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 本轮海运价上涨为供需共振，供给端红海冲突运力受阻、需求端欧美补库带动国际贸易复苏。2024年初至6月初，CCFI指数涨幅欧 
洲+98%、美西+71%、美东+52%。主要因：1）红海冲突造成苏伊士（欧洲航线）、巴拿马（美西航线）船舶通行量显著下降，  
船舶绕行造成运力短期紧张，对应上述航线海运价格上涨明显；2）同时，欧美需求回暖带动国际贸易复苏。未来上涨持续性取决 
于供需平衡及地缘冲突动向，同时全球最大航运公司马士基认为产能供给仍为制约全年运价上涨的因素，年内运价将呈前高后低的 
趋势，但由于近期红海冲突，制约因素影响有所延后。

 对于FOB出口企业，运价上涨对营收节奏扰动较大，不直接影响盈利。从上一轮运价上涨对轻工FOB出口企业影响来看，FOB定价 
模式下海运对成本影响有限，盈利波动主要来自原材料及汇率。但21-22年海外需求高增及运费大幅涨价互为因果，但运价大涨对 
客户库存、订单节奏存在持续影响，导致即使运价回落后但海外客户库存大幅增加，而后经历了一年左右的去库阶段。从运价现状 
来看，我们认为对轻工FOB企业影响也主要在于对发货节奏略有扰动，但二季度目前影响幅度有限。

 对于跨境电商企业，运输成本上升，受影响程度中大件产品>小件产品，海运>空运，长约锁价有利成本控制。海运价上涨主要影 
响头程运费，具体公司来看，中大件家居、海运为主的致欧科技21-22年头程费率分别较20年上涨5.2pct、5.7pct。小件产品、可 
采用多种运输方式的赛维时代21年头程费率较20年上涨1.9pct。单位体积货物平均运费从高到低分别为快递>空运>海运，但21-  
22年海运价格涨幅较大，而空运、快递价格涨幅较小。我们认为，在近期运价上涨的背景下，部分跨境公司亦通过签订长约锁价， 
控制即期海运费大幅波动的影响。

 投资建议：尽管运价波动对出口企业短期经营或有扰动，但我们认为24年海外补库需求恢复趋势不变，近年出口企业通过大力开拓 
新市场、新客户，创新业务模式，进一步夯实成长驱动和长期竞争力。优质制造公司建议关注永艺股份、哈尔斯、家联科技、共创 
草坪、依依股份、浙江自然；跨境电商相关公司建议关注恒林股份、乐歌股份、致欧科技、赛维时代。

 风险提示：人民币汇率波动风险、国际贸易摩擦风险、海运费大幅上涨风险。
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 2024年以来海运价上涨趋势与2020年下半年相似，即期市场价涨幅高于即期&长约综合价格。

• 整体上，欧洲、美西航线价格上涨较大；即期价格指数涨幅高于即期&长约综合价格指数。

• 从即期市场价看，2024年初至6月初，上海港至全球各主要航线集装箱市场价较23年底涨幅较大，其中欧洲（+276%）、美西（

+339%）、美东（+162%）、地中海（+158%）、南美（+545%） 。

• 从CCFI运价指数看， 2024年初至6月初，中国总体港口至各航线的即期&长期价较23年底涨幅较市场价相对较小，欧洲（+98%）

、美西（+71%）、美东（+52%）、地中海（+72%）、南美 （+133%） 。

 本轮海运价上涨为供需共振，供给端红海冲突运力受阻、需求端欧美补库带动国际贸易复苏。

• 供给端：1）全球航运公司集中度较高，船公司海运价对供给冲击的反应较为及时。2）据ONS，24年初以来红海冲突造成苏伊士

（地中海、欧洲航线）、巴拿马（美西航线）船舶通行量显著下降，船舶绕行造成运力短期紧张，对应上述航线海运价格上涨明显

。

• 需求端：从欧美进口额及中国出口额看，美国24年1-4月进口额同比逐步恢复正增，中国1-4月出口额呈增长趋势。从美国库存变化 

看，23年下半年美国批发商、零售商库存同比降幅趋稳，前期积压库存消化带动一定的补库需求。从PMI看，3Q23以来美国、欧 

元区综合PMI及制造业PMI总体呈回暖趋势；美国及欧元区消费者信心指数亦呈改善趋势。
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 2024年以来海运价上涨趋势与2020年下半年相似，即期市场价涨幅高于即期&长约综合价格。

• 从即期市场价看，2024年初至6月初，上海港至全球各主要航线集装箱市场价较23年底涨幅较大。其中欧洲（+276%）、美西（+339%）、美 
东（+162%）、地中海（+158%）、南美（+545%）。

