
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 
 

 11月集装箱运价和出口同比创新高，一再刷新市场认识 

今年运价持续高涨，SCFI（上海集装箱出口运价指数）和 CCFI（中国集装箱出口运

价指数）涨幅史无前例，引发市场对于其压缩出口利润、降低海外需求的担忧。 

10 月与 11 月的出口数据不断打破市场忧虑。即便涨幅如此之高，出口同比仍在上

行，运价似乎也并未封顶。 

为何持续高涨的运价没有影响出口？未来运价与出口将何去何从？ 

 考虑长协价，真实运价涨幅可能低于集装箱运价读数 

尽管上海集装箱出口运价指数和中国集装箱出口运价指数分别达到疫情前的4倍和

6 倍，但一个反直觉的事实却是真实运价涨幅或许没有那么高。原因在于今年长协

价大幅低于即期运价。 

出口集装箱运价指数多以即期运价为锚，单看集装箱运价指数可能高估了航运成

本。 

根据我们的估算，今年船运环节的成本是 2019 年的 1.7 倍左右,远低于 SCFI 和

CCFI 的涨幅。 

 高运价对于总体出口影响有限，对中国出口有结构性影响 

需求是驱动出口的核心因素，而价格上涨尚未抑制需求。扣除价格上涨后，出口量

的同比仍在上行,证明需求仍然处于高位。 

在价格上涨的因素中，运价成本也并不算高。一方面，运价上涨远低于出口商品的

价格上涨。另一方面，海运成本也低于海外国内物流、运输、贸易商等成本。 

考虑集装箱运价的结构，中小企业与低货值、大体积商品受集装箱涨价的影响更大。

中小客户则由于生产经营不稳定，难以获得长协价，一般通过货代签订即期价格。

集装箱运价通常采用“包箱费率”计价。 

货值越高、体积越小的商品分摊的单位货值运价就越低。家具、机械等体积大、货

值低的商品，运价加成也就越高。 

 若未来外需仍然旺盛，集装箱运价高景气与高出口可以并存 

趋势上疫情终归逐渐消退，生产生活修复带动全球贸易共振，集装箱航运市场需求

旺盛。航运运力市场供给缺乏弹性，新船 3年之内难以交付。海外港口运营效率或

在疫情完全解除后才会显著提高。 

综合评估，我们认为短期内集装箱运价指数暴跌的概率非常小。高出口和高运价（撇

除港口拥堵扰动之后），本质上都是海外需求的共同印证。所以值得反复强调，高运

价依然不构成未来出口的约束条件。 

 风险提示： 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期。 
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1 11 月集装箱运价和出口再创新高 

今年出口持续超预期，是国内经济最重要支撑。出口集装箱运价的持续高涨也反映了出口

的火热。10 月，SCFI（上海出口集装箱运价指数）和 CCFI（中国出口集装箱运价指数）突破

历史新高，分别达 4648 和 3315 点，是疫情前（2019 年同期）4.3 倍和 6.2 倍。 

史无前例的运价涨幅引发市场对于其后续抑制出口的两点担忧：其一，大幅上涨的运费增

加出口企业成本，压缩企业利润，抑制生产。其二，高运费提高进口国的产品价格，降低海外

需求。 

10 月与 11 月的出口数据不断打破市场忧虑。即便涨幅如此之高，出口同比仍在上行，11

月出口复合同比再次突破上月的最高值，达到 21.2%。运价似乎也并未封顶，SCFI 确实在 10

月中下旬短期回落。但 11月以来运价再次反弹，SCFI在 12月 3日达到历史最高值的 4727点。 

持续高涨的运价未来是否会影响出口？未来运价与出口将何去何从？为了回答上述疑问，

本报告从航运运价的底层出发，结合详细的数据，分析去年以来运价波动与出口的核心矛盾，

进而展望后续集装箱运价与出口。 

图1: 运价与出口不断创新高（单位：点） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。注：CCFI 为月度平均值。 

 

2 真实运价上涨比集装箱运价指数读数低 

集装箱运价有两类:一类是长协价，一类是即期运价。所谓长协价格,是船公司为了保证淡

季舱位的稳定，通常会与一些潜在长期客户签订长期合约价格，通常一年一签。长协价相对稳

定，并不会像即期运价一样在淡旺季大幅波动。 

今年长协运价远低于即期运价，集装箱运价指数无法反映真实运价情况。CCFI（中国出口

集装箱运价指数、包含长协价）与 SCFI（上海集装箱运价指数）在 2020 年 4 月(长协运价签

约期)后明显偏离，反映疫情后长协运价低于即期运价。今年 CCFI 和 SCFI 的偏离进一步扩大。 

粗略估算今年集装箱航运成本是 2019 年的 1.7 倍左右。我们以某国有集装箱航运巨头的
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集装箱航运业务营收占中国出口额的比值来代理单位货值商品的航运成本。2019 年这一比值

为 0.84%，2020 年为 0.93%，2021 年（前三季度）为 1.44%。也就是说今年出口单位货值的运

费成本是 2019 年的 1.7 倍，明显低于 SCFI 和 CCFI 的涨幅。 

图2: 即期运价与长协价格价差扩大（单位：点） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。 

 

