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报告导读： 

海外主流木材期货交割品为锯材，国内设计为原木交割期货。芝加哥商品交易所于 1969年上市了全球

第一份木材期货合约，经过近 55年发展，合约内容出现了多次更新以符合当地木材生产模式以及现货贸易

商的交易习惯，目前交割品已经发展为随机长度锯材。与芝商所木材期货合约不同的是，大连商品交易所选

择以针叶原木作为标的物，且不设置锯材作为替代交割品。不设置锯材作为替代品的原因主要为国内锯材

规格个性化程度高，很大程度上跟随下游订单的需求发生变动，标准化和市场化程度都较低。 

 

原木期货的交割品设计考虑到我国原木现货市场实际情况，以交易量最大的辐射松作为基准交割品，

并辅以所有树种的针叶原木为替代交割品，替代交割品多样，保障实物交割的货源充足。在基准交割品的

设置上，大商所原木期货合约所采用的是检尺径 30+，材长 3.9米的辐射松，在替代交割品的质量指标上

设置材长、检尺径两指标，树种上放宽至所有针叶树材。一方面，辐射松在现货市场具有一定的价格代表

性；二是结合下游实际采购需求，设置检尺径（体现出材率和强度）、材长（体现锯材切割多种组合），并

且扩大交割替代树种至所有针叶树材，以应对特殊行情下市场缺货的状况。 

 

大连商品交易所原木期货采用实物交割，采用车板和厂库交割并行的方式，有厂库参与交割环节来更

好地把控货物质量，目前暂不设置仓库交割。在交割制度上，90方为一手，每手只能交割同一树种、材

长、检尺径规格的原木。原木期货交割流程中，自动化程度较高，在原木检尺径检验中，有质检机构提供

智能检验设备，质检效率快速精确，大幅提高了交割效率。需要人工参与的环节主要在于挑战式检验步

骤，买方可对树种、外观、材长等指标发表异议，进行挑战。故在交割过程中，买卖双方需要来到现场以

避免不必要的损失。 
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（正文） 

大连商品交易所上市的原木期货合约是我国第一份木材期货，其在 2013年上市过与木材期货相关的

胶合板和纤维板期货。由于我国国产商品木材供给不足，很大程度上依靠进口，导致我国木材进口逐年增

加，国内木材市场的价格受国际市场的影响越来越大，木材及其制品企业急需利用期货市场来规避价格波

动风险。本文聚焦大连商品交易所即将推出的原木期货合约，深入解读合约规则，并结合海内外主要的木

材期货进行比较分析。 

1.  原木市场情况分析 

1.1  原木基本商品介绍 

原木，在定义上指的是伐倒并除去树皮、树枝和树梢的树干，按照一定的尺寸、形状、质量等标准或

特殊规定截成一定长度的圆木段，按照树种，可以分为针叶树和阔叶树两个大类：针叶树材质软，韧性

高，具有不易折断的特点，下游需求集中在用作建筑口料和建筑模板等工程用途，市场上的主要树种为新

西兰辐射松以及欧洲的云杉、冷杉，整体质量标准化程度高。阔叶树质地硬，韧性低，以其为原材料制作

的产品不易发生变形，也被称为硬木，下游需求比较广和杂，不同树种和质量适用于不同的用途，价格方

面在树种间也呈现显著差异，标准化、市场化程度低，目前不满足上市条件，原木期货合约所设立交割品

及替代品均为针叶树材。 

 

1.2  针叶原木的产业链情况 

针叶原木的上游主要为海外林场，我国在针叶原木的资源获取上以进口为主，进口来源分布广泛，根

据海关总署数据，2023年来自新西兰的针叶原木占比为 64%左右，其次来自德国的针叶原木占比为 12%，

二者合计占比 76%左右。从近些年的趋势看，新西兰由于 20世纪 90年代初的辐射松大规模种植，目前已

经达到收获高峰期，预计未来几年的供应充足。同时由于新西兰海运行程最短，原木到港价格最低，价格

有竞争力，预计新西兰在未来几年仍会是中国最主要的原木进口国；中欧地区由于虫害影响的淡化，或在

份额上有所降低，俄罗斯在 2022年实施针叶原木出口禁令后基本退出中国市场。政策面上，在国内严格

的林业政策持续下，原木的本土供应受到很大程度上的限制；主流针叶原木的集中供应国大体上都遵循可

持续发展林业的方针，叠加上低碳政策对当地林业的刺激，未来针叶原木的海外供应预计较为稳定。 

 

