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原木价格区间预测

原木套保策略表

【核心矛盾】
今日09合约增仓1758手，下跌1.2%，破位下行，但09合约总持仓量仍然不足1万手，流动性较弱，盘面
承接能力较弱。07合约减仓829手，下跌0.98%。本月主力合约将逐步转移到09合约，关注移仓行情带来
的月差变化。
根据木联数据统计，第22周18港新西兰原木预到船11条，较上周增加2条，周环比增加22%;到港总量约
37.2万方，较上周增加3.3万方，周环比增加10%。目前尚未看到到港的减量。5月外盘报价110美金成交
火热，预计后续到港依然维持高位。6-7月是下游的消费淡季，出库量预计有一定压力。最新外盘报价
110-112美金，环比上涨2美金。目前也难看到外商报价走弱的迹象。贸易商亏损同样没有修复，有联合挺
价的意愿，盘面贴水，卖出套保没有利润。所以卖出盘面并没有强动机。预计盘面延续震荡偏弱的格局。
策略上建议区间操作，高抛低吸为主。同时期权到期日剩余14天，关注后续的时间价值的衰减，建议逢高
卖出lg2507C800， 逢低卖出lg2507P750的头寸。若盘面大幅下杀，可考虑逢低买入lg2507C775的头
寸。
今日盘面受到焦煤的反弹带动整体反弹，09合约相对季节性旺季，关注该合约的逢低买入机会。
 

【利多解读】
1）因进口持续亏损，贸易商有联合挺价的意愿。
2）宏观政策发力
3)  商品整体情绪回暖
【利空解读】
1）需求弱势超预期，走货偏慢
2）后续发运量回暖

现货与基差

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

原木 740-800 16.28% 67.4%

source：南华研究

行为导
向 情景分析 现货敞

口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例（%） 建议入场
区间

库存管
理

原木进口量偏高库存
高位，担心价格下跌 多

为了防止存货叠加损失，可以根据企
业的库存情况，做空原木期货来锁定

利润，弥补企业的生产成本
lg2507 卖出 25% 800-785

买入看跌期权防止价格大跌，同时卖
出看涨期权降低资金成本

lg2507P775 买入

50%

9.5-14

lg2507C800 卖出 4.5-7.5

采购管
理

采购常备库存偏低，
希望根据订单情况进

行采购
空

为了防止原木价格上涨而抬升采购成
本，可以在目前阶段买入原木期货，

在盘面采购来提前锁定采购成本
lg2507 买入 50% 750-800

卖出看跌期权收取权利金降低采购成
本，若原木价格下跌还可以锁定现货

原木买入价格
lg2507P750 卖出 75% 5.5-12

source：南华研究

日期 规格 现货价格 现货价格变化（T-1) 现货价格变化（T-5) 现货涨尺折算（108%） 主力合约 交割升贴水 基差 基差（折
算后） 单位
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**基差（折算后） =  现货价格涨尺（108%）- 主力合约盘面价格 ± 升贴水（减去升水 or 加上贴水）
 

原木数据纵览

2025-06-04 3.9大（3.8A）日照港 830 0 0 896.4 758.5 50 71.5 87.9 元/m³

2025-06-04 4大（3.8A）太仓港 800 0 0 864 758.5 50 41.5 55.5 元/m³

2025-06-04 3.9中（3.8A）日照港 750 0 0 810 758.5 0 -8.5 51.5 元/m³

2025-06-04 4中（3.8A）太仓港 770 0 0 831.6 758.5 0 11.5 73.1 元/m³

2025-06-04 3.9小（3.8k）日照港 720 0 0 777.6 758.5 -50 -38.
5 69.1 元/m³

2025-06-04 4小（3.8k）太仓港 740 0 0 799.2 758.5 -50 - 90.7 元/m³

2025-06-04 5.9大（5.8A）日照港 890 0 0 961.2 758.5 100 131.
5 102.7 元/m³

2025-06-04 6大（5.8A）太仓港 840 0 0 907.2 758.5 100 81.5 48.7 元/m³

2025-06-04 5.9中（5.8A）日照港 770 0 0 831.6 758.5 50 11.5 23.1 元/m³

2025-06-04 6中（5.8A）太仓港 780 0 0 842.4 758.5 50 21.5 33.9 元/m³

2025-06-04 5.9小（5.8k）日照港 740 0 0 799.2 758.5 0 -18.
5 40.7 元/m³

2025-06-04 6小（5.8k）太仓港 750 0 0 810 758.5 0 -8.5 51.5 元/m³

2025-06-04 云杉11.8米 日照港 1110 0 0 1198.8 758.5 250 351.
5 190.3 元/m³

2025-06-04 云杉11.8米 太仓港 1150 0 0 1242 758.5 250 391.
5 233.5 元/m³

source：同花顺,南华研究

类别 指标 更新日期 数值 环差 同比 频率 单位

供应 辐射松进口量 2025-04-30 165 -6 -10.3% 月 万m³

库存

港口库存（中国） 2025-05-30 341 -2 2.1% 周 万m³

港口库存（山东） 2025-05-30 1895000 -25000 -4.5% 周 m³

港口库存（江苏） 2025-05-30 1135153 35553 35.3% 周 m³

需求

原木港口日均出库量 2025-05-30 6.28 0.07 -9.9% 周 万m³

日均出库量（山东） 2025-05-30 3.31 0.11 -1.8% 周 万m³

日均出库量（江苏） 2025-05-30 2.29 -0.07 -12.3% 周 万m³

利润
辐射松进口利润 2025-06-06 -46 1 - 周 元/m³

云杉进口利润 2025-06-06 -108 1 - 周 元/m³

主要现货

3.9中（3.8A）日照港 2025-06-04 750 0 -11.8% 日 元/m³

4中（3.8A）太仓港 2025-06-04 770 0 -8.3% 日 元/m³

5.9中（5.8A）日照港 2025-06-04 770 0 -11.5% 日 元/m³

6中（5.8A）太仓港 2025-06-04 780 0 -10.3% 日 元/m³

source：同花顺,南华研究,彭博

原木主力合约盘面

source：南华研究,同花顺

元/立方米 LGZL.DCE收盘价 LGZL.DCE成交量(右轴) LGZL.DCE持仓量(右轴)
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原木月差结构

source：同花顺,南华研究
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现货价：3.9中（3.8A）日照港 季节性（日）

source：南华研究
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现货价：4中（3.8A）太仓港 季节性（日）

source：南华研究
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现货价：5.9中（5.8A）日照港 季节性 （日）

source：南华研究
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现货价：6中（5.8A）太仓港 季节性 （日）

source：南华研究
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云杉（11.8米）现货价 日照港季节性（日）

source：南华研究
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云杉（11.8米）现货价 太仓港季节性（日）

source：南华研究
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辐射松木方-原木价差（日照3.9中)季节性（日）

source：南华研究
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