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淡季来临，供需双弱，关注交割 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

上半年，原木期货市场供需基本面呈现供应宽松、需求坍塌的失衡格局。供

应端：美国原木禁令的短期冲击被新西兰、加拿大等替代供应快速填补，港

口针叶原木库存持续高企，叠加全球木材产能过剩，现货价格承压下行。 

需求端：房地产新开工面积同比下滑、家具出口订单减少及造纸业开工不足，

终端需求恢复停滞。 

全球木材过剩与国内需求疲软的长期失衡主导市场，期货价格从一季度均价

858 跌至二季度 794 元/立方米，6 月触及五年低位，未来需关注房地产政策

松动及交割规则优化对供需格局的潜在修复。 

银河期货 

 

供应端：新西兰 6 月减产幅度或扩大至 8%-10%，南半球冬季结束后或

逐步恢复；美国进口受限持续，加拿大、欧洲供应稳定但增长空间有限港口

库存上半年去库，下半年或先降后稳，整体供应面先紧后稳，新西兰减产超

预期可能推动价格短期反弹。 

需求端：房地产新开工面积仍处低位，建筑需求下半年或有回升但幅度

有限，木结构等新兴领域需求增长但难补缺口。包装、家具行业需求稳定，

人造板产能过剩制约原木需求，下半年需求呈弱复苏态势。 

 

1.单边：供大于求的格局未改，下半年整体以逢高做空思路为主，需要关注

首次交割，确认交割细节中尺差、交割效率、交割库容和交割的检验松紧尺

度等问题，可以确认市场真实的基准价。 

2.套利：关注 9-11 反套。 

 

风险提示：房地产超预期刺激 
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第二部分  基本面情况 
  

一、行情回顾 

1、原木相关现货行情变动 

辐射松现货及外盘价格变动：1-6月国内辐射松现货价格整体震荡下行，区域分化明显。

1-2 月日照港、太仓港 3.9 米中 A 价格稳定在 810 元/方左右，3 月因到港量高企、需求疲软

跌至 790元/方（跌幅 4.8%），4月受熏蒸政策影响呈现“南强北弱”，日照港降至 770元/方、

太仓港持稳 790元/方，5-6 月继续探底至 750元/方及 740-750元/方，较 2024 年同期低 100

元/方。外盘方面，1 月新西兰 4 米中 A 外盘价 117 美元/JAS 方，2-4 月持续下调至 105-110

美元/JAS 方，5 月企稳于 110 美元/JAS 方，6月因减产预期微涨至 108.5-111 美元/JAS 方，

进口成本中枢随之下移后小幅回升。 

云杉冷杉现货及外盘价格变动：国内云杉冷杉现货价格上半年维持稳定，日照港 11.8米

20cm+统货价持续处于 1050 元/方，因欧元汇率波动及价格倒挂，进口商削减采购，库存从 3

月的 24万方降至 5月的 21 万方后持稳。外盘方面，1 月云杉 11.8米 20+外盘价 121欧元/JAS

方，后续因价格倒挂问题持续，外盘价高位运行压制国内采购，上半年进口成本始终高于现

货价格，市场供需双弱。 

下游成品木方价格：国内建筑木方价格上半年随原木市场同步震荡下行，下游需求疲软

为主要压制因素。1-2月春节前后，30004090规格辐射松木方含税含运价持稳，日照市场 1300

元/方、上海 1390元/方，因加工厂停工交易清淡；3 月需求未显旺季成色，上海价格从 1370

元/方降至 1330 元/方（跌幅 2.9%），日照从 1310 元/方降至 1290 元/方（跌幅 1.5%），日均

出库量未突破旺季水平；4月延续跌势，上海降至 1310 元/方（环比-1.5%），日照持平，下旬

需求随梅雨季节提前下滑；5 月建筑木方价格加速下跌，岚山港从 1290 元/方降至 1260 元/

方（跌幅 2.33%），新民洲港因转港库存压力从 1320 元/方降至 1270 元/方（跌幅 3.8%），全

国日均出库量环比降 10.1%至 6.2万方；6月预计价格继续偏弱，建筑木方需求受房地产新开

工低迷制约，日出库量维持 6-6.5万方，同比降 5%-8%，价格跌幅收窄至 1%-2%。 
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2、原木期货行情变动情况 