• 从CCFI运价指数看， 2024年初至6月初，中国至全球各主要航线运价涨幅较市场价相对较小，主要为CCFI指数包含中国总体港口至各航线的即 
期&长期价，较市场价更为全面宏观。其中欧洲（+98%）、美西（+71%）、美东（+52%）、地中海（+72%）、南美 （+133%）。

图：各航线集装箱市场价自2024年初以来持续上涨

资料来源：iFind，华福证券研究所
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图：CCFI各航线运价指数涨幅低于市场价涨幅

资料来源：iFind，华福证券研究所
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 供给端：红海冲突运力受阻&国际海运公司集中度高

• 全球航运公司集中度较高，截止2020年末CR5、CR10分别达65%、84%，高集中度下船公司海运价对供给冲击的反应较为及时。24年初以来红海冲 
突造成苏伊士（欧洲航线）、巴拿马（美西航线）船舶通行量显著下降，船舶绕行造成运力短期紧张，对应上述航线海运价格上涨明显。同时，由于 
绕行好望角，截止3月底，该线路船舶通行量较上年底初上涨约30%。

• 马士基1Q24上调全年业绩指引，反映近期海运价上涨。公司预计全年集装箱运量同比在2.5%-4.5%的高位区间，另外，公司敏感性测算显示海运价 
每上涨100美元/FFE（同比23年运价±4%）影响EBIT约10亿美元。最新指引将EBIT下限提高30亿美元，测算对应运价同比23年增长约13%。

图：截止2020年底全球班轮公司运力集中度高 图：受红海冲突影响，苏伊士及巴拿马船舶通行量下降
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表：马士基2024年业绩指引调整

资料来源：马士基官网，华福证券研究所
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资料来源：iFind，华福证券研究所

 需求端：欧美补库带动国际贸易复苏

• 从欧美进口额及中国出口额看，美国24年1-4月进口额同比逐步恢复正增，欧盟1-3月进口额仍相对疲软，中国1-4月出口额呈增长趋势。从美国 
库存变化看，23年下半年美国批发商、零售商库存同比降幅趋稳，前期积压库存消化带动一定的补库需求。从PMI看，3Q23以来美国、欧元区综 
合PMI及制造业PMI总体呈回暖趋势；从消费者信心指数看，美国及欧元区亦呈总体向好态势。

图：24年美国进口金额同比回暖，欧盟相对较弱，中国出口额回暖 图：24年美国批发商、零售商具有一定补库需求

资料来源：ONS，华福证券研究所
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图：美国及欧元区PMI

资料来源：iFind，华福证券研究所

图：美国及欧元区消费者信心指数

资料来源：iFind，华福证券研究所
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 对于FOB出口公司，运价上涨对营收节奏扰动较大，不直接影响盈利。

• 营收端：21-22年海外需求高增及运费大幅涨价互为因果，但运价大涨对客户库存、订单节奏存在持续影响。

• 1）从营收增速看，海运价格自21年初显著高增，价格高位延续至3Q22；而出口公司营收增速自2Q20显著高增，延续至2Q22仍 

保持较高增速水平。一方面，由于出口高景气带动海运价格上涨；另一方面，海运涨价及运力紧张也促使下游客户持续备货，进一 

步带动出口高增。

• 2）从下游库存看，美国批发、零售商库存增速自1Q21开始高增，自3Q22至2Q23持续库存去化，随后回归平稳。短期需求激增带 

来下游客户库存积压较多，在客户去库周期下，出口公司订单不足、营收普遍下滑；2Q23至今，随着下游客户库存去化逐步完成

、订单恢复，出口公司营收持续修复。

• 盈利端： FOB定价模式下海运对成本影响有限，盈利波动主要来自原材料及汇率。另外，若海运费大幅上涨则公司可能进行一定出 

货价让利分担客户成本压力，但由于产品定价影响因素相对复杂，难以定量估算。

 对于跨境电商公司，运输成本上升，受影响程度中大件产品>小件产品，海运>空运。

• 盈利端：海运价上涨主要影响头程运费，以中大件家居为主的致欧科技21-22年头程费率上涨较大，分别较20年上涨5.2pct、 

5.7pct。以小件产品为主的赛维时代21年头程费率较20年上涨1.9pct。差异主要由于价值较高的小件产品可采用空运等其他模式， 

受海运价格上涨影响不大。

• 运输模式方面：小件产品公司可根据经营策略选择不同运输方式。据赛维时代招股书，单位体积货物平均运费从高到低分别为快递

>空运>海运，但21-22年海运价格涨幅较大，而空运、快递价格涨幅显著较小。
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图：出口公司营收与海运涨价互为因果 图：CCFI运价指数及美国批发商、零售商库存同比

