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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

1. 运价：从环比大涨，到同比大涨

2026Q2集运运价（SCFI综合指数）环比上涨77%，Q3有望维持高位，H2同比有望大幅

上涨，带动集运公司业绩高增长。2027H1集运运价有望仍在较高水平。

2. 需求：出口高增长，库存周期上行

需求周期上行：一是东亚出口高增长，欧美进口高增长；二是中国PPI上涨有望带动库存

周期上行，欧美销售增速上升有望带动补库存，欧美商品进口有望持续较快增长。

3. 供给：2027H1运力仍然低增长

Alphaliner预测2026年全球集运运力增长4.5%，处于阶段性低谷。2027H1新船交付少，

运力低增长。红海复航缓慢，绕航运力释放延后。

推荐：中谷物流、中远海控、海丰国际，相关标的：德翔海运、锦江航运。

风险提示：高油价影响欧美消费，美国加征进口关税，红海恢复通航，霍尔木兹海峡长期断航，报告

中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议
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1.1运价：2026Q2开始大涨

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026Q2开始，集运运价指数大幅上涨，原因是需求高增长。

⚫ 红海航线运价涨幅较大，或与中东局势变化相关。

◼ 2026Q2开始，NCFI大幅上涨 ◼ 2026Q2开始，CCFI大幅上涨
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1.1原因：不仅是旺季，更是周期复苏

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026Q2和Q3，SCFI的环比涨幅远高于往年，说明并非季节性涨价。

⚫ 东亚地区出口高增长，部分增速超过2017和2021年，说明需求复苏。

⚫ 考虑库存周期上行，2027年需求有望较快增长，集运有望较高景气。

◼ 2026Q2和Q3，SCFI的环比涨幅远高于往年 ◼ 2026年东亚部分国家出口高增长，部分增速超过2021年
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1.2运价：从环比大涨，到同比大涨

5资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年2-8月，NCFI运价指数大幅上涨，中东、南美等航线涨幅较大。

⚫ 2026年Q3，NCFI运价平均同比涨幅远高于Q2，预示集运公司利润增速

也可能更高。

◼ 2026年2-8月，NCFI运价指数大幅上涨 ◼ NCFI季度平均运价涨幅，2026年Q3明显高于Q2
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1.3盈利有望大增

6资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026Q3集运运价大涨，中远海控的归母净利润有望大增。

⚫ 东南亚航线运价也有所上涨，锦江航运、海丰国际、德翔海运等盈利有

望增加。

◼ 2026年CCFI大幅上涨，中远海控的利润有望大增 ◼ 2026年东南亚航线运价上涨，锦江航运盈利有望上升
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2.1东亚出口加速增长

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2025年底以来，东亚部分地区出口增速大幅上升，达到30%左右。

⚫ 东南亚部分国家的出口也加速增长，带动集运需求增长。

◼ 2025年底以来，东亚地区出口加速增长 ◼ 2026年东南亚部分国家出口加速增长
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2.2欧美进口增速回升

8资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年以来，欧美日韩的商品进口增速大幅上升，可能与制造业PMI共

振向上、突破50有关。

⚫ 美国商品进口增速上升，也受2026年2月取消芬太尼和对等关税的影响。

◼ 2026年以来，欧美日韩的商品进口增速大幅上升 ◼ 2026年以来，欧美日韩的制造业PMI共振向上、突破50
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2.3零售增长带动进口增长

9资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 美国和欧盟的零售增速上升，带动商品进口增速上升。

⚫ 如果经济复苏，零售增速有望继续上升，带动商品进口增速上升。

◼ 2026年初，美国零售增速回升，带动进口增速回升 ◼ 2026年初，欧盟零售增速回升，带动进口增速回升
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2.4美国补库存带动进口需求

10资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年美国销售增速大幅上升，明显高于库存增速，或将带动补库存。

⚫ 2026年美国库销比明显下降，处于偏低水平。

⚫ 如果补库存，有望带动进口增长，带动集运需求增长。

◼ 美国销售增速大幅高于库存增速，或将带动补库存 ◼ 2026年以来，美国库销比明显下降
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2.5库存周期上行，集运需求增长

11资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年7月，中国库存增速明显回升，美国处于较低水平。

⚫ 中美PPI大幅上升，有望带动库存周期上行。

⚫ 中国库存周期上行阶段，往往出口高增长，带动集运需求增长。

◼ 中国和美国的库存增速处于较低水平，有望回升 ◼ 中国PPI开始上行，有望带动库存增速上升
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2.6集运运量增速有望上升

12资料来源：Clarkson，Alphaliner，天风证券研究所

⚫ 航运研究机构Clarkson预期2026年运量增速下滑，实际可能超预期。

⚫ 如果2026年欧美补库存、东亚出口持续高增长，那么欧美干线集运运量

增速有望上升。

◼ Clarkson预计2026年全球集装箱运量增速下滑 ◼ 2026年欧线和美线运量增速有所上升
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2.7淡季运量季节性回落

13资料来源：Wind，Alphaliner，天风证券研究所

⚫ 据历史月度数据，通常Q4欧美航线集装箱运量环比下滑，中国港口集装

箱吞吐量环比下滑。

⚫ 1月份是春节前旺季，往往出现运量小高峰。

◼ Q4全球主要航线的集装箱运量季节性回落 ◼ Q4中国港口集装箱吞吐量季节性回落
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2.8东南亚航线需求高增长

14资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年东盟进出口额加速增长，中日韩与东盟贸易额加速增长，东南亚

航线需求有望随之增长。

◼ 2026年东盟6国进出口额加速增长 ◼ 2026年中日韩与东盟的贸易额加速增长
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注：选取东盟中的越南、泰国、菲律宾、新加坡、马来西亚、印度尼西亚
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3.1运力增速在低谷

15资料来源：Alphaliner，Clarkson，天风证券研究所

⚫ Alphaliner预计2026年运力增速4.5%，处于阶段性低谷。

⚫ 根据Clarkson发布的运力交付计划推断，2026年Q4或是全球集装箱船

运力增速低谷，2027H1增速仍然较低。

◼ 2026年集装箱船运力增速处于阶段性低谷 ◼ 2026年Q4是集装箱船运力增速低谷
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3.2干线运力温和增长

16资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2026年以来，远东—欧洲、远东—北美航线周班运力温和增长。

⚫ 2026年，东南亚航线周班运力增速波动较大。

◼ 远东—北美航线周班运力同比温和增长 ◼ 东南亚航线周班运力增速波动较大
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风险提示

⚫ 高油价影响欧美消费

如果油价维持高位并引发高通胀，可能导致经济增速下滑、消费增速下降，那么欧美商品进

口增速也可能下滑，从而影响集运需求。

⚫ 美国加征进口关税

如果美国再度加征进口关税，可能导致商品进口增速下滑，影响集运需求。

⚫ 红海恢复通航

如果红海恢复通航，远东—欧洲航线运距缩短，释放集装箱船运力供给，集运运价可能下跌。

⚫ 霍尔木兹海峡长期断航

如果霍尔木兹海峡长期断航，中东进出口需求下降，中东航线集装箱船可能转到其他航线，

导致运力供给过剩。

⚫ 相关标的风险

报告中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议：投资者在做出决

策时，应基于独立的分析和判断，全面评估公司的基本面，行业前景及市场环境等因素。
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18请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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