
2016年11月15日 

平成29年3月期 第2四半期 
決算説明会 
原料事情概況 

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
ただいま紹介に預かりました、原料部の荒川でございます。それでは、平成29年3月期第2四半期の原料相場の概況と今後ポイントについて、大豆・とうもろこしを中心に、簡単ではありますが、ご説明させて戴きます。




プレゼンター
プレゼンテーションのノート
先ずはじめに、過去2年半の穀物相場の推移を示したグラフであります。
2014年度は、2014年産の米国大豆、とうもろこしが過去最高の生産高を記録するなど大豊作が実現し、相場を押し下げました。2015年度についても北米が3年連続での豊作となり、需給緩和によって比較的低位で安定した相場展開となりました。
そして、今年の上半期までは、南米の天候懸念から夏場に向けて相場を押し上げる場面もございましたが、北米の穀物は良好な生育環境で2014年産を超える大豊作観測となり、長期的な視点で見ますと、比較的落ち着いた穀物相場となったことがご覧いただけるかと思います。



プレゼンター
プレゼンテーションのノート
では、今年の上半期の相場推移を詳しく見ていきたいと思います。
第1四半期は、アルゼンチンでの降雨による収穫遅延やブラジルでの乾燥による作柄悪化懸念など、南米の天候不順を材料に値を上げる展開となりました。南米の作柄悪化懸念にブラジル通貨のレアル高が加わり、米国産へ輸出需要が回帰し、さらに相場を押し上げる結果となりました。しかし6月に入ると、米国産穀物の良好な生育進捗が確認され、また、イギリスのEU離脱の国民投票結果を受けて投資家心理が悪化したことも加わり、急速に値を下げていきました。
第2四半期に入っても、引き続き、米国では理想的な天気が続き、高水準の作況評価や良好な生育進捗から徐々に値を切下げていきます。また、実地調査による高単収報告から2014年産をも上回る大豊作観測が高まり、さらに相場を押し下げました。9月に入ると、弱材料の出尽くし感から、売持高が膨らんでいた小麦・とうもろこしを中心にファンドの買戻しが進み、加えて、降雨による収穫遅延への懸念も高まり、第2四半期末に向けて相場を押し上げました。

そして現在の穀物相場ですが、昨日（11/15）の引け値は、大豆（1月限）が￠　　　　、小麦（12月限）が￠　　　　、とうもろこし（12月限）￠　　　　、菜種（1月限）C$　　　　、となっております。



プレゼンター
プレゼンテーションのノート
この図は作物の生育にとって最も重要な土壌水分の状況を示したものです。オレンジ色・うす橙色の部分が土壌水分不足、白色は適性水分、黄緑色・緑色は過剰水分となっております。また、赤丸で囲んだところがコーンベルトと呼ばれる米国の穀倉地帯となります。今年に関していえば、作付期、受粉期、完熟期を通じて、概ね適度な土壌水分に恵まれていたことが分かると思います。収穫期は、ご覧の通り、西コーンベルトを中心に過剰水分となっており、収穫が若干遅れた理由となっています。



米国大豆生育進捗（2016年） 

作付 

発芽 

開花 
着鞘 

落葉 

収穫 

4 

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
次に、今年の米国産大豆の生育状況がどうであったかを見ますと、一番上のグラフの赤線が、2016年のクロップコンディション、つまり、作柄の推移を示したものとなります。
適度な土壌水分に恵まれたおかげで、生育期間全般を通じて、過去最高の生産高を記録した2014年同様、良好な作柄であったことがお分かりになると思います。また一番下のグラフは生育の各ステージの進捗状況を示したものでありますが、各生育ステージにおいて、平年並みか平年を上回る生育進捗となり、順調であったことが確認できます。ただ収穫に関しては、先ほど申し上げた通り、若干遅れ気味ではありましたが、概ね平年並みで進捗致しました。




米国とうもろこし生育進捗（2016年） 

作付 

発芽 
受粉 デント 完熟 

収穫 
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ドウ 

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
また、米国産とうもろこしについても、大豆同様、生育期間を通じて2014年並みの高水準の作況評価となっており、生育進捗も平年より早く順調に推移致しました。とうもろこしについても収穫に若干の遅れが見られました。



