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2019 年 の VLCC 市況 推移 市況 の 上昇要因

2019 年 の VLCC 市況 は 活況 だった。 2019 年 の

Baltic TD3C 航路 (中東/ݕ ) に おける スポッ ト

傭船 料 は、 ほぼ すべて の 期間 で 前年 を 上回って

推移 した (下図 参照)。 執筆 時 で ある 11 月末 時点

で の Baltic TD3C スポッ ト 傭船 料 の 年初 来 平均 は

35,564 ドル/日 で、 これ は 2018 年 の 同期 間 の 平均

16,691 ドル/日 を 大き く 上回る。

この ような 市況 高騰 を 引き 起 こ した の は 直接的

に は 地政学 要因 で ある。 年間 最高 値 の 300,39 1 ド

ル / 日 へ の 上昇 は、 cosc 〇 大連 へ の 対 イラン 制

裁 適用 によ る チャーター チェーン の 混乱 の 最中 に

紅海 で イ ラン 籍 タンカーへ 攻撃 が 行われた こと カヾ

きっかけ になった。 2019 年 に は 他に も 米国 によ

る 対 イ ラン 制裁 の 復活 を 受けた NITC 保有 船 の 不

稼働 や ペルシャ湾 で の タンカー 攻撃 など、 さま ざ

まな 地政学 リスク がマー ケッ ト を 押し上げる きっ

かけ とな って いる。

一方 で 需給 環境 は 着実に 改善 して おり、 それ

は 春 の 低迷 局面 の 下支え 要因 と なった。 日本 郵

船調査 グ ループ が 執筆 した 「 2019 Outlook for the

Dry-Bulk and Crude-Oil Shipping MarketsJ (発

行: 日本海 運 集会所) に よると、 需要 で ある 荷

動き の 観点 では、 2019 年 の 原油 貿易 伸び率 は 積

み 高 ベース で 前年 比 0.8% 増 と 減速 する ものの、

米国 出し アジア 向け 貨物 の 比率 が 高まった ため

VLCC の ト ン マイル の 伸び率 は 積み 高 ベース の 伸

び 率 より 高く なった (原油 全体 の トンマ イル は 前

年比 1.2% 増)。 米国 出し の 原油 輸出 が 増加 する 理

由 として は、 シェールオイル の 生産 量 が技術革新

を 受けて 継続的に 拡大 してい る ことに 加え、 従来

ボトルネック になって いた 生産地 から メキシコ湾

へ の パイプ ライ ンの 輸送 能力 が 2019 年 に 大幅に

増えた こと が 挙げられる。

また 供給 面 の 船隊 規模 について は 解撤 ペース の

低下 ・ 竣工 ペース の 上昇 によ り 船隊 拡大 ペース は

前年 より 加速 してい るが① WT 基準、 推定 年央

図 1 : Baltic TD3C (中東/中国) スポット 傭船 料 の 推移
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出所 ： バルチック 海運 取引所

2019 年の市 況 特徴 は 変動 の 大きさ だ。 年間 最

安値 (5  月 2 日 の 6,167 ドル/日 ) は 昨年 の 最安 値 3,859

ドル/日 の 60% 高 だった のに 対し、 年間 最高 値 (10

月 11 日 の 300,391 ドル/日) は 昨年 の 最高 値 58,030

ドル/日 の 5.2 倍 と 大きな 上昇 幅 と なった。 年間

最高 値 と 最安 値 の 比率 は 実に 49 倍 に達 する。
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値 で の 比較 で 前年 比 6.3% 増)、 スクラバー 搭載 エ

