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苏伊士运河存复航可能，集运市场或回归“常态” 

 

2025 年 11 月 30 日 华泰期货研究院宏观研究 

FICC 组行业研究报告 

12 月合约估值逐步清晰，关注 12 月下半月是否会再度宣涨以及最终落地情况。2 月合约或存在较大预期差，交割结算时间确定；2 月

合约交割结算价格基本反映 1 月底现货价格中枢；如果今年签约挺价的持续时间延长且使得高价落地在 2026 年的 1 月份，则最终 2 月

合约有可能与 12 月合约估值平水，持续追踪；后期节奏层面关注 11 月底（是否宣涨 12 月下半月价格）以及 12 月中旬（是否宣涨 1

月价格）。更远月合约，面临苏伊士运河复航压力；2025 年大部分月度周均运力均超过 30 万 TEU 且均为近 4 年历史同期运力新高，

运力供应端压力逐步提升；若 2026 年苏伊士运河恢复通行，月度周均运力或在当前基础上继续抬升，对运价产生压力。 
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苏伊士运河存复航可能，集运市场或回归“常
态” 

策略摘要 

12 月合约估值逐步清晰：12 月合约交割结算价格为 12 月 15 号、12 月 22

号以及 12 月 29 号三期 SCFIS 的算数平均值。12 月上半月运价中枢下修至

2100-2200 美元/FEU 附近，关注 12 月下半月是否会再度宣涨，若上半月价格

不再调整，12 月 15 日 SCFIS 或介于 1600-1650 点。12 月合约估值逐步清

晰。2602 合约： 2 月合约或存在较大预期差，交割结算时间确定。EC2602 合

约交割结算价格为 2026 年 1 月 26 日、2 月 2 日以及 2 月 9 日三期交割结算价

格的算数平均值；2 月合约交割结算价格基本反映 1 月底现货价格中枢。如果今

年签约挺价的持续时间延长且使得高价落地在 2026 年的 1 月份，则最终 2 月合

约有可能与 12 月合约估值平水，持续追踪；后期节奏层面关注 11 月底（是否

宣涨 12 月下半月价格）以及 12 月中旬（是否宣涨 1 月价格）。更远月合约，面

临苏伊士运河复航压力。2025 年大部分月度周均运力均超过 30 万 TEU 且均为

近 4 年历史同期运力新高，运力供应端压力逐步提升；若 2026 年苏伊士运河恢

复通行，月度周均运力或在当前基础上继续抬升，对运价产生压力。 

核心观点  

■ 市场分析 

2025 年 2026 年超大型船舶供应压力相对较小，但是 2027 以及 2028 年

面临的压力较大。2026 年预计交付 12000+TEU 船舶 103.27 万 TEU，2027

年预计交付 12000+TEU 船舶 181.6 万 TEU，2028 年预计交付 12000+TEU

船舶 259.3 万 TEU，2029 年预计交付 12000+TEU 船舶 143.7 万 TEU。

17000+TEU 船舶： 2026 年预计交付 24 万 TEU（10 艘），2027 年预计交付

83.8 万 TEU（39 艘），2028 年预计交付 160.3 万 TEU（79 艘），2029 年预

计交付 121.5 万 TEU （60 艘）。 

SCFI 上海-欧洲价格具有比较强的季节性规律。常规年份，第 1 周至第 15

周左右，运价处于季节性下行阶段；第 15 周至第 34 周左右，运价处于季节性

震荡上行阶段；第 34 周至第 42 周左右，运价处于季节性震荡下行阶段；第 42

周至 53 周左右，运价处于季节性震荡上行阶段。运价的季节性规律与远东-欧洲

地区月度集装箱贸易量走势具有较强的拟合度，也能侧面反应在供应一定的前提
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条件下，该品种是需求端边际定价。 

2026 年重点关注两个不确定因素对于航运市场可能产生的扰动。第一：中

欧贸易博弈是否会影响中欧贸易，2025 年以来，欧盟对华贸易政策呈现显著收

紧态势，截至 11 月 27 日已实施多项实质性限制措施，涵盖反倾销、公共采购限

制及技术性贸易壁垒等多个维度，涉及产品领域从传统制造业向高附加值产业加

速扩展。第二：关注苏伊士运河恢复通行可能性。2025 年大部分月度周均运力

均超过 30 万 TEU且均为近 4 年历史同期运力新高，运力供应端压力逐步提升。

若 2026 年苏伊士运河恢复通行，月度周均运力或在当前基础上继续抬升，对运

价产生压力。 

■ 风险 

下行风险：中欧贸易争端，苏伊士运河恢复通行  

上行风险：欧美经济恢复，供应链再出问题，班轮公司大幅缩减运力 
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一、2025 年航运市场运行回顾 

1.1 现货市场表现 

截至 2025 年 11 月 21 日，上海航交所统计的 13 条航线中，11 条航线

价格录得下跌，其中上海-南美、上海-美西、上海-美东、上海-欧洲航线年

度跌幅均超 50%。 3 条航线运价录得上涨，上海-波斯湾航线涨幅最大，超

过 19%。 

 

