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美宣关税政策多变，欧线盘面承压下行
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期货行情走势

数据来源：期货通



数据来源：汉堡商业银行，标普全球

3月欧元区制造业PMI产出指数

3月欧元区制造业PMI产出指数为50.5，创近34个月高点，前值
48.9，近两年来首次站上荣枯线50，制造业呈现扩张态势，衰退
压力边际缓解。



数据来源：标普全球

3月财新中国通用制造业PMI

3月财新中国通用制造业PMI为51.2，制造业景气改善率4个月来最
显著，中国制造业经济加速扩张，指数已连续6月运行在临界值50
上方。外需也有改善，企业的新出口订单录得近一年来最快增速。



数据来源：上海航运交易所

上海出口集装箱结算运价指数（美西航线）

3月以来，美对华加征关税措施频繁变化，导致中美贸易不确定增加，
企业暂缓或取消订单，导致需求下降，部分船司为了吸引货源，低价
揽货，进一步压低了运费。3月上海出口集装箱结算运价指数美西航线
总体呈现下跌态势，3月底最低触及1089.16点，较3月峰值下跌近28%



数据来源：上海航运交易所

上海出口集装箱结算运价指数（欧洲航线）

航运联盟重组后，随着海洋网络航线运力的布局与淘汰，部分船司在
传统淡季货量不足时选择降价揽货，叠加行业运力增长填补红海绕行
产生的运力缺口，红海危机对运力的边际影响减弱，3月欧洲航线运
费整体呈现下跌趋势，最低触及1473.56点，较3月峰值下跌12.1%。



数据来源：上海航运交易所

中国/上海出口集装箱运价指数

全球集装箱船队运力持续增长，欧美等主要经济体需求减弱，3月处于航运业传

统淡季阶段，春节后货量增长缓慢。3月CCFI末录得1111.71点同比上月下跌
11.1%。3月SCFI末录得1356.68点同比上月下跌10.4%。

CCFI

SCFI



数据来源：德鲁里

德鲁里世界集装箱运价指数WCI

截止3月末，德鲁里综合WCI较年初峰值$3986/TEU下跌45%至
$2168/FEU，较2021年9月疫情峰值$10377/FEU下跌79%，为2024
年1月以来最低水平；其中上海至鹿特丹WCI较年初峰值$4774/FEU
下跌50%至$2370/TEU。



数据来源：钢联

宁波出口集装箱运价指数NCFI（综合/欧线）

截止3月末，NCFI综合较今年峰值1840.21点下跌46%至983.01点，创2024年1月以来
最低水平，较去年6月峰值2905.4点下跌66%；NCFI欧线较1月峰值1973.23点下跌
56%至866.25点，较去年7月峰值3669.35点下跌76%。



数据来源：钢联

北方国际集装箱运价指数TCI

截止3月末，TCI欧线较1月峰值1471.5点下跌52%至697.85点，3月创2024年1月以来
最低水平至635.85，较去年7月峰值2563.94点下跌75%。



数据来源：海关总署

3月中国进出口数据

3月中国出口总值3139亿美元，同比去年增长5.8%；中国向欧盟出口
430亿美元，同比去年增长3.7%，增速环比增长3.1%。2024年3月中
国对欧盟出口基数较低，同比负增长5.7%，当前外需具有一定韧性，
导致出口超预期增长。



数据来源：海关总署

3月货运监管数据

3月监管出口货运量1.77亿吨，同比增长5.5%，环比回落0.9%；进出境船舶
34619艘次，同比增长4.7%，环比回落1.6%。美宣关税政策变化频繁，对货运
监管数据的消极影响有待进一步验证。



数据来源：钢联

中国集装箱吞吐量周度数据

3月末中国集装箱周度吞吐量620.9万TEU，同比去年增长4.6%，环比下跌
0.7%。春节后需求缓慢恢复，集装箱周度吞吐量表现处于近三年90分位线附
近。



数据来源：钢联

集装箱船欧线运力

3月末集装箱船欧线运力490374TEU，同比去年增长4.3%，随着新船交付，
运力呈现增长态势。据波罗的海国际航运公会（BIMCO）3月集装箱航运市
场分析报告，2025年集装箱运力供给将增长6.2%,较上一期上调0.4%，到
2026年，集装箱运力供给增长将降至3.1%，较上一期上调0.3%，运力需求
预计在未来两年里减少1%-2%。



数据来源：钢联

欧洲主要港口VLSFO价格走势

3月安特卫普、汉堡、鹿特丹VLSFO价格震荡下行，截止3月末，鹿特丹港
VLSFO报$501/吨，同比上月$518/吨下跌3.2%；安特卫普港VLSFO报$500/
吨，同比上月$524/吨下跌4.5%；汉堡港VLSFO报$521.5/吨，同比上月
$538/吨下跌3.0%。



数据来源：钢联

欧洲主要港口MGO价格走势

3月汉堡、鹿特丹MGO价格震荡下行，截止3月末，鹿特丹港MGO报$663.5/
吨，同比上月$665.5/吨基本持平；汉堡港MGO报$733/吨，同比上月$731/
吨基本持平。