米国大豆需給 
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（出所：2016/11/9 米国農務省需給報告） 
米農務省需給報告（16/17クロップ発表内容推移）

発表月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 前月差 前年 前年差

 作付面積   82.2 82.2 83.7 83.7 83.7 83.7 83.7 - 82.7 +1.0
 収穫面積   81.4 81.4 83.0 83.0 83.0 83.0 83.0 - 81.7 +1.3
 平均単収   46.7 46.7 46.7 48.9 50.6 51.4 52.5 +1.1 48.0 +4.5

 期初在庫   400 370 350 255 195 197 197 - 191 +6
 生産高     3,800 3,800 3,880 4,060 4,201 4,269 4,361 +92 3,926 +435
 輸入       30 30 30 30 30 30 30 - 24 +6
 供給　計   4,230 4,200 4,260 4,346 4,426 4,496 4,588 +92 4,140 +448
 搾油 1,915 1,915 1,925 1,940 1,950 1,950 1,930 △20 1,886 +44
 輸出 1,885 1,900 1,920 1,950 1,985 2,025 2,050 +25 1,936 +114
 種子 95 95 95 95 95 95 95 - 97 △2
 その他 30 30 30 31 31 31 32 +1 24 +8
 需要　計   3,925 3,940 3,970 4,016 4,061 4,101 4,108 +7 3,943 +165
 期末在庫   305 260 290 330 365 395 480 +85 197 +283
 在庫率(%) 7.8 6.6 7.3 8.2 9.0 9.6 11.7 +2.1 5.0 +6.7

（単位 面積:百万ｴｰｶｰ、単収:ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰ、数量:百万ﾌﾞｯｼｪﾙ）

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
こちらは、米国農務省の需給表ですが、16/17年産大豆の需給を、先週の11/9に発表された直近の数値まで発表月毎に並べたものであります。
単収の部分に注目致しますと、7月までは傾向値単収、つまり、机上計算上の単収を使用しておりましたが、8月以降の実地調査に基づく単収予測では、発表月毎に上方修正されて、直近11月度の単収予測では、52.5ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰと、過去最高であった昨年を大幅上回る数値が発表され、大豊作が実現致しました。



米国大豆需給 
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（出所：2016/11/9 米国農務省需給報告） 
米農務省需給報告

年度 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 前年差

 作付面積   75.7 77.5 77.4 75.0 77.2 76.8 83.3 82.7 83.7 +1.0
 収穫面積   74.7 76.4 76.6 73.8 76.1 76.3 82.6 81.7 83.0 +1.3
 平均単収   39.7 44.0 43.5 42.0 40.0 44.0 47.5 48.0 52.5 +4.5

 期初在庫   205 138 151 215 169 141 92 191 197 +6
 生産高     2,967 3,361 3,331 3,097 3,042 3,358 3,927 3,926 4,361 +435
 輸入       13 15 14 16 41 72 33 24 30 +6
 供給　計   3,185 3,512 3,495 3,325 3,252 3,570 4,052 4,140 4,588 +448
 搾油 1,662 1,752 1,648 1,703 1,689 1,734 1,873 1,886 1,930 +44
 輸出 1,279 1,499 1,501 1,365 1,317 1,638 1,842 1,936 2,050 +114
 種子 90 90 87 90 89 97 96 97 95 △2
 その他 16 20 43 -2 16 10 50 24 32 +8
 需要　計   3,047 3,361 3,280 3,155 3,111 3,478 3,862 3,943 4,108 +165
 期末在庫   138 151 215 169 141 92 191 197 480 +283
 在庫率(%) 4.5 4.5 6.6 5.4 4.5 2.6 4.9 5.0 11.7 +6.7

（単位 面積:百万ｴｰｶｰ、単収:ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰ、数量:百万ﾌﾞｯｼｪﾙ）

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
こちらは、米国大豆の需給を穀物年度毎に並べたものであります。
大豊作の実現により、単収、生産高ともに過去最高を記録、供給全体としては、前年から+448百万ブッシェルの大幅増加となりました。需要面では、搾油需要、輸出需要ともに増加し、需要全体として+165百万ブッシェルの増加となりました。結果として、在庫は+283百万ブッシェルの積み増しとなり、大幅な需給緩和が実現致しました。