3 高运价对出口影响几何？ 

3.1. 高运价对于出口整体影响有限 

需求是驱动出口的核心因素，价格上涨尚未抑制需求。 

海外需求没有随价涨而回落。大宗商品价格传导叠加海外高需求，出口商品价格上涨。但

扣除价格因素外，出口量同比仍在上涨。7-10 月，中国出口量同比分别为 5.6%、6.6%、6.5%

和 8.2%。美国进口商品价格指数也达到 2015 年以来的历史最高值。剔除食品和燃料后，1-10

月美国商品进口价格指数同比平均也高达 4.8%。中国对美出口同比仍在上行区间，11 月复合

同比高达 24%。 

即便在价格因素中，运价成本也并不算高。 

运价上涨远低于出口商品的价格上涨。出口统计口径中，已经扣除了运价。10 月中国出

口商品价格同比上涨 8.1%，折算成美元后，同比上涨 13.7%。相较而言，运价的影响小得多。

正常年份，海运运价不超过货值的 2%，即便今年运价上涨 4 倍。单论海运运价，最多只会导

致进口价格上涨 5.9%。 

海运成本也低于海外国内物流、运输、贸易商等成本。各国国内供应链受疫情冲击，物流

成本显著增长。以美国为例，国内仓储、交运就业仍未恢复至疫情前，就业薪资却不断破新高。

即便在运价高涨的当下，国内物流成本甚至可能更高。 
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图3: 中国出口价格今年大幅上涨 
 

图4: 美国运输仓储就业薪资持续上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院。注：价格变化基于出口价格指数计算。   资料来源：Wind，民生证券研究院。注：周薪 4周移动平均值同比。 

 

图5: 美国进口商品价格持续上涨 
 

图6: 中国对美出口同比仍在扩张 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。注：价格变化基于出口价格指数计算。   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2. 中小企业与低货值、大体积商品受影响更大 

船公司倾向于与出口订单长期稳定的客户签订长协价以保证舱位稳定。大客户更容易获

得船东价与长协价。中小客户则由于生产经营不稳定，一般通过货代签订即期价格。今年长协

价与即期运价的差价在两倍以上，这种差异导致总体来说，中小企业受到运价冲击比大企业更

大。 

集装箱运价通常采用“包箱费率”计价。货值越高、体积越小的商品分摊的单位货值运价

就越低。例如，手机、电脑等体积小、货值高的商品受运价影响相对较小。相反，家具、机械

等体积大、货值低的商品，运价加成到最终售价中也就越高。 

4 未来运价和出口走势 

4.1. 近期航运市场运价回调为哪般？ 
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近期航运市场运价已现回调迹象，主要是干散货运价下跌。干散货运价大跌，BDI 指数一

个月的时间内跌了接近一半，从 10 月 7 日的 5650 点一路下跌至（11 月 17 日）的 2430 点。 

对出口来说更应关注集装箱运价，毕竟集装箱运输对应制造业制成品，而干散货船主要

运输的是矿石、粮食、煤炭等大宗。10 月中下旬开始，集装箱运价小幅回调，但幅度不大，

SCFI（11 月 5 号）仍有 4536 点，与最高值相差不大（4648 点）。 

集装箱运价的小幅回落或与部分航线拥堵缓解有关，近期重新已反弹，并再次突破历史

新高。美国长滩、洛杉矶港口因为港口运行效率提高，拥堵缓解。或与此相关，10 月中下旬集

装箱运价小幅回落。但在疫情好转之前，部分航线运力的边际改善治标不治本。11 月开始，

集装箱运价再次反弹。 

前期船运公司冻涨集装箱运价没有缓解运力的供需矛盾。集装箱航运市场为寡头垄断市

场，前 5 家航运巨头的运力份额为 58%，对市场价格有较强的控制力。9 月以来，多国加强航

运市场监管，多家船公司陆续宣布停涨运费至明年。但实际可订的舱位本就不多，一舱难求没

有缓解。船公司虽然停止涨价，但市场旺盛需求反映在货代提供的运价上。除部分航线外，集

装箱运价指数在 10 月仍然在上涨。 

图7: 近期干散货运价回调，集装箱运价未大幅变化（单位：点） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4.2. 未来外需仍然旺盛，运价高景气将持续 

全球经贸复苏趋势向上，航运需求依旧旺盛。2021 年全球经贸没有完全从疫情冲击中走

出。各国不平衡的复苏拖累了整体恢复进程。但疫情影响的趋势减弱，主要国家疫苗接种率不

断提高，口服特效药或将推出。全球贸易不断超预期，10 月，WTO 进一步上调 2021 年和 2022

年全球贸易预期。 

航运运力供给短期内难有增量。当下航运市场有效运力不足是运价持续上涨的主要原因，

但是集装箱新船供给短期难以放量。船的建造周期通常需要 3—5 年。尽管上半年订单数量提

升至 2005 年以来的高位,但是形成集装箱运力至少要到 2023 年以后。 
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海外港口运营效率或在疫情完全解除后才会显著提高。防疫隔离、工人短缺、港口拥堵、

国内供应链不畅等因素共同造成港口装卸的低效。但是这些因素目前仍未看到趋势拐点。这些

制约因素可能要在疫情完全解除、就业市场正常化后才会得到有效缓解。近期部分港口拥堵边

际缓解，但对运价的长期影响有待观察。 

运力好转后，出口或进一步提高。运力而非运价是短期出口的主要制约因素。出口的需求

端在短期内仍然有空间，欧美发达经济体仍处于经济修复通道，东盟近期受疫情影响需求整体

偏弱。一旦港口拥堵缓解、周转效率提高，有效运力提高。前期被运力所压制的部分出口有进

一步提升的可能性。 

图8: 11 月集装箱航运市场运力份额 

 

 

资料来源：Alphaliner，民生证券研究院 

 

图9: 美国国内疫情影响在降低（单位：人） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5 风险提示 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期。  
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