事 のた め の ドック 入り によ って 実質的な 船隊 供給

が一 定 程度 絞られた と 推定 される。

荷動き ・船隊 規模 以外 の 注意点

VLCC の 市況 に は 荷動き と 船隊 以外 の 要因 も 大

き な 影響 を 与える こと は 2019 年 に 見られた とおり

で ある。 2020 年 におい て も 主に 上振れ 要因 として

いくつか の 要素 が 影響 して く る と 考えられる。

最大 の 要因 は 2019 年 と 同様に 地政学 リ スク で

ある。 タンカー 市況 に おける 現状 の 地政学 リスク

の 中心 は イラン で ある が、 同国 を 巡る 動向 は 引き

続き 流動的 で、 さらに 緊張 が 高まる か、 あるいは

一転 して 解決 に 向 か うか、 その 方向 性 が 見通せ な

い 状態 に ある。 2020 年 におい て も イラン 動向 の 注

視、 および 何か イベント があっ た 時 の 影響 の 見 極

め が 非常に 重要に なる 局面 が続く と 考えられる。

スクラバー 搭載 工事 のた め の ドッ ク 入り も 注目

すべき 要因 で ある。 スクラバー 搭載 工事 は 多く の

ケース で 事前 の 想定 よ り も 工期 が 長く なって お

り 、 SOx (硫 黄 酸化物) 規制 に 合わせて スクラバー

搭載 を 予定 してい た 船 が すべて 工事 を 終える の は

2020 年 半ば に なると 想定 されて いる。 その 時期

まで は スクラバー 搭載 工事 によ る 稼働率 の 引き 下

げ 効果 が マーケット を 押し上げる ことに なる カヾ、

工事 が 終了 すると 反動 で 船腹 供給 が 増大 し、 また

ドック 明け の ハンデ ィ キャップ 船 と して 扱われる

ので、 マー ケッ ト へ の 下押し 圧力 に なる。

SOx 規制 の 導入 は 燃料 コス ト の 上昇 とい う 形

でも 市況 に 影響 する。 2020 年 以降 利用 される 適

合 油 は 現行 の c 重油 よ り も 高価に なるこ と は ほぼ

確実 で あり、 スクラバー 搭載 船 と 非 搭載 船、 省 エ

ネ船と 高 燃費 船 との 間 で の 燃料 コス ト 差 は 拡大 す

る。 この コスト 差 は 高 燃費 の 老朽 船 へ の 退出 圧力

と して 働 く だけ で な く 、 高 燃費 船 に 減速 航海 へ の

圧力 として も 働く ため、 それに よる 稼働率 引き 下

げ効果 が どの 程度 出て く るか も 注目 すべき ポイン

卜 に なる。 ・

2020 年 の 需給 展望

前記 の F 2019 Outlook for the Dry-Bulk and

Crude-Oil Shipping MarketsJ を 元に した 2020 年

の 船腹 需給 の 見通し は 以下の通り とな る。

原油 の 荷動き について は、 積み 高 ベース で 前年

比 0.8% の 増加、 トンマ イル ベース では 同比 1.7%

の 増加 となると 予測 する。 2019 年 の トレンド を

引き継いで 北米 一 アジア ト レー ド の 増勢 が 続き、

トンマ イ ルベー スでの 伸び が 積み 高 ベース で の

伸び を 牽引 する 傾向 が 継続 する。 この トレード を

筆頭 に 堅調な 伸び が 見込める ト レー ド はいずれ も

VLCC で の 輸送 比率 が 高い ため、 VLCC へ の 需要

の 伸び は 原油 貿易 全体で 見る より も 更に 高く なる

と 想定 される。

VLCC 船隊 は 前年 比 3.7 % の 増加 ① WT 基準、

推定 年央 値 で の 比較) となると 予測 する。 発注 残

を 分析 する と 2020 年 の 竣工 量 は 2019 年 から 大幅

に 減少 する こと が 見込まれる 一方、 解撤 は 高齢 船

の 増加 に 伴って 増加 すると 考えられる。 2020 年

後半 に は 竣工 と 解撤 が 均衡 し、 船隊 規模 の 拡大 が

ほぼ 停止 する 状況 に なる だろう。

前後 の 年 も 含めた 原油・ VLCC 市況 に 関する 需

給 見通し は 図 2 の 通り で ある。

図 2 : VLCC マ ー ケッ ト の 需給 見通し

2017 2018 2019 2020 2021
船腹 需要

(原油 荷動き)
4.5% 3.1% 1.2% 1.1% 0.8%

船腹 供給
(VLCC 船腹 量)

5.3% 1.0% 6.3% 1.2% -0.2%

船腹 需要 は トン・ マイル ベース 荷動き の 対 前年 比 伸び率

船腹 供給 は 船腹 量 (推定 DWT 年央 値) の 対 前年 比 伸び率

出所: 日本 郵船 調査 グループ 集計 (実績)、 推計 (予想)
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