图 1：SCFI 报价年度表现（截至 2025 年 11 月 21 日）丨单位：% 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2：SCFI 上海-欧洲丨单位：美元/TEU  图 3：SCFI 上海-美西丨单位：美元/FEU 

 

 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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SCFIS 欧洲航线（截至 11 月 24 日）年初至今下跌 53.4%至 1639.37

点。 

SCFIS 美西航线（截至 11 月 24 日）年初至今下跌 56.74%至 1107.85

点。 

图 4：SCFIS 欧线丨单位：点  图 5：SCFIS 美线丨单位：点 

 

 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

线上报价方面(截至 2025 年 11 月 21 日) 

Gemini Cooperation：马士基上海-鹿特丹 48 周价格 1240/2080，12

月第一周价格 1605/2510；HPL -SPOT 12 月上半月船期报价 2835-3235

美元/FEU，12 月下半月价格 4035 美元/FEU。 

MSC+Premier Alliance：MSC 12 月上半月价格 1485/2465；ONE 

11 月下半月船期 1235/1935，12 月上半月价格 1955/3035；HMM 上海-

鹿特丹 12 月上半月船司价格 1468/2506; YML 11/15-11/30 报价

1450/2400。 

Ocean Alliance：CMA 上海-鹿特丹11月下半月船期报价 1585/2745，

12 月上半月船期报价介于 3445-3545 美元/FEU，12 月下半月船期报价

3945-4045；EMC 11 月下半月船期报价 1855/2810，12 月上半月价格

2005/3110；OOCL 11 月下半月船期报价介于 2300-2400 美元/FEU，12

月上半月 1830/3230。 
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图 6：主要船司远期报价（2025 年 11 月 21 日数据）丨单位：美元 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

2025 年四季度，主要集装箱船司继续尝试远东-北欧航线挺价。以 MSC

为例，9 月 29 日发布 10 月下半月涨价函 1320/2200，10 月 13 日发布 11

月上半月涨价函1620/2700，11月3日发布11月下半月涨价函1800/3000，

11 月 13 日发布 12 月上半月涨价函 1860/3100。 

 

图 7： 主要船司 20GP 调价情况丨单位：美元  图 8：主要船司 40GP 调价情况丨单位：美元 

 

 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

1.2 期货市场表现 

持仓方面，截至 2025 年 11 月 21 日，所有合约总计持仓 72203 手.  

成交方面，截至 2025 年 11 月 21 日，所有合约总计成交 34443 手。

2025 年至今共计成交 1719.3 万手。 
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截至 2025 年 11 月 21 日，所有合约沉淀资金 18.14 亿元左右。 

图 9：主要合约成交情况丨单位：% 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 10：所有期货合约持仓情况丨单位：手 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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二、集运市场供应链端追踪 

2.1 集装箱船舶绕行： 2026 年苏伊士运河存复航可能 

2023 年 11 月 19 日以来，胡塞武装组织对红海海域的商船进行袭击和

拦截，使得巴以冲突外溢，随后马士基等多家国际航运巨头宣布暂停红海航

线。 

集装箱船舶绕行现状继续维持。集装箱船舶绕行结构继续维持，经过苏

伊士运河、曼德海峡以及到达亚丁湾的集装箱船舶数量仍处阶段低位， 11 月

21 号通过苏伊士运河的集装箱船舶仅 4.21 艘（7 日平均），日度经过集装箱

船舶数量约 1.3 万 TEU 左右；到达亚丁湾集装箱船舶数量（7 日平均）约为

8.86 艘，日度经过集装箱船舶数量约 2.01 万 TEU 左右。因集装箱船舶改

道，通行好望角集装箱船舶数量大幅增加，7 日平均通过数量约为 19.43 艘，

前期日度通过中枢约在 6-7 艘之间。 

近期埃及积极推动班轮公司重走苏伊士运河。埃及官员近期与主要航运

公司召开会议，商讨让全球航运回归陷入困境的苏伊士运河航线事宜。拉比

埃会晤了 20 家航运公司及机构的代表，就红海地区局势发展、其对经运河的

全球贸易及海运市场的影响展开讨论。苏伊士运河管理局主席兼总经理奥萨

马·拉比埃称，鉴于红海地区局势的恢复稳定，集装箱船通过苏伊士运河和曼

德海峡的通行，是巨型集装箱船重返运河的一个积极信号。 

 

图 11： 到达亚丁湾集装箱船舶丨单位：艘  图 12：到达亚丁湾集装箱船舶丨单位：TEU 

 

 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 13：经过苏伊士运河船舶-集运丨单位：艘  图 14：经过苏伊士运河船舶-集运丨单位：千 TEU 

 

 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透 Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 15：好望角集装箱船舶通过量丨单位：TEU  图 16：好望角集装箱船舶通过量丨单位：艘 

 

 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透 Bloomberg 华泰期货研究院 

 

2.2 全局供应链：供应链效率持续恢复 

10 月份全球主干航线综合准班率为 42.56%(较年初增加 10.09%），逼

近 2023 年高位；亚洲-欧洲航线准班率 10 月份数据为 35.24%(较年初增加

11.61%）；亚洲-美西航线准班率为 54.61%(较年初增加 28.22%）；亚洲-

美东航线准班率为 35.18%(较年初增加 11.73%）。 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

