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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2019年10月

原油価格見通し：一進一退の展開が続く見通し 原油

◆現状：一時急騰も、その後反落
９月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬に

ＯＰＥＣプラスの協調減産の強化が意識
され、50ドル台後半へ上昇。その後、サ
ウジアラビアの石油施設が攻撃に遭い、
供給リスクが高まったことから、月半ば
に一時60ドル台前半まで急騰。もっとも、
攻撃を受けた石油施設の早期復旧見通し
を受け、下旬には再び50ドル台後半へ下
落。月末にかけては、米原油在庫の増加
や米中貿易摩擦への懸念などを背景に、
50ドル台半ばまで弱含み。

◆投機筋の買い越し幅は小幅拡大
投機筋の原油先物の買い越し幅は、イ

ランやサウジアラビアをめぐる地政学リ
スクの高まりを受け、小幅拡大。

◆見通し：一進一退の展開に
先行き、貿易摩擦の深刻化などによる

世界経済の減速懸念が、原油価格の重石
となる見込み。一方、中東情勢の緊迫化
や政情不安が続くベネズエラの産油量減
少懸念、米欧中銀の金融緩和などが、価
格押し上げに作用。

また、原油価格が70ドル近くまで上昇
した場合には、米国シェールオイルの増
産ペースの加速やＯＰＥＣプラスの協調
減産の緩和、逆に原油価格が50ドル前後
まで下落した場合には、シェールオイル
生産の鈍化や協調減産の強化が意識され、
原油価格の一方的な上昇や下落に対する
抑制要因となる見込み。

結果として、振れを伴いながらも50ド
ル台半ばから後半を中心としたボックス
圏での推移が続く見通し。
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トピック：サウジアラビアの原油供給リスクをどうみるか 原油

◆原油供給リスクは残存
サウジアラビアでは、９月14日に石油

施設が攻撃を受け、日量570万バレルの生
産が停止。足許では、石油施設の復旧が
順調に進んでいるとの見方から、過度な
供給懸念は後退。

もっとも、サウジアラビアに対する新
たな攻撃や、米国・サウジアラビアとイ
ラン間の軍事衝突などによる供給途絶リ
スクは残存。

◆サウジの供給停止への備えには限界
サウジアラビアの原油・石油製品の輸

出量に対する在庫日数はそれぞれ25日・
58日にとどまること、サウジアラビア以
外のＯＰＥＣ加盟国の余剰生産能力は日
量100万バレルに満たないことを踏まえる
と、サウジアラビアの産油量が数ヵ月に
わたって大幅に減少すれば、市場で需給
逼迫感が強まる公算が大。主な原油輸入
国の石油備蓄は潤沢なものの、備蓄の取
り崩しが長引けば、備蓄水準の低下が先
行きの懸念材料として意識される可能性
も。

また、ＩＥＡは９月の月報（事件前の
12日公表）で、世界の原油需給バランス
は年末にかけてやや需要超過となった後、
2020年前半に日量150万バレル弱の供給超
過に転じると予想。もっとも、サウジア
ラビアの原油供給が日量数百万バレル規
模で途絶えれば、需給逼迫感が大きく強
まる格好に。

世界最大の原油輸出国であるサウジア
ラビアの生産量の増減が市場に及ぼす影
響は極めて大きいため、今後の同国を取
り巻く情勢を注視していく必要。
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（注）余剰生産能力は、90日以内に生産が開始でき、長期間

維持できる生産能力。制裁を受けているイランを除くベース。
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OPEC合計：日量321万バレル

OPEC加盟国の余剰生産能力（2019年8月）
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（注）見通しは、OPEC加盟国の原油生産量が2019年8月と

同水準（2,974万バレル/日）で推移する場合。
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（注）在庫日数は、2019年7月末の在庫／輸出量の過去1年

平均（18年8月～19年7月）で算出。

（日）

サウジアラビアの原油・石油製品の在庫日数
（対輸出量、2019年7月末）
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（注1）国家備蓄には、公的な協会等による備蓄を含む。米国の

国家備蓄はSPR（戦略石油備蓄）等。英国は国家備蓄制度なし。

民間在庫は、民間企業による流通在庫。民間備蓄制度を採用

している国（日本、韓国、フランス、英国）では、民間企業に対し

て法的に義務付けられている一定水準以上の備蓄量を含む。

（注2）IEA加盟国は、純石油輸出国を除くベース。

（日）

主要国の石油備蓄日数（対輸入量、2019年6月末）
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