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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2021年9月

原油価格見通し：60ドル台を中心に推移 原油

◆現状：一時弱含みも60ドル台後半へ

８月のＷＴＩ原油先物価格は、中旬にか

けて、①新型コロナのデルタ株の感染拡大

による米中の景気減速懸念、②ＩＥＡによ

る需要見通しの下方修正、③米シェールオ

イル企業のリグ稼働数の増加、などを受け

て一時61ドル台へ急落。

下旬以降は、米国での新型コロナワクチ

ンの正式承認を受けたリスク選好の動きや、

米原油在庫の取り崩しが市場予想を上回っ

たことなどから、60ドル台後半へ上昇。

◆投機筋の買い越し幅は大幅縮小

投機筋の原油先物買い越し幅は、新型コ

ロナデルタ株の感染拡大に伴い、エネル

ギー需要の減退が意識されたことから、８

月を通して縮小傾向が持続。総建玉残高も、

2020年11月以来の水準まで減少。

◆見通し：60ドル台を中心に推移

先行きを展望すると、ＯＰＥＣプラスは

協調減産の枠組みを維持しつつ、あくまで

漸進的な減産縮小にとどめることから、原

油価格は下支えされる見込み。

一方で、新型コロナ変異株の感染拡大懸

念が根強いなか、各国の需要回復ペースの

鈍化や米国シェールオイルの増産などが価

格抑制要因に。結果として、現行水準を中

心とした横ばい圏での推移が続く見通し。

50

60

70

80

（ドル/バレル）

WTI原油先物価格

原油価格と株価・為替レート

3,600

3,800

4,000

4,200

4,400

4,600110

112

114

116
2021/2 3 4 5 6 7 8

（2006年1月=100） （ポイント）

（資料）Bloomberg L.P.、FRB
（年/月）

S&P500種株価（右目盛）ドル高↓

ドル名目実効レート

（左逆目盛）

▲24

▲20

▲16

▲12

▲8

▲4

0

4

8

12

16

20

24

28

2021/2 3 4 5 6 7 8

原油

ガソリン

留出油

（百万バレル）

（年/月）（資料）EIA

米国の原油・石油製品在庫（前週差）

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

▲100

0

100

200

300

400

500

600

700

2020/7 9 11 21/1 3 5 7

投機筋ネットポジション（左目盛）

総建玉残高（右目盛）

（資料）CFTC

（注）建玉単位の1枚は1,000バレル。

（千枚） （千枚）

（年/月）

↑買い越し

↓売り越し

WTI原油先物ポジション

30

40

50

60

70

80

90

2020/9 12 21/3 6 9 12 22/3

（ドル/バレル） 予測

（資料）Bloomberg L.P.

WTI原油先物価格見通し

（年/月末）

- １ -



(株)日本総合研究所 原油市場展望 2021年9月

トピック：米原油在庫の減少は一服へ 原油

◆原油在庫の縮小が進展

今春以降、米国の原油在庫は大幅に減少。
新型コロナ感染拡大前の2015～19年平均の
水準を下回る状況に。

背景には、ワクチン普及などに伴う米国

の原油需要の急速な回復が指摘可能。年初

以降に回復傾向を維持してきたガソリン出

荷は、５月からのドライブシーズン到来を

受けて水準を切り上げ、足許ではコロナ禍

前のピーク近くまで増加。こうしたなか、

製油所の稼働率は90％台超と、ガソリン精

製などを中心に概ねフル稼働の状態が持続。

◆先行き在庫減少は一服へ

当面を展望すると、以下２点から米国の

原油在庫の減少は一服する見込み。

第１に、需要拡大の頭打ち。９月上旬で

ドライブシーズンが終了するほか、７月以

降は米国内でデルタ株の感染が拡大してお

り、外出の急回復は見込み薄。ＥＩＡは年

内から来年半ばにかけて、石油製品需要を

小幅下方修正。

第２に、米国のシェールオイル生産の回

復。７月以降、原油生産は持ち直しに転じ

ており、足許ではリグ稼働数の増加も持続。

リグ稼働数の増加は、生産コストの低い

パーミアンなど一部地域が中心であり、広

範な地域で生産が増加するには時間を要す

るとみられるものの、供給は着実に増加す

る見通し。
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