1

1
5

2
9

4
3

5
7

7
1

8
5

9
9

1
1
3

1
2
7

1
4
1

1
5
5

1
6
9

1
8
3

1
9
7

2
1
1

2
2
5

2
3
9

2
5
3

2
6
7

2
8
1

2
9
5

3
0
9

3
2
3

3
3
7

3
5
1

3
6
5

2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

50

100

150

200

250

1

1
6

3
1

4
6

6
1

7
6

9
1

1
0
6

1
2
1

1
3
6

1
5
1

1
6
6

1
8
1

1
9
6

2
1
1

2
2
6

2
4
1

2
5
6

2
7
1

2
8
6

3
0
1

3
1
6

3
3
1

3
4
6

3
6
1

2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

1

1
6

3
1

4
6

6
1

7
6

9
1

1
0

6

1
2

1

1
3

6

1
5

1

1
6

6

1
8

1

1
9

6

2
1

1

2
2

6

2
4

1

2
5

6

2
7

1

2
8

6

3
0

1

3
1

6

3
3

1

3
4

6

3
6

1

2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

30

35

1

1
5

2
9

4
3

5
7

7
1

8
5

9
9

1
1

3

1
2

7

1
4

1

1
5

5

1
6

9

1
8

3

1
9

7

2
1

1

2
2

5

2
3

9

2
5

3

2
6

7

2
8

1

2
9

5

3
0

9

3
2

3

3
3

7

3
5

1

3
6

5

2022 2023 2024 2025



  
 

   

 

FICC 组 | 行业研究报告 2025-11-30 

2026 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 13 页 

图 17：全球主干航线综合准班率丨单位：%  图 18：全球主干航线准班率指数：亚洲-欧洲丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 19：亚洲-美西航线准班率丨单位：%  图 20：亚洲-美东航线准班率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

港口拥堵整体压力较小。集装箱端：总量来看，截至 2025 年 11 月 21

日，全球集装箱船舶拥堵运力为 10.39 百万 TEU，拥堵船舶运力占集装箱总

运力的 31.7%；美东港口拥堵运力为 0.71 百万 TEU，处于近几年同期相对

低位；美西港口拥堵运力 0.55 百万 TEU，处于相对中性位置； 

亚洲主要的中转枢纽港口拥堵压力有所缓和，新加披港口拥堵运力为

33.7 万 TEU，处于近几年同期相对中性位置；东南亚港口拥堵运力为 110.4

万 TEU，处于相对较高位置。欧洲四港（鹿特丹+安特卫普+南安普顿+汉堡）

拥堵运力为 47.9 万 TEU，处于近四年相对较高位置。 

 

 

6

16

26

36

46

56

66

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

2021 2022 2023 2024 2025

6

16

26

36

46

56

66

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

2021 2022 2023 2024 2025

1

11

21

31

41

51

61

71

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

2021 2022 2023 2024 2025

6

11

16

21

26

31

36

41

46

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

2021 2022 2023 2024 2025



  
 

   

 

FICC 组 | 行业研究报告 2025-11-30 

2026 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 14 页 

图 21：全球港口集装箱船拥堵丨单位：百万 TEU  图 22：拥堵船舶占总运力比重丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 23：拥堵（鹿特丹 安特卫普 汉堡）丨单位：千 TEU  图 24：美东港口拥堵丨单位：百万 TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 25：东南亚港口拥堵运力丨单位：百万 TEU  图 26：美西港口拥堵运力丨单位：百万 TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 27：新加坡港口拥堵运力丨单位：千 TEU 图 28：上海港口拥堵运力丨单位：千 TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 
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三、集运市场供给端 

3.1 全局供应：年度集装箱船舶交付仍处高位 

船舶订单：存量集装箱船舶在手订单总量再度攀升 

截至 2025 年 10 月底，存量集装箱船舶在手订单为 1109 艘，折合运力

1045.8 万 TEU，为有数据统计以来新高。 

图 29：集装箱船舶订单量丨单位：艘  图 30：集装箱船舶订单总运力丨单位：TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

新造船合同：2025 年造船热延续 

2025 年 1-10 月，船司新造船合同共计 467 艘，总运力达到 363.6 万

TEU。 

图 31：船司新造船合同船舶数量丨单位：艘  图 32：船司新造船合同船舶数量丨单位：TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

船舶交付：近几年集装箱船舶运力交付相对较高 

2024 年全年交付集装箱船舶 478 艘，合计交付集装箱船舶运力 291 万

TEU。 
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2025 年 1-10 月份，集装箱船舶交付 222 艘，合计交付运力 182.2 万

TEU。  

图 33：实际月度交付船舶数量丨单位：艘  图 34：实际月度交付船舶运力丨单位：千 TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