米国とうもろこし需給 
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（出所：2016/11/9 米国農務省需給報告） 米農務省需給報告（16/17クロップ発表内容推移）
年度 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 前月差 前年 前年差

 作付面積   93.6 93.6 94.1 94.1 94.1 94.5 94.5 - 88.0 +6.5
 収穫面積   85.9 85.9 86.6 86.6 86.6 86.8 86.8 - 80.7 +6.1
 平均単収   168.0 168.0 168.0 175.1 174.4 173.4 175.3 +1.9 168.4 +6.9

 期初在庫   1,803 1,708 1,701 1,706 1,716 1,738 1,738 - 1,731 +7
 生産高     14,430 14,430 14,540 15,153 15,093 15,057 15,226 +169 13,601 +1,625
 輸入       40 40 40 50 50 50 50 - 67 △17
 供給　計   16,273 16,178 16,281 16,909 16,859 16,845 17,013 +168 15,400 +1,613
 飼料用     5,550 5,550 5,500 5,675 5,650 5,650 5,650 - 5,192 +458
工業・食品等 6,670 6,670 6,650 6,650 6,650 6,650 6,735 +85 6,573 +162
 (内、ｴﾀﾉｰﾙ需要) 5,300 5,300 5,275 5,275 5,275 5,275 5,300 +25 5,206 +94
 国内需要　 12,220 12,220 12,150 12,325 12,300 12,300 12,385 +85 11,764 +621
 輸出       1,900 1,950 2,050 2,175 2,175 2,225 2,225 - 1,898 +327
 需要　計   14,120 14,170 14,200 14,500 14,475 14,525 14,610 +85 13,662 +948
 期末在庫   2,153 2,008 2,081 2,409 2,384 2,320 2,403 +83 1,738 +665
 在庫率(%) 15.2 14.2 14.7 16.6 16.5 16.0 16.4 +0.4 12.7 +3.7

（単位 面積:百万ｴｰｶｰ、単収:ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰ、数量:百万ﾌﾞｯｼｪﾙ）

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
米国とうもろこしについては、8月の単収予測が大幅に引き上げられたものの、その後の作柄が反映され、発表月毎に下方修正されていきました。しかし、直近11月度の発表では、8月予測を上回る175.3ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰとなり、過去最高であった一昨年をも大幅に上回り、大豆同様、大豊作が実現致しました。



米国とうもろこし需給 
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（出所：2016/11/9 米国農務省需給報告） 米農務省需給報告

年度 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 前年差

 作付面積 86.0 86.4 88.2 91.9 97.3 95.4 90.6 88.0 94.5 +6.5
 収穫面積 78.6 79.5 81.4 83.9 87.4 87.5 83.1 80.7 86.8 +6.1
 平均単収   153.3 164.4 152.6 146.8 123.1 158.1 171.0 168.4 175.3 +6.9

 期初在庫 1,624 1,673 1,708 1,128 989 821 1,232 1,731 1,738 +7
 生産高 12,043 13,067 12,425 12,314 10,755 13,829 14,216 13,601 15,226 +1,625
 輸入 14 8 28 29 160 36 32 67 50 △17
 供給　計 13,729 14,774 14,182 13,517 11,904 14,686 15,479 15,400 17,013 +1,613
 飼料用 5,182 5,125 4,795 4,557 4,315 5,040 5,314 5,192 5,650 +458
 工業・食品等 5,025 5,961 6,426 6,428 6,038 6,493 6,567 6,573 6,735 +162
 (内、ｴﾀﾉｰﾙ需要) 3,709 4,591 5,019 5,000 4,641 5,124 5,200 5,206 5,300 +94
 国内需要 10,207 11,086 11,221 10,985 10,353 11,534 11,881 11,764 12,385 +621
 輸出 1,849 1,980 1,834 1,543 730 1,920 1,867 1,898 2,225 +327
 需要　計 12,056 13,066 13,055 12,528 11,083 13,454 13,748 13,662 14,610 +948
 期末在庫 1,673 1,708 1,128 989 821 1,232 1,731 1,738 2,403 +665
 在庫率(%) 13.9 13.1 8.6 7.9 7.4 9.2 12.6 12.7 16.4 +3.7

