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在业绩报告中，马士基发布了2026年业务
展望。该公司预计2026年EBITDA在45亿美元
至70亿美元之间，而2025年的这一数字为95.3亿
美元；EBIT则在-15亿美元至-10亿美元之间波
动；2026年至2027年资本支出在100亿美元至
110亿美元之间。

马士基的业绩预期基于对2026年全球集装
箱货量增长2%至4%的判断，同时考量了航运业
可能出现的运力过剩，以及红海航道可能在
2026年逐步重新开放的情景。

马士基的2025年财报特别是其中的2026年
业绩指引发布后，引发资本市场的强烈反应，股
价应声下降8%。多家投行指出，在当前价位，马
士基是一个“极佳的做空目标”，并降低马士基的
股票评级。业内人士表示，资本市场的“投票”与
估值不是基于公司此前的业绩，而是未来的前
景。这说明资本市场对2026年的集运市场并不
看好：随着供需再平衡以及运价支撑松动，集运
市场将从“超额利润”到“回归常态”。

近日，马士基与赫伯罗特宣布，将连接印
度—中东—地中海的ME11航线改经红海，并在
2月中旬起在海军护航下，部分恢复经苏伊士运
河的“Gemini”服务。该公司还计划在条件成熟
时，对挂靠上海、宁波的AE12航线和挂靠青岛、
宁波的AE15航线进行类似调整，使其途经红海
与苏伊士运河。这意味着此前因绕行好望角而被
动“冻结”的有效运力将分批回流，也意味着因为
红海绕航导致的“航程延长+周转变慢+船期不
确定”带来的运价上升局面将很快改变。市场的
“紧平衡”很快会转向“宽松”，现货价的下行几乎
是板上钉钉。汇丰分析师Parash Jain预计，若红
海动荡持续至2026年年中，今年运价仍会下跌
9%至16%。如今马士基重返红海，回归常态速度
超预期，汇丰表示运价可能再跌10%，马士基和
赫伯罗特甚至可能陷入亏损。

德路里近日发布的《2026年班轮航运财务

健康检查》报告警告，随着运价正常化、疫情时代
的“意外之财”蒸发，以及巨量新造船陆续交付，
该行业正接近“结构性重置”。

德路里指出，集运行业正驶入一个运力扩张
与利润下滑形成尖锐矛盾的关键转折期。持续涌
入的新造船与低迷的拆船活动正不断推高总运
力，而苏伊士运河通航量的稳步回升，更如同为
全球市场持续“注水”；一旦其完全复航，可能引
发有效运力的大量释放，或将导致市场运价与行
业EBIT出现陡峭下跌。

德路里的Altman Z-score模型监测到，主
要集运公司的财务健康评分已出现普遍下滑，这
预示着行业的整体财务“缓冲垫”正在变薄，抵御
下行周期的韧性面临考验。不过，其表现出区域
差异显著的特征：在整体承压的背景下，专注于
亚洲区域内市场的运营商展现出更强的财务稳
定性，其中海丰国际的Z值（预测企业财务危机
的多变量指标）在所有受调查公司中高居首位，
这凸显了其聚焦特定区域、规避长航线剧烈波动
战略的有效性。

德路里的报告还指出，为抢夺未来市场份额
与进行船队绿色转型，多家头部集运公司在
2025年显著增加了负债，甚至通过变现金融资
产来支撑其雄心勃勃的新船投资计划。当前，这
些新造船订单已投放，而市场即期盈利水平正在
回落，这一矛盾意味着，2026年集运行业的债务
水平与现金流压力将继续攀升，企业的财务策略
将面临严峻挑战。

德路里建议，集运公司必须摒弃繁荣期的心
态，转向更严格的财务和运营管理，以应对即将
到来的更艰难、利润更低的周期。

业内人士表示，综合来看，集运行业在经历
了异常丰厚的盈利期后，正回归至一个由基本面
主导的、充满挑战的新阶段，通过精细化管理应
对产能过剩和需求波动，将是集运行业参与者生
存与发展的关键。

原本只是希腊和塞浦路斯
在碳定价问题上于国际海事组
织（IMO）会议上投出“抗议票”，
如今已演变为欧盟内部一场地
中海“小型叛乱”。据消息人士
称，欧盟成员国中，西班牙和意
大利正逐步靠拢希腊、塞浦路
斯、马耳他以及美国，反对净零
框架；德国、丹麦和荷兰维护净
零框架；法国立场则摇摆不定。

欧盟27国在IMO会议上一
直以单一集团身份投票，因此欧
盟委员会现在必须想办法争取
这些“倒戈者”回头，并为IMO海
洋保护委员会第 84次会议
（MEPC84）协调新的共同立场。
但由于欧盟交通委员Aposto-
los Tzitzikostas是希腊人，而
塞浦路斯目前担任欧盟理事会
轮值主席国，这些“反对派”对欧
盟拥有比平时更大的影响力。
Tzitzikostas正强力反对净零框
架；而气候委员Wopke Hoek-
stra则从环境立场为净零框架辩
护。仲裁者的角色落在了欧盟委
员会主席冯德莱恩身上，她必须
在其“绿色新政”雄心与管理欧
盟和特朗普之间脆弱关系的需
要上取得平衡。

IMO秘书长多明格斯建议
把净零框架设计得更像FuelEU
标准。欧盟委员会则要求留出更
多时间，以便在内部就立场达成
一致。消息人士称，这样的妥协
方案比当前的净零框架对LNG
燃料更友好：只保留一个减排目
标而不是两个，并允许排放强度
（GFI）低于该目标线的船舶赚取
“盈余额度”（SUs）。各国也可能
决定降低绿色目标，使其更容易
被航运公司接受。SUs的价格将
由市场决定，由于企业可以通过
从合规船舶购买SUs来达标，该
方案将大幅降低IMO净零基金
的金额。消息人士称，这可能会
削弱、甚至消除设立IMO净零基金的必要性，而该基金正是
美国和中东石油国家质疑净零框架最严重的部分之一。