数据来源：钢联

欧洲主要港口IFO380价格走势

3月安特卫普、汉堡、鹿特丹IFO380价格偏弱震荡，截止3月末，安特卫普港
IFO380报$456/吨，同比上月$455.5/吨基本持平；鹿特丹港IFO380报
$453.5/吨，同比上月$448/吨上涨1.2%；汉堡港IFO380报$484.5/吨，同比
上月$493.5/吨下跌1.8%。



数据来源：欧盟经济和财政事务委员会

欧洲经济数据

3月欧盟工业信心指数录得-9.8，较2月上涨0.2，为去年9月以来最好水平，
但远低于长期平均水平-3.9 ；3月欧元区工业信心指数录得-10.6，连续3个
月保持回升，但远低于长期平均水平-3.7。3月份工业信心指数大体稳定，

反映出经理人对当前订单和成品库存水平的评估基本保持不变，以及经理
人对生产的预期有所改善。
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数据来源：欧盟经济和财政事务委员会

欧洲经济数据

3月欧盟消费者信心指数录得-13.9，较2月下跌1.0，低于长期平均水平-
11.2 ；3月欧元区消费者信心指数录得-14.5，较2月下跌0.9，仍低于长
期平均水平-11.7。消费者对各自国家未来的总体经济状况明显更加悲观，
对其家庭过去和预期的财务状况也更加悲观。
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数据来源：欧盟经济和财政事务委员会

欧洲经济数据

3月欧盟经济景气指数录得96，较2月下跌0.9，已连续33个月低于长期
平均水平100 ；3月欧元区经济景气指数录得95.2，较2月下跌1.1，低于
长期平均水平100。欧洲经济景气受服务业、消费者、零售业信心指数回
落表现偏弱，工业和建筑业基本保持平稳。
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数据来源：欧盟经济和财政事务委员会

欧洲经济数据

3月欧盟就业预期指数录得97.7，较2月下降0.7，为2021年4月以来最低
水平，连续5个月低于长期平均水平100 ；3月欧元区就业预期指数录得
96.7，为2021年3月以来最低水平，连续9个月低于长期平均水平100。
欧洲就业预期指数进一步恶化，呈现下跌趋势，主要原因是零售业就业
机会明显减少。
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数据来源：欧盟经济和财政事务委员会

欧洲经济数据

3月欧盟经济不确定性指数录得17.3，较2月下跌0.5，低于长期平均水平
18.5 ；4月欧元经济不确定性指数录得17.4，较3月下跌0.8，低于长期平
均水平19.8。建筑业管理者对未来经营状况的不确定性显著下降，工业

和服务业管理者的不确定性较低。这些改善部分被零售业经理的不确定
性增加所抵消。消费者对未来财务状况的不确定性在连续四个月下降后，
3月份显著上升。
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数据来源：标普全球

全球经济数据

3月摩根大通全球服务业PMI新业务指数录得52.4，较2月上涨1.0。3月
新业务水平连续17个月上升，服务业的快速扩张抵消了制造业增长放缓
的影响，新出口订单在连续9个月收缩后企稳，全球经济产出和新订单增
长加速。

新业务



数据来源：标普全球

全球经济数据

3月摩根大通全球服务业PMI新业务指数录得52.4，较2月上涨1.0。3月
新业务水平连续17个月上升，服务业的快速扩张抵消了制造业增长放缓
的影响，新出口订单在连续9个月收缩后企稳，全球经济产出和新订单增
长加速。

新业务



数据来源：标普全球

全球经济数据

3月摩根大通全球制造业PMI新订单指数录得50.8，较2月下降0.6。一季

度末，全球制造业表现平平，产出和新订单扩张放缓，就业和采购库存
略有下降。尽管新就业人数在今年第一季度有所上升，但在此期间，增
长速度仍保持温和。

新订单



数据来源：OECD

OECD经济数据

3月欧洲商业信心指数录得99.54，较2月99.39上涨0.15。自2024年12月
触底以来，已连续3个月保持回升，但仍低于长期平均水平100，指数处
于收缩区间，商业活动减少的边际效应相对减弱，表明企业对未来6至12
个月的投资、研发、雇佣、成本控制持乐观谨慎态度。



数据来源：OECD

OECD经济数据

3月欧洲消费者信心指数录得99.39，较2月99.35上涨0.04。自2024年5
月以来指数保持平稳，但仍低于长期平均水平100，消费者信心处于收缩

区间，但反映了消费者对当前收入水平，就业市场，物价经济等评价处
于稳中有升的态度。



月度事件汇总
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• 3月1日，马士基（MSK）公告修订低硫附加费（LSS）自2025年4月1日起生效，低
硫船用燃料油（LSMGO）均价$700.95/吨，较上期上涨$27.31/吨；极低硫燃料油
（VLSFO）均价$555.07/吨，较上期下跌$6/吨。

