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地缘再升温，欧线运力释放再延后 

【策略观点】 

 2 月份，集运欧线 4 月主力合约整体呈现区间震荡走势，3 月初美

伊冲突爆发，集运欧线期货连续涨停。3 月份，集运欧线价格已大涨超

过 30%。航运公司报价逐步走高，同时市场恐慌情绪大幅升温，预期短

期仍有上涨空间。 

地缘端从试探回归重新切回风险抬升：近期美以对伊朗目标的打击

与伊朗威胁外溢，使航运市场对中东主航道的安全评估再度转谨慎；多

家头部班轮公司原先对“逐步回归苏伊士”的预期被迫后移，Hapag-

Lloyd管理层也公开表示当前冲突升级将延迟回归节奏。 同时，保险端

风险约束加码（部分战险覆盖被取消/收紧、保费快速上行等），对“连

续、可复制的回归苏伊士通行”形成现实掣肘。 在此背景下，航司更倾

向维持绕航好望角，并且对红海相关业务采取更严格的接货/订舱限制

（马士基已发布针对海湾相关货种与订舱的暂停/限制措施），意味着

“风险未出清”的基调仍在。 

另一方面，欧线有效运力释放仍缺“趋势性确认”，运力更多靠航

司纪律来调节：从执行层面看，马士基等公司近期仍在把部分航次改回

绕行好望角（而非稳定走苏伊士），显示“试探通行→因约束/风险再调

整”的反复仍在发生。 另外，CMA CGM在其新设中国—欧洲航线设计上

仍选择规避苏伊士，这类网络层面的“制度化绕行”会降低短期内欧线

有效运力突然释放的概率。 也就是说：欧线供给端的关键不在闲置船突

然大增，而在回苏伊士能否形成连续通行 + 航司是否加大撤班/空班控

量。 

当前集运欧线主力合约连续涨停，主要变量已变成地缘政治因素。

市场避险情绪极高，短期预期期货波动较大。若红海/中东风险进一步外

溢导致保险以及护航条件继续恶化，或出现新一轮实质性袭船，风险溢

价会更快回补，期价存在阶段性上冲空间。 
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一、期货行情回顾 

2月份，集运欧线 4 月主力合约整体呈现区间震荡走势，3月初美伊冲突爆发，集运欧线

期货连续涨停。3月份，集运欧线价格已大涨超过 30%。航运公司报价逐步走高，同时市场恐

慌情绪大幅升温，预期短期仍有上涨空间。 

 

 

 

 

图表 1 集运欧线主力合约 2 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 

 

3月 2日，上海出口集装箱结算运价指数持续走弱，其中欧洲航线结算运价指数环比下跌

7%至 1463.4点;美西航线结算运价指数下行至 1045.08 点，跌幅为 6%。 

   2月 27日，上海出口集装箱结算运价指数下滑，其中欧洲航线结算运价指数环比下跌 2.1%

至 1573.51点;美西航线结算运价指数报 1112.01 点，下跌 1.7%。 
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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 

短期可用运力仍偏“紧中带松”：从闲置角度看，Alphaliner统计显示 2025年末全球仅

约 83 艘、合计 212,327 TEU 处于商业闲置状态，约占全球船队 0.6%，闲置运力仍属非主变

量，说明船队总体利用率依然较高。 

另一方面，船公司主要靠撤班/空班来主动收缩供给。Drewry最新取消航次跟踪显示：未

来 5 周（Week 10–14：3 月初至 4 月初）在三大东西向主干航线合计约 703 个计划航次中，

已宣布 66个空班，取消率约 9%；其中取消主要集中在跨太平洋东向（52%），其次为跨大西

洋西向（28%）与亚欧/地中海（20%）。这意味着：即便总体闲置不高，“主动撤班”仍是运

力端的核心调节器。 

再往下看，亚欧线的运力“抽水”力度在加大。近期行业报道提到，空班对亚欧单周运力

的移除量可达约 18–22 万 TEU/周（相当于约 9–11 个超大型集装箱船航次的量级），反映

在需求淡季+新船交付压力下，联盟/船司更倾向用更强的空班纪律来“守价”。 

同时，有效运力还受到周转效率的影响：Sea-Intelligence口径下，2026年 1月全球班

轮准班率约 62.4%，且晚到平均延误在 5天以上的量级（延误上升会拉长航程周转、等效占用

更多船舶），这会在统计运力不变的情况下，进一步压缩可投放的“有效周转运力”。 

最后，结构上还出现加线/调线与空班控量并行的特征：例如 Linerlytica 近期跟踪到部

分区域航线新增/换船（更多发生在亚洲区域与网络优化层面），但在主干航线端仍以空班与

班期调整来管理总供给，整体逻辑是不靠大规模闲置，而靠更精细的网络与班期管理来控运

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 

 

