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ドライバルク市況動向 

 

  

日本郵船の角谷でございます。本日は「ドライバルクの市況動向」をテ

ーマに、足元の市場環境、荷動き、船腹需給、ならびにセンチメントと市

況サイクルの観点から、今後の展望についてご説明申し上げます。 

 本講演では、約一時間を目安に、ドライバルク市況の現在地を確認した

うえで、市況を形成する主要因を順に整理してまいります。 

近年、地政学、マクロ経済、エネルギー価格など、市場を取り巻く環境

は大きく変化しています。その中で、ドライバルクの傭船料マーケットは

数年前から徐々に水準を切り上げており、今年もその延長線で推移してい

ます。 

もっとも、ドライバルクマーケットには明確な季節性があり、現在の高

水準が恒常的に維持されるわけではありません。貨物の出荷時期、需要期、

休暇シーズンなどの影響を受けながら、市況は周期的・季節的に変動しま

す。 

特に六月は、市況にとって大きな節目となります。第一に、鉄鉱石の主

要サプライヤーである BHP やリオティントなどが決算期を迎えるため、
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この時期には駆け込み出荷が発生しやすくなります。その結果、西豪州の

主要積出港に船腹が集まり、太平洋市場が引き締まりやすくなります。例

年、この局面で年前半のピークを形成することが多く見られます。 

ただし、荷動きのピークと市況のピークは必ずしも一致しません。今年

はその典型例といえます。市場参加者は六月の需給引き締まりを事前に織

り込み、CAPE サイズでは一時五万ドル近辺まで上昇しました。しかし、

その節目に接近した後は反落に転じ、足元では調整局面に入っています。 

この反落は、ある程度市場に織り込まれていた動きでもあります。一方

で、上昇局面でも先行的な織り込みが強く働いていたため、現在はその修

正・消化の段階にあると考えられます。夏場にかけては、いわゆる「夏枯

れ」の局面を迎え、底値を確認した後、再びレンジ相場へ移行する展開が

想定されます。 

次に注目されるのは秋口の局面です。この時期には、ブラジル産コーン、

米国産穀物、ブラジル産鉄鉱石などの荷動きが増加します。 

ブラジルは西豪州と並ぶ鉄鉱石の主要産地ですが、鉱山地帯は雨の多い

地域に位置しています。そのため、雨季にあたる一月から四月頃までは出

荷が滞りやすく、乾季が進むにつれて出荷量が回復し、通常は九月から十

月頃にピークを迎えます。 

つまり、穀物と鉄鉱石が同時に動く秋口は、年間を通じた荷動きのピー

クとなります。現在の市況は、年前半のピークを通過し、秋のピークに向

けたつなぎの局面に入っていると整理できます。 

以上が、足元の市況に関する大枠の整理です。以下、各論に沿って順次

ご説明いたします。 

 本日の構成は、第一にチャートを用いてマーケットの現在地を確認し、

第二に市況を構成する荷動きを整理します。第三に、荷動きと対になる船

腹量を確認し、需給バランスを把握します。最後に、需給だけでは説明し

きれない要因として、センチメントとサイクルについて考察します。 

 まず、チャートを用いて大局的な市場環境を確認します。 
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 こちらは年間平均の推移を示したものです。 

CAPE、PANAMAX、HANDYMAX、HANDY の四船型について、それ 

ぞれのレートを掲載しています。なお、HANDYMAX については、近年で 

は Supramax と呼ばれることも多くなっていますが、本資料では大分類と 

して HANDYMAX に含めています。 

 各船型のレートは、複数のベンチマークに分かれて表示されています。

これは、船型の大型化や新造船の仕様変化に伴い、Baltic Exchange が公表

する指標の基準船型も段階的に見直されてきたためです。そのため、過去

から現在までの数値を比較する際には、ベンチマークの変更を踏まえて解

釈する必要があります。 

 例えば、CAPE では 172K、180K、182K といった表記があります。こ

こでの K はキロトンを意味し、182K であれば 18 万 2,000 トン級を指しま

す。足元の水準をみると、直近の大きなピークはコロナ禍におけるサプラ

イチェーン混乱期でした。当時はドライバルクのみならずコンテナ市況も

大きく上昇しましたが、現在の年間平均は、その局面以来の高水準にあり

ます。 
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 オレンジ色で示しているのは、先物価格である FFA（Forward Freight 

Agreement）を織り込んだ年間平均です。直近高値にはやや届かないもの

の、過去二、三年の中では良好な水準にあります。コロナ禍における特殊

な高騰局面を除けば、リーマンショック以降でも比較的高いレート水準に

位置していると評価できます。 

 

 次に、月間平均と FFA の関係を確認します。 

点線は FFA、すなわち先物価格を示しています。ここで注目すべき点は、

現在の水準の高さと、今後のカーブの傾きです。黒い線が今年の数字を示

しており、過去三年と比較して高位にあります。CAPE サイズは五月に 4

万 2,000 ドル近辺まで上昇した後、先安方向のカーブとなっています。一

方、PANAMAX 以下の船型は年初から上昇基調をたどり、足元ではピーク

形成の途上にありますが、その後は高原相場へ移行する形が示されていま

す。 

 すなわち、CAPE サイズが年前半に先行してピークを形成し、その後を

PANAMAX、HANDYMAX が追随する構図です。ただし、上昇角度は比
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較的なだらかであり、現時点の先物市場は、急騰継続よりも高値圏での安

