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集运指数（欧线）4 月报                                        2025 年 4 月 25 日 

 

关税加征压制发运预期，现货运价或将进一步探底 

第一部分  前言概要 

运价方面，尽管 4 月货量环比出现改善，但运力供给充足难以支撑运价上行，前期宣涨

基本失败，目前 4 月底 5 月初运价已降至 1600-2000 美金/FEU 附近。截至 4/25 日，SCFI 欧

线报 1260 美金/TEU，现货运价仍处下行通道中。此外，由于特朗普加征对等关税的政策拖

累宏观预期，中美贸易摩擦加剧，美线货量出现骤降影响全球贸易总量预期，船东在美线运

力过剩后将部分船舶部署至欧线及其他航线上，造成欧线供需格局进一步宽松。目前船司相

继调降 5 月份报价，预计现货运价仍在进一步探底，需关注后续关税政策变化对于发运节奏

和发运量的影响。中长期来看，受贸易战带来的宏观影响，运价高度不宜乐观。 

供需方面，需求端，从季节性表现来看，一季度中国对欧盟进出口总额保持正增长，随

着欧洲央行在 4 月的再次降息，叠加欧线市场逐渐进入传统旺季，欧线发运货量环比逐渐改

善，目前美国对中国加征高额关税，虽然给予其他国家 90 天关税暂停政策，但原产地核查

机制的收严可能使得转口贸易受到压制。特朗普政府近期表示或将降低对华关税，需持续关

注后续关税谈判的情况。 

供给端，本期（4.21）4/5/6 月月度周均运力为 27.63/28.81/30.09 万 TEU，其中 5 月上

旬运力较低，下旬开始运力供给充足，并且 OA 和 PA 美线的部分船舶近期调往欧线，运力

重新调配或将压制旺季预期。此外，美国在 4 月正式落地实施 301 法案，一方面主要航运联

盟或将进行运力调换；另一方面，中国船厂建造的新船下水节奏和接受新船订单能力或将受

到影响，3 月份韩国船厂的接单总吨位超过中国，预计 2025 年 10 月开始实施，关注后续 301

政策的影响。 

单边：现货运价仍在寻底，关税压制之下，短期整体思路依旧偏空。注意后续关税调整

的幅度和对发运节奏的影响。 

套利：8-10 正套，6-10 正套，10-12 反套持有。 

风险提示：关税调整的幅度、货量发运节奏、船司航线调配情况 
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第二部分  行情复盘 

一、川普开启关税贸易战拖累贸易预期，现货继续探底带动盘面下挫 

4 月美国开启对外全面关税加征拖累全球商品贸易预期，且由于船司收货情况一般，现

货运价仍处弱势，市场对于后续旺季宣涨预计较为悲观，盘面整体维持走弱的态势，主力合

约 EC2506 顺畅下跌，目前已经跌破 1400 点。目前船司仍在调降 5 月现货报价，现货运价继

续探底，预计后续 EC 盘面整体仍维持弱势震荡。 

具体来看，4 月初盘面继续博弈弱现实与旺季宣涨预期，但川普宣布对等关税超出市场

预期，宏观情绪偏弱压制 EC 盘面，EC 整体维持震荡走弱；随后在 4 月中旬特朗普宣布除

中国以外其他国家对等关税暂停的政策，关税情绪缓和带动 EC 盘面小幅反弹后由于中美关

税摩擦的不确定性叠加主流船司继续调降 5 月现货报价，EC 盘面延续走弱态势。 

图1：EC2506上市以来走势 

 

数据来源：银河期货、Wind 
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图2：EC各个合约成交量情况（手）                     图3：EC各个合约持仓量情况（手） 

 