第一季度（1-3月）：政策扰动下的冲高回落，呈现“政策驱动型冲高—现实需求证伪—

价格回落”的三阶段特征。1月冲高：受资金驱动及“期现背离”行情影响，主力合约价格在

图 1：辐射松 3.8 中 A 价格          单位：元/立方  图 2：云杉、冷杉 11.8 米价格          单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 3：辐射松木方：3000*40*90 市场价 单位：元/立方  图 4：铁杉木方：3000*40*90 市场价    单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 5：进口原木 CFR 价格         单位：美元、欧元  
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1 月达到 855.78元/立方米的阶段性高位，春节前市场情绪偏多，价格一度试探 900元/立方

米关口。2 月高位震荡：尽管现货市场因春节前备货出现短期支撑（如山东岚山 3.9 米辐射

松报价上调至 820 元/方），但需求不及预期及现货调降导致期货价格回落，2 月均价维持在

881.50 元/立方米。3月政策冲击：3月 4日中国暂停进口美国原木的禁令落地，短期供应缺

口引发市场担忧，期货价格短暂反弹（如 3 月 25 日盘中冲高至 846.5 元/立方米），但新西

兰、加拿大等替代供应加速到港，叠加港口库存压力（针叶原木总库存达 364万方），价格最

终回落至 842.95元/立方米，季内均价为 858.61元/立方米。 

驱动逻辑：政策事件（美国禁令）与供需弱平衡博弈主导行情，资金面推动的“期现背

离”在 3月逐步修复，市场回归基本面逻辑。 

成交量：季度总成交量约 161.65万手（1-3月分别为 52.82万、58.06万、50.77万手），

2 月达峰值，反映市场对政策扰动的高度敏感及资金短期博弈。 

持仓结构：2月创新高：持仓量在 2月达到 72.13 万手，空头增仓明显（如国泰君安、中

信期货主导净空头），主因产业客户对中长期供需宽松的预期及交割规则适应期的不确定性。

3 月回落：临近交割月（LG2507）及现货价格走弱，部分投资者因交割风险减仓，持仓量降至

71.67 万手，空头优势进一步巩固。 

政策方面：美国原木禁令（占 2024年进口量约 5%）短期引发供应担忧，但替代来源（新

西兰、加拿大）迅速填补缺口，实际影响有限。成本支撑弱化：内外盘价格倒挂导致贸易商

亏损，但海运成本下降及外盘价格回落削弱了成本端对期货的支撑。交割规则争议：检尺径

差异（期货升水现货约 4%）及仓单成本测算分歧，加剧市场波动，部分投资者因交割标准不

明确选择观望。 

第二季度（4-6月）：需求坍塌下的持续寻底整体趋势：单边下行，季度均价 794.01元/

立方米，较一季度下跌 7.5%，6 月下旬触及 786.47 元/立方米的年内低位，创近五年价格新

低。4 月加速下跌：美国禁令影响消退，新西兰辐射松到港量增加（如 4 月进口量同比下降

4.67%），叠加下游房地产、家具行业需求低迷（1-5月针叶原木进口量同比降 10.73%），价格

从 830元/立方米跌至 814.31 元/立方米。5-6月弱势震荡：梅雨季节导致江苏、山东港口库

存积压（如 6 月针叶原木库存 345 万立方米），现货价格持续走低（山东现货价跌至 750 元/
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方），期货贴水现货加剧市场悲观情绪，6月下旬因部分空头平仓出现小幅反弹（如 6月 23日

主力合约涨 1.37%至 819元/立方米），但整体仍处下行通道。 

 

 