定推移を織り込んでいると考えられます。 

 なお、先物価格は市況予測そのものではありません。あくまで、足元で

入手可能な情報や材料を織り込んだ将来の「時価」と捉えています。した

がって、新たな材料が発生した場合や、既存の期待が剥落した場合には、

先物価格は上下いずれの方向にも反応します。 

 このため、時間の経過や新たな材料の発生、あるいは既存の期待の剥落

に伴い、先物価格は自然に修正されます。したがって、FFA は固定的な予

測値ではなく、市場参加者の期待を逐次反映する可変的な価格指標として

理解する必要があります。 

 足元の FFA を見ると、CAPE については、短期的に上昇が行き過ぎたと

の見方から、先安方向が織り込まれています。これは、足元のスポット水

準が高かったことに対する自然な調整とも言えます。 

 一方、PANAMAX については、価格は上昇しているものの、CAPE ほど

急激な上昇ではありません。そのため、市場参加者は、今後の材料を織り

込んでも、概ね横ばいから高値圏での推移を想定していると考えられます。 
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 穀物輸送との関連では、PANAMAX および HANDYMAX への関心が高 

いと考えられます。そこで、PANAMAX を例に、現在の市況の傾きが過去

のどの年と類似しているのかを確認します。市場には「歴史は繰り返さな

いが、韻を踏む」という格言があります。すなわち、足元の上昇パターン

が過去の局面と類似する場合、その後の展開にも一定の示唆を得られる可

能性があります。 

 左上に示している 5TC は、大西洋、復航、太平洋、ブラジル／中国航路、

往航の五航路に対して、それぞれの市場流動性を踏まえたウェイトを付け

た指標です。単純平均ではなく、実際のスポットマーケットの厚みを反映

した平均航路指標です。 

 この傾きをオレンジ線と黒線で比較すると、2021 年、すなわちコロナ禍

における高騰局面と類似した線形をたどっていることが分かります。もち

ろん、出発点が似ているからといって結果まで同一になるわけではありま

せんが、市場参加者が過去の類似局面を意識する可能性は十分にあります。 

 したがって、過去の類似局面は、メインシナリオを検討する上での重要

な参考材料となります。ただし、実際の見通しを立てる際には、個別の需

給要因、荷動き、船腹供給、センチメントを一つずつ確認し、総合的に判

断する必要があります。 

 

次に、より細かい粒度で日次レートを確認します。 

Baltic Exchange は、各船型について日次でスポットレートを公表してい

ます。CAPE は 5 航路、PANAMAX も 5 航路、HANDYMAX は 11 航路、

HANDY は 7 航路を対象としており、それぞれ 5TC、11TC、7TC と呼ば

れます。この日次データを用いることで、月間平均では見えにくい短期的

な変化を把握することができます。 

 ご覧のとおり、CAPE サイズは通常の季節性を上回る高い水準にあり

ます。PANAMAX、HANDYMAX、HANDY については、CAPE ほどのボ

ラティリティは見られないものの、水準自体は例年より高く推移していま
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す。 

 

したがって、日次ベースで見ても、今年の市況は全体として高位にあると

整理できます。 

 PANAMAX については、過去の後半戦において下落する年も見られます

が、現水準から大きく崩れた例は限定的です。2024 年のような例外的な下

落局面を除けば、一定のレンジを維持しながら推移するケースが多く見ら

れます。 

 足元の市場は、まさにこの後半戦のレンジ形成局面に入りつつあると考

えられます。 

 

 続いて、粒度をやや粗くし、月間平均ベースで 2015 年以降の推移を確

認します。 

 ここでは BDI を用いています。BDI は、ドライバルク市況全体を表す

総合指数であり、CAPE が 40％、PANAMAX が 30％、HANDYMAX が

30％の比率で構成されています。HANDY はこの指数には含まれていませ

ん。この BDI について、2015 年以降の上値と下値を結んでトレンドライ
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ンを引くと、全体として右肩上がりの傾向が確認できます。 

 

 市場のトレンドを把握する際には、短期的な日々の変動だけでなく、よ

り長い時間軸で確認することが重要です。細部を追うだけではなく、全体

を俯瞰することで、構造的な方向性を把握しやすくなります。過去十年間

を振り返ると、変動を伴いながらも、市況は緩やかな上昇基調をたどって

きたことが確認できます。 

 もちろん、途中には大きく下落した局面もあります。しかし、ボトムの

位置を見ると、下値も一定のトレンドラインに沿って形成されているよう

に見えます。偶然の可能性はありますが、複数の局面で同様の位置に下値

が形成されている点は注目に値します。 

 以上が、チャートから見たドライバルク市況の現在地と、過去からの大

きな流れです。 

 

 続いて、市況を構成する主要要因の一つである荷動きについて確認しま 

す。ここでは、足元の荷動きがどのように推移しているのか、過去からど

のような変化が生じているのか、また荷動きがマーケットにどのような影
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響を及ぼしているのかを整理します。 

 荷動きに関する統計は複数の機関から公表されていますが、ここでは最

も認知度が高く、長期にわたる連続データを有する Clarksons の数値を採

用しています。 

 本スライドは、Clarksons が毎月公表している最新データを示したもの

です。上段からドライバルク、ボーキサイト、マイナーバルク、トータル

ドライバルクトレードが並び、右側には2025年12月時点の見通しと、2026

年 5 月時点の見通しを併記しています。 

 注目すべきは、赤字で示した 2026 年の伸び率です。2025 年 12 月時点

の予想と比較すると、ほぼすべての項目が上方修正されています。すなわ

ち、今年に入ってからの半年間で、荷動き見通しは当初想定よりも概ね 1％

程度上振れしていることになります。 

 最下段には、トータル・エスティメート・トンマイルが示されています。

荷動きそのものは、A 地点から B 地点まで運ばれた数量を表します。例え

ば、ブラジルから中国へ 1 トンを運んでも、米国から中国へ 1 トンを運ん

でも、数量ベースではいずれも 1 トンです。しかし、船腹需給を評価する
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際には、輸送距離を考慮する必要があります。そのため、海運業界では、