数据来源：银河期货、Wind 

第三部分  基本面情况 

一、关税拖累全球贸易预期，5 月现货运价仍处探底阶段 

运价方面，4 月宣涨落地失败，5 月现货运价或将进一步探底。具体来看，4 月现货报价

走势分化，上半月运价中枢报在 1800-2300 美金/FEU 附近，下半月部分船司报价出现小幅

抬升但由于实际收货情况一般，船司再度调降 4 月下半月现货报价，目前 4 月下半月现货报

价中枢约在 2000 美金/FEU 附近，5 月运价继续调降。此外特朗普对华加征高昂关税致使美

线货运量骤降，部分美线船舶调配至欧线致使欧线运力部署进一步增多，且在船司收货情况

一般的背景下，5 月现货运价进一步探底，目前 MSK、PA 运价较低，最低跌至 1600/FEU，

OA 和 MSC 相对偏高在 1800-2000 美元/FEU 附近，部分船司超重附加费也已取消，现货运

价仍在探底阶段。  

具体来看，4 月上海出口集装箱运价指数 SCFI 均值 1376 点（截至 4/25 日当周），环比

3 月均值上涨 1.86%，同比去年 4 月均值下降 23.67%。截至 4/25 日当周，SCFI 集装箱运价

综合指数报 1347.84 点，环比-1.66%，同比-22.78%。其中上海-美西集装箱运价 2141 美金/FEU，

环比+1.81%，同比-35.28%；上海-欧洲集装箱运价 1260 美金/TEU，环比-4.26%，同比-36.91%，

4 月现货仍处于弱势，SCFI 仍处低位。 
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图4：SCFIS上海出口集装箱结算运价指数(点)         图5：SCFIS上海出口集装箱结算运价指数(2023年起点) 

 

数据来源：银河期货、iFind、上海航运交易所 

图6：SCFI上海出口集装箱运价综合指数 图7：SCFI上海-欧洲航线集装箱运价（美元/TEU） 

  

数据来源：银河期货、Clarksons、上海航运交易所 

图8：SCFI上海-美西航线集装箱运价（美元/FEU） 图9：SCFI上海-美东航线集装箱运价（美元/FEU） 
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数据来源：银河期货、Clarksons、上海航运交易所 

图10：SCFI上海-墨尔本航线集装箱运价（美元/TEU） 图11：SCFI上海-地中海航线集装箱运价（美元/TEU） 

  

数据来源：银河期货、Clarksons、上海航运交易所 

图12：SCFI上海-东南亚航线集装箱运价（美元/TEU） 图13：SCFI上海-韩国航线集装箱运价（美元/TEU） 

  

数据来源：银河期货、Clarksons、上海航运交易所 
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图14：SCFI上海-南美航线集装箱运价（美元/TEU） 图15：SCFI上海-日本关西航线集装箱运价（美元/TEU）  

  

数据来源：银河期货、Clarksons、上海航运交易所 

从运力部署来看，4 月主干航线运力均有所回升，美国对华加征高昂关税后，OA 与 PA

联盟近期多次将美线船舶调往欧线。4 月欧线日均平均部署 49.13 万 TEU，环比上月+0.31%。

此外，特朗普宣称对华加征高昂关税后，中国对美航次出现大幅削减，OA 联盟和 PA 联盟

将部分船舶从美线调往欧线等其他主要航线。 

图16：跨大西洋集装箱船运力分布(万TEU) 图17：欧洲集装箱船运力分布(万TEU) 

 

数据来源：银河期货、Alphaliner、Wind 

从盈利能力来看，4 月集装箱盈利维持上升态势。4 月集装箱日均盈利 44965 美金/天，

环比 3 月+1.24%，从租金水平来看，长短期租金维持上升态势且仍处于高位。截至 2025 年

4/18 日当周，6800TEU 集装箱 3 年租金为 49000 美金/天，同比+49.6%；6800TEU 集装箱船

12 个月租金为 73500 美金/天，同比+69%。 
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图18：集装箱船盈利水平（美元/天） 图19：集装箱船班轮租金指数 

  