在针叶原木的下游需求中，建筑口料、建筑模板和胶合板是最主要的应用，对应的下游产业为建筑地

产。建筑口料主要由锯切加工而成，占针叶原木消费量的 70%，建筑模板和胶合板由旋切加工而成，占比

20%。受到中国地产周期下行，过去快周转模式下的地产发展模式受阻，加上建筑业铝合金模板的性价比

提升，建筑行业出现“以铝代木”，对木材的需求呈现走弱趋势。针叶原木也有部分用于居民日常消费，

如 OSB、包装运输、装饰装修和家具日用木材领域等，虽然目前占比较小，但在宏观由地产转向内需消费

的背景下，具有较强增长潜力。 
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图 1：原木的四类主要加工方式：锯切、旋切、刨切和切片，及下游产业链 

 

资料来源：大商所资料、公开资料收集、国泰君安期货研究 

 

2.  海外主流木材期货交割品为锯材，国内设计为原木交割期货 

芝加哥商品交易所于 1969 年上市了全球第一份木材期货合约，经过近 55 年发展，合约内容出现了多

次更新以符合当地木材生产模式以及现货贸易商的交易习惯。芝商所木材期货合约最新的一次更新在 2022

年，目前交割品设置为随机长度锯材，长度在 8 英尺至 20 英尺之间，树种扩展至西部铁杉（HF）、花旗松

（DF）、落叶松（FL）以及云杉、冷杉、松树（SPF），允许东部 SPF以及部分西部生长的树种进行交易。在

交割方面，交易单位从 110,000 板英尺减少四分之三至 27,500 板英尺，即一辆卡车的装载量，这使得运

输相比原先的铁路车更加灵活，更有利于锯木厂、投机者和房屋建筑商等参与期货市场。在交割方式上，采

取实物交割，基准交割地设置为芝加哥交易区（Chicago Switching District）。在价格限制上，目前该

合约涨跌停板设置为前一日结算价的 10%上下，同时设定了熔断机制，如果价格在 60分钟的滚动平均窗口

内波动达到 5%，市场将暂停 2分钟，然后再次恢复交易。从总体表现来看，芝商所木材期货合约在更新后，

大幅提高了交易活跃度和市场流动性，并在一定程度上成为美国住房市场和建筑成本的可靠晴雨表。 
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表 1：新旧芝商所木材期货合约比较 

 原芝商所木材期货合约 新芝商所木材期货合约（2022年更新后） 原芝商所木材期货合约 

交易代码 LBS LBR 

合约名称 随机木材期货（Random Length Lumber） 木材期货（CME Lumber） 

合约规则 CME 201 CME 63及 63A 

交易单位 110,000 英板尺（mbf），铁路车装载 27,500 英板尺（mbf），卡车可装载 

交易树种 
西部云杉、冷杉、松（SPF），西部铁杉

（HF）等 

西部铁杉（HF）、花旗松（DF）、落叶松（FL）

以及云杉、冷杉、松树（SPF）等 

定价工具 Prince George锯木厂 FOB报价 芝加哥交易区报价 

交割地点 由买家设定 芝加哥交易区 

最小变动价位 0.1美元/英板尺 0.5美元/英板尺 

最后交易日 合约月份的第 16个交易日 合约月份的第 16个交易日 

期转现窗口 合约月份的倒数第二个工作日 合约月份 26号之前的两个工作日 

交割月份 每年的 1月、3月、5月、7月、9月、11月 每年的 1月、3月、5月、7月、9月、11月 
 

资料来源：CME，国泰君安期货研究 

 

芝商所木材期货合约在设计上仍然存在部分缺陷，叠加美国房地产市场走弱，或限制其未来交易活跃

度。从合约设计上看，首先合约交割品设计较为复杂，如交割品在长度和包装上都有额外要求，在每个交

割单位中，各长度木材的比例需要满足特定范围。这在一定程度上阻隔了产业外的交易者，特别是投机者

的参与，限制了市场参与者的多样性。其次，交割地目前仅设置在芝加哥，过于集中的交割地设置与当地

木材生产模式存在部分错配。芝加哥位于美国中部，将其设置为中心交割地虽然可以同时利于美国东西两

部的买方的参与，但是美国运输费用较为高昂，同时美国的州与州之间对木材这类物资的运输和交易有严

格的限制或制度规定。在北美木材产地多的情况下，大多数下游加工厂还是会偏向于就近采购，降低了期

货合约的价格代表性。最后，美国的木材市场有较为严重的市场垄断问题，惠好、西弗雷泽，佐治亚太平

洋等几家垄断性大林场通过控制木材供给影响美国木材市场价格，限制了市场的自由竞争。在外部因素

上，自美联储从 2022年开始加息以来，美国房地产市场展现颓势，新房开工数和营建许可一度下挫。在

美联储长时间维持高利率（higher for longer）的预期下，美国房地产或进一步萎缩，房地产市场的衰

退减少了对木材的需求，从而拉低木材期货的活跃度。 

 