輸送量に航海距離を掛け合わせたトンマイルが重要なKPIとして用いられ

ます。 

 言い換えれば、荷動きが面積を表すとすれば、トンマイルは体積に相当

します。数量ベースでは約 1％の上方修正であっても、トンマイルベース

では 2.0％から 2.8％へと伸びが拡大しています。これは、単に輸送数量が

増えているだけでなく、より長距離の輸送が増加していることを示してい

ます。 

 このことは、トレードパターンの変化、あるいは輸送距離の長期化を示

唆しています。同じ数量の増加であっても、輸送距離が長くなれば、船腹

需要への影響はより大きくなります。 

近年はこの傾向が継続しており、荷動きの多様化、トレードパターンの

変化、さらには 1 トン当たり輸送距離の長期化が進んでいます。これは船

腹需要を押し上げ、市況を引き締める方向に作用します。 

  

次に、荷動きと市況の関係を確認します。 
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一般には、荷動きが増えれば市況も上昇すると考えられがちです。しか

し、過去データを確認すると、必ずしも単純な関係にはありません。ここ

では CAPE、PANAMAX、HANDYMAX の三船型について、荷動きと市

況の相関を比較しています。 

相関係数は、1 に近いほど強い正の相関を示します。一般的には、0.4

から 0.7 程度が中程度の相関、0.7 から 1.0 程度が強い相関とされます。本

分析では、Excel 上で単純な相関係数を算出しています。 

結果を見ると、CAPE サイズの相関係数は 0.20、PANAMAX は 0.36、

HANDYMAX は 0.66 となっています。最も相関が高いのは HANDYMAX

であり、荷動きとの関係は中程度の相関を示しています。したがって、三

船型の中では、HANDYMAX が荷動きの影響を最も受けやすいと整理でき

ます。 

  

次に、トン DAYS という指標を確認します。 

 

先ほどはトンマイル、すなわち数量に距離を掛け合わせた指標を見まし

たが、ここでは距離の代わりに航海日数を用います。 
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近年は AIS（GPS 相当）データの活用により、船舶がどの航路を航行し、

どこで何を積み、どの程度の速度で運航しているかを高い精度で把握でき

るようになっています。これにより、航海距離だけでなく、実際の稼働日

数に基づく分析も可能になっています。 

本スライドでは、CAPE サイズを例に、月次のトン DAYS データと市況

を重ね合わせています。各種データサービスを用いれば、船型別・航路別・

貨物別のデータを取得し、市況との関係を比較することができます。これ

により、市場が現在どの要因を重視しているのかを把握する手掛かりにな

ります。 

 トン DAYS は日数を基準とするため、日建てで評価される傭船料との親

和性が高い指標です。そのため、実務上もトンマイルと並んで重要な分析

指標として活用されています。 

 もっとも、市況との相関を確認すると、トン DAYS を用いても荷動きと

の関係が大きく改善するわけではありません。HANDYMAX では一定の相

関が確認されますが、中大型船型では、荷動きやトン DAYS だけでは市況

を十分に説明できないことが分かります。 

 その理由は明確です。荷動きやトン DAYS は需要側の指標であり、船腹

供給の状況を十分に反映していないためです。 

 

 そこで、船腹供給の状況を加味する指標としてLaden比率を確認します。 

 Laden 比率とは、稼働中の船舶のうち、貨物を積載した状態にある船が

どの程度存在するかを示す比率です。実質的な需給バランスを把握するう

えで、重要な指標といえます。 

Laden 比率と市況を比較すると、CAPE サイズでは相関係数が 0.60 程度

まで上昇します。これは、需給が市況を完全に支配しているわけではない

ものの、重要な説明要因であることを示しています。 

一方、PANAMAX については、荷動き、トン DAYS、Laden 比率のいず

れも市況との相関が限定的です。この点は一見すると分かりにくいものの、
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PANAMAX 市況は上位の CAPE サイズの動向を強く意識していると考え

られます。すなわち、PANAMAX は独自の荷動きだけでなく、CAPE との

相対的な水準や時間差を伴う連動性によって説明される部分が大きいとい

えます。 

 

 したがって、PANAMAX を分析する際には、CAPE に対してどの程度先

行しているのか、あるいは遅行しているのか、すなわちラグ構造を踏まえ

て評価することが重要です。 

 一方で、HANDYMAX は、荷動き、トン DAYS、Laden 比率のいずれに

おいても市況との相関が比較的高くなっています。これは、HANDYMAX

が多様な貨物を世界各地で輸送しており、特定航路への依存度が相対的に

低いためと考えられます。そのため、各指標が比較的安定して市況を説明

しやすい構造にあります。 

これに対し、CAPE や PANAMAX は特定の主要航路や主要貨物への依

存度が高いため、航路構成や船腹配置の変化が市況に大きく影響します。

HANDYMAX は相対的に季節性の影響を受けにくい貨物も多く、需給要因

が平準化されやすいと考えられます。 
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 次に、荷動きの内訳を船型別に確認します。 