数据来源：银河期货、Clarksons 

二、3 月集装箱新船交付量延续下降态势，关注后续船司船舶调配情况 

供应方面，3 月集装箱新船交付 12.28 万 TEU，环比-8.2%，同比-57.3%。从新增订单量

来看，2025 年 3 月集装箱新增订单量 9 艘，共计 16.2 万 TEU，环比-66.4%，同比+546%（去

年同期基数较低）。从目前集装箱订单结构来看，1.2 万 TEU 以上的船舶交付占比最大，预

计从 2026 年起，将在此迎来船舶的交付高峰。 

此外，截至 2025 年 4 月，全球集装箱船运力 3136.4 万 TEU，同比+9.1%，其中 1.2 万

TEU+的集装箱船舶运力合计 1198.2 万 TEU，同比+16.73%；1.7 万 TEU 以上的集装箱船运

力合计 463.4 万 TEU，同比+6.%；8000+TEU 以上的集装箱船舶运力合计 1831 万 TEU，同

比+10.5%。根据集装箱船舶交付预测排期（若不考虑拆解），2025 年 4 月开始，4-12 月近有

126.61 万 TEU 的 8000+TEU 的集装箱船舶待交付（其中 1.2 万 TEU 以上的船舶交付约在

97.18 万 TEU）。 

图20：全球集装箱船运力（万TEU，年度） 图21：全球集装箱船运力（万TEU，月度） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 
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图22：全球集装箱船新增订单（万TEU） 图23：全球集装箱船在手订单占比（%） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图24：全球集装箱船交付量（万TEU） 图25：全球集装箱船拆解数量（千TEU） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图26：8000TEU+的集装箱船舶预计交付量（万TEU） 
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数据来源：Clarksons、银河期货 

从闲置运力情况来看，4 月货量处于缓慢恢复的阶段，闲置运力较上月略有减少。截至

2025 年 4 月 24 日，全球集装箱闲置运力共计 65.7 万 TEU，较上月同期-5%，较去年同期

+21.4%。从运力部署情况来看，4/5/6 月欧线运力部署呈现逐月上升的态势，但船期表仍在

动态调整，根据最新船期表现实，上海-北欧 4/5/6 月月度周均运力为 27.63/28.81/30.09 万

TEU，其中 WK17 单周运力部署较多，主因宁波大雾封港三至四天，部分船舶延期，此外 OA

和 PA 美线船舶近期调往欧线，运力重新调配压制旺季预期。 

图27：上海-北欧5港船期表 

 

数据来源：银河期货、船公司官网 
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图28：上海-北欧5港航线周均运力部署（万TEU） 图29：2025年新联盟上海-北欧5港周度运力部署（万TEU） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图30：全球集装箱船闲置运力情况 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图31：集装箱船闲置运力合计（万TEU） 图32：集装箱船热停闲置运力（万TEU）  

 

数据来源：银河期货、Clarksons 
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图33：全球集装箱船平均航速（节） 

 

数据来源：Clarksons、银河期货 

根据船视宝数据，截止 2025 年 4 月 25 日，欧地航线的集装箱绕航数量合计 268 艘，占

比约为七成，绕航仍处稳态。 

图34：苏伊士运河集装箱日度通航数量（艘，千TEU） 图35：苏伊士运河月度集装箱通航量 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 
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图36：远东-欧洲途径苏伊士运河航线 图37：远东-欧洲绕航好望角航线 

     

数据来源：银河期货、路透 

图38：欧地集装箱航线绕航监控 

 

数据来源：银河期货、船视宝 

全球港口情况整体稳定，欧美航线准班率均出现回升。Clarksons 塞港指数显示，截至

2025/4/24 日，Clarksons 全球集装箱船塞港指数报 31.2%，略低于 2025 年 3 月。从等待时间

上来看，截至 2025/4/23 日，全球集装箱船（8000TEU+，7dma）的平均等待时间 10.35 个小

时，相较 3 月底增加 1.56 个小时。整体来看，欧洲部分港口因罢工及天气原因靠港时间增

加，但尚未出现明显拥堵现象。 
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图39：美国港口班轮准班率（%） 图40：欧洲港口班轮准班率（%） 

 

数据来源：银河期货、Wind 

图41：全球集装箱港口塞港指数（%） 图42：全球集装箱港口塞港指数季节图（%） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图43：美东集装箱港口靠泊运力（百万TEU） 图44：美西集装箱港口靠泊运力(百万TEU） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 
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图45：地中海集装箱港口靠泊运力（百万TEU） 图46：鹿特丹港集装箱靠泊运力（千TEU） 

 

数据来源：银河期货、Clarksons 

图47：全球集装箱船平均等待时间（8000TEU+，7dma） 图48：集装箱分航线准班率（%） 

  