 欧元区景气（PMI）方面，最新的 2月数据显示制造业修复+服务业韧性的组合仍在延续：

HCOB 欧元区综合 PMI升至 51.9（1月 51.3），扩张动能为近几个月偏强水平；结构上，制造

业回升是主要贡献，制造业 PMI升至 50.8 并重新站上荣枯线，服务业仍在扩张区间（约 51.8

附近），但外需与新订单改善幅度相对有限，整体更像温和复苏。 
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图表 7 欧元区 PMI指数 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

欧元区通胀（HICP）方面，1月通胀继续回落：欧元区 HICP同比降至 1.7%（12月 2.0%），

主要受能源分项拖累加深影响；分项上，服务通胀仍是最高但继续降温至 3.2%（12月 3.4%），

食品酒烟约 2.6%，非能源工业品约 0.4%，能源约-4.0%（12月-1.9%）。 

核心通胀方面，市场更关注“剔除食品与能源”的黏性压力。公开统计口径显示，欧元区

核心通胀在 1 月进一步放缓至 2.2%（较 12 月继续小幅回落），同时 ECB 也提示若看“剔除

能源”的口径，1月较 12 月也有下行（例如 HICP excluding energy 从 2.4%降至 2.3%）。

整体意味着：通胀下行趋势更明确，但服务分项仍高、回落偏慢。 

情绪与需求端，欧盟委员会的 2月“快报”显示：欧元区消费者信心小幅改善至-12.2（EU

为-11.7），虽仍低于长期均值，但边际修复在延续。零售方面，欧元区 12月零售量环比为-

0.5%（初值），提示消费端恢复仍偏温和、波动较大。 
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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 

  2月份，集运欧线 4月主力合约整体呈现区间震荡走势，3月初美伊冲突爆发，集运欧

线期货连续涨停。3月份，集运欧线价格已大涨超过 30%。航运公司报价逐步走高，同时市场

恐慌情绪大幅升温，预期短期仍有上涨空间。 

地缘端从试探回归重新切回风险抬升：近期美以对伊朗目标的打击与伊朗威胁外溢，使航

运市场对中东主航道的安全评估再度转谨慎；多家头部班轮公司原先对“逐步回归苏伊士”

的预期被迫后移，Hapag-Lloyd管理层也公开表示当前冲突升级将延迟回归节奏。 同时，保

险端风险约束加码（部分战险覆盖被取消/收紧、保费快速上行等），对“连续、可复制的回

归苏伊士通行”形成现实掣肘。 在此背景下，航司更倾向维持绕航好望角，并且对红海相关

业务采取更严格的接货/订舱限制（马士基已发布针对海湾相关货种与订舱的暂停/限制措施），

意味着“风险未出清”的基调仍在。 

另一方面，欧线有效运力释放仍缺“趋势性确认”，运力更多靠航司纪律来调节：从执行

层面看，马士基等公司近期仍在把部分航次改回绕行好望角（而非稳定走苏伊士），显示“试

探通行→因约束/风险再调整”的反复仍在发生。 另外，CMA CGM 在其新设中国—欧洲航线

设计上仍选择规避苏伊士，这类网络层面的“制度化绕行”会降低短期内欧线有效运力突然

释放的概率。 也就是说：欧线供给端的关键不在闲置船突然大增，而在回苏伊士能否形成连

续通行 + 航司是否加大撤班/空班控量。 

当前集运欧线主力合约连续涨停，主要变量已变成地缘政治因素。市场避险情绪极高，短

期预期期货波动较大。若红海/中东风险进一步外溢导致保险以及护航条件继续恶化，或出现

新一轮实质性袭船，风险溢价会更快回补，期价存在阶段性上冲空间。 
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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
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