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原油 上席主任研究員 李 雪連
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（注）原油（コンデンセート含む）、その他液体燃料を含む
（出所）米エネルギー情報局（EIA） 直近：2026年8月

▽世界の原油生産・消費量
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（出所） LSEG

▽WTI（期近物）

足元の動向：WTIは中東情勢の悪化を受け、一時105ドル超まで上昇した。8月の世界原油生産量は
ホルムズ海峡の通航低迷を受け日量100百万バレルを下回った一方、在庫放出などを背景に消費量は
同104百万バレルと紛争前水準まで回復。加えて、ホルムズ海峡側の油田地帯から紅海港湾へ原油を
輸送するサウジアラビアの東西パイプライン（輸送能力日量500万バレル、世界供給の約5％）は、
9月上旬の攻撃で稼働停止となった。サウジ産のオマーン経由の供給拡大の可能性を受け価格はやや
下落したものの、イランは積み替え輸送への管理を強化しており、補填効果は限定的とみられる。

先行き：供給不安が新たな局面に入り、上昇余地が残る。東西パイプラインは数週間で復旧する可
能性があるものの、攻撃リスクは引き続き残る。また、ホルムズ海峡の最大の迂回ルートである紅
海では、要衝のバブ・エル・マンデブ海峡中央部のぺリム島をイエメンの親イラン勢力が掌握した
ことで、封鎖リスクが高まっている。中東産の供給不安が再燃する中、代替供給を支えてきた米ロ
国内の需給逼迫に伴う輸出余力の縮小や、中国の調達拡大も上昇要因となり得る。

銅 上席主任研究員 宮森 映理子
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（出所）LSEG

▽取引所在庫（LME）
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（出所）LSEG LME：ロンドン金属取引所

▽銅（LME、３カ月物）

足元の動向：銅価格（LME）は、8月下旬から上昇し、9月初旬に一時14,800ドル超えの史上最高値
をつけたのち急落。チリ主要鉱山における選鉱用の水の不足による操業制約や、鉱石品位低下に伴
う生産減の発表が上昇要因。また、米国の銅輸入関税導入の観測から事前に同国に製品を移す動き
が強まり、米国外での需給が引き締まったことも上昇要因に。その後、関税導入は未決定との9月10
日の報道を受けて急落した。加えて、中国の8月の固定資産投資が前年比2桁のマイナスとなり、需
要の減退が意識されたことも相場の重しとなった。

先行き：供給面では、世界の銅鉱石生産の引き下げ見通しや、チリ主要鉱山で年間生産目標が未達
になるとの予想が上昇要因。中東情勢を受けた採掘・輸送コスト増も価格を下支える。需要面では、
データセンターや再生可能エネルギー、電化向けの需要に足元で減速の兆しはない一方、長期金利
の上昇に伴い建設・設備投資の計画修正などがあれば上値を抑えよう。

(日量百万バレル)(USドル/バレル)

(万トン)(USドル/トン)
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穀物 主任研究員 浦野 愛理

（注）1ブッシェル＝27.2155kg
（出所） LSEG

▽大豆（CBOT、期近物）

（注）1ブッシェル＝25.4012kg
（出所） LSEG CBOT：シカゴ商品取引所

▽トウモロコシ（CBOT、期近物）
（USドル/ブッシェル）（USドル/ブッシェル）
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鉄鋼原料 上席主任研究員 桒名 奈美

（注）SGX： Singapore Exchange
（出所） LSEG ※限月切替の影響を含む。

▽原料炭（SGX、期近物）

（注）SGX： Singapore Exchange
（出所） LSEG

▽鉄鉱石（SGX、期近物）

鉄鉱石：価格は一時100ドルを上回った後、96ドル前後まで下落。中国では建設活動が活発化する9
～10月の需要期（いわゆる「金九銀十」）や追加景気対策への期待を背景に上昇した。しかし、景
気対策は期待されたほどの規模ではなく、高水準の港湾在庫や弱い鉄鋼生産も重しとなり下落した。
豪州・ブラジルからの出荷は概ね安定しており、今後も需給は緩和的な状態が見込まれる。一方、
製油能力不足を背景とした燃料費や海上運賃の上昇は、価格の下支え要因となる可能性がある。

原料炭：価格は270ドル台まで上昇。中国では5月の炭鉱事故の復旧が遅れる中、8月には湖南省で
新たな炭鉱事故が発生した。また、主要産地のモンゴルからの供給にも軽油の需給逼迫を背景とし
た混乱が生じた。この供給不安を背景に、2023年の輸入制限解除後も低迷していた中国の豪州炭輸
入量は制限導入前の水準まで回復、価格を押し上げた。中国の供給正常化には時間を要するとみら
れるほか、燃料高による採掘・輸送コスト上昇も続いており、今後は高値圏での推移が予想される。

(USドル/トン)(USドル/トン)
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（CFR中国、鉄分61％）
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（FOB豪州、PCC）

※

トウモロコシ：トウモロコシ価格（CBOT）は、5.3ドル台半ばまで上昇。米国産地の高温乾燥によ
る単収下振れ懸念や民間調査による単収見通し低下が主な上昇要因。米農務省の9月月報では、
2026/27年度の米国産の生産見通しが下方修正された。今後は、米国産地の収穫進捗によるものの、
現時点では昨年に次ぐ高水準の生産量が見込まれる。一方、原油高に伴うエタノール需要や、ウク
ライナ産の輸出停滞、欧州の減産などを背景とする米国産への代替需要が上げ材料になる可能性も。

大豆：大豆価格（CBOT）は、13ドル台前半まで上昇。中国による新穀買い付け継続が主な上昇要
因。中国は米国と約束した年間2,500万トンのうち約半分を購入済みと報じられている。米農務省の
9月月報では、2026/27年度の米国産の期末在庫見通しが下方修正されたことも支援材料。今後は米
国産地の収穫進捗に焦点が移る中、原油高を背景とするバイオ燃料需要の増加などが上げ材料とな
ろう。9月24日の米中首脳会談では、中国による米国産農産物購入を含む追加合意の有無も注目点。

※
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