数据来源：银河期货、Clarksons 

另外，当前 301 调查宣布分两阶段实施，需关注后续具体情况进展。2025 年美国当地时

间 4 月 17 日，美国贸易代表办公室（USTR）宣布将采取了有针对性的行动，旨在恢复美国

造船业，并应对中国为主导海事、物流和造船业而采取的不合理行为、政策和做法。这些行

动将分两个阶段实施：（1）第一阶段，180 天后：根据美国每次航行的净吨位向中国船舶所

有者和经营者收取费用，并在随后的几年内逐步增加；根据净吨位或集装箱数量向中国建造

船舶的运营商收取费用，并在接下来的几年中逐步增加；为了激励美国建造的汽车运输船，

将根据外国建造的汽车运输船的容量收取费用。（2）第二阶段行动三年内不会发生：为了

激励美国建造的液化天然气（LNG）船舶，限制通过外国船舶运输 LNG 的限制。这些限制

将在 22 年内逐步增加。 

USTR 的行动核心目标是重振美国造船业，但这一诉求仍面临多重挑战。首先是成本劣

势，美国的造船成本高昂，与中韩等国之间并不具备竞争优势；其次是缺乏商船的设计与制

造技术和专业的造船人才；最后是美国造船供应链严重依赖进口设备。整体来看，美国 301

分阶段措施本质是政治驱动的保护主义，短期内或抬高中美贸易成本，但难以逆转中国造船
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业的全球竞争力。长期来看，美国需承担产业升级失败和经济效率下降的风险，而中国凭借

全产业链优势和市场化创新，仍将主导全球造船业格局。 

三、 需求端抢出口支撑 3 月出口增速回升，4 月开始美线发运量明显减少 

关税引发“抢出口”效应，外需景气整体平稳，3 月出口增速出现回升。根据海关总署

统计，美元计价下，2025 年 3 月我国出口总额 3139 亿美元，同比增速为 12.3%，一方面是川

普关税引发的企业抢出口效应，川普关税的不确定性推动部分货主选择提前进货以规避关税

风险，另一方面是外需景气度整体平稳，全球外需维持韧性。 

分区域来看，出口增速对欧美显著提升，东盟仍是主要支撑。美国方面，截至 2025 年 3

月，我国对美出口金额同比上涨 9.1%，中美关税刺激货主抢运；欧美方面，年初以来，欧美

经济景气度持续回升，3 月中国出口欧美同比上涨 10.3%；对东盟出口增速上行至 11.6%。 

但从 4 月开始，受美国对中国以及非中国地区加征不同程度对等关税的影响，中国至美

国发运量出现明显减少（据调研环比减量 6-7 成左右），预计将在后续出口及到港数据中逐

渐体现，需关注后续关税政策变化对于发运节奏和发运量的影响。 

图49：中国出口目的地分布及增速 

 

数据来源：银河期货、Wind 

图50：中国至美国出口金额（亿美元）                  图51：中国至欧盟出口金额（亿美元） 

   

数据来源：Wind、银河期货 

日期 美国 东盟 欧盟 日本 韩国 其他 美国 东盟 欧盟 日本 韩国 其他 美国 东盟 欧盟 日本 韩国 其他

2025/3/31 400.6 589.8 430.6 139.1 129.0 1450.0 9.1% 11.6% 10.3% 6.7% -0.9% 16.4% 12.8% 18.8% 13.7% 4.4% 4.1% 46.2% 3139.1 12.4% 8536.67 5.8%

2025/2/28 277.6 362.0 303.9 96.2 88.0 1022.8 -9.8% 8.8% -11.5% 0.5% -2.8% -2.3% 12.9% 16.8% 14.1% 4.5% 4.1% 47.6% 2150.6 -3.0% 5397.56 2.2%

2025/1/31 477.9 509.9 486.5 144.1 117.9 1510.5 12.1% 3.2% 10.8% 0.8% -2.7% 5.0% 14.7% 15.7% 15.0% 4.4% 3.6% 46.5% 3247.0 6.0% 3247.01 6.0%

2024/12/31 488.3 597.1 465.0 125.3 136.1 1545.3 15.6% 18.9% 8.8% -4.2% 4.0% 8.9% 14.5% 17.8% 13.9% 3.7% 4.1% 46.0% 3357.0 10.7% 35766.41 5.8%

2024/11/30 473.1 537.0 410.6 141.1 122.0 1435.7 8.0% 14.9% 7.2% 6.3% -2.6% 4.0% 15.2% 17.2% 13.2% 4.5% 3.9% 46.0% 3119.4 6.6% 32409.38 5.4%

