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集运欧线不同合约价格走势的逻辑分析

摘要：

1、基本面发生改变，运力供给偏紧局势已经缓解，运

价上涨驱动力已不存在。

2、航司频频调低运价，集运现货价格加速下跌，利空

期货盘面。

3、集运期价近月合约表现较强，交易交割逻辑，预计

窄幅波动。

4、集运远月合约交易现货下跌预期，期价已深度贴水，

短期下方空间不大。

5、明年合约交易红海复航逻辑，但短期地缘政治对盘

面特别是近月合约扰动钝化。
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8 月 19 日集运欧线走势偏弱，其中近月合约相对坚挺，远月合约跌幅较大，

EC2504 和 2506 合约均触及跌停。集运欧线现货报价加速下跌，利空期货盘面。

但期货不同月份合约交易逻辑各有不同：

基本面发生改变，运力供给偏紧局势已经缓解，运价上涨驱动力已不存在。

4-7 月集运期现货价格上涨的原因在于，旺季提前，集运运力十分紧张。目前，

基本面已经发生改变。需求端，欧洲经济走弱。欧元区 7月经济景气指数继续下

滑，为 95.8，环比降 0.1。7 月欧元区综合 PMI50.2，环比上月下降 0.7 个百分

点。今年欧线集运旺季需求提前至 5月份，到 8月份本轮补库接近尾声，运力供

给紧张局势得到缓解。

图 1 欧元区经济景气指数和消费者信心指数

数据来源：WIND 格林大华期货

航司频频调低运价，集运现货价格加速下跌，利空期货盘面。7月以来航司

频频下调运价，上周主要航司大柜报价多数在 7000 美元以上，本周报价再度下

调，部分航司报价跌破 7000 美元，降价幅度较大，调价动作较为激进。Geek Rate

显示，马士基上海-鹿特丹，8 月 29 日出发，10 月 5 日到港，小柜报价 4027 美

元，大柜报价 6716 美元。后两周出发的 ONE，报价为 4307/7408 美元。集运欧

线现货价格的快速下跌，是期货走弱的重要原因。

集运期价近月合约表现较强，交易交割逻辑，预计窄幅波动。8 月 12 日期
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货标的指数 SCFIS 报价为 6060.83 点，8月 19 日为 5918.73 点，8 月 26 日大概

率继续下跌，可能为 5700 点左右。近月合约交易期货交割基差回归逻辑，根据

交割结算价测算方式，预估 EC2408 合约交割结算价为 5800 点左右，因此 EC2408

合约大概率在 5750 附近窄幅波动，不会出现大涨或大跌，交割时基差大概率收

敛。

图 2 SCFIS 指数走势图

数据来源：上海航运交易所 格林大华期货

集运远月合约交易现货下跌预期，期价已深度贴水，短期下方空间不大。

以当前主要航司大柜报价 7000 美元附近折算标的指数为 4800-5000。但因集运

欧线现货价格已经进入下行通道，预期主要航司8月下旬和9月份继续下调报价，

先行指标 SCFI 上周五欧线运价指数为 4610 美元/TEU，周跌幅 3.68%，欧线价格

下跌速度加快，折合标的指数会进一步向下修正。实际上，EC2410 和 2412 合约

实际已经提前交易了现货价格下跌。考虑到当前期货贴水幅度较大，EC2410 合

约贴水 2818 点，EC2412 贴水 3392 点，期价深度贴水现货，且大幅低于现货实

际成交价格，预计短期期价下方空间不大。

图 3 SCFI 指数走势图
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数据来源：上海航运交易所 格林大华期货

明年合约交易红海复航逻辑，但短期地缘政治对盘面特别是近月合约扰动

钝化。短期来看，巴以冲突难以和解，红海复航无望，航司仍需继续绕行好望角。

但远期，特别是 2025 年，红海存在通航可能，可能影响远月比如 EC2504 和 2506

合约价格走势。远月合约市场流动性较弱，容易出现剧烈波动。
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