与芝商所木材期货合约不同的是，大连商品交易所选择以针叶原木作为标的物，且不设置锯材作为替

代交割品。大连商品交易所上市的原木期货合约所设置的基准品为检尺径 30+，材长 3.9米的辐射松，根

据树种、规格的不同，共设置 25种交割品，但均为针叶原木。不设置锯材作为替代品的原因主要为国内

锯材规格个性化程度高，很大程度上跟随下游订单的需求发生变动，标准化和市场化程度都较低。首先在

国产锯材方面，规格多样，建筑用材、家具用材总计 100余种，其中建筑用材主流通用规格约 16种。国

产锯材多为建筑用材，供应给工地使用，所以规格由下游施工使用方决定，极端情况下每个设计师对锯材

要求都不同，基本均为订单式生产。进口锯材方面，多数为家具用材、装饰用材，长宽规格总计约 90

种，无主流规格，一般由买方提供尺寸，直接由国外锯材厂家制作销售，也多为订单式。其次，锯材于南

北方市场因气候问题，需求存在差异。再之，加工厂下游客户较为固定，多为圈子贸易。由于锯材使用周

期较长，订单间隔较久，储存过程易弯曲，厂库回购概率低，整体流通性较弱。 
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表 2：大连商品交易所原木期货合约 

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 

最小变动价位 0.5 元 /立方米 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±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 

交割日期 最后交易日后的第 3个交易日 

交割品级 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 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

3.  大连商品交易所原木期货合约交割品级及替代交割品升贴水 

原木期货的交割品设计考虑到我国原木现货市场实际情况，以交易量最大的辐射松作为基准交割品，并

辅以所有树种的针叶原木为替代交割品，替代交割品多样，保障实物交割的货源充足。 

 

3.1  综合考虑现货市场通货情况，设置多样交割品规格指标，保障交割平稳运行 

在基准交割品的设置上，大商所原木期货合约所采用的是检尺径 30+，材长 3.9 米的辐射松，在替代

交割品的质量指标上设置材长、检尺径两指标，树种上放宽至所有针叶树材。一是综合考虑到国内针叶原

木进口的特性，以辐射松为主体，根据海关数据，2023 年辐射松进口金额占针叶原木超过 60%，同时辐射

松也是现货市场的定价基准，在市场规模上大约为 230 亿元，具有一定的价格代表性；二是结合下游实际

采购需求，设置检尺径（体现出材率和强度）、材长（体现锯材切割多种组合），并且扩大交割替代树种至所

有针叶树材，以应对特殊行情下市场缺货的状况。 
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图 2：我国针叶原木进口从 2022 年后树种以辐射松为主，云杉、冷杉出现大幅下降，其他树种占比较少 

 

资料来源：海关总署，国泰君安期货研究 

 

在标准交割品质量设置上，树种设为辐射松，规格指标需符合 3.85m≤材长＜5.85m，在一个检验批次

内，36cm≤平均检尺径＜46cm，且单根检尺径≥28cm，这也是现货市场中最为主流的规格，具体标准品质量

要求如下表： 

表 3：大商所原木期货标准品质量要求 

项目 允许范围 

树种 辐射松 

材长 3.85m≤材长＜5.8m 

检尺径 在一个检验批次内，36cm≤平均检尺径＜46cm，单根检尺径≥28cm 

外观缺陷 

节子 每个节子直径与该根原木检尺径的百分比≤50% 

边材腐朽 边腐径向深度≤3cm 

心材腐朽 心腐直径≤3cm 

纵裂 宽度≥3mm的，深度向中心延长≤3cm 

环裂 宽度≥3mm的，沿原木材长延伸≤3cm 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

在替代交割品方面，在树种指标上，为保障实物交割的货源充足，对于替代交割品扩大至所有针叶树

材，目前现货市场中除了辐射松外，主要树种有欧洲云杉、冷杉，日本柳杉，以及国产针叶原木，如杉

木、马尾松等；在规格指标上，设立三项材长范围（3.9米、5.9米、11.8米）及三项检尺径范围

（20+、30+、40+）。升贴水设置上均参考各树种、规格历史价格差值。 

 