船舶拆解：船舶船龄相对较低，拆解压力有限 

对现有集装箱船舶使用年限进行统计（截至 2024 年年底），0-5 年的有

1450 艘(合计 869 万 TEU)；6-10 年的有 943 艘(合计 618 万 TEU)；11-

20 年的 3024 艘(合计 1310 万 TEU)；21-25 年的有 767 艘(合计 243 万

TEU)，26 年以上的共有 672 艘（合计 96.3 万 TEU)。 

2010 年至今，集装箱服役船舶的平均期限不断增加，已经由 2010 年的

10 年增加至目前的 13.82 年左右；集装箱船舶拆解的平均船龄由 2016 年的

18.78 年增加至 2024 年的 30.33 年。  

2025 年 1 月份-10 月份，集装箱船舶共计拆解 11 艘，合计运力

6000TEU。 

图 35：所有集装箱船舶平均年限丨单位：年  图 36：拆解船舶平均年限丨单位：千 TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 37：集装箱船舶拆解丨单位：艘  图 38：集装箱船舶拆解丨单位：TEU 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

 

船舶运力供给总结：月度集装箱船舶运力同比增速刷新阶段新高 

综合考虑集装箱船舶订单，交付以及拆解等情况， 2024 年集装箱船舶

运力同比增速约为 10.08%，2025 年运力增速约为 6.8%,2026 年运力同比

增速 4.6%，2027 年运力同比增速为 6.2%。其中 2025 年预计新增运力 209

万 TEU，2026 年预计新增运力 152 万 TEU，2027 年预计新增运力 213 万

TEU。  

截至 2025 年 10 月底，现有集装箱船舶数量 6995 艘，集装箱船舶总运

力为 3252.6 万 TEU，运力同比增速为 7.3%。 

图 39：集装箱船运力月度变动丨单位：千 TEU,%  图 40：集装箱船年度运力变动丨单位：千 TEU,% 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 华泰期货研究院 

3.2 超大型船舶供应：12000+TEU 以上船舶 2027 年以及 2028

年供应压力较大 

船舶交付细节：2025 年 12000+大船交付量超过 130 万 TEU 
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根据克拉克森统计，远东-欧洲航线运力部署以大船为主。12000-

16999TEU 船舶以及 17000+船舶配置比例超过 90%。 

表 1：不同航线内部不同 TEU 船舶配置比例 

船舶数量占比（TEU）（%） 100-2999 3000-5999 6000-7999 8000-11999 12000-16999 17000+ 所有船舶 

主干航线-（东-西） 1.54% 6.18% 6.16% 23.30% 31.49% 31.33% 100.00% 

横渡太平洋航线 0.64% 4.62% 8.66% 38.33% 47.40% 0.35% 100.00% 

远东-欧洲 1.21% 2.26% 1.74% 6.21% 24.27% 64.32% 100.00% 

大西洋彼岸 6.08% 28.24% 16.12% 43.09% 6.47% 0.00% 100.00% 

非主干航线（东西干线） 9.24% 20.00% 17.48% 29.54% 20.55% 3.19% 100.00% 

南北航线 10.94% 30.70% 8.20% 32.97% 17.20% 0.00% 100.00% 

拉丁美洲 10.95% 15.22% 8.11% 45.26% 20.46% 0.00% 100.00% 

非洲 10.96% 46.22% 6.93% 16.79% 19.10% 0.00% 100.00% 

大洋洲 10.87% 64.46% 11.04% 13.63% 0.00% 0.00% 100.00% 

区域内部 64.48% 31.38% 2.20% 1.95% 0.00% 0.00% 100.00% 

亚洲内部 69.17% 29.21% 1.62% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

欧洲内容 65.58% 23.55% 3.72% 7.15% 0.00% 0.00% 100.00% 

其他 54.11% 42.49% 2.04% 1.35% 0.00% 0.00% 100.00% 

全部 15.66% 17.47% 7.17% 22.25% 21.58% 15.86% 100.00% 

资料来源：Wind Clarksons Bloomberg 路透 华泰期货研究院 

由于欧线部署集装箱船舶均为大船，本文仅考虑 12000+TEU 以上船舶

交付情况。 

截至 2025 年 11 月 23 日，集装箱船舶共计交付 235 艘，合计交付运力

191.8 万 TEU。 

其中12000-16999TEU船舶共计交付107.2万TEU,合计交付71艘；

17000+TEU 船舶合计交付 25.4 万 TEU，合计交付 12 艘。 

图 41：（12000-16999TEU）船舶交付丨单位：TEU 艘  图 42：（17000+）船舶交付丨单位：TEU 艘 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 极羽科技 华泰期货研究院 
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交付预期层面（截至 2025 年 10 月底数据）。 

12000-16999TEU 船舶： 2026 年预计交付 79.3 万 TEU（54 艘），

2027 年预计交付 97.8 万 TEU（66 艘），2028 年预计交付 98.9 万 TEU

（66 艘）。 

17000+TEU 船舶： 2026 年预计交付 24 万 TEU（10 艘），2027 年

预计交付 83.8 万 TEU（39 艘），2028 年预计交付 160.3 万 TEU（79 艘），

2029 年预计交付 121.5 万 TEU （60 艘）。 

2026 年预计交付 12000+TEU 船舶 103.27 万 TEU，2027 年预计交

付 12000+TEU 船舶 181.6 万 TEU，2028 年预计交付 12000+TEU 船舶

259.3 万 TEU，2029 年预计交付 12000+TEU 船舶 143.7 万 TEU。 

总体来看，2025 年 2026 年超大型船舶供应压力相对较小，但是 2027

以及 2028 年面临的压力较大。 

图 43：12000+TEU船舶交付情况丨单位：TEU（横轴表示月份，0代表交付月份未具体指明） 

 
数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 44：12000+TEU船舶交付情况丨单位：艘（横轴表示月份，0代表交付月份未具体指明） 