まず CAPE サイズについて、トン DAYS ベースで整理します。 

CAPE では、荷動き以上にトン DAYS が増加しており、輸送距離または航

海日数の長期化が市況に影響していることが分かります。 

 円グラフを見ると、CAPE サイズの主要貨物は鉄鉱石であり、これにボ

ーキサイトと石炭が続きます。従来、CAPE の中心貨物は鉄鉱石と石炭で

したが、ここ 4〜5 年でボーキサイトの存在感が大きく高まっています。

西アフリカのギニアから中国向けのボーキサイト輸送が増加しており、

CAPE 市場における重要な変化要因となっています。 

 一方で、石炭の構成比は徐々に低下しています。これは、ボーキサイト

が増加した一方で、CAPE が担っていた石炭輸送の一部が PANAMAX へ

移行しているためと考えられます。したがって、ボーキサイトの増加だけ

が市況上昇の要因というよりも、貨物構成の入れ替わりが進んでいると捉

えるべきです。 

 今年については、ボーキサイトが 18％増、鉄鉱石が 7％増、石炭が 6％

減となっています。特に、CAPE の本丸である鉄鉱石が 7％増加している
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点は重要であり、これが足元の市況を下支えする大きな要因となっていま

す。 

 

 続いて PANAMAX です。 

PANAMAX では、石炭、穀物、マイナーバルクが比較的バランスよく構 

成されています。その中で、今年 1 月から 5 月にかけて最も伸びたのは穀 

物のトン DAYS です。航海日数を伴う穀物輸送の増加が、足元の 

PANAMAX 市況を支える要因となっています。 

 2026年 1月から 5月までのPANAMAXトンDAYSは、前年同期比で 7％

増加しました。その増加分の約 6 割を穀物が占めており、年前半の

PANAMAX 市場においては、穀物が主役であったと整理できます。 

 では、後半戦の主役は何になるのでしょうか。市場で注目されているの

は石炭です。ただし、現時点では、期待ほど大きな動きには至っていませ

ん。その背景には、主に二つの理由があります。 

第一に、地政学リスクを背景とした燃料価格の上昇です。代替エネルギ

ー源として石炭への関心が高まり、一定程度の需要増加は見られます。さ 
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らに、夏場の電力需要に備えた在庫積み上げ期待もあります。しかし、実

際の輸入量は期待ほど増えていません。 

 その理由は、石炭価格の上昇にあります。世界の石炭輸入の大きな部分

を占める中国とインドは、国内炭という代替供給源を有しています。中国

では、輸入炭は主に沿岸部の火力発電所向けや需給調整用のバッファとし

て位置づけられており、国内炭に比べて輸入炭が割高であれば、輸入を抑

制する傾向があります。 

 インドについても季節性があり、現在はモンスーン期に入っているため、

石炭輸入は相対的に低調です。モンスーンが明ける 9 月頃から需要が再び

動き出す可能性はありますが、その時期には夏場のピーク需要は既に通過

している点に留意が必要です。 

 したがって、石炭については注目度が高い一方で、現時点では大きな荷

動き増加にはつながっていないと考えられます。 

 第二の要因は、今後想定される気象要因（エルニーニョ現象）です。近

年は猛暑が続いており、仮に今後さらに厳しい暑さとなれば、発電需要の

増加を通じて石炭輸入が増える可能性があります。ただし、現時点ではそ

の規模や時期を明確に見通すことは困難です。 

 なお、少量の追加需要であっても市況に影響を及ぼしやすい地域として、

欧州が挙げられます。欧州では原子力や再生可能エネルギーの比率が高ま

っていますが、緊急的に石炭を輸入する局面もあります。大西洋域では船

腹が限定されるため、小規模な需要増でも市場を押し上げる可能性があり

ます。 

 仮に欧州向けの石炭需要が動き始めれば、大西洋域の船腹を吸収し、比

較的小さな数量でも市況上昇につながる可能性があります。この点は、今

後注視すべき材料です。 

 

 HANDYMAX については、マイナーバルクの比率が非常に高いことが特

徴です。AIS（GPS 相当）データを用いれば、貨物の動きや航路を一定程



 17 

度把握することはできますが、ここでは数量面を中心に確認します。2026

年 1 月から 5 月にかけて、HANDYMAX のトン DAYS は前年同期比で 9％

増加しており、その増加分の約 7 割をマイナーバルクが占めています。 

 荷動きの増加幅だけを見れば、HANDYMAX は他船型を上回る勢いを示

しています。これは、世界貿易がマイナーバルクを含めて広がりを見せて

いることを示唆しています。 

  

次に、実務上AISデータをどのように活用して市場を把握しているのか、

具体例を確認します。 

 まず CAPE サイズです。基本的には、出荷量や出荷隻数が先行指標とな

り、その後に Laden 比率の変化が確認されます。出荷が増加し、同時に

Laden 比率が上昇する場合、船腹需給が引き締まっている可能性が高まり

ます。 

また、ブラジル、南アフリカ、西アフリカなどへ向かうバラスト船の数

や距離も重要です。これらを確認することで、市場が例年と比較してどの

程度引き締まっているのか、また今後どの方向に動きやすいのかを判断す
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る材料になります。 

 もっとも、これらの指標だけで翌月の市況を正確に予測できるわけでは

ありません。荷動きと市況の相関は必ずしも高くないため、実際には複数

の指標を組み合わせた総合判断が必要です。 

  

次に PANAMAX です。 

中央の赤い部分に示される Laden 比率は、足元で例年を上回る水準にあ

ります。PANAMAX 市況は現在 2 万ドルをやや上回る水準にあり、堅調

なマーケットを支える一因として、高い Laden 比率が挙げられます。 

もう一つ注目すべき点は、季節外れともいえる太平洋市場の強さです。

太平洋域の市況が良好であるため、本来であれば南米へ向かうバラスト船

が太平洋域にとどまりやすくなっています。その結果、南米向けのバラス

ト船が例年より少ない状況が生じています。 

これは、太平洋域で船を回した方が採算性が高いため、南米まで回航す

るインセンティブが低下していることを意味します。その場合、7 月から

8 月にかけて増加するブラジル出し穀物に対して、南米側の船腹が例年よ
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りタイトになる可能性があります。 