• 3月1日，海洋网联船务（ONE）公告2025年4月1日至6月30日欧洲环境附加费（EES）
执行标准，亚欧航线干货箱$55/TEU，较上期上涨$11/TEU，干货箱$110/FEU，较
上期上涨$22/FEU。

• 3月13日，赫伯罗特（HPL）公告2025年4月1日起远东至北欧综合费率（FAK）为
$2400/TEU、$4000/FEU。

• 3月14日，达飞轮船（CMA CGM）公告2025年4月1日起亚洲至西地中海地区综合费
率（FAK）为$3100/TEU、$4500/FEU；亚洲至东地中海地区综合费率（FAK）为
$3200/TEU、$4700/FEU。

头部船司的重要动态



• 3月3日，据央视新闻报道，加沙地带停火协议第一阶段于当地时间3月1号正
式到期，以色列军队3月2号在加沙地带多地发动军事行动，造成多人伤亡。

• 3月9日，据央视新闻报道，以色列同意了调解方的邀请，并“将于3月10日派
遣一个代表团前往卡塔尔多哈，试图在谈判中取得进展”。

• 3月11日，据央视新闻报道，以色列谈判代表团已于3月10日启程前往卡塔尔
多哈，就加沙地带停火和被扣押人员问题继续进行谈判。截至目前，就第二
阶段挺火的谈判并未获得实质性进展。

• 3月12日，据央视新闻报道，加沙停火第二阶段谈判已于11日卡塔尔首都多哈
启动，哈马斯方面正在积极处理谈判事宜。

巴以地缘冲突事件梳理



• 3月16日，据央视新闻报道，15号当天美国从空中和海上对也门发动大规模军事行
动，重点打击胡塞武装的雷达、防空、导弹和无人机系统，目的是打通红海航道。

• 3月18日，据央视新闻报道，自美军15日开始对也门胡塞武装采取大规模军事行动
至今，已经持续了4天。

• 3月19日，据央视新闻报道，当地时间18号凌晨开始以色列对加沙地带展开大规模
空袭，目前已导致近千人伤亡，以军对加沙地带的打击未来几天还将继续。

• 3月22日，据央视新闻报道，哈马斯21号发表申明称他们仍在继续讨论美国中东问
题特使提出的停火方案和其他已提交讨论的各种想法，目的是达成一项被扣押人
员互换协议，以确保释放被扣押人员，结束加沙地带战争，并实现以方撤军。

巴以地缘冲突事件梳理



• 3月4日，据央视新闻报道，美方宣布在原10%加征关税基础上对中国有关产品
再次加征10%关税。

• 3月27日，据央视新闻报道，美国总统特朗普26号在白宫签署行政令，对美国
进口汽车征收25%的关税，相关措施将于4月2号生效。

• 4月3日，据央视新闻报道，美国将对从其他国家和地区进口的商品征收10%的
最低基准关税，其中对英国征收10%，欧盟20%，日本24%，中国34%等。

• 4月16日，据央视新闻报道，美国白宫在官网的最新申明表示，由于中国采取
报复性措施，美对华关税加征至245%。

美宣关税事件梳理



月度分析总结
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• 头部船司3月、4月运费提涨均被证伪，5月沿用4月下半月运费，甚至有继续
调降的趋势，强预期弱现实逐步转变为弱预期弱现实，主力合约ec2506盘面
承压下行，美宣关税政策变化频繁，对美线货运量构成利空，外溢运力将被
其余航线消纳，其中欧洲航线将承接部分运力，国际环境变化错综复杂，关
注船司应对关税冲突的贸易策略，逢高偏空逻辑不变。

• 巴以冲突作为影响2025年远洋运输行业利润的关键因素，自3月1日加沙停火
协议第一阶段正式到期以来，第二阶段停火协议尚无任何进展，美宣彻底消
灭胡塞武装以确保商船往来红海地区的安全，目前巴以地缘冲突仍处于紧张
局势，但随着行业新增运力的投放和航运联盟重组后船司对海洋网络航线的
淘汰和布局，绕行南非导致的运力缺口边际效应被削弱，以至于盘面承压下
行。

• 在趋势交易逻辑偏空的背景下，需注意欧洲经济复苏对需求增长的风险提示，
关注美宣关税政策是否转向宽松，注意地缘冲突持续导致的红海复航预期偏
弱。

结论



 本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关联逻辑和如
果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，既不有意保护也不刻意
损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观点均有明确区分。

 本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一般分析思考，
并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或
需要，媒体受众应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况。

 提请注意如果据此投资交易，责任自负，敬请重点关注交易风控提示。

 研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提请投资者注
意潜在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场。 

利益冲突与免责条款声明



全国统一客服热线：400-8844-998

总部地址：成都市高新区锦城大道539号盈创动力大厦A座406

邮政编码：610041

公司网址：BTQH.COM

联系我们

http://www.btqh.com/
http://www.btqh.com/


THANKS

感谢聆听
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