 
数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院 
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四、集运市场需求端 
4.1 海外经济：欧洲经济下行风险出清 

欧洲经济在 2025 年 10 月呈现温和复苏与结构分化特征：服务业表现强

劲，制造业企稳，消费与贸易有所改善，通胀整体可控。但投资信心仍偏弱，

建筑业增长放缓，财政压力有所加大。整体经济仍面临一定挑战，需关注内外

需求持续恢复的稳定性。 

图 45：欧洲经济热力图丨单位：% 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

4.2：欧洲进口量表现较好，中国出口美国面临波折 

2025 年 1-9 月份远东-欧洲集装箱贸易总量为 1481 万 TEU，2024 年

同期远东-欧洲集装箱贸易量为 1347.5 万 TEU，同比增加 9.9%。  

2025 年 1 月-10 月，中国出口欧洲共计 4611 亿美元，较 2024 年同期

增加 7.61%。  

2025 年 1-9 月远东-美国集装箱贸易量为 1548 万 TEU，同比减少

2.6%。（2024 年同期数据为 1589 万 TEU） 

2025 年 1-10 月中国出口美国 3523 亿美元，较 2024 年同期减少

17.72%。 

 

 

指标名称 单位 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11

GDP:不变价同比 %

工业信心指数 % -8.60 -9.90 -10.30 -10.20 -11.20 -10.20 -10.30 -10.00 -10.20 -11.40 -12.70 -10.70

营建产出:当月同比 % #N/A #N/A 0.00 1.40 0.50 0.90 4.00 -0.80 -0.20 0.20 -0.30 -0.20

制造业PMI % 50.00 49.80 50.70 49.80 49.50 49.40 49.00 48.60 47.60 46.60 45.10 45.20

就业 失业率（色阶相反） % #N/A 6.00 6.00 5.90 6.00 6.00 5.90 6.00 5.90 5.80 5.80 5.80

零售信心指数 % -5.10 -6.10 -5.10 -5.40 -6.30 -5.70 -7.10 -5.40 -3.50 -3.50 -2.90 -3.10

服务业PMI % 53.00 51.30 50.50 51.00 50.50 49.70 50.10 51.00 50.20 51.30 51.60 49.50

CPI:当月同比 % 2.10 2.20 2.00 2.00 2.00 1.90 2.20 2.20 2.30 2.50 2.40 2.20

核心CPI:当月同比 % 2.40 2.40 2.30 2.30 2.30 2.30 2.70 2.40 2.60 2.70 2.70 2.70

商品贸易进口:同比 % #N/A 3.84 -5.18 1.32 7.07 -2.26 0.31 10.61 7.70 10.85 4.12 0.98

商品贸易出口:同比 % #N/A 6.85 -6.06 -0.45 0.27 0.36 -1.64 15.49 7.07 4.42 3.71 -1.09

信贷 银行部门信贷:同比 % #N/A 1.94 1.84 2.01 2.08 2.19 2.08 1.74 2.09 1.80 1.02 1.22

财政 德国财政盈余 亿欧元 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A -328.00 -235.00 -169.00 -214.00 -187.00 -250.00 -505.00

消费

通胀

贸易

1.30 1.40 1.30

投资
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图 46：CTS 远东-欧洲贸易量丨单位： TEU  图 47：中国出口欧盟金额丨单位：百万美元 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 极羽科技 华泰期货研究院 

 

图 48：CTS 远东-美国贸易量丨单位： TEU  图 49：中国出口美国金额丨单位：百万美元 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 极羽科技 华泰期货研究院 
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五、不确定性因素 