2024/10/31 466.6 480.3 434.9 137.9 124.1 1445.1 8.1% 15.8% 12.7% 6.8% 5.0% 14.5% 15.1% 15.5% 14.1% 4.5% 4.0% 46.8% 3088.9 12.7% 29289.95 5.2%

2024/9/30 470.2 464.1 420.6 132.5 114.5 1432.3 2.2% 5.5% 1.3% -7.1% -9.2% 3.8% 15.5% 15.3% 13.9% 4.4% 3.8%  3034.1 2.3% 26201.07 4.4%

2024/8/31 472.5 466.3 468.3 120.3 122.4 1432.9 4.9% 9.0% 13.4% 0.5% 3.4% 9.5% 15.3% 15.1% 15.2% 3.9% 4.0% 46.5% 3082.7 8.6% 23166.94 4.7%

2024/7/31 457.4 468.5 457.7 121.8 118.1 1379.0 8.1% 12.2% 8.0% -6.0% 0.8% 6.4% 15.2% 15.6% 15.2% 4.1% 3.9% 45.9% 3002.5 6.9% 20084.21 4.1%

2024/6/30 455.1 498.1 457.5 126.0 131.4 1405.2 6.6% 15.0% 4.1% 0.9% 4.1% 9.5% 14.8% 16.2% 14.9% 4.1% 4.3% 45.7% 3073.3 8.5% 17081.75 3.7%

2024/5/31 440.2 508.3 441.9 123.2 127.9 1376.2 3.6% 22.5% -1.0% -1.6% 3.6% 8.0% 14.6% 16.8% 14.6% 4.1% 4.2% 45.6% 3017.6 7.4% 14008.48 2.7%

2024/4/30 418.2 499.6 431.5 123.4 127.5 1319.0 -2.8% 8.1% -3.6% -10.9% -6.1% 4.1% 14.3% 17.1% 14.8% 4.2% 4.4% 45.2% 2919.1 1.3% 10990.91 1.4%

2024/3/31 367.2 528.7 390.4 130.3 130.2 1245.2 -15.9% -6.3% -14.9% -7.8% -12.1% -2.4% 13.2% 18.9% 14.0% 4.7% 4.7% 44.6% 2792.1 -7.7% 8071.77 1.5%

中国累计出口总

额（亿美元）
累计同比
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图52：中国地产产业链相关产品出口增速               图53：中国出行产业链相关产品出口同比增速 

  

数据来源：银河期货、Wind 

图54：中国电子和汽车产业链出口量同比增速          图55：中国农产品及原材料出口量同比增速 

  

