
 

 

 
全球商品研究·原木 

 原木期货上市首日展望 

2024年 11月 15日 星期五

核心观点 

原木期货将于 11 月 18 日（周一）于大连商品交

易所上市，首批上市交易合约为 LG2507、LG2509、

LG2511，挂牌价为 810元/方。 

由于本次上市合约均为远月合约，当下基本面难

以对价格形成影响，并且受原木 3 个月质量期限限制，

现货价格对原木期价牵制同样有限，近期市场更多受

宏观环境与市场情绪影响，资金意愿将显著影响原木

价格波动情况。目前美元持续走强，大宗商品情绪转

弱，原木期货上市后单边预计偏空运行。原木与螺纹

钢相关性较高，地产政策同样对原木影响较大，螺纹

钢价格变动可作为判断地产对原木价格的影响的依据

之一。当合约临近交割时，原木价格预计逐渐回归基

本面情况，现货价格对市场影响逐渐上升。 

月间结构方面，上市合约覆盖原木淡旺季，07 合

约为淡季合约，09 合约为旺季合约，11 合约存在持仓

成本，受冬储影响价格预期相对较好，月间合约预计

呈现 contango结构，建议参与反套，即空近月（07合

约）多远月（09合约、11合约）。 
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一、原木合约基本情况 

（一）原木产业链介绍 

原木指将除去全部枝丫、梢头和树皮的树干按照一定尺寸、形状、质量、标准或

特殊规定截成的一定长度的圆木段，主要用于生产木材产品。大商所原木期货交易标

的为针叶原木，合约价格以新西兰辐射松为定价依据。 

我国针叶原木进口占比达 57%，对外依存度较高，主要用于建筑、家具制造、木制

包装与装饰制造等方面。其中，建筑口料（木方）占比 30%-40%，包装托盘占比占比

30%-40%，家装用材占比 20%，建筑模板及胶合板占比 15%-20%，其余部分用于刨切单板

与木片制作，加工废料则进行破碎后制成刨花板、纤维板素板等产品。通过整理原木

加工制品发现，建筑领域的建筑口料、建筑模板在原木需求占比可达 50%-60%，即原木

消费与地产、基建等领域存在密切关联。 

图表 1：原木下游需求 

 

数据来源：大连商品交易所，兴证期货研究咨询部 
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（二）原木合约与挂牌价 

挂牌合约与挂牌价：首批上市交易合约为 LG2507、LG2509、LG2511，价格均为810

元/方。 

保证金与涨跌停板：原木涨跌停板位±6%，合约上市首日涨跌停板为±12%，合约

交易保证金水平为合约价值的 8%。 

交易时间：上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交易所规定的其他交易时

间。原木期货暂不开展夜盘交易。 

图表 2：原木期货合约 

交易品种 原木 

交易单位 90立方米/手 

报价单位 元（人民币）/立方米 

最小报价变动 0.5 元/立方米 

涨跌停板 上一交易日结算价的 4% 

合约月份 1、3、5、7、9、11 月 

交易时间 
上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交易所规定的其

他交易时间 

最后交易日 合约月份倒数第 4 个交易日 

最后交割日 最后交易日后第 3 个交易日 

交割等级 大连商品交易所原木交割质量标准（F/DCE LG001-2024） 

交割地点 大连商品交易所原木指定交割仓库、指定车板交割场所 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

交割方式 实物交割 

交易代码 LG 

上市交易所 大连商品交易所 

数据来源：大连商品交易所，兴证期货研究咨询部 
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二、原木基本面分析 

（一）原木与地产基建联系紧密，季节性较强 

原木下游为建筑木方、木模板等建筑工地用材加工，因此与地产消费、工地开工

情况联系紧密。在与产业人士沟通中得知，虽然我国针叶原木对外依存度较高，但价

格更多受建筑需求影响，因此建筑业季节性规律将影响原木价格。 

一般而言，上半年节后开工与下半年建筑业“金九银十”时段为建筑业旺季，而

三季度受夏季高温影响，户外作业时间缩短，建筑需求有所下降。建筑旺季一般为 3月

中旬至 6 月下旬、8 月中旬至 10 月下旬，原木到港量、港口出货量变动基本与建筑业

季节性同步，在此期间原木市场供需双旺，价格相较于淡季出现明显上升，建筑旺季

结束后原木价格则出现一定回落。 

图表 3：辐射松 CFR 报价（美元/立方米） 

 

数据来源：木联，兴证期货研究咨询部 

（二）当下供需：原木进口供应相对充裕，需求转淡价格预计承压 

供应方面，辐射松进口量持续上升，针叶原木供应相对充裕。2024 年 1-9 月，新

西兰辐射松进口量为 1341万吨，环比上升 12%。目前，新西兰 10月、11月中日韩发运

量分别为 205 万立方米以及 179.9 万立方米，虽然低于去年同期水平，但 10 月上旬需
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求较好，贸易商买船较多，到港量预计表现良好。根据预计到港量推断，海关清关量