5.1 中欧贸易博弈 

2025 年以来，欧盟对华贸易政策呈现显著收紧态势，截至 11 月 27 日

已实施多项实质性限制措施，涵盖反倾销、公共采购限制及技术性贸易壁垒

等多个维度，涉及产品领域从传统制造业向高附加值产业加速扩展。 

在反倾销领域，欧盟全年保持高频立案与裁决节奏，手段日趋严厉。已终

裁的措施包括：对镀锡钢板（马口铁）征收 13.1%至 62.3%的阶梯式税率，

对香兰素征收高达 131.1%的惩罚性关税，对缬氨酸、蜡烛、装饰纸、环氧树

脂、赖氨酸等化工及日用品分别征收 10.6%至 70.9%不等的反倾销税，对熔

融氧化铝开出 111.9%至 136.3%的超高临时税率。同时，欧盟将调查范围

延伸至汽车轮胎、PET 纺粘无纺布、割草机器人等新兴领域，并计划在未来

数月内启动约 20 项新增调查，显示出系统性强化贸易防御的意图。钢铁及金

属制品仍是重点目标，但化工、新能源、智能设备等行业的涉案数量显著上

升，反映欧盟保护本土产业链的策略转向。 

在公共采购领域，欧盟于 6 月 20 日正式激活《国际采购工具》（IPI），

首次将矛头对准医疗器械行业，禁止中国企业参与价值超过 500 万欧元的欧

盟公共采购项目，并设置中国产品占比不得超过 50%的上限，违规者将面临

合同总额 10%-30%的罚款。这一开创性举措标志着欧盟贸易限制从边境措

施延伸至境内市场规则，直接针对中国《中国制造 2025》战略，意图削弱中

国企业在欧洲公共部门的市场份额。 

在技术壁垒方面，8 月 18 日生效的《欧盟新电池法》对电池的碳足迹、

回收成分和标签标识提出强制性要求，虽非专门针对中国，但对中国电池出

口企业构成实质性合规挑战，成为绿色贸易壁垒的典型运用。 

整体趋势上，欧盟对华贸易措施呈现三大特征：一是税率边际大幅提升，

多个案件税率超过 50%，甚至突破 100%，远超往年水平；二是领域加速拓

展，从传统钢铁化工延伸至新能源、智能装备、生物医药等战略新兴产业；三

是政策工具箱扩容，反倾销、反补贴、保障措施、公共采购限制、技术标准等

手段叠加使用，形成复合型限制体系。这些动向表明，欧盟正通过强化贸易防

御工具，配合其"去风险化"战略，系统性减少对华经济依赖并重塑双方竞争格

局。 
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图 50： 中国欧盟 2025 年贸易争端详情丨单位：无 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 

   

 

FICC 组 | 行业研究报告 2025-11-30 

2026 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 26 页 

5.2 苏伊士运河复航可能性 

2025 年 10 月巴以谈判为苏伊士复航提供可能性。2025 年 10 月 9 日，

巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）发表声明称，在埃及沙姆沙伊赫就美国总

统特朗普提出的加沙和平计划举行谈判后，哈马斯与巴勒斯坦各抵抗组织已

达成一致：结束加沙冲突、确保以色列全面撤军、允许人道主义援助入境、实

施被扣押人员交换。当天稍早前，美国总统特朗普在其社交平台“真实社交”

发文称，以色列与哈马斯均已签署其提出的“20 点计划”第一阶段协议。 

临时停火协议的推进，特别是在进入第二阶段方面，目前遇到了巨大的阻

力，主要体现在两个层面：以色列的核心目标是彻底解除哈马斯的武装，并确

保哈马斯未来不再掌控加沙；哈马斯则坚持要求以色列军队完全撤出加沙地

带，并实现永久停火。自第一阶段停火生效以来，局势依然脆弱。双方多次相

互指责对方违反协议，局部冲突时有发生。 

停火协议的状态直接决定红海航运的安全，而红海航运的安全则是苏伊

士运河通行能力和成本的命脉。 

在 2025 年 10 月加沙停火协议达成后，苏伊士运河管理局为恢复运河通

行采取了一系列措施。开展密集会议并与船公司谈判进而推动船公司的恢复

通行；实施灵活定价与折扣，提升运河吸引力；提升运营与服务能力，为客户

提供更可靠的服务保障。 

图 51： 苏伊士运河管理局为推动苏伊士运河恢复通行所作的努力 丨单位：无 

措施类别 具体行动 目的与效果 

推动航运公司回归 

与马士基 (Maersk) 签署战略伙伴协议，并进行高级

别会谈。 

推动这家全球航运巨头从 2025 年 12 月初开始分阶

段恢复运河通行。 

与达飞轮船 (CMA CGM) 进行深入谈判，后者已决

定在 2025 年 12 月全面恢复通行。 
加速主要航运公司的回归进程。 

管理局主席亲自登船考察，并向所有航运公司发出

试航邀请。  

展示对红海安全形势的信心，用实际行动争取信

任。  

开展密集会谈，与主要航运公司协调重返运河的时

间表。 

避免因船只集中返回导致欧洲港口拥堵，确保回归

过程有序。 

 实施灵活定价与折扣 
为净吨位超过 13 万吨的集装箱船提供 15%的通行费

折扣，优惠持续至 2026 年 3 月。 

直接降低航运公司的运营成本，抵消部分高额保险

费，提升运河吸引力。  

提升运营与服务能力 

完成南部航道的开发工作，并将小莫拉湖段的双航

道扩展项目投入运营。  

将运河的通行能力提高了 6-8 艘船只，提升了通航效

率和安全性。  

扩充并升级海事船队，新增多艘拖船和救援船。  

增强应对突发事件的能力，为客户提供更可靠的服

务保障。  

 

https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://news.sol.com.cn/html/2025-11-20/ABC15BC67A50CEB5A.shtml
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
https://www.mts.gov.eg/en/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d9%85%d8%a9-%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%b9-%d9%82%d9%86%d8%a7%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%8a%d8%b3-%d8%ac%d8%a7%d9%87%d8%b2%d8%a9-%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%82%d8%a8%d8%a7%d9%84/
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数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