二、供给略降，整体维持稳定 

1、原木进口量略降，但总体保持稳定 

2025年上半年，原木进口与供应呈现复杂态势，受多种因素影响，进口量有波动，库存

也随之变化。进口量：1-5月，中国针叶原木进口总量约 1015.97万立方米，同比降 10.73%。

其中，1-4月针叶原木进口总量约 796.88万立方米，同比减少 8.81%；4月进口约 218.46万

立方米，月环比减少 5.69%，同比减少 14.09%；5月进口约 219.08万立方米，月环比增 0.28%，

同比降 17.07%。1-5月，中国自新西兰进口针叶原木总量约 757.50万立方米，同比降 4.67%。 

木材（原木及锯材）进口方面，前 5 个月累计达 2414.6 万立方米，对比 2024 年同期下

滑 13.3%，锐减 370.9万立方；进口金额 351.5亿元人民币，同比下降 14.3%。5月单月木材

进口金额 70.9 亿人民币，进口数量 496.6 万立方米，同比 2024 年 5 月下降 17%，环比 4 月

下降 7%。 

2025 年上半年，原木进口结构在来源国、材种方面均发生变动，且与市场环境、政策因

素紧密相关。进口来源国结构变动：从针叶原木进口看，新西兰依旧是主要供应国，但供应

图 7：原木主力合约走势回顾                                                             单位：元/立方米 

 

数据来源：银河期货，Mysteel 
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份额有变化。1 - 5 月中国自新西兰进口针叶原木总量约 757.50 万立方米，同比降 4.67% 。

美国原木进口受政策影响，2025 年 1 - 4 月进口量同比锐减，其缺口由加拿大、欧洲等地

的木材补充 。此外，1 - 5 月中国针叶原木进口总量约 1015.97 万立方米，同比降 10.73%，

各供应国在进口量下降的大背景下，份额也相应调整。进口材种结构变动：主流进口材种中，

辐射松占比较大且相对稳定。不过，因市场供需变化，其进口量也有所波动，如受新西兰减

产等因素影响，相关市场价格和进口成本发生变化。云杉、冷杉等材种，由于欧元汇率等原

因导致价格倒挂，进口商削减欧洲云杉进口量，使得这类材种的进口结构也发生改变 。4 月

北美材库存环比降 14.5%，主要是中国禁止美国原木进口政策的体现，这也改变了北美材在

进口结构中的占比。 

 

2、港口库存小幅回落，但整体依旧偏高 

2025年上半年，原木库存变动结构呈现出材种、区域上的差异，整体库存水平也有波动。

这些变化受供应、需求等多种因素影响，反映了原木市场的复杂动态。 

材种库存变动。辐射松：3月辐射松平均库存 266 万方，较 2月增 3万方；4月为 269万

方，较 3 月增 3 万方；5 月 277 万方，较 4 月降 8 万方；6 月 13 日 272 万方，较上周去库 3

万方；6月 20日 265万方，较上周减少 7万方。整体先累库后去库，前期因旧货占比高累库，

后因新西兰供给减量去库。 

北美材：3月平均库存 55万方，较 2月增 3万方；4月 47万方，较 3月降 8万方；5月

25 万方，较 4月降 22万方；6月 13日 30万方，较上周累库 7万方；6月 20日 27万方，较

图 8：原木主力合约走势回顾                                                             单位：元/立方米 
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上周减少 3万方。4 月受中国禁止美国原木进口政策影响开始大幅去库，6 月又有所波动。 

云杉：3月平均库存 24 万方，较 2月增 3万方；4月 23万方，较 3月降 2 万方；5月 21

万方，与 4月持平；6月 13 日 20万方，较上周累库 2万方；6月 20日 21万方，较上周减少

1 万方。前期因欧元汇率等因素去库，6 月部分时段累库后又去库。 

区域库存变动。山东港口：3 月平均库存 188 万方，较 2 月增 10 万方；4 月 199 万方，

较 3月增 10万方；5 月 190 万方，较 4月降 9万方；6月 13日 201 万方，较上周累库 9.5万

方；6月 20日 199万方，较上周减少 1.00%。前期累库，6 月上旬继续累库后下旬有所下降。 

江苏港口：3月平均库存 128万方，与 2月持平；4月 117万方，较 3月降 11万方；5月

112 万方，较 4月降 5 万方；6月 13日 113.3 万方，较上周累库 1.3 万方；6月 20日 110.98

万方，较上周减少 2.05%。整体呈去库趋势，6月上旬短暂累库后又去库。 

 

 