 ただし、この構図は市場参加者にも広く認識されているため、既に一定

程度は市況に織り込まれている可能性があります。この点は、需給だけで

はなく、センチメントや期待形成の問題として捉える必要があります。 

 

 こちらは PANAMAX の週間出荷隻数です。 

 直近週では 428 隻から 417 隻へと減少しました。Laden 比率は高い水準

にありますが、出荷隻数は先行指標であるため、前半戦の勢いが一巡しつ

つある可能性を示すサインと考えられます。 

 下段では、出荷隻数を石炭、穀物、マイナーバルクに分けて示していま

す。ここでは、前年との比較に加え、例年どおりの季節性を維持している

かを確認します。これにより、荷動きの趨勢を把握することができます。 

  

Laden 隻数は全体の約 60％と高い水準にあります。また、Laden 隻数を

100％とした場合、石炭が 42％、穀物が 32％、マイナーバルクが 26％を

占めています。現在、PANAMAX の Laden 隻数の中で最も大きな割合を
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占めているのは石炭です。 

 

 以上が、荷動きに関する整理です。 

 

 次に、需要側である荷動きに対して、供給側にあたる船腹量を確認しま

す。 
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 まず、四船型の船腹量を建造年別に整理します。棒グラフの高さは 100

万重量トンを単位とし、数字は隻数を示しています。注目すべき点はいく

つかありますが、第一に、近年の発注残の増加です。特に HANDYMAX

では新造船の竣工が多く、船腹供給が着実に増加していることが分かりま

す。 

 すなわち、荷動きが増加している一方で、船腹量も同時に増加していま

す。そのため、需給バランスが一方的に引き締まっているわけではありま

せん。今後数年間では、2010 年から 2012 年にかけて竣工した船舶が順次

20 年船齢に到達します。この時期に竣工した船舶は隻数・重量トンともに

多く、しかも複数年にわたってまとまった規模で老齢化が進む点が重要で

す。 

これは、いわゆる海運バブル期に大量発注された船舶が、船齢 20 歳に

達し始めることを意味します。20 年船齢に到達したからといって直ちに解

撤されるわけではありませんが、老齢船として市場での評価が分かれ始め

ます。利用者や荷主の環境意識、安全基準、運航効率への要求が高まる中

で、老齢船の使用を避ける動きは徐々に強まると考えられます。 

したがって、今後は船齢構成の変化がより明確に表れてきます。船舶は

毎年確実に船齢を重ねるため、いずれは解撤に向かいます。それが 20 年

時点なのか、25 年時点なのか、あるいは 30 年時点なのかは市況や規制環

境によって異なりますが、老齢化が進むこと自体は避けられません。 

このように、船腹供給については一定程度予見可能な要素が多く、市場

もその変化を徐々に織り込みつつあります。以下では、船腹の新旧入れ替

えが今後の市況に及ぼす影響を確認します。 

 

ここでは船腹量を船齢別に整理しています。注目すべきは、単に今年何

隻が竣工するか、あるいは何隻が解撤されるかという点だけではありませ

ん。より重要なのは、新造船として入ってくる船舶と、老齢化により市場

から退出していく船舶とのバランスです。 
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 市況が高い局面では、25 年船齢に達した船舶であっても十分な採算が確

保できるため、直ちに退出するとは限りません。船主は収益機会がある限

り、船舶を延命して運航を継続する傾向があります。ただし、いずれは退

出が必要となるため、船腹供給を考える際には、この新旧入れ替えのタイ

ミングと規模を把握することが重要です。 

この分析で用いられる代表的な指標が、発注残比率と 20 歳以上船比率

です。表の右側に示した発注残比率を見ると、CAPE、PANAMAX、

HANDYMAX では概ね 14〜15％の水準にあります。HANDY については

統計上捕捉しにくい船舶も多く、ここでは参考値として扱う必要がありま

す。 

 発注残比率とは、既存フリートに対して、発注済みの新造船が重量トン

ベースでどの程度の割合を占めるかを示すものです。CAPE、PANAMAX、

HANDYMAX では、いずれも 15％前後の発注残が積み上がっています。 

 一方、20 歳以上船の比率を見ると、CAPE は 8％、PANAMAX は 17％、

HANDYMAX は 14％です。CAPE では発注残の方が老齢船比率を上回る

一方、PANAMAX と HANDYMAX では 20 歳以上船の比率が比較的高く

なっています。したがって、今後の船腹供給を考える上では、発注残の増

加だけでなく、老齢船の退出ペースを同時に見る必要があります。 
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 PANAMAX を例に、新旧入れ替えの規模を確認します。 

 

既存船は約 3,500 隻、発注残は 481 隻、20 歳以上船は 637 隻です。隻

数ベースで見ると、20 歳以上船の数は発注残を上回っています。 

 さらに、今後 20 歳を迎える船舶は 672 隻あり、今後 5 年間で 20 歳以上

となる船舶は合計で1,000隻規模に達します。10年程度の時間軸で見れば、

老齢化の対象となる船舶はさらに増加します。 

これらをすべて新造船で置き換えるためには、相応の発注量が必要とな

ります。既に 481 隻の発注残がありますが、今後 10 年間で 20 歳以上船の

入れ替えを進めるには、追加で年間 180 隻程度の発注が必要になる計算で

す。つまり、発注残が多く見えても、老齢船の置き換え需要と比較すると、

必ずしも過剰とは言い切れません。 

 このため、発注残が積み上がっていること自体は事実ですが、20 歳以上

船との一対一の比較では、今後も一定規模の新規発注が継続的に必要にな

ると考えられます。 

 船舶は発注しても直ちに竣工するわけではありません。現在、各船型で

発注残が積み上がっており、今から発注しても竣工は概ね 3 年後になりま
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す。すなわち、発注から供給増加までには明確なタイムラグが存在します。 