主要船司近期对于是否恢复苏伊士运河通行表达相关态度，马士基和赫

伯罗特目前仍相对谨慎，鉴于船员、船舶和货物的安全仍是我们的首要任务，

目前尚无将双子座东西向航线改为通过红海航行的具体时间。CMA CGM 较

为积极，11 月 26 日 CMA 发布公告称 FAL1（北欧至亚洲）服务上的船舶

将恢复每周经由红海的东行航程；亚洲至北欧的西行航段，船舶将沿好望角

航线继续航行。 

在近期举行的航运业线上论坛中，赫伯罗特首席执行官 Rolf Habben 

Jansen 透露，赫伯罗特已备好“红海复航应急预案”，随时准备重启苏伊士

运河航线。并预判关键窗口期将出现在春节后。他指出，明年春节直至 3 月

3 日才结束，这个超长假期将为推动持久停火、组织试航测试创造宝贵时间，

有助于船公司、保险机构、货主和承运人逐步重建航运信心。 

图 52： 主要船司近期对于苏伊士运河恢复通行的表态 丨单位：无 

  对 2026 年苏伊士航线态度 最新动态与声明 

马士基（Maersk） 

暂不承诺 2026 年全面复航 在 2025 年 2 月双子座合作启动时，由于红海持续

的动荡，A.P. Moller-Maersk 和 Hapag-Lloyd 推出

了好望角网络。双子座的目标一直是在该地区安全

状况允许后，重返以苏伊士为基地的东西网络。然

而，鉴于船员、船舶和货物的安全仍是我们的首要

任务，目前尚无将双子座东西向航线改为通过红海

航行的具体时间。 

鉴于加沙停火进展，我们密切关注该地区事态发

展，并持续进行详细的安全评估。 

地中海航运 MSC 悲观预期，预计 2026 年仍将维持绕行为主 

2025 年 11 月 CEO 在财报会上表示：“除非联合国

主导维和行动，否则红海难以恢复常态。” 已永久

取消 3 条经红海航线。 

达飞轮船 CMA CGM 

有条件支持 2026 年局部恢复 FAL1 航线（欧洲-亚洲）2026 年 1 月开始全面恢

复通行；FAL3 航线（欧洲-亚洲）已开始单次试运

行； 
若护航机制稳定且保费下降 

 

赫伯罗特 Hapag-Lloyd 
鉴于加沙停火进展，我们密切关注该地区事态发

展，并持续进行详细的安全评估。 

在 2025 年 2 月双子座合作启动时，由于红海持续

的动荡，A.P.莫勒-马士基和哈帕格-劳埃德推出了

好望角网络。双子座的目标一直是在该地区安全状

况允许后，重返以苏伊士为基地的东西网络。然

而，鉴于船员、船舶和货物的安全仍是我们的首要

任务，目前尚无将双子座东西向航线改为通过红海

航行的具体时间。 

 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 53：FAL1（欧洲-亚洲航线）通行苏伊士运河丨单位：  图 54：FAL3（欧洲-亚洲航线）通行苏伊士运河丨单位： 

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 极羽科技 华泰期货研究院 

图 55：远东-欧洲（苏伊士运河航线）丨单位： 

 
数据来源：路透 华泰期货研究院 
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图 56：远东-欧洲（好望角航线）丨单位： 

 
数据来源：路透 华泰期货研究院 
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六、策略展望  

6.1 集运价格季节性规律明显 

SCFI 上海-欧洲价格具有比较强的季节性规律。常规年份，第 1 周至第

15 周左右，运价处于季节性下行阶段；第 15 周至第 34 周左右，运价处于季

节性震荡上行阶段；第 34 周至第 42周左右，运价处于季节性震荡下行阶段；

第 42 周至 53 周左右，运价处于季节性震荡上行阶段。运价的季节性规律与

远东-欧洲地区月度集装箱贸易量走势具有较强的拟合度，也能侧面反应在供

应一定的前提条件下，该品种是需求端边际定价。 

季节性规律产生的原因角度：多数年份国内春节时间落在 2 月份，春节

放假导致国内出口额明显下降，集装箱出口量同步回落，4 月份往往是年内运

价低点。5-6 月，随着国内复工复产以及春节后订单的陆续交付，需求端回

升，伴随工业生产进入旺季，通常会出现一轮集中出货。7-9 月是传统运输

旺季，运价会相应出现季节性上涨，往年运价顶部往往会出现在 7 月底以及

8 月初。四季度西方节假日密集来袭，万圣节、“黑色星期五”、圣诞节等接踵

而来，商家优先囤货，通常提前进行采购补库，导致运量维持在较高的水平，

同时叠加该阶段船司需要为下一年长协谈判做准备，为了保证来年收入基本

盘稳固，船司会通过供应端调节使得运价处于较高位置。  

图 57：SCFI 报价季节性丨单位：美元/TEU 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 58：亚洲-欧洲月度贸易量均值（2010 年至今月度平均数据）丨单位：TEU 

 

