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原油 主任研究員 伊勢 友理

（出所）米エネルギー情報局（EIA）短期エネルギー見通し（2025年
5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
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（出所） LSEG

▽WTI（期近物）

足元の動向：WTI価格は、4月下旬から5月初旬にかけて下落した後、反発した。4月下旬は、OPEC
プラスが自主減産の縮小幅を5月に続いて6月も当初計画より拡大させる（＝増産幅の拡大）との観
測が浮上したことから下落した。5月3日、OPECプラスが増産幅の拡大を公表すると、価格は一段
と下落し、5日には一時55ドル台を付けた。その後は、米中が関税の大幅な引き下げで合意したこと
を受けて、過度な需要減退懸念が後退し上昇。足元は60ドル程度で推移している。

先行き：米エネルギー情報局（EIA）は5月の月報で、OPECプラスに加え非OPECプラスでも増産が
見込まれる中、供給の増加が需要の増加を上回り、需給バランスは2025年第2四半期以降、供給超
過幅が拡大すると予想(注)。在庫の積み上がりが、価格を下押しすると指摘。同月報公表後に米中は
90日間の大幅な関税引き下げを発表し不透明感がやや和らいだものの、OPECプラスの減産縮小な
どを踏まえると、価格は低迷が続く見込み。
（注）EIAの見通しは、5月3日のOPECプラスによる増産幅の拡大の発表前に作成され、6日に公表されている。

銅 上席主任研究員 李 雪連

（出所）ICSG 、WIND *生産量－消費量

▽世界の製錬銅需給動向

（出所）LSEG

▽銅（LME、３カ月物）

足元の動向：銅価格は4月末に9,100ドル程度に下落した後、足元は9,600ドル付近まで反発。国際
銅研究グループ（ICSG）によると、２月の世界精錬銅消費量は欧州連盟（EU）や米国を中心に低迷
し、過剰気味となっている生産量を下回った。中国の製造業景況感の悪化も重しに。ただ、その後
はトランプ関税をめぐる情勢が緩和し価格を押し上げている。米英は5月8日に貿易協定の締結を公
表したほか、米中は10～11日にスイスで会合を行い、高関税率の一時停止や対話の継続で合意した。

先行き：ICSGの見通し（4月28日）では、2025年中の供給超過の持続を予測。中国やインドネシア、
インドにおける生産設備増強を受け生産が拡大する一方、消費はトランプ関税の影響で低調との見
立てで、価格は弱含むとされた。しかしながら、その後の米中による高関税率の一時停止の背景に、
双方に及ぼす経済的影響の大きさがあるとみられることを考慮すると、今後は同様の関税引き上げ
の応酬が再現することは考えづらく、価格は現状付近で落ち着きどころを探る展開か。

(百万バレル/日) (同左)(USドル/バレル)

(千トン) （同左）(USドル/トン)
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▲ 200
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穀物 主任研究員 浦野 愛理
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（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ドル台前半に下落。メキシ
コ向けなどの堅調な輸出需要が確認される中、米国産地の良好な天候や順調な作付進捗報告に伴う
供給増加観測が下押し材料に。米農務省の5月月報によると、2025/26年度は米国や南米など世界的
に増産が見込まれる。今後も米国の好天予報や作付進捗状況は上値抑制に働く公算だが、中国(注)を
含む各国の対米通商交渉で米国産の輸入拡大が交渉手段となれば、価格の支持要因とはなり得る。

大豆：米シカゴ商品取引所（CBOT）の大豆価格は、10ドル台後半にやや上昇。米国の順調な作付
進捗が重しとなる中、米国が中国(注)との間で90日間の関税引き下げに合意したことが買い材料に。
米農務省の5月月報では、2025/26年度は米国やアルゼンチンの減産をブラジルの増産が上回り世界
的な増産見通しが示された。これまでは中国が輸入を南米産にシフトさせてきたことが米国内価格
の重しとなってきたが、今後は米中通商交渉（米国産の輸入拡大）の動向に注目が集まる。
（注）2024年の米国の輸出数量に占める中国向けシェアは、トウモロコシが2.2％、大豆が52％となっている。

（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 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、100ドル付近まで上昇した。豪州やブラジルの出荷量の拡大に加え、中国や
インドを中心に世界の鉄鋼生産量も増加し、需給は総じて均衡している模様。一方で、米英合意や
米中関税戦争の一時休戦が好感され価格を若干押し上げた。今後は、安定的な供給が見込まれる上、
米国から不法移民・違法麻薬関連と相互関税を合わせて30％の追加関税を賦課された中国を中心に
対米輸出の減少は鉄鋼関連需要を押し下げるため、価格は伸び悩む見通し。

原料炭：豪州炭価格は、190ドル付近まで若干上昇した。米国による相互関税の適用が開始したこと
で景気減速懸念は漂うものの、主要輸出先であるインドにおける鉄鋼生産の拡大を受けた底堅い需
要が価格の下支えとなった。今後は、豪州炭の供給に大きな変動要因は見込まれない中、米関税を
受けた耐久財などの対米輸出の減少が重しとなり、価格は伸び悩むと予想される。当面、鉄鋼関連
需要に影響を与えるトランプ関税、供給拡大につながり得る米原料炭政策（重要鉱物指定）に注目。

(USドル/トン)(USドル/トン)
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（CFR中国、鉄分62％）
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〒100-8088 東京都千代田区大手町一丁目4番2号

https://www.marubeni.com/jp/research/
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