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摘要： 

2025 年上半年，原木期货价格呈“N”型走势。自去年上市至春

节前，在资金驱动及下游复工预期等因素影响下，价格一路震荡上

行至 900 元/立方米以上高点；春节后，核心受房地产需求疲软、港

口库存高企等因素压制，价格弱势下行至 750元/立方米左右；6月，

主力合约临近交割月，交割成本分歧致盘面波动加剧，价格低位反

弹至 800 元/立方米以上。现货方面，春节前后市场情绪偏强，山东

日照港 3.9 米中 A 级辐射松原木价格从 810 元/方上涨至 850 元/方，

节后下游企业复工采购意愿低迷，需求不及预期，价格开始下调，

至 6 月底跌至 740 元/方左右。 

 

进入 2025 年下半年，原木市场基本面持续承压。需求端，房地

产市场仍在下行周期中，新开工面积持续萎缩，开发投资维持弱

势，且 7-8 月作为原木季节性需求淡季，出货量进一步走弱，整体需

求收缩态势明显。供应端，新西兰原木发运量在 7-8 月进入季节性淡

季，发运压力有所缓解。库存方面，辐射松等主要材种库存维持高

位，发运淡季下后期库存去化情况仍需密切关注。 

 

综合来看，2025 年下半年原木市场在需求疲软、供应收缩、库

存高位的多重压力下，市场走势难言乐观，需关注政策端是否能带

来新的变量以及市场自身供需关系的动态调整。 
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一、 2025年上半年原木市场行情回顾  

 

1. 期货价格走势 

 

2025年上半年原木期货价格表现为突破新高后价格不断回落随后低位反弹，市场围绕基本面和交割

成本逻辑切换，主要分为以下三个阶段： 

原木期货自去年上市以来到今年春节前，呈现一路新高的行情。上市初期市场对房地产需求疲软、

冬储不及预期等利空因素高度一致，大幅低开后市场在去年11月底交易检尺径标准问题等问题，叠加市

场对下游复工的预期，在资金驱动下打破预期一路震荡上行至900元/立方米以上高点，形成了“期现背

离”的独立行情。 

春节以来，供应持续高位，港口库存去化速度慢，现货持续调降，旺季需求不及预期，外盘报价下

调拉低估值，5月份市场转为交易淡季需求预计，在弱现实+弱预期的背景下，原木期货价格开始弱势下

行，高位回落至到750元/立方米左右，接近上市低点。 

6月后，07合约即将进入交割月，市场对交割成本的分歧较大，盘面波动加剧。期现商询价积极，市

场成交略微改善，盘面低位反弹至800元/立方米以上，月间结构由Contango转变为Back结构。 

 

图：原木合约行情 

 
数据来源：Wind 广发期货研究所 

 

2. 现货价格走势回顾 

 

2025年上半年原木现货价格与期货价格走势较为一致，春节前后市场情绪偏强，看好节后复工行情，

现货市场价格上行，山东日照港 3.9 米中 A 级辐射松原木价格从 810 元 / 方上涨至 850 元 / 方。然

而节后开工后，下游企业陆续复工，采购意愿低迷需求不及预期，现货价格开始下调。截止6月底，规格

原木价格山东日照港 3.9 米中 A 级辐射松已跌至 740 元 / 方左右。 
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图：2507合约基差走势 

  
数据来源：木联数据  广发期货研究所 

 

图：日照港 3.9A中辐射松现货价格 图：辐射松 4米中 A：CFR价(美元/JAS 立方米) 

  

数据来源：Mysteel 广发期货研究所 

 

从供需基本面来看，上半年价格波动本质是房地产下行周期与交割成本逻辑的切换，以下从需求、

供应、库存三方面展开分析： 

二、需求：房地产下行周期，压制需求预期 

 

1.7-8月进入季节性需求淡季，出货量有走弱预期 

 

原木需求与传统地产开工周期基本一致，7-8月处于夏季高温多雨，市场需求预计进一步减少。今年

出库量高峰在3月底-4月初，出库量在4月初突破7万方，4月底开始回落至6万吨附近，随后5-6月一直稳

定在6万吨左右的水平。这个趋势与房地产开工面积季节性特征一直，通常“金三银四”和““金九银十”