数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

6.2 运力供应逐步恢复，月度周均运力刷新历史同期新高 

2023 年 11 月 19 日以来，胡塞武装组织对红海海域的商船进行袭击和

拦截，使得巴以冲突外溢，随后马士基等多家国际航运巨头宣布暂停红海航

线。亚欧航线绕行好望角，单程航程增加约 10-14 天，往返周期增加约 20-

30 天。结果使得一艘船每年能执行亚欧航线的航次数大幅减少。为了维持相

同的发船频率（例如每周一班），航运公司必须在一条航线上投入更多的船舶。 

随着船舶的交付不断进行，由于苏伊士运河无法通行造成的短期运力缺

口逐步弥补。亚洲-欧洲航线运营船舶主要集中在 12000TEU 以上，数据统

计显示，2024 年共计交付 12000-16999TEU 船舶 93 艘，合计运力 137.6

万 TEU；2024 年共计交付 17000+TEU 船舶 12 艘，合计 28.7 万 TEU；

2025 年至今共计交付 12000-16999TEU 船舶 74 艘，合计运力 111.8 万

TEU，2025年至今共计交付 17000+TEU 船舶 12艘，合计 25.38万 TEU。 

2025 年，中国-欧洲月度周均运力刷新历史同期新高。中国航务周刊统

计数据显示，2025 年大部分月度周均运力均超过 30 万 TEU 且均为近 4 年

历史同期运力新高，运力供应端压力逐步提升。若 2026 年苏伊士运河恢复

通行，月度周均运力或在当前基础上继续抬升。 
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图 59：中国-欧洲地区月度周均运力丨单位：TEU 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

6.3  2017-2019 年运价（小柜）大致介于 600-1200 美元 

2016 年 8 月韩进海运宣布破产，同时随着造船技术的不断进步，

15000+TEU 船舶在 2016 年之后逐步增加。2017 年之后整个集运行业（尤

其亚洲-欧洲航线）进入另一个稳态。 

由于疫情造成的供需错配以及 2023 年红海事件引发好望角绕行使得

2020 年之后亚洲-欧洲地区运价大幅波动。 

若苏伊士运河恢复通行，集运行业供给大幅增加，集运行业或有可能又重

新回归到波动率收窄，运价高点受限的常规阶段。 

图 60：2017-2019 上海-欧洲小柜价格丨单位： 美元  图 61：2020 年后上海-欧洲小柜价格丨单位：美元  

 

 

 

数据来源：Wind Clarksons 极羽科技 Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Clarksons Bloomberg 极羽科技 华泰期货研究院 
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6.4 未来合约行情展望：集运市场或回归“常态”，波动收窄，运价

高度承压 

12 月合约：12 月份运价持续修正，关注下半月报价情况 

12 月合约交割结算价格为 12 月 15 号、12 月 22 号以及 12 月 29 号三

期 SCFIS 的算数平均值。 12 月上半月价格持续修正，PA 联盟 YML 12 月

第二周价格下修至 1900 美元/FEU，马士基 12 月第二周开价 2200-2300

美元/FEU 美元/FEU，OOCL 12 月上半月线上价格介于 2280-2480 美元

FEU，MSC12 月上半月价格 2465 美元/FEU，12 月上半月运价中枢下修

至 2100-2200 美元/FEU 附近，关注 12 月下半月是否会再度宣涨，若上半

月价格不再调整，12 月 15 日 SCFIS 或介于 1600-1650 点。 

2602 合约： 2 月合约或存在较大预期差，交割结算时间确定 

目前统计运力数据显示 12 月份月度周均运力为 30.38 万 TEU，1 月份

月度周均运力 31 万 TEU，12 月份以及 1 月份货量处于年内较高位置。根据

上期能源相关交易规则，集运指数（欧线）期货 EC2602 合约的最后交易日

为 2026 年 2 月 9 日。 EC2602 合约交割结算价格为 2026 年 1 月 26 日、

2 月 2 日以及 2 月 9 日三期交割结算价格的算数平均值。2026 年除夕为 2

月 16 日，除夕前半个月内基本货代产业以及部分货主已经春节放假，所以 2

月合约交割结算价格基本反映 1 月底现货价格中枢。2026 年的春节比 2025

年晚一个月，船司签约挺价的时间是否也会晚一些时间面临不确定性，如果

今年签约挺价的持续时间延长且使得高价落地在 2026 年的 1 月份，则最终

2 月合约有可能与 12 月合约估值平水，持续追踪。后期节奏层面关注 11 月

底（是否宣涨 12 月下半月价格）以及 12 月中旬（是否宣涨 1 月价格）。 
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图 62：宁波航交所价格走势丨单位： 

 

数据来源：ifind 华泰期货研究院 

 

图 63：交割日历丨单位： 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

更远月合约，面临苏伊士运河复航压力 

加沙停火调停方案持续推进，2026 年苏伊士运河复航概率较大，目前赫

伯罗特表示如果苏伊士运河恢复通行，时间大概率发生在 2026 年春节后。

苏伊士运河恢复通行意味着有效运力供给增加、进一步压低运费的风险。远

月合约运价会面临压制，远月合约估值或面临下修。2017-2019 年正常年份，

SCFI 上海-欧洲航线运价大致介于 600-1200 美元/FEU，对应 SCFIS 大

致介于 600 点-1400 点左右。 
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