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銅が約4ヵ月ぶりの安値に下落
米中貿易摩擦再燃による中国需要の減少懸念が要因か
 5月21日、ＬＭＥ（ロンドン金属取引所）の銅3ヵ月先物価格が1トン6,000ドルを下回り、約4ヵ
月ぶりの安値に下落。米中貿易摩擦の再燃による中国需要減少懸念が要因か。

 中国政府は、インフラ投資の加速化や補助金支給による自動車販売刺激等の景気対策に本腰を入れ
つつある。景気対策の効果が浸透し始めれば、銅価格が回復基調入りする可能性も。

（審査確認番号2019 ‒ TB96）

図表1：ＬＭＥの銅3ヵ月先物価格
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出所）図表1はブルームバーグ、図表2はＩＣＳＧ、図表3はＣＥＩＣのデータをもとに

ニッセイアセットマネジメント作成

（1）銅価格が約4ヵ月ぶりの水準に下落
• 自動車や建材、電子機器等に使う銅の価格が値下がりしてい
ます。銅の国際市況の指標となるＬＭＥの3ヵ月先物価格は、
5月21日に1トン5,996ドルと6,000ドルを下回り、1月24日
以来約4ヵ月ぶりの安値をつけました（図表1）。

• 世界の銅消費量（2017年）の48％を中国が占めており（図
表2）、銅価格は中国経済の「先行指標」と位置付けられる
ことがあります。銅価格は中国の景気刺激策や米中貿易協議
の進展期待等を背景に年初から上昇基調で推移し、中国の
2019年1～3月の国内総生産（GDP）が市場予想を上回る前
年同期比6.4％増となったことが発表された4月17日には約
10ヵ月ぶりの高値をつけました。しかし、その後は調整局面
入りし、5月に入ると下げ基調を強めています（図表1）。

（2）米中貿易摩擦の再燃で需要減少懸念高まる
• 米国政府が制裁「第3弾」の中国からの輸入品2,000億ドル
分に対する追加関税率を最大10％から最大25％に引上げた
ことや新たな制裁「第4弾」の計画が発表されたこと、また
中国の通信機器最大手、華為技術（ファーウェイ）への製品
輸出を事実上禁止したこと等で中国の需要が減少するとの懸
念が銅価格の下落に影響しているものと思われます。

（3）中国の景気刺激策の浸透で銅価格は回復の動きに
• 中国政府は2019年1月に地方政府のインフラ投資促進策、3
月には企業の設備投資や個人の消費活性化を狙った約2兆元
(約33兆円)規模の減税と社会保険料引き下げを核とする大規
模な経済対策を発表しました。また、自動車販売の刺激策と
して、2019年初めから農村での販売補助制度の創設や5月に
は中古車輸出を解禁しています。今後大都市等でのナンバー
プレートの発給制限の緩和等に踏み切る可能性もあるようで
す。景気刺激策の効果が今後浸透すれば、現在横ばい状態と
なっている道路や鉄道建設等のインフラ投資（年初からの累
計値、前年同期比）の伸びが加速し、また、2019年4月末ま
で7ヵ月連続で減少している自動車販売（同）が持ち直しの
動きとなることも考えられます（図表3）。持ち直しの動き
が出てくれば、銅の需要拡大期待が高まり、銅価格は回復基
調入りするものと思われます。

図表2：銅消費量の国・地域別内訳（2017年）

図表3：中国自動車販売とインフラ投資
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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