是开工旺季，随后7-8月高温多雨天气市场需求疲软，出库量预计进一步下降。 

从区域看，山东市场和江苏市场表现分化，山东地区出库量表现优于江苏地区，山东地区4月份-6月

份出库量整体高于去年同期水平，江苏地区出库量下滑明显，4月份-5月份出库量低于去年同期。 
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图：原木日均出库量（万方） 

 
数据来源：木联数据  广发期货研究所 

 

 

图：山东地区日均出库量（万方） 图：江苏地区日均出库量（万方） 

  

数据来源：Mysteel 广发期货研究所 

 

 

2.地产未见企稳，需求预期进一步压制 

 

当前房地产市场新开工持续萎缩，开发投资维持弱势。2025年1-5月，中国房地产市场延续调整态势，

新开工面积、开发投资及销售数据均呈现显著下滑。具体来看，新开工面积持续萎缩， 1-5月，累计新开

工面积为2.32亿平方米，同比减少22.80%；开发投资维持弱势，1-5月累计开发投资3.62亿元，同比降低

10.70%，销售端延续疲软，5月份地产销售、投资降幅有所扩大，一二三线城市新建商品住宅价格指数环

比均转负，表明当前房地产仍未见止跌信号。6月13日召开的国务院常务会议指出，“多管齐下稳定预期、

激活需求、优化供给、化解风险，更大力度推动房地产市场止跌回稳” 。后期或有更大力度的政策预期，

但新开工和竣工面积低位走稳仍需时间，2025年下半年原木需求预计持续受新开工面积萎缩而进一步收

缩。 
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图：房屋新开工面积（万平方米） 图：日照市场辐射松木方价格 

 
 

数据来源：Mysteel 广发期货研究所 

 

图：螺纹钢消费量（万吨） 图：水泥出库量（万方） 

 
 

数据来源：Mysteel 广发期货研究所 

 

 

三、供应：三季度新西兰发运淡季，供应压力有限 

1.2025 年二季度新西兰发运高位，7-8月预计到港压力缓解 

2025年 1-2月，新西兰原木发运量和离港船数明显低于去年同期。3-5月发运量和离港船数高于去年

同期，维持着 60 条船上下的发运。从全年角度看，新西兰原木发运存在明显的季节性规律，发运高峰通

常在上半年， 3-5 月和 9-10 月为中国需求旺季对应发运量峰值， 而 6-8 月为新西兰冬季和需求淡季，

发运量一般会出现减少。进入 7 月，新西兰原木发运量预计环比下降，9 月后需求回暖或将推动发运量逐

步回升。 
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图：新西兰港口发运量（右）和离港船数（左） 图：新西兰原木周度预计到港量 

  
数据来源：木联数据  广发期货研究所 

 

2.中国原木进口持续收缩，进口量创新低 

近年来，我国的针叶原木进口量持续下滑，据海关总署统计， 2025年 1-5月，我国进口原木及锯材

总量为 2414.6 万立方米，同比减少 13.3%。2025 年 1-5 月中国针叶原木进口总量约 1015.97 万立方米，

同比减少 10.73%。辐射松占中国针叶原木进口总量的近五成，2025年 1-5月辐射松进口量为 741.20万立

方米，同比减少 5.83%。 

 

图：中国原木及锯木进口量 

 
数据来源：中国海关总署、木联数据、 广发期货研究所 

 

四、库存：辐射松库存维持高位，关注后期去化情况  

2025年1月-3月，受春节假期影响，下游工地停工、加工厂提前放假，叠加贸易商冬储意愿低迷（港

口库存累库明显。根据百年建筑物数据显示，元宵节后资金到位不及预期，复工进度较慢使原木库存持

续处于高位。4月开始下游加工厂大面积复工，库存逐步去化。截止6月20日，全国针叶原木总库存为335

万立方米，高于去年同期的327万立方米，整体需求收缩。 

具体到不同区域，山东地区和江苏地区港口的库存表现和需求节奏一致。山东地区4月份-6月份需求

较好库存量低于去年同期，江苏地区4月份-5月份库存高于去年同期。 
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分材种来看，房地产萎缩导致建筑用材减少，2025年1-5月辐射松库存持续累库，辐射松截止6月30