 

 ここで重要となるのが、25 歳以上船と 20 歳以上船をどのように評価す

るかです。発注残と 25 歳以上船を比較すれば、需給のギャップはある程

度限定的に見えます。しかし、仮に 20 歳以上船までを実質的な退出候補

とみなす場合、必要となる置き換え需要は大きく増加します。 

今後、燃料規制、炭素課税、環境規制などが強化されれば、老齢船に対

する退出圧力はさらに高まる可能性があります。IMO における炭素課税な

どの議論は現時点では不透明な部分もありますが、中長期的には老齢船の

コストを押し上げる要因となり得ます。 

 その場合、20 歳以上船の退出が想定以上に進み、既存の発注残だけでは

十分に置き換えられない可能性があります。ここに、今後の新造船需要を

押し上げる構造的な要因があります。 

 この大まかな構図は、市場参加者の間でも共有されつつあります。焦点

は、老齢船の退出圧力がどの程度の速度で顕在化するかにあります。 

 老齢船の積み上がりに対して、新規発注がどの程度のタイムラグで追随

するのか、またそのペースにどの程度の差が生じるのかが、今後の船腹需
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給を左右します。新造発注を促すためには、一定程度高い市況水準が必要

です。市況が十分に高くなければ、船主は新造船投資に踏み切りにくいた

めです。 

 逆に言えば、将来的な新旧入れ替え需要が比較的見通しやすいからこそ、

現在の高い市況水準にも一定の合理性が認められます。 

 

 次に、世界的な新造発注の動向を確認します。 

 

足元では各船型で発注が増加しており、とりわけ中国造船所の受注シェ

アが高まっています。ドライバルクに限らず、タンカー、コンテナ船、LNG

船など幅広い船種において、中国の発注残が積み上がっている点が特徴で

す。本スライドでは、船種別の発注残比率を示しています。 

 先ほど確認したとおり、PANAMAX の発注残比率は 14％前後であり、

単独で見れば高い水準にあります。しかし、他船種と比較すると、ドライ

バルクの発注残比率は相対的に抑制されています。これが、市場でしばし

ば「ドライバルクの発注残は少ない」と表現される背景です。ただし、絶

対水準としては決して低いわけではなく、あくまで他船種との比較におい
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て相対的に低いという理解が適切です。 

 この半年間で特に発注残が大きく積み上がったのは VLCC です。地政学

リスクの高まりを背景に原油のトレードパターンが変化し、中東依存に加

えて米国などからの長距離輸送が増えたことが、VLCC 需要を押し上げて

います。その結果、マーケットも高水準で推移し、新造発注の増加につな

がっています。 

 VLCCの発注増加は、ドライバルク市場にも間接的な影響を及ぼします。

荷動きへの直接的な影響は限定的であっても、造船所の船台という供給制

約を通じて、ドライバルク船の新造発注余地が圧迫される可能性があるた

めです。 

 すなわち、タンカーの新造発注が増えることで、ドライバルク向けに利

用可能な船台が相対的に少なくなる構図です。このように、船種間の発注

競争は、将来の船腹供給にも影響を与える重要な要素です。 

 過去にはコンテナ船の発注ブームがあり、その後も LNG 船の発注が継

続してきました。足元では、エネルギー関連船、特にタンカーが新たな発

注の中心となりつつあります。その中で、ドライバルクは発注ブームの最

後尾に位置していると整理できます。 

 したがって、ドライバルクにおいても、いずれ新造発注の増加局面が訪

れる可能性があります。その背景には、現在の高い市況水準と、老齢船の

置き換え需要があります。 

 

 次に、荷動き量と船腹量の関係を確認します。 

上段にはトンマイルベースの需要の伸び率、下段には船腹量の伸び率を

示しています。両者を比較することで、需給バランスの方向性を把握する

ことができます。 

 この需給比率と、先ほど確認した BDI を重ね合わせると、長期的な関係

が見えてきます。BDI は約 10 年前に大きなボトムを形成した後、全体と

して右肩上がりの傾向を示しています。一方で、トンマイルベースの需給
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比率は低下傾向にあります。 

 すなわち、単純な需給比率だけを見ると、市上昇しにくいはずです。し

かし、実際には BDI は上昇基調にあります。この乖離は、需給以外の要因

が市況水準を押し上げている可能性を示しています。 
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 ここからは総括として、需給だけでは説明しきれない要因を整理します。

市場価格は需給のみで決まるものではなく、市場参加者のセンチメントと、

より長期的なサイクルが重なり合って形成されます。以下では、この二つ

の要因について説明します。 

 

 

 本スライドでは、市況を大きなサイクルと小さなサイクルに分けて整理

しています。BDI を複数の期間に区分し、それぞれの局面を比較すること

で、市況変動の周期性を確認します。 

 ここから分かるのは、短期的なサイクルには一定の寿命があるという点

です。上昇局面であっても 2〜3 年、下落局面であっても 2〜3 年程度で一

巡するケースが多く見られます。過去 25 年を振り返っても、ドライバル

ク市況は一方向に動き続けるのではなく、常にサイクルの中で変動してき

ました。足元の上昇局面も、年数だけで見れば既に 2 年程度が経過してお

り、3 年サイクルと考えるならば、残された上昇余地は限定的である可能

性があります。その後、トレンドが下向きに転じたとしても、それは過去

の市況循環の延長線上で理解できます。 
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 一方で、大きなサイクルとして注目すべきは、過去の大量発注船が 20