主要替代交割树种及特点有： 

⚫ 云杉、水杉为原木现货市场上第二重要树种，其中最为常见的单一规格为 11.8米 20+云杉/冷

杉。由于云杉、冷杉树种的材长普遍较辐射松更长，在下游锯切加工过程中可以进行更多样的锯材
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组合，以满足订单需求，所以结合现货市场情况，在树种上设置 100元/m³的升水。 

 

⚫ 铁杉、柳杉、杉木、樟子松、花旗松、马尾松这些树种市场占有率较低，在现货市场中价格略高于

辐射松，不设置升贴水。 

 

⚫ 以火炬松为代表的其他针叶树种在目前现货市场中普遍低于辐射松价格，以火炬松为例，火炬松最

常见的规格为 3.9米 30+，在 2021年原木出现大行情，市场缺货，价格上升时，有部分贸易商从

乌拉圭进口，但在长期正常行情下不适合用作替代，同时火炬松外观质量较差，容易引起质量争

议，降低检验效率。故对此项设置 200元/m³的贴水，在正常市场条件下，限制其他树种的交割，

若期货市场价格上涨幅度大于现货市场，其他树种则获得交割利润空间。 

 

表 4：交割替代品各规格及树种升贴水 

项目 允许范围 升贴水 

树种 

云杉 +100（元/m³） 

冷杉 +100（元/m³） 

铁杉 0（元/m³） 

柳杉 0（元/m³） 

杉木 0（元/m³） 

樟子松 0（元/m³） 

花旗松 0（元/m³） 

马尾松 0（元/m³） 

火炬松等其他针叶原木 -200（元/m³） 

材长 
5.8m≤材长＜11.7m +50（元/m³） 

材长≥11.7m +150（元/m³） 

检尺径 

在一个检验批次内，26cm≤平均检尺径＜36cm，单根

检尺径≥18cm 
-50（元/m³） 

在一个检验批次内，平均检尺径≥46cm，单根检尺径≥

38cm 
+50（元/m³） 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

3.2  以国家标准为基础，选取节子、开裂、腐朽为核心外观指标，以保证交割品质量 

大连商品交易所原木合约在交割品质量标准上，参考现货贸易买方看货定价的方式，设置节子、开裂、

腐朽为核心外观指标。在原木现货贸易中，通常对外观质量要求一单一议，并不存在通行标准。为了防范期

货市场上卖方的道德风险，大连商品交易所原木合约参考境内外标准，选取国标中腐朽、开裂指标，并在此

基础上参考现货市场习惯，增加深度指标： 

⚫ 节子:若原木存在直径较小的节子，在下游加工制作建筑口料时影响不大，但若整手交割品种存在直

径较大节子的原木影响较大，现货市场中认为价值下降约为 30元/方(约 3%）。辐射松易出现节子较

大情况，云杉、冷杉、花旗松等树种出现概率较低。 

⚫ 开裂:开裂对货物价值的具体金额影响难以衡量，与开裂位置与下游用途有关，现货贸易中端头轻微
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开裂可以接受，大开裂则根据实际材长现场议价扣尺。开裂情况在辐射松、花旗松等树种出现概率

较低，云杉、冷杉易出现。 

⚫ 腐朽: 对货物价值影响较大，现货市场中若发现存在大面积腐朽，原木基本无法使用，会要求换货，

小面积腐朽按比例扣尺。辐射松、花旗等树种出现腐朽概率较低，云杉、冷杉易出现腐朽情况。腐朽

的扣价在期货合约设置中较为严格，如出现严重心材腐朽将单根扣价 250元，严重心材腐朽的原木可

以通过切片加工来生产木片，用于制作纸浆或能源处理。 

 