数据来源：银河期货、Wind  

关税冲击下欧盟服务业出现意外收缩，制造业仍低于容枯线但环比有所改善。从 PMI 数

据来看，欧元区 4 月综合 PMI 初值 50.1，仅略高于 50 的荣枯分界线，预期 50.2，前值 50.9；

欧元区 4 月制造业 PMI 初值 48.7，预期 47.4，前值 48.6；服务业 PMI 初值 49.7，预期 50.5，

前值 51。 

分国别来看，德法两国受到特朗普关税政策不确定的影响，服务业均出现一定程度的萎

缩。德国方面，关税不确定性担忧致使服务业受挫，贸易担忧拖累经济前景，4 月德国服务

业初值 48.8，为 14 个月以来最低。法国方面，国内市场需求仍呈疲态，4 月服务业初值 46.8，

制造业初值 48.2。 

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%
2

0
22

/1
0

/1

2
0

22
/1

2
/1

2
0

23
/2

/1

2
0

23
/4

/1

2
0

23
/6

/1

2
0

23
/8

/1

2
0

23
/1

0
/1

2
0

23
/1

2
/1

2
0

24
/2

/1

2
0

24
/4

/1

2
0

24
/6

/1

2
0

24
/8

/1

2
0

24
/1

0
/1

2
0

24
/1

2
/1

2
0

25
/2

/1

陶瓷产品 家用电器
-30.0%

-10.0%

10.0%

30.0%

50.0%

70.0%

2
0

23
/1

/1

2
0

23
/3

/1

2
0

23
/5

/1

2
0

23
/7

/1

2
0

23
/9

/1

2
0

23
/1

1
/1

2
0

24
/1

/1

2
0

24
/3

/1

2
0

24
/5

/1

2
0

24
/7

/1

2
0

24
/9

/1

2
0

24
/1

1
/1

2
0

25
/1

/1

2
0

25
/3

/1

箱包及类似容器 鞋靴

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

2
0

23
/8

/1

2
0

23
/1

0
/1

2
0

23
/1

2
/1

2
0

24
/2

/1

2
0

24
/4

/1

2
0

24
/6

/1

2
0

24
/8

/1

2
0

24
/1

0
/1

2
0

24
/1

2
/1

2
0

25
/2

/1

手机 集成电路 汽车包括底盘

-150.0%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%
2

0
22

/9
/1

2
0

22
/1

2
/1

2
0

23
/3

/1

2
0

23
/6

/1

2
0

23
/9

/1

2
0

23
/1

2
/1

2
0

24
/3

/1

2
0

24
/6

/1

2
0

24
/9

/1

2
0

24
/1

2
/1

2
0

25
/3

/1

水产品 粮食
成品油 稀土
肥料 钢材



 

 17 / 20 

 

航运研发报告 

 

银河航运 

图56：欧元区PMI                                  图57：亚洲16国-欧洲集装箱发运量（TEU，截至2025年2月） 

    

数据来源：Wind、公开资料整理、银河期货 

从集装箱的发运量来看，2025 年 2 月，亚洲-欧洲集装箱的发运量为 109.09 万 TEU，同

比-8.8%，增速环比 1 月下降 29.2；2 月亚洲-北美集装箱发运量同比+3.32%，增速环比 1 月

下降 4.91 百分点；2 月全球集装箱发运量同比-0.7%，增速环比 12 月下降 5.3 个百分点。 
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图58：亚洲出发航线集装箱月度发运量（TEU） 

 

数据来源：银河期货、Bloomberg 

四、现货寻底关税继续压制运价高度，关注关税对发运量及节奏的影响 

运价方面，尽管 4 月货量环比出现改善，但运力供给充足难以支撑运价上行，前期宣涨

基本失败，目前 4 月底 5 月初运价已降至 1600-2000 美金/FEU 附近。截至 4/25 日，SCFI 欧

线报 1260 美金/TEU，现货运价仍处下行通道中。此外，由于特朗普加征对等关税的政策拖

累宏观预期，中美贸易摩擦加剧，美线货量出现骤降，船东在美线运力过剩后将部分船舶部

署至欧线及其他航线上，造成欧线供需格局进一步宽松。目前船司相继调降 5 月份报价，预

计现货运价仍在进一步探底，需关注后续关税政策变化对于发运节奏和发运量的影响。中长

期来看，受贸易战带来的宏观影响，运价高度不宜乐观。 

供需方面，需求端，从季节性表现来看，一季度中国对欧盟进出口总额保持正增长，随

着欧洲央行在 4 月的再次降息，叠加欧线市场逐渐进入传统旺季，欧线发运货量环比逐渐改

善，目前美国对中国加征高额关税，虽然给予其他国家 90 天关税暂停政策，但原产地核查

机制的收严可能使得转口贸易受到压制。特朗普政府近期表示或将降低对华关税，需持续关

注后续关税谈判的情况。 
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供给端，本期（4.21）4/5/6 月月度周均运力为 27.63/28.81/30.09 万 TEU，其中 5 月上

旬运力较低，下旬开始运力供给充足，并且 OA 和 PA 美线的部分船舶近期调往欧线，运力

重新调配或将压制旺季预期。此外，美国在 4 月正式落地实施 301 法案，一方面主要航运联

盟或将进行运力调换；另一方面，中国船厂建造的新船下水节奏和接受新船订单能力或将受

到影响，3 月份韩国船厂的接单总吨位超过中国，预计 2025 年 10 月开始实施，关注后续 301

政策的影响。 

单边：现货运价仍在寻底，关税压制之下，短期整体思路依旧偏空。注意后续关税调整

的幅度和对发运节奏的影响。 

套利：8-10 正套，6-10 正套，10-12 反套持有。 

风险提示：关税调整的幅度、货量发运节奏、船司航线调配情况（以上观点仅供参考，

不做为入市依据）。 
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