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原油 上席主任研究員 李 雪連

（注）原油（コンデンセート含む）およびその他液体燃料を含む
（出所）米エネルギー情報局（EIA）

▽世界の原油生産量

（出所） LSEG

▽原油価格（期近物）

足元の動向：中東情勢の緊迫化を受け、原油価格は3月末から4月初めにかけて急騰した。ブレント
は攻撃前の70ドル前後から120ドル近辺まで、WTIも65ドルから110ドル超へと上昇。ホルムズ海
峡を経由して世界に供給される原油・石油製品（日量20百万バレル）の供給途絶リスクへの懸念が、
価格を押し上げた。足元は停戦などを受けブレントは95ドル程度、WTIは90ドル弱まで低下したが、
依然高水準で推移。情勢はなお流動的だが、ホルムズ海峡の物流停滞は続いている。特に深刻なの
は、攻撃前に海峡を通過した原油の到着が4月下旬で一巡し、今後は本格的な供給途絶局面に入る点
だ。備蓄余力の乏しい国を中心に現物不足が生じ、現物価格は期近先物を大きく上回っている。

先行き：3月の世界原油生産は日量約98百万バレルと前月から約10百万バレル減少。サウジ・UAE
では振替輸送が上限に達し、イランも逆封鎖で減産が見込まれる。米国産などの代替供給は当面限
定的であり、価格は高値圏で推移する一方、流動的な情勢や需要調整の動きを受けて変動も大きい。

(百万バレル/日)(USドル/バレル)

銅 上席主任研究員 李 雪連

（出所）LSEG

▽取引所在庫（LME）

（出所）LSEG

▽銅（LME、３カ月物）

足元の動向：ロンドン金属取引所（LME）の銅価格は、中東情勢の緊迫化後も13,000ドル近辺で高
止まりしていた。銅はホルムズ海峡への依存度が低いため、当初は情勢悪化の影響は限定的とみら
れていた。しかし、トランプ米大統領がイランの電力インフラ攻撃を警告したことで、情勢悪化へ
の警戒からリスク回避の動きが強まり、価格は12,000ドルを下回った。その後は、輸送コストの上
昇や、硫黄など副資材の供給制約を背景とした製錬コスト高が焦点となり、価格は再び上昇した。

先行き：当面は、エネルギー高や副資材供給制約を背景に製錬活動が抑制され、銅価格は高値圏で
推移すると見込まれる。ただし、中東情勢が極めて流動的な中、価格変動は大きくなりやすく、主
要3取引所の銅在庫は約120万トンと歴史的に高水準に積み上がっている点は短期的な下押し圧力と
なる。中長期的には、鉱石不足や製錬所の採算悪化といった供給面の不安に加え、データセンター
や再生可能エネルギー向け需要の拡大が、価格の下支え要因となり得る。

(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

▽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）のトウモロコシ価格は、4.5ドル付近まで下落。原油
高に伴うエタノール需要増加観測が出る中でも、南米生産見通しの上方修正などが下落要因となっ
た。3月末公表の米国の作付意向面積は前年比▲3％と予想通りの減少で、価格への影響は限定的。
今後は高水準の供給が価格を抑制する一方、燃料油や肥料の価格上昇が生産コストの押し上げ要因
に。今シーズンの作付はほぼ終わっており、影響は追肥、収穫、運送等を通じて出る可能性がある。

大豆：大豆価格（CBOT）は、11ドル台半ばまで下落。原油高で大豆油由来のバイオディーゼルへ
の需要増観測は出たが、南米の豊作観測などが重しに。3月末公表の米国の作付意向面積は前年比＋
4％と、関税対抗措置としての中国の輸入減への観測から減産していた前年からの反動もあり増加。
今後は5月半ばの米中首脳会談を控えて方向感を欠く展開となろう。肥料価格の高騰に伴い、肥料多
消費のトウモロコシから大豆への作付シフトが来シーズンに顕在化する可能性に留意。

（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

（出所） LSEG ※限月切替の影響を含む。

▽原料炭（SGX、期近物）

（出所） LSEG

▽鉄鉱石（SGX、期近物）

鉄鉱石：価格は106ドル付近へ上昇した。気候要因で豪州からの出荷量が減少したほか、エネルギー
高騰に伴う採掘・輸送コスト上昇が意識された。中国の鉄鋼生産は住宅不況などを背景に低調に推
移するが、春節明けもあり3月の鉄鉱石輸入量は前年比1割増加した。もっとも、鉄鋼減産方針を背
景に今後の中国の鉄鉱石需要は盛り上がりを欠く。世界鉄鋼協会は2026年の中国の鉄鋼消費量を
5.7%下方修正した。足元の鉄鉱石供給は回復基調にあり、今後の価格上昇余地は限定的とみられる。

原料炭：価格は245ドル付近まで上昇後、限月切替の影響で一次下落し、足元は頭打ち。インド需要
に加え、中東情勢緊迫化を背景とした燃料費の上昇による採掘コストの押し上げが相場を支えた。
一方、海上運賃の高騰や鉄鋼需要の下押し懸念から調達は慎重化し、３月末以降は下落した。世界
鉄鋼協会は2026年のインド鉄鋼消費量を2.3％下方修正しており、今後は需要に力強さを欠く展開
が想定される。一方、スーパーエルニーニョによる供給懸念やコスト増加は価格の下支えとなろう。

(USドル/トン)(USドル/トン)
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（CFR中国、鉄分61％）
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（執筆者プロフィール）
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