 营收：海外需求高增及运费大幅涨价互为因果，但运价大涨对客户库存、订单节奏存在持续影响。

• 从营收增速看，海运价格自21年初显著高增，价格高位延续至3Q22；而出口公司营收增速在海外疫后需求复苏的背景下自2Q20开始增长提速，  
延续至2Q22仍保持较高增速水平。一方面，由于出口高景气带动海运价格上涨；另一方面，海运涨价及运力紧张也促使下游客户持续备货，进一 
步带动出口高增。

• 从下游库存看，美国批发、零售商库存增速自1Q21开始高增，自3Q22至2Q23持续库存去化，随后回归平稳。短期需求激增带来下游客户库存积 
压较多，自3Q22起至1Q23，出口公司营收增速受客户库存积压、下单不足影响表现疲软；自2Q23至今，随着下游客户库存去化逐步完成、订单 
恢复，出口公司营收持续修复。
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美国:零售商库存:季调:当月同比
30

CCFI:美东航线:当月值

美国:批发商库存:耐用品:季调:当月同比 

美国:批发商库存:非耐用品:季调:当月同比

%

资料来源：iFind，华福证券研究所 资料来源：Fnd，华福证券研究所ii

注：出口公司选取轻工制造除跨境电商外主要上市公司（浙江正特、浙江自然、共创草坪、哈尔斯、嘉益、永艺、海象、麒盛、梦百合、依依、源飞、家联、松霖、建霖、恒林、匠心、乐歌）



 产品定价：影响因素相对复杂，可能存在由于客户海运成本上涨的定价让利情况。

• 多数出口公司产品定价采用成本加成模式；同时，由于多数公司为ODM模式，通过向客户供应新产品亦可有效拉动产品整体定价提升；另外，  
FOB模式下海运费成本由客户承担，但若海运费大幅上涨则公司可能进行一定出货价让利分担客户成本压力。因此，影响出口公司产品单价的因 
素相对复杂。

• 从主要出口公司主要产品美元单价同比变化及原材料价格同比变化看，单价变化总体小于原材料价格波动，但总体变化趋势相对一致。一方面， 
可能由于相关公司采购、供应链具备一定议价优势；另一方面，不排除海运成本上涨对客户定价让利的可能情况。

资料来源：iFind，相关公司公告，华福证券研究所

图：石油类公司主要产品平均单价同比与石油价格指数同比

资料来源：iFind，相关公司公告，华福证券研究所
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注：钢材料出口轻工制造公司主要原材料为钢铁（恒林、永艺、麒盛、匠心、建霖、哈尔斯），石油出口轻工制造公司主要原材料为塑料等石油化工链（依依、共创、海象），取平均值
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 毛利率：FOB定价模式下海运对成本影响有限，毛利率波动来自原材料及汇率。

• 多数出口代工公司以FOB模式定价，由客户承担海运费，因此21-22年海运费大幅上涨对相关公司盈利无直接影响，近年来相关公司毛利率波动主 
要来自原材料（负相关）及美元兑人民币汇率（正相关）。
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图：钢材原材料类出口公司毛利率同比及汇率
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图：钢材原材料类出口公司毛利率同比及钢材价格增速
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图：钢材原材料类出口公司毛利率同比及海运费
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钢材类出口公司毛利率同比

资料来源：iFind，华福证券研究所

图：石油原材料类出口公司毛利率同比及石油价格增速

资料来源：iFind，华福证券研究所

资料来源：iFind，华福证券研究所

图：石油原材料类出口公司毛利率同比及汇率

资料来源：iFind，华福证券研究所 资料来源：iFind，华福证券研究所
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资料来源：iFind，华福证券研究所

图：石油原材料类出口公司毛利率同比及海运费

美东美西平均运价 欧洲平均运价

 石油类出口公司毛利率同比

注：钢材料轻工制造出口公司主要原材料为钢铁，石油出口轻工制造公司主要原材料为塑料等石油化工链



图：主要跨境电商公司头程成本率

资料来源：iFind，华福证券研究所

 盈利：跨境电商综合运输成本上升，受影响程度中大件产品>小件产品，海运>空运。

• 跨境电商公司需自行承担境内外运输成本，主要包括头程（主要为海运费）及尾程（主要为目的国陆运）运输成本。

• 头程费率方面，以中大件家居为主的致欧科技21-22年头程费率上涨较大，分别较20年上涨5.2pct、5.7pct。以小件产品为主的赛维时代21年头程 
费率分别较20年上涨1.9pct。差异主要由于价值较高的小件产品可采用空运等其他模式，受海运价格上涨影响不大。存货周转天数方面，海运拥堵
、运费高涨期间各公司存货周转亦受到影响。

图：主要跨境电商公司尾程成本率
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图：主要跨境电商公司头程+尾程成本率
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图：主要跨境电商公司存货周转天数
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