前仍是缓慢降价而非断崖式下跌，EC2608进一步下行空间已明显收窄，市

场主流估值逐渐集中在 3150 点附近。主力 EC2610 已从近月交割逻辑转向对 10 月淡季运价、

苏伊士复航进度和地缘风险溢价的综合定价。当前盘面仍显著低于近月 SCFIS，但这种贴水

主要反映市场对 9—10月淡季运价继续下行的预期，不能简单视为低估。短期预计 EC2610维

持 1800—2300 点区间内的高波动震荡。现货每周约 200 美元/FEU 的温和降价、10 月欧线计

划运力同比增加以及苏伊士复航预期构成上方压力；10月周均运力环比下降约 9.6%、船司空

班安排及中东航运风险则形成下方支撑。策略上不宜在地缘消息刺激后追涨，接近 2200—2300

点需警惕估值压力，回落至 1800—1900点则关注现货跌价斜率和空班执行情况，等待基本面

与盘面形成共振后再确定方向。 
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个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分
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准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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