图 8：港口原木库存结构单位：万立方米  图 9：主要省份港口库存单位：万立方米 
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图 10：主要省份港口出库量单位：万立方米  图 11：新西兰船用燃料油价格单位：美元/吨 
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三、房地产萎靡，企业开工不佳，下游需求下滑 

2025年以来，受房地产市场持续低迷、基建项目推进缓慢等因素影响，原木下游需求整

体较为疲软，且呈现出明显的季节性和区域差异特征。具体表现如下： 

原木出库情况：整体趋势：上半年原木出库量呈波动变化且整体不及预期。1-2月受春节

假期影响，下游企业停工，针叶原木日均出库量降至阶段性低位。节后随着下游加工厂复工，

港口出库量逐步回升，3月中旬出现阶段性需求高点，日均出库量为 6.49万方，但未突破往

年旺季 7 万方/天的水平，3 月中下旬需求转为下滑，维持在 6.5 万方左右。4 月中国港口原

木日均出库量为 6.92 万方，较 3 月增 0.58 万方，但 4 月中下旬需求随之下滑。5 月中国港

口原木日均出库量为 6.2 万方，较 4 月降 0.7 万方，进入传统淡季后，需求压制效应持续发

酵，5 月中旬出库量较此前显著回落。6 月 13 日当周，我国原木港口日均出库量为 5.98 万

方，较上周减少 0.33 万方，降幅 5.23%。区域差异：不同区域的原木出库量变化存在差异。

4 月，山东港口原木日均出库量为 3.82 万方，较 3 月增 0.57 万方，江苏港口原木日均出库

量为 2.45 万方，较 3 月降 0.01 万方；5 月，山东日均出库 3.25 万方，较 4 月降 15%，江苏

日均出库 2.29 万方，较 4 月降 6.5%；6 月上旬，山东港港口出库量 3.3 万方，较上周减少

0.08 万方，降幅 2.37%，江苏港口出库量 1.9万方，较上周减少 0.38万方，降幅 16.67%。 

建筑需求变动情况：建筑木方价格下滑，从建筑木方价格来看，年初至 3 月，上海辐射

松木方含税含运价格从 1370 元/方降至 1330 元/方，日照从 1310 元/方降至 1290 元/方；4-

5 月，上海降至 1310 元/方后又降至 1290 元/方，岚山港从 1290 元/方降至 1260 元/方，新

民洲港从 1320元/方降至 1270 元/方。需求分化：房地产新开工低迷持续压制建筑口料需求，

但北方集成材受出口关税缓解及防蓝变需求支撑，夏季提货快，成为建筑需求中的亮点。不

过，整体建筑行业在上半年需求表现不佳，随着 6月进入夏季淡季，开工节奏放缓。 

房地产需求情况：房地产市场持续低迷，新开工面积下降明显。2024年全国房屋新开工

面积 7.4亿平方米，同比下降 23%，与 2019年相比缩水了六成多，住宅新开工面积也降至近

十年新低。这一趋势在 2025 年上半年延续，1-5月，全国房屋新开工面积同比降幅虽有所收

窄，但仍处于低位，导致对原木的需求大幅减少。 

市场止跌回稳但基础不牢：2025 年上半年，房地产市场初步显现止跌回稳迹象，1-5 月
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份新建商品房销售面积和销售额同比下降 2.9%和 3.8%，与 2024 年全年相比降幅分别收窄了

10 个百分点和 13.3 个百分点，现房销售表现亮眼，5 月份累计同比增幅达 13.2%。但从 4、

5 月份房地产相关数据可以看出，商品房销售、房价指数等指标继 3 月份冲高后有所回落，

市场信心仍需进一步修复，市场供求关系有待改善。当前房地产竣工量尚未显著回升，新开

工疲软可能对 2025年下半年原木需求形成持续性压制。 

四、原木首次交割下期货盘面定价的不确定性 

原木当下交割存在诸多担忧，这些问题与盘面大幅升水现象紧密相关，涉及交割品特性、

检尺标准、仓单成本等方面，影响着市场的稳定和价格形成机制。 

原木交割存在的主要问题：①检尺标准差异大：，中国国检是大小头平均，导致“涨尺”