预计分别达 170万吨与 140万吨，整体处于近 5年中等水平。由于新西兰辐射松占我国

进口针叶原木比重较大，是我国针叶原木市场主流商品，辐射松供应改善补充原木库

存水平，整体供应仍较为充裕。  

需求方面，建筑旺季结束，下游需求回落。10 月出台地产政策，利好建筑需求，

叠加建筑业传统旺季，港口日均出库量持续位于 6万方以上，随着工地开工旺季结束，

原木日均出口量回落至 4.88 万立方米，以建筑口料、包装材加工为主的山东地区日均

出货量同样下降至 1.92万立方米，江苏日均出货量同样降至 2.43万立方米，下游需求

转弱。同时，土地成交面积下降抑制建筑用料需求。截至 11 月 10 日当周，100 大中城

市成交土地面积为 1179.93 万平方米，环比下降超 50%，累计成交量为 3605.98 万平方

米，低于去年水平，土地成交量尚未起色，30大中城市商品房成交面积降至 234.98万

平方米，环比下降 93.2 万平方米，虽然地产销售端有所转好，但是当前施工情况尚未

出现改善，建筑需求对原木价格影响偏空。 

图表 4：国内针叶原木进口量（万立方米）       图表 5：新西兰辐射松发运量（万立方米） 

  

数据来源：千里目，木联，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：新西兰辐射松发运量（万立方米） 

 

数据来源：千里目，兴证期货研究咨询部 

图表 7：国内针叶原木库存（万立方米）       图表 8：国内分地区原木库存（万立方米） 

  

数据来源：木联，兴证期货研究咨询部 

整体来看，原木供应较为稳定，需求转弱使得原木被动累库，原木价格承压，但

是当前库存压力尚可，外商报价未出现明显下降，仍然支撑原木价格。目前供应端整

体表现较好，进入消费淡季后原木价格承压，但是下方空间相对有限。 
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三、原木交割费用及上市首日展望 

（一）原木交割费用 

根据大连商品交易所相关规定，原木交割费用涉及仓储费、质检费、交割手续费、

出库费等。下表以当前原木合约挂牌价为参考测算交割费用，未计算原木质量、地区

升贴水。 

图表 9：原木期货买交割费用 

 交割相关费用项目 费用 

买交割费用 

交易手续费 0.081元/立方米 

交割手续费 0.2元/立方米 

出库费 厂库交割无需支付 

资金占用 保证金占用（8%） 64.8元/立方米 

费用总计 65.081元/立方米 

检验费：1.原木形态、材长、外观缺陷检验：20元/次； 

        2.针叶与阔叶树种区分：200元/根； 

        3.针叶树种区分：3000元/根。 

原木采用挑战式检验，买方可对 1手原木进行 3次检验挑战，检验费由买方垫付，过

错方承担。 

数据来源：大连商品交易所，兴证期货研究咨询部 

图表 10：原木期货卖交割费用 

 交割相关费用项目 费用 

卖交割费用 

交易手续费 0.081元/立方米 

交割手续费 0.2元/立方米 

出库费 厂库交割无需承担 

装卸费 10元/立方米（车板交割） 



专题报告                                

7 

 

 质检费 

检尺径检验费用由交易所统一支

付，检验机械费由交割场所出库环

节负责提供，包含在出库费中。 

费用总计 10.281元/立方米 

由于当前原木距交割月时间较长，无法准确现货资金占用情况，因此本次不测算卖

交割的资金成本。 

数据来源：大连商品交易所，兴证期货研究咨询部 

 

（二）上市首日展望 

本次原木上市合约为 LG2507、LG2509、LG2511 等合约，基本覆盖原木下半年淡旺

季，07 合约为淡季合约，09 合约为旺季合约，11 合约存在持仓成本，受冬储影响价格

预期相对较好，月间合约呈现 contango 结构，合约挂牌价一致情况下建议参与反套，

即空近月（07合约）多远月（09合约、11合约）。 

由于本次上市合约均为远月合约，当下基本面难以对价格形成影响，并且受原木 3

个月质量期限限制，现货价格对原木期价牵制同样有限，近期市场更多受宏观环境与

市场情绪影响，资金意愿将显著影响原木价格波动情况。目前美元持续走强，大宗商

品情绪转弱，原木期货上市后单边预计偏空运行。原木与螺纹钢相关性较高，地产政

策同样对原木影响较大，螺纹钢价格变动可作为判断地产政策对原木价格的影响的依

据之一。当合约临近交割时，原木价格预计逐渐回归基本面情况，现货价格对市场影

响逐渐上升。 
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