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原油 主任研究員 菅原 考史

（出所）米エネルギー情報局（EIA）短期エネルギー見通し（2024年
12月版）より丸紅経済研究所作成、*生産量－消費量

▽世界の原油需給動向

（出所）LSEG

▽WTI（期近物）

足元の動向：原油価格は70ドル近辺で推移した。12月5日、OPECプラスは25年末までとしていた
減産体制を26年末まで延長することで合意。一部の国による追加減産分の段階的縮小の開始も25年
4月に延期した。需要面では中国が来年の経済運営方針で金融緩和を強めることを示唆。ウクライ
ナ・ロシア間の戦闘激化や、シリアのアサド政権崩壊をめぐる中東情勢の不透明感など、地政学リ
スクも意識されたが、市場では来年は供給超過に転じるとの見方が多く、上値は抑えられた。

先行き：年内は17～18日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で追加の利下げが確実視されている。
一方、国際エネルギー機関（IEA）の12月の月報では、OPECプラスが4月から予定している減産縮
小を取りやめても、日量95万バレルの供給超過が生じると予測。これに加え需要面では世界第2位の
需要国である中国経済の減速、供給面では米新政権の化石燃料関連の規制緩和への期待が重しとな
り、価格上昇を抑制すると予想される。引き続き中東情勢やウクライナ情勢の動静に注視。

(日量百万バレル) (同左)(USドル/バレル)

予測

銅 上席主任研究員 李 雪連

（出所）ICSG (2024年11月版）、WIND *生産量－消費量

▽世界の製錬銅需給動向
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（出所）LSEG

▽銅（LME、３カ月物）

足元の動向：銅価格は需給のタイト化を背景に小幅上昇。国際銅研究グループ（ICSG）によると、
9月の世界製錬銅消費量は前年比＋0.7%とインドにけん引されやや拡大。一方、生産量は同▲3.1%
とチリやロシアを中心に減少した。需給バランスは５カ月ぶりに消費量が生産量を上回る需要超過
に転換。また取引所在庫は、ニューヨーク商品取引所（COMEX）で拡大が続いたが、ロンドン金属
取引所（LME）と上海先物取引所（SHFE）では減少が持続し、一定程度の需給のタイト化を示唆し
た。中国政府は11月15日に、銅製品輸出時の税還付の撤廃（12月から施行）を発表。中国からの銅
製品輸出量自体は世界の輸出量全体で見てシェアが小さいものの、一定の供給抑制要因となり得る。

先行き：主要な製錬銅生産国の生産拡大や大手銅鉱山会社の生産量予測の上方修正を背景に、当面
は供給超過になりやすく上値が重い展開が続く見込み。中国の需要が低調な上に、米新政権では脱
炭素に向けたエネルギー転換が遅れる恐れがあり、中長期的な需要見通しに影響も。

(千トン) （同左）(USドル/トン)
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穀物 上席主任研究員 宮森 映理子
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（注）1ブッシェル＝27.2155kg
（出所）LSEG

▽大豆（CBOT、期近物）
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（注）1ブッシェル＝25.4012kg
（出所）LSEG

▽トウモロコシ（CBOT、期近物）

トウモロコシ：米シカゴ商品取引所（CBOT）の価格はやや上昇した。収穫期における下落の反動や、
米農務省が12月の月報で米国産の2024/25年度の需要見通しを前月から引き上げたため、期末在庫
見通しが下方修正されたことが要因。世界の生産量見通しは前月比下方修正の一方、消費量見通し
は上方修正され、世界の期末在庫は減少観測。今後は、世界の需給が引き締まり方向のため、価格
は支持されよう。ラニーニャ現象の南米産への悪影響はさらに縮小観測だが、引き続き注意が必要。

大豆：CBOTの価格は10ドル付近を天井に上値が重く推移。米国産の24/25年度の期末在庫見通し
は前年度より高水準で据え置かれている。また、世界的にも、豊作を背景に24/25年度の期末在庫
は前年度より増加する見通し。足元では、ブラジルでの好天候や、米中貿易摩擦の再燃による米国
産輸出減少観測が重しとなっている。ラニーニャ現象の悪影響も縮小観測であり、南米の天候予測
でも不安材料は少ない。今後は、緩和方向に向かう世界の需給を背景に価格の軟化が見込まれる。

（USドル/ブッシェル）（USドル/ブッシェル）

鉄鋼原料 上席主任研究員 李 雪連
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（FOB豪州、PCC）

（出所） LSEG

▽原料炭（SGX、期近物）

（出所） LSEG

▽鉄鉱石（SGX、期近物）

鉄鉱石：鉄鉱石価格は世界鉄鋼生産の拡大など、需要要因が勝る形で小幅に上昇。世界の鉄鋼生産
量は10月に前年比+1.0%と中国の生産拡大にけん引され、4カ月ぶりに前年超えとなった。供給面
では、豪州やブラジルの主力鉱山で潤沢な出荷が続いており、当面大きな供給不安は見込みづらい。
一方で、「トランプ関税」発動前の中国による事前の対米輸出が、同国の耐久消費財等の生産を一
時的に活発にさせることが見込まれ、当面は鉄鉱石価格の支持要因となると予想される。

原料炭：豪州炭価格は横ばい圏内で推移した。需要面では、世界の鉄鋼生産量の拡大が市況の下支
え要因に。特に、豪州炭の主力輸出先であるインドの鉄鋼生産が、10月に前年比+1.7％と前年超え
に転じたことは好感された可能性がある。供給面では、主力産地である豪州クイーンズランド州か
らの石炭輸出量が11月に前年比+3.8%と増加するなど、潤沢な供給が続いている。今後は、豪州炭
の需要、供給とも大きな不安定要因が見込みにくいため、横ばいのレンジ相場が見込まれる。

(USドル/トン)(USドル/トン)
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（CFR中国、鉄分62％）
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