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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
11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ドルを中心に一進一退。10月26日にはイスラエルがイランに報復攻撃を
行うも石油施設は標的から外され、供給面の安堵感から29日には一時67ドル割れまで下落。一方、
米連邦公開市場委員会（FOMC）における追加利下げや、中国の経済対策への期待を受け、11月7日
には73ドル付近まで上昇するなど振幅の大きな動きに。その後、トランプ新政権の化石燃料を支持
する姿勢やドル高の進行、中国の経済対策への失望感などから、70ドル割れまで軟化した。

先行き：OPECプラスは11月3日、12月に予定されていた段階的な減産縮小の開始を1カ月延期。12
月の閣僚級会合で25年以降の減産体制について協議するとみられる。国際エネルギー機関（IEA）
や米エネルギー情報局（EIA）は11月の月報で、足元の世界の石油在庫の減少を指摘。しかし、中
国の需要回復が見通しづらい中、価格は当面膠着した展開が見込まれる。なお、トランプ新大統領
の誕生により、中東情勢やウクライナ情勢に変化が起きる可能性があり、供給への影響を注視。

(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10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：銅価格は中国の経済対策への期待と失望感を背景に上下。11月初めに一時9,700ドル
を上回って上昇したが、その後一時9,000ドル割れまで下落。中国は11月8日、12兆元規模の対策
を発表したが、地方政府関連投資会社の既存債務の地方政府債への借り換えという内容で、景気刺
激効果は限定的。国際銅研究グループ（ICSG）によると、8月の世界製錬銅消費量は前年比▲0.7%
とユーロ圏を中心に減少。生産量は同+2.2%と中国にけん引され拡大。生産量が消費量を上回る供
給超過の傾向が続いた。取引所在庫は、ロンドン金属取引所（LME）と上海先物取引所（SHFE）で
減少傾向が続く中、ニューヨーク商品取引所（COMEX）では、5月のショートスクイーズ（空売り
勢の損失覚悟の買い戻し）時の低水準から大幅に回復し、足元では2020年5月以来の高水準に。

先行き：当面は供給超過を背景に価格は軟調な展開が続く見込み。中国の需要が低調な上に、米次
期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、中長期的な需給見通しに影響も。

(千トン) （同左）(USドル/トン)
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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）
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（CFR中国、鉄分62％）

（出所） LSEG

▽鉄鉱石（SGX、期近物）

鉄鉱石：鉄鋼生産の低迷などを背景に100ドル割れまで若干軟化した。需要面では、世界の鉄鋼生産
は９月に前年比▲4.7%と中国の落ち込みが重しとなり3カ月連続で前年割れした。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いる。今後は、大きな供給不安要因が見込みにくい
一方、鉄鋼需要の低迷が続くことで、価格は軟化しやすい環境が予想される。他方、ラニーニャ現
象など悪天候による供給不安や中国の景気刺激策、同国の粗鋼生産抑制策が変動要因になり得る。

原料炭：豪州炭価格は205ドル割れまで若干軟化した。需要面では、世界の鉄鋼生産量の減少が市況
の下押し要因に。特に、豪州炭の主力輸出先であるインドの鉄鋼生産が９月に前年比▲0.2％と前年
割れに転じた。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は、10月に
前年比+2.0%と増加し潤沢な供給が続いている。今後は、豪州炭に対するインドの需要低迷が下押
し要因になり、軟化しやすい展開が見込まれる。

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11月の月報で米国産の2024/25年度の生産量と期末在庫の見通しを前月から引き下げた
ことが要因。世界の生産量・消費量ともに前年度より減少見込みだが、生産量の減少の方が勝り、
世界の期末在庫は前年度比でわずかに減少見通し。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。ラニーニャ現象による南米産への影響は縮小観測だが、引き続き注意が必要。

大豆：米国産の2024/25年度の期末在庫見通しの前月からの下方修正を受けてCBOTの価格は10ド
ル付近まで上げた後、上値が重く推移。背景には、米大統領選結果を受けた米中貿易摩擦の再燃に
よる米国産輸出減少観測が燻る。また、世界的な豊作を背景に、2024/25年度の世界の期末在庫は
前年度より増加見通し。足元の天候に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が、ラニーニャ現象の南米産への影響には要注意。

（USドル/ブッシェル）（USドル/ブッシェル）
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