现象，涨尺幅度在 8%-15%。不同地区现货涨尺方式也有区别，江苏地区较国标检尺在口径和

材长上有差异，山东地区一般仅体现在口径上。此外，盘面交易的检尺径升水幅度标准不统

一，每一批次交割品的品质、类别的检尺差异可能都不同，难以锚定统一涨尺率。②交割品

品质和类别不稳定：目前期转现锚定进口辐射松到港的中 A 新货，但未来交割品或许锚定更

便宜的旧货、K 材、小 A 或国产材等，盘面定价逻辑不断变化，投资者难以准确预估交割成

本。③交割流程和制度待完善：交割环节存在检尺标准差异与标准化执行难题，交割流程效

率与质量有争议。虽然大商所允许多种针叶原木参与交割并设置升贴水标准，也有持仓限制

和交割流程，但市场对逼仓风险仍存在担忧。 

期现货检尺差异：从 11 月首笔原木期转现交易到 12 月首批最后一组期转现交易，期货

交割实际体积较现货贸易减少 4%左右，对应盘面估值应升水于现货，引发盘面大幅上涨向上

修复检尺差。 

仓单成本因素：仓单成本计算复杂，包括现货价格（预期）、涨尺、仓储成本、资金利息、

交割费用以及升贴水的调整。市场对涨尺率测算存在不确定性，使得盘面定价逻辑不断变化，

在计算仓单成本时，若考虑到这些不确定因素，会导致期货价格高于现货价格，形成升水。 

资金博弈与市场预期：资金博弈也较为明显，升水进交割主要原因在于卖方抛货意愿低，

钱比货多，预期向好，现货市场流动性紧张。因为盘面资金体量较轻，相比之下资金的进出

对于盘面的波动影响较大，资金的推动也会造成盘面升水。 
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第三部分后市展望及策略推荐 

供应端：新西兰作为主要供应国，其冬季（6-8月）的恶劣天气通常会限制砍伐作业，预

计 6月减产幅度或扩大至 8%-10%，后续几个月供应也将受到一定影响。不过，随着南半球冬

季结束，若天气好转，砍伐和发运可能逐步恢复正常。其他供应国方面，美国原木进口受限

的情况预计持续，加拿大、欧洲等地供应相对稳定，但增长空间有限，短期内难以大幅填补

需求缺口。国内人工林产能虽在扩张，但大径级仍依赖进口，短期内国内供应结构难以发生

重大改变。从港口库存来看，上半年整体处于去库状态，但不同材种和港口库存变化有差异。

下半年，若海外供应减少，港口库存可能先降后稳，但仍需关注去库速度以及新到港原木对

库存的影响。下半年海外供应存在不确定性，国内供应结构短期内难以改变，整体供应面或

先紧后稳。如果新西兰减产幅度超预期，可能导致供应阶段性紧张，推动价格短期反弹。 

需求端：建筑及房地产需求：房地产市场低迷态势在上半年延续，新开工面积下降明显。

虽然市场供求信心止跌企稳、资金面适度宽松，使得新开工面积同比指标有望迎来边际改善，

但整体仍处于相对低位。建筑行业对原木的需求在下半年或有一定回升，如四季度建筑需求

有望触及全年高点，但回升幅度有限。同时，建筑行业也在向高附加值领域转型，传统建筑

口料需求持续减少，而木结构、高端家具材等新兴领域需求增长，但短期内难以完全弥补建

筑口料需求下滑的缺口。包装、家具等行业需求相对稳定，对原木需求起到一定支撑作用。

随着电商行业的发展，包装用木材需求有望保持增长。家具行业中，消费者对环保、个性化

家具的追求，推动高端木材产品需求增长。人造板行业产能过剩问题依然存在，刨花板等产

品面临价格压力，间接制约原木需求弹性。下半年原木需求面整体仍面临一定压力，但在建

筑、包装、家具等行业需求的综合影响下，或呈现出弱复苏态势。 

【策略】 

1.单边：供大于求的格局未改，下半年整体以逢高做空思路为主，需要关注首次交割，

确认交割细节中尺差、交割效率、交割库容和交割的检验松紧尺度等问题，可以确认市场真

实的基准价。 

2.套利：关注 9-11反套。 
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