日，辐射松总库存为270.67万立方米，高于去年同期的259.75万立方米。 

 

 

 

 

 

图：原木主要港口库存（万方） 

 
数据来源：木联数据  广发期货研究所 

 

图：原木主要港口库存可用天数 图：分材种港口库存（万方） 

  

数据来源：木联数据 广发期货研究所 

 

图：山东地区主要港口库存（万方） 图：江苏地区主要港口库存（万方） 
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数据来源：木联数据 广发期货研究所 

      

四、估值：检尺差异和非标品替代下的成本博弈 

原木期货在今年 4月 1号开始办理标准仓单注册业务，首个合约 LG2507即将迎来实物交割，交易

所也多次举办模拟交割活动。截止 6月 26日，注册仓单为 513手，每手的对应 90立方米，总计约 4.62

万方。 

从期货估值的角度来看，原木仓单成本的计算具体包括现货价格（预期）、涨尺、仓储成本、资金利

息、交割费用以及升贴水的调整。我们取期现涨尺率8%，分别以山东地区和江苏地区3.9 米中A和5.9米中

A810元的现货价为基础测算，进一步将仓储成本、价格费用和资金利息等成本纳入后对应的成本如下： 

 

图：LG2507合约仓单成本(元/方) 

规格 日照港3.9A中 太仓港 3.9A中 日照港5.9A中 太仓港5.9A中 

现货价格 750 760 780 770 

涨尺（8%） 60 60.8 62.4 61.6 

材种升贴水 0 0 -50 -50 

交割费用 10 10 10 10 

货物挑选费 20 20 20 20 

资金成本（开仓

价800，利率5%） 

0.3 0.3 0.3 0.3 

成本 840.3 851.1 822.7 811.9 

 

通过测算可以得出，原木的仓单成本在810-850元之前，太仓港5.9A中的价格成本最低。 

然而，原木每一批次交割品在品质和类别上可能存在检尺差异，进而导致盘面交易的检尺径升水幅

度不同。此外，未来进入交割环节的原木，可能会转向价格更为低廉的旧货、K 材、小 A 或国产材等类

型，这将使得盘面定价逻辑持续发生变化。 

 

 

五、总结与展望 ：供需双弱格局下的节奏性机会 

1.发运淡季叠加需求淡季，价格或下探区间下沿 

新西兰辐射松供应端受南半球冬季影响，三季度发运量较二季度预计减少。但 6月底原木进口量高于

去年同期，需警惕 7月初港口集中到货，形成 “淡季不淡” 的供应压力。需求端受高温多雨天气压制，

华东、华南地区建筑施工进度放缓，日均出库量或降至 5 万吨左右。在此格局下，价格中枢或进一步下

探。同时可需跟踪港口天气情况如台风等的扰动，可能打乱库存节奏。 
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2.旺季预期与现实博弈，关注供需再平衡节点 

进入四季度后，原木市场将迎来传统 “金九银十” 旺季预期，供需平衡的核心矛盾将从 “供应过

剩” 转向 “预期修复与现实博弈”。从季节性规律看，四季度建筑施工需求或存在环比改善，下游加工

厂或阶段性提升采购，带动库存去化。从而提振原木需求。可关注供需平衡情况。同时若后续出台房地

产增量政策，或阶段性提振市场情绪引发市场情绪性反反弹。 

 

中长期来看，受制于地产新开工面积持续萎缩，原木市场宽松的基本面格局难以改变，待价格出现

至高位时可考虑逢高偏空操作。预计原木期货价格在 720-880 区间震荡，后市可根据宏观驱动或需求情况

把握节奏性机会。 
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相关信息  

广发期货研究所 

http://www.gfqh.cn 

电话：020-88800000 
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