表 5：交割品外观指标标准及扣价设置 

项目 标准品 替代品 扣价 

节子 
每个节子直径与该根原木检尺径

的百分比≤50% 

任一节子直径与该根原木检尺径

的百分比＞50% 
单根扣价 50 元 

边材腐朽 边腐径向深度≤3cm 边腐径向深度＞3cm 单根扣价 150 元 

心材腐朽 心腐直径≤3cm 心腐直径＞3cm 单根扣价 250 元 

纵裂 
宽度≥3mm的，深度向中心延长≤

3cm 

宽度≥3mm的，深度向中心延长

＞3cm 
单根扣价 150 元 

环裂 
宽度≥3mm的，沿原木材长延伸≤

3cm 

宽度≥3mm的，沿原木材长延伸

＞3cm 
单根扣价 250 元 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

4.  大连商品交易所原木期货合约交割制度及交割流程 

大连商品交易所原木期货采用实物交割，采用车板和厂库交割并行的方式，有厂库参与交割环节来更

好地把控货物质量，目前暂不设置仓库交割。在交割制度上，90方为一手，每手只能交割同一树种、材

长、检尺径规格的原木。原木期货交割流程中，自动化程度较高，在原木检尺径检验中，有质检机构提供

智能检验设备，质检效率快速精确，大幅提高了交割效率。需要人工参与的环节主要在于挑战式检验步

骤，买方可对树种、外观、材长等指标发表异议，进行挑战。故在交割过程中，买卖双方需要来到现场以

避免不必要的损失。 

 

4.1  借助智能检测设备，整体交割流程高效精确 

根据我们参加模拟交割现场的情况，交货日实物交割流程大致可以分成六个步骤，首先货物到港后，

会运输到交易所指定厂库或第三方车板交割场所堆放；当买卖双方到场后，双方会先对货物进行检查，可

以初步筛出明显不符合交割要求的原木，例如卖家如果认为某支原木长度低于 3.85米，根据期货合约扣

价的设计，长度低于 3.85米的原木在装车后不计算材积及价格，那么为了避免后续被买家挑战而产生亏

损，卖家可以选择让抱车司机不进行装货，再通过场外交易的方式进行售卖；在买卖双方初步检查后，将

进行检尺径的检验以计算交割数量是否达标，目前该检验通过质检机构提供的智能检验设备进行，抱车将

确认装车的原木放置于设备前即可，检验效率较高，平均 5到 7分钟完成一手。上市初期为鼓励卖方进入

市场，保证交割资源，检尺径检验费用由交易所统一支付。在这个过程中，如果买家认为特定原木不符合

规格或外观要求，可以申请挑战式检验，每手共 3次挑战机会，若挑战成功则不计入次数，挑战的指标可
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以是树种、外观以及材长等。在挑战式检验没有异议后，抱车完成装车，系统根据检验结果计算材积、升

贴水及扣价。根据大商所公告内容，每个交割单位的原木溢短不得超过±3立方米。对于短装或溢装部

分，卖方与买方自行结算相应价款，对于厂库交割的计算公式如下：溢短价款=（原木价格+非基准交割仓

库与基准交割仓库的升贴水+树种升贴水+材长升贴水+检尺径升贴水）×溢短材积。 

 

图 3：大商所原木期货交割日实物厂库交割流程（参考模拟交割） 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

4.2  为防范卖方道德风险，交割过程中给予买方挑战式检验的机会，以保证货物质量达标 

在交割过程中，如果买家认为特定原木不符合规格或外观要求，可以申请进行挑战式检验，合约设置

每手 90方共 3次挑战机会，若挑战成功则不计入次数，货主每次可对单根原木的形态、材长、节子、边

材腐朽、心材腐朽、纵裂或环裂中的一项提出检验申请。由于原木品种的规格、外观指标在检验上通常需

要机械设备，所以传统抽样法耗时过长，不适用。设置挑战式检验可以让买卖双方有异议在现场直接沟

通，沟通无果可以委托认可度高的质检机构进行检验，来减少后续纠纷。其中在树种检验上，在一个检验

批次内，货主至多可以选出三根原木提交树种检验，指定质量检验机构对提交检验的原木为针叶原木或者

阔叶原木进行现场检验。如果三根均为阔叶树种的，则该批次原木交割终止，归厂库所有，由厂库向货主

支付赔偿金，如果至少有一根为针叶原木的，该批次原木的其他项目检验和材积、平均检尺径计算正常进

行。挑战式检验产生的质检费最后均由过错方承担。 

 

4.3  采用车板与厂库交割并行的交割方式，不设置仓库交割 

考虑到纯仓储企业作为仓库不具备对原木质量的检验能力及判断能力，大连商品交易所原木期货在交

割方式上采用车板与厂库并行的方式，引入贸易商，以加强对货物质量的把控，并提供协议交收选项，便

于买方交割。同时第三方车板的设置，提高了货物的可供交割量，并为厂库以外的企业提供交割途径。 
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