（単位 面積:百万ｴｰｶｰ、単収:ﾌﾞｯｼｪﾙ/ｴｰｶｰ、数量:百万ﾌﾞｯｼｪﾙ）

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
今年の米国とうもろこしについても、単収、生産高ともに過去最高を記録、供給全体としては、+1,613百万ブッシェルの大幅増加となりました。需要面では、飼料用、エタノール需要、輸出といずれの項目においても前年から増加、需要全体として+948百万ブッシェルの大幅増加見通しとなっております。結果として、在庫は+665百万ブッシェルの積み増しとなり、大豆同様、大幅な需給緩和が実現致しました。
こうした需給環境の改善により、相場の上値は重く推移しているわけでございます。




プレゼンター
プレゼンテーションのノート
世界の大豆生産高に目を向けますと、主要大豆生産国では、アルゼンチンでは、昨年発足したマクリ新政権による大豆の輸出税削減が先送りされたことから生産高は伸び悩んでおりますが、現在、作付けが順調に進んでいるブラジルにおいては1億ﾄﾝを超える史上最高の生産高が見込まれており、世界の大豆生産高も史上最高となる見込みであります。



プレゼンター
プレゼンテーションのノート
一方、とうもろこしに関しては、アルゼンチンで新政権による輸出税撤廃が実施されたことにより、大豆からとうもろこしへの作付けシフトが進み、増産となる見通しであります。ブラジルも前年は干ばつに見舞われ減産となりましたが、生産の回復が見通されており、大豆同様、世界のとうもろこし生産高も史上最高となる見込みであります。尚、中国に関しては、過剰在庫削減のため、生産調整が行われる見通しとなっております。



プレゼンター
プレゼンテーションのノート
一方、需要面では、最大のファクターは中国ということになりますが、中国の大豆輸入量は現時点までは引き続き堅調に推移しております。しかし十分な期末在庫と世界的な増産で、中国の大豆需要の増加はカバーできるものとみられます。しかし、レアル高の影響を受けて、現在の中国の需要は米国産へ偏重しており、シカゴ相場を底堅くする要因となっております。今後については、増産によりブラジル産の輸出競争力が回復する可能性がありますので、中国の買付け動向には引き続き注目していかなければなりません。



米国エタノール生産高・在庫高 
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
また、とうもろこしの需要を見る上で、大きな位置を占めるのはエタノールであります。
こちらは週間エタノール生産高と在庫高を示したものでありますが、夏場のドライブシーズン前には過去最高の週間生産高を記録、ドライブシーズンを終えても概ね日産平均1百万ﾊﾞﾚﾙ前後の高水準の生産が継続しております。OPECの協調減産合意以降、原油相場も比較的高止まりしていることで、エタノール採算も改善しており、今後も堅調な生産高が続くと見ております。
しかし、中国政府が9月にエタノールの副産物である米国産DDGSに、反ダンピング課税と補助金相殺関税という二重の関税を掛けたことから中国向けDDGSの輸出が停滞する可能性が高まっております。今後のエタノール生産の動向にも注意を払う必要があります。



海上運賃市況 
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
最後に、海上運賃市況ですが、今年上半期は、昨年度までの下落基調から一転、中国向け鉄鉱石の荷動きが堅調に推移し、また南米産穀物の荷動きも夏場頃までは活発であったことから底堅く推移致しました。また、水不足によるパナマ運河の喫水制限も市況押上げの要因となりました。その後、イギリスのEU離脱ショックや韓国の海運大手である韓進（はんじん）海運が経営破綻したことにより市場心理が冷え込む場面もございましたが、中国の鉄鉱石輸入量が引き続き堅調に推移していることに加え、原料炭の輸入も復調傾向となり、更には、大豊作となった北米産穀物の引合いも活発化しており、底堅さが続いている状況であります。船腹需給はやや改善方向にありますが、依然として、供給過剰感が払拭できておらず、海上運賃は大きく上昇する地合いにはないと見ております。



プレゼンター
プレゼンテーションのノート
簡単ではございますが、原料事情の説明は以上とさせていただきます。
ご清聴ありがとうございました。
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