年船齢を迎え始めていることです。これは、ドライバルク市場がこれまで

十分に経験してこなかった、新たな船腹更新サイクルの始まりを意味しま

す。 

 このサイクルの本質は、船腹の新旧入れ替えです。一般にはスクラップ・

アンド・ビルドと表現されますが、実際には新造発注が先行し、その後に

老齢船の退出が進む、いわばビルド・アンド・スクラップの構図です。新

造船が発注されてから竣工し、老齢船の退出が本格化するまでには、4〜5

年程度の時間差が生じる可能性があります。現在は、その長期サイクルが

始まりつつある局面と考えられます。 

  

次に、センチメントについて確認します。 

ここでは、市場心理を測る一つの指標として、グローバル製造業 PMI と

BDI の関係を見ています。両者を月次で比較すると、概ね連動しているこ

とが確認できます。これは、ドライバルク市況が実体経済の景況感と密接

に結びついていることを示しています。 
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 ドライバルク市況には季節性があるため、ここでは 12 カ月移動平均を 

用いて短期的な振れをならしています。これにより、PMI と BDI の関係

はより明確になります。本スライドで注目すべき点はいくつかあります。

 

 第一に、下値支持線が形成されているように見える点です。2016 年以降

のボトムは複数回にわたり近い水準で形成されており、全体として右肩上

がりの傾向が確認できます。 

 第二に、2010 年代に天井として意識されていた水準が、2020 年代には

下値圏として機能し始めている点です。これは、市況の水準感そのものが

切り上がっている可能性を示しています。短期的な変動はありながらも、

市場の座標軸が過去とは異なる水準に移行していると考えられます。 

 

 この関係を散布図で確認します。横軸に PMI、縦軸に BDI の 12 カ月移

動平均を置くと、2021 年以前のデータと、2022 年以降のデータとの間に

明確な水準差が見られます。すなわち、同程度の景況感であっても、近年

の BDI は過去より高い水準に位置しています。 

 PMI の 50 は、景気拡大と縮小の分岐点とされます。その 50 近辺で比較
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しても、近年の BDI は過去より高い水準にあります。この背景には、船腹

更新サイクルの始まり、市場の成熟化、そして一方的な船腹増加局面から 

新旧入れ替えを伴う循環局面への移行があると考えられます。 

 

 言い換えれば、過去の市場を第一サイクルとすれば、現在は第二サイク

ルに入っている可能性があります。第二サイクルでは、同じ景況感であっ

ても、市況水準が以前より高い座標軸に位置していると整理できます。 
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 同じ分析を CAPE サイズについて行うと、足元の水準は第二サイクルの

座標軸を上回っています。すなわち、PMI が 51 前後という景況感のもと

でも、CAPE の 12 カ月移動平均はかなり高い水準にあり、一定の過熱感

が見られます。 

 したがって、長期的には市況水準が切り上がっている一方で、足元の

CAPE 市場については、やや過熱気味である可能性を念頭に置く必要があ

ります。 

  

 次に PANAMAX です。 

ここでは、長期的な連続性を確保するため、旧船型ベースの 4TC も参照し

ています。PANAMAX については、足元の水準が第二サイクルのレンジ内

に比較的きれいに収まっています。 

 以上を踏まえると、現在の市況は、荷動きの堅調さ、需給比率、センチ

メント、そしてサイクルの各要素が重なり合って支えられていると整理で

きます。ただし、小さなサイクルが反転すれば、短期的には下押し圧力が

強まる可能性があります。一方で、大きなサイクルである船腹更新局面は
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なお途上にあり、その進展が今後の下値支持線を形成する重要な要素にな

ると考えられます。 

 

 最後に、本日の内容を整理します。 

ドライバルク市況を見る際には、「需給×センチメント＋サイクル」という

枠組みが有効です。言い換えれば、需給が方向性を規定し、センチメント

が振れ幅を増幅し、サイクルが市況の居場所を定めるということです。 

 センチメントについては、地政学リスク発生後に FFA が一時的にリスク

オフへ傾く局面が見られました。しかし、その後は比較的短期間でリスク

オンに転じ、先物価格はショック前の水準を回復しました。 

近年は関税、地政学リスク、エネルギー価格上昇など、複数のマクロシ

ョックが発生しています。そのたびに先物価格は一時的に下落するものの、

その後は反発し、時には下落前を上回る水準まで回復するケースも見られ

ます。これは、市場参加者が過去のショックを経験する中で、一定の耐性

を獲得しつつあることを示しています。 

その結果、ドライバルク市場、とりわけ FFA 市場には、マクロショッ
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クに対する一定の強靭性が備わりつつあります。今後は、先物市場で形成

された期待を、現物市場がどの程度追随できるかが重要な論点となります。 

 以上をもちまして、本日の説明を終了いたします。ご清聴ありがとうご

ざいました。 

 （編注：本稿の文中資料 1 〜36 は全て，日本郵船㈱提供です） 

 

 

 

司会 それでは、質疑応答に移ります。ご質問のある方はお願いいたしま

す。 

 質問 最近のイラン情勢を背景に燃料価格が上昇しています。燃料価格

が上がれば、船舶は経済速度を下げる可能性があり、航海日数が長くなる

ことで、実質的な船腹供給は減少します。その場合、市況は強含みやすく

なると考えられますが、この点についてご見解をお聞かせください。 

 角谷 ご質問ありがとうございます。まず、スポットマーケットには、

運賃マーケットと傭船料マーケットがあります。燃料価格が上昇した場合、

運賃には上昇圧力がかかりますが、傭船料マーケットに対しては、短期的

にマイナスのセンチメントが生じやすい面があります。ただし、その影響

が必ずしも一方向に働くわけではありません。 

 また、燃料価格が上昇すれば直ちに船速が低下するかというと、必ずし

もそうではありません。AIS データを見る限り、燃料価格と船速の連動性

はそれほど高くありません。むしろ、船速とより強く連動しているのは市

況水準です。市況が上昇すれば船速は上がり、市況が下落すれば船速は低

下する傾向があります。船速の基調水準は徐々に低下しているものの、短

期的には燃料価格よりもマーケット水準に敏感に反応していると考えられ

ます。 

 イラン情勢が緊迫した局面では、燃料供給への不安から、市場は一時的

質疑応答 
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に動揺しました。燃料の確保を急ぐ動きが見られ、燃料を十分に保有して

