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南华原木产业风险管理日报
——是的，原木行情很独立

2025年9月16日
宋霁鹏（投资咨询证号：Z0016598 ）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

原木价格区间预测

原木套保策略表

【盘面】lg2511收盘于806.5（+2），持仓（-1130）
【现货】现货价格，根据木联数据统计，日照3.9米大A，5.9米大A价格上涨。

【估值】仓单成本约817元 /立方米（长三角），822元 /立方米（山东）。

【核心矛盾】

昨日商品情绪走强。《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《纵深推进全国统一大市场建设》。之前的商

品龙头焦煤再次开启大幅上涨模式，昨日夜盘黑色、建材板块集体走强。今日早盘开盘，lg2511合约空头减

仓离场，导致上冲值日内高点，随后震荡收盘于806.5。本次原木表现，跟上次的反内卷行情类似，都是相对

独立于市场情绪之外。因基本面上本身基本没有明显矛盾，行情波动空间有限，预计依然震荡为主。

策略上：

1）区间网格策略，可以设置805作为价格中枢，网格间距可以设置 5 - 10之间，区间范围为790 - 820。设置

上，多空均衡配置，价格重心不变。

2）备兑看跌，逢高卖出lg2511合约，同时卖出 lg2511-P-775头寸增厚收益。

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 780-830 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 lg2511 卖出 25% 820-830

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 lg2511 买入 25% 780 - 800

source：南华研究

原木价格运行区间推算

source：上海钢联,南华研究,同花顺

元/方 长三角地区买方接货意愿价格推测 长三角地区最低仓单成本 原木主力连续收盘价 山东地区原木买方接货意愿价格推测 山东地区最低仓单成本
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【利多解读】
1）因进口持续亏损，贸易商有联合挺价的意愿
2)  商品整体情绪回暖（已经证伪）
3）贴水够足时的接货意愿上升（目前没有）
4）库存相对低位
【利空解读】
1）旺季不旺
2）新增交割库，买方接货意愿降低
现货与基差

**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

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（10
8%）

主力合约 交割升
贴水 基差 基差（折算后） 单位

2025-09-1
6 3.9大（3.8A）日照港 880 30 30 950.4 806.5 50 73.5 93.9 元/m³

2025-09-1
6 4大（3.8A）太仓港 820 0 0 885.6 806.5 50 13.5 29.1 元/m³

2025-09-1
6 3.9中（3.8A）日照港 750 0 0 810 806.5 0 -56.5 3.5 元/m³

2025-09-1
6 4中（3.8A）太仓港 770 0 0 831.6 806.5 0 -36.5 25.1 元/m³

2025-09-1
6 3.9小（3.8k）日照港 710 0 0 766.8 806.5 -50 -96.5 10.3 元/m³

2025-09-1
6 4小（3.8k）太仓港 720 0 0 777.6 806.5 -50 - 21.1 元/m³

2025-09-1
6 5.9大（5.8A）日照港 980 30 30 1058.4 806.5 100 173.5 151.9 元/m³

2025-09-1
6 6大（5.8A）太仓港 860 0 0 928.8 806.5 100 53.5 22.3 元/m³

2025-09-1
6 5.9中（5.8A）日照港 780 0 0 842.4 806.5 50 -26.5 -14.1 元/m³

2025-09-1
6 6中（5.8A）太仓港 790 0 0 853.2 806.5 50 -16.5 -3.3 元/m³

2025-09-1
6 5.9小（5.8k）日照港 740 0 0 799.2 806.5 0 -66.5 -7.3 元/m³

2025-09-1
6 6小（5.8k）太仓港 740 0 0 799.2 806.5 0 -66.5 -7.3 元/m³

2025-09-1
6 云杉11.8米 日照港 1150 0 0 1242 806.5 250 343.5 185.5 元/m³

2025-09-1
6 云杉11.8米 太仓港 1160 0 0 1252.8 806.5 250 353.5 196.3 元/m³

source：同花顺,南华研究,上海钢联

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 2025-07-31 140 -21 6.1% 月 万m³

库存

港口库存（中国） 2025-09-12 302 8 -16.1% 周 万m³

港口库存（山东） 2025-09-12 1830000 17000 -1.2% 周 m³

港口库存（江苏） 2025-09-12 917792 2392 -9.8% 周 m³

需求

原木港口日均出库量 2025-09-12 6.29 0.17 -1.1% 周 万m³

日均出库量（山东） 2025-09-12 3.44 0.1 25.6% 周 万m³

日均出库量（江苏） 2025-09-12 2.22 0.06 -24.2% 周 万m³

利润
辐射松进口利润 2025-09-12 -67 15 - 周 元/m³

云杉进口利润 2025-09-12 -88 -5 - 周 元/m³

主要现货

3.9中（3.8A）日照港 2025-09-16 750 0 -6.3% 日 元/m³

4中（3.8A）太仓港 2025-09-16 770 0 -4.9% 日 元/m³

5.9中（5.8A）日照港 2025-09-16 780 0 -7.1% 日 元/m³

6中（5.8A）太仓港 2025-09-16 790 0 -6.0% 日 元/m³
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外盘报价 CFR 2025-09-12 114 -2 -3.4% 周 美元/JASm³

source：同花顺,南华研究,彭博,上海钢联

原木主力合约盘面

source：南华研究,同花顺

元/立方米 手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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主力合约基差（重庆）

source：同花顺,南华研究

元/立方米 重庆6米大基差 重庆4米中基差 重庆6米中基差
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主力合约基差（太仓）

source：同花顺,南华研究

元/立方米 太仓6米中基差 太仓4米中基差 太仓6米大基差
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主力合约基差（日照）

source：同花顺,南华研究

元/立方米 日照3.9米中基差 日照5.9米大基差 日照5.9中基差

24/10 24/11 24/12 25/01 25/02 25/03 25/04 25/05 25/06 25/07 25/08

-100

-50

0

50

100

150

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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