根据妥协方案，航运企业将不再需要支付“补救额度”
（RUs），所以可以说不再有“强制性碳税”。这可能会让产油国
家满意，但会让太平洋岛国等不满———这些国家指望从IMO
净零基金中获得资金，以帮助其应对海平面上升带来的生存
威胁。一些非洲国家已表达对“海上贸易被征税，资金却被送
往富裕世界的大型航运和科技公司”这一设想感到沮丧。

行业团体可能会在私下支持一种FuelEU式的净零框
架，因为其更容易应对，而且会奖励使用LNG作为燃料的船
舶。不过，那些在绿色技术上投入巨大的公司，如马士基过去
曾公开表示，仅基于额度交易的监管会固化LNG，无助于保
护地球，却会给行业带来不必要的负担。

多位消息人士认为，无论欧盟是否团结，现有的净零框架
都会失败，因为美国和沙特强烈反对。但也有人持不同看法。
一位北欧代表谈到净零框架时表示“我们仍在推动这件事”，
尽管外界有“很多噪音和传闻”在唱反调。他称，即便出现“反
叛”，欧盟仍有20个成员国支持，再加上巴西、英国、墨西哥、
太平洋岛国，甚至可能还有中国支持，情况也许不会那么糟
糕。他还补充说，若形成类似FuelEU那样的共识，将无法实
现IMO在2023年提出的温室气体战略目标。更重要的是，如
果一个方案没有“经济要素”，欧盟就有理由继续保留欧盟碳
排放交易体系（EU ETS），而不是像业界更希望的那样将其
取消。

一位消息人士表示，欧盟尚未达成修订后的立场。但它知
道需要一个新立场，因为如果在10月的下一次IMO会议上不
做任何改变，整件事可能会再推迟两年。欧盟委员会一位发言
人对《劳氏日报》表示：“我们坚定支持一个共同目标：让全球
航运业走上在2050年前实现净零排放的路径。”该发言人称，
欧盟在IMO必须“以一个声音说话”。任何提案都必须在欧盟
层面达成一致，并且“与欧盟已商定的气候目标和现行立法保
持一致”。发言人表示：“展望未来，欧盟委员会正与各方合作，
以确保在IMO通过净零框架。” 渊劳氏冤
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根据马士基发布的业绩报告，2025年，马士
基实现营业收入539.9亿美元，同比下降2.7%；息
税折旧及摊销前利润（EBITDA）为95.3亿美元，
同比下降21.4%；息税前利润（EBIT）为35亿美
元，同比下降46.1%；净利润为29.2亿美元，同比
下降53.2%。

马士基2025年第四季度的业绩下降尤为突
出，实现营业收入133.3亿美元，同比下降8.7%；
EBITDA为18.4亿美元，同比下降49%；EBIT为
1.2亿美元，相比2024年同期的20.5亿美元断崖
式下滑94.2%；净利润为亏损2700万美元。

其中，马士基集装箱海运业务2025年第四
季度实现营收83.2亿美元，EBITDA为11.7亿美
元，EBIT为亏损1.5亿美元。业绩报告指出，2025
年第四季度，马士基载箱量达到338.4万FFE（四
十英尺集装箱），同比增长8%，但平均运费为
2046美元/FFE，同比下降23.1%。2025年全年，
载箱量达到1294.2万FFE，同比增长4.9%，但平
均运费2237美元/FFE，同比下降17.1%。这些数
据充分说明了集运市场上的运价下降是导致马
士基海运业务亏损的最直接原因。

海洋网联船务（ONE）1月30日公布2025财
年第三季度（2025年10月~12月）业绩，该公司出

现新冠疫情以来的首次亏损。报告期内，ONE实
现营业收入40.7亿美元，同比下滑16%；EBIT-
DA降至5.36亿美元，相比上年同期的15.8亿美
元大幅缩水；EBIT转为亏损8400万美元，较上
年同期的11.6亿美元大幅逆转；净亏损8800万美
元。ONE分析称，持续的运力增长与货量增速放
缓，导致短期运价同比下滑，造成季度业绩恶化。
尽管该公司努力管理运力、控制成本并优化航线
网络，但市场状况仍趋疲软。此外，该公司运营成本
居高不下，因船舶为规避红海及亚丁湾安全风险，
持续绕行好望角航线。虽然航程延长在一定程度上
消化了过剩运力，但也增加了运输时间和成本。该
公司预计，船舶未来将继续绕行好望角，这将使第
四财季（2026年1月~3月）运费“小幅上涨”。

面对严峻的市场形势和盈利挑战，马士基宣
布将简化组织架构、降低公司管理成本。该公司
计划在约6000个公司职能岗位中，裁撤约15%，
约合1000个岗位。在全球总部、区域层面以及各
国家公司层面，每年削减约1.8亿美元的公司管
理费用。目前，相关员工告知及协商流程已正式
启动。业内人士分析认为，在利润承压的背景下，
马士基已将成本控制提升至企业战略的首要位
置。

记者 李琴

欧盟成员国对如何回应美国威胁存在意见

分歧遥 IMO敦促欧盟妥协袁但其提出的净零框架
修补方案可能更像欧盟海运燃料法案渊FuelEU冤袁
从而让液化天然气渊LNG冤行业受益遥
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