いる船舶が相対的に高く評価される場面もありました。 

しかし、その後は中東以外からの供給や在庫状況も確認され、過度な供

給不安は徐々に緩和されました。足元の燃料価格は依然として高い水準に

ありますが、マーケットはその水準を相当程度織り込んでいます。したが

って、運賃には上昇圧力が残る一方で、情勢発生直後に比べれば、市況へ

の影響度は平常化しつつあると考えています。 

司会 ありがとうございました。 

司会 ほかにご質問はございますでしょうか。 

質問 貴重なご講演をありがとうございました。私は本分野を担当して

間もないため、初歩的な質問となるかもしれませんが、当方にとって重要

な穀物輸送についてお伺いいたします。 

資料の中で、石炭輸送の一部が CAPE から PANAMAX へ移行している

とのご説明がありました。また、石炭価格の上昇により、輸入炭から国内

炭への切り替えが促される可能性についても触れられていました。 

一点目として、PANAMAX で石炭を輸送していた船舶が穀物輸送へ転

用されることはあり得るのでしょうか。二点目として、今後 PANAMAX

による穀物輸送の稼働がさらに増加すると見てよいのか、お伺いいたしま

す。 

角谷 ご質問ありがとうございます。理想的には、穀物輸送に従事して

いる船舶は、継続して穀物を輸送することが望ましいと考えられます。た

だし、石炭輸送から穀物輸送へ切り替わるケースもあります。その場合、

貨物倉、いわゆるホールドを、穀物積みに適した状態まで十分に清掃・養

生する必要があります。穀物フィッティングに関する検査に不合格となれ

ば、追加の作業やコストが発生するため、切り替えには一定のリスクが伴

います。 

質問 そうしますと、PANAMAX が石炭輸送から穀物輸送へ転用され

る規模は、数量としては大きく表れにくいという理解でよろしいでしょう
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か。 

角谷 一定のリスクはありますが、リスクがあるということは、裏返せ

ば収益機会が存在することも意味します。そのため、条件次第では、石炭

輸送から穀物輸送への切り替えを選択する市場参加者もいると考えられま

す。 

質問 当方は穀物を扱っております。足元では紛争リスクや燃料価格の

高騰に加え、環境対応も重要な課題となっています。燃料の燃焼効率を高

める添加剤や、スラッジ・燃焼不良を改善する改良剤の採用について、決

定権は船会社、燃料供給会社、エンジンメーカーのいずれにあるのでしょ

うか。 

角谷 ご質問ありがとうございます。燃料添加剤は数年前から市場に流

通しており、市販品もあれば、当社で開発したものもあります。実証面で

も、燃焼効率の改善効果が確認されているものがあります。 

誰が採用を決定するかについては、基本的にはその効果による利益を享

受する主体、すなわち燃料費を負担する主体が重要になります。例えば、

NYK が運航する船舶において、NYK が燃料を手配し、その燃料費を踏ま

えて運賃を受け取っている場合、添加剤を使用するかどうかの経済的判断

は、一次的には NYK 側にあります。 

ただし、これは自社船の場合です。傭船の場合は事情が異なります。燃

料には通常、使用できる燃料の規格が定められており、規格内の燃料を供

給することは傭船者の義務です。燃料添加剤は、燃料に通常とは異なる成

分を加えることになるため、その効果検証や責任は使用を希望する側にあ

ります。一方で、実際に使用を認めるかどうかの最終的な判断権は、船舶

を所有する船主側にあります。 

質問 ありがとうございます。二酸化炭素排出など環境課題への対応が

求められる中で、穀物由来の成分を燃料添加剤として使用する動きはあり

ますでしょうか。また、御社グループ内に、燃料添加剤を製造・研究して

いる会社はございますでしょうか。 
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角谷 燃料添加剤に関しては、添加剤そのものに限らず、日本油化工業

という当社グループ会社が、長年にわたり燃料関連製品を扱っています。

同社の商品もございますので、公開情報でご確認いただけると思います。 

また、燃料添加剤ではなく、穀物由来の燃料そのものは存在します。た

だし、それらは現時点では次世代燃料の一部として位置づけられます。代

表的な次世代燃料としては LNG、アンモニア、エタノールなどがあり、選

択肢は多様化しています。その中に穀物由来燃料も含まれますが、現時点

では一般的に普及している段階には至っていません。 

質問 ありがとうございます。日本油化工業は日本郵船グループの企業

とのことですが、同社製品は、例えばコンテナ船事業会社である ONE に

おいても使用されているのでしょうか。それとも、日本郵船が関与する船

舶での使用に限られるのでしょうか。 

角谷 ONE については別会社であり、具体的にどの製品を使用してい

るかについて、当方では把握しておりません。同社として、最適な製品を

選択しているものと理解しています。 

一方、日本郵船が運航・関与する船舶については、自社グループ製品を

使用しているケースが多くあります。 

質問 つまり、日本油化工業の製品が使用されているケースが多いとい

う理解でよろしいでしょうか。 

角谷 はい、そのようにご理解いただいて差し支えありません。 

質問 ありがとうございました。 

司会 それでは、以上をもちまして本日の海上運賃セミナーを終了いた

します。角谷様、本日は誠にありがとうございました。 

（了） 


