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在庫 3 年半ぶり減、感染 2 波の防波堤に 

鉱工業生産、設備投資も「修復軌道」乗せ兆候 

 
 9 月の鉱工業生産指数（2015 年＝100）は前月比＋

4.0％の 91.6 と 4 カ月連続で上昇し、3 月以来の水

準に回復してきた。それでも前回予測調査での 9 月

見込み＋5.7％を下回ったほか、コロナ危機前の 100

前後には遠く、感染 2 波懸念などとあいまって再減

速や回復の鈍さが警戒される。ただし在庫指数は約

3 年半ぶりの低水準に急低下しており、在庫調整の

大幅進捗が感染 2 波打撃などの防波堤となり得る。

外的ショックに対して耐性がある設備投資の循環サ

イクルでも、緩やかな「修復レール軌道」乗せ兆候

が見られ始めた。 

 
在庫大幅低下、生産と株価の下げ余地縮小に 

 
「9 月の鉱工業在庫の指数は前月比－0.3％の

97.7 となり、6 カ月連続の低下となった。低下寄与

が大きかった業種としては、無機・有機化学、鉄鋼・

非鉄金属などが挙げられる。（生産の前年比と在庫の

前年比を総合判断した）在庫循環図では、在庫調整

局面の中で在庫調整が進みつつある」――。 

経済産業省では最新 9 月の鉱工業生産に関し、こ

のような解説を行っている。 

昨年から重荷となってきた在庫の増加については、

2009年 2月以来の高水準となった 3月の 106.4で積

み上がりの最悪ピーク通過が明確になってきた。最

新 9 月の 97.7 とは 2017 年 1 月以来、約 3 年半ぶり

の低水準となっている。在庫の大幅な圧縮進捗は、

現状からの米欧コロナ感染 2 波などでも在庫調整圧

力の度合いが抑制され、再度の生産調整のショック

度合いが軽減されていく。 

 2017 年 1 月の場合、在庫指数は現在と同レベルの

97.1 まで低下したが、在庫の低下余地狭まりと下限

フロア接近は生産の下振れ余地減退へとつながった。

相関性の高い日経平均株価も、下げ余地縮小と底上

げにつながっている。当時の日経平均株価は月間の

安値ベースで、同月の 1万 8650 円が最終的に年間安

値となり、同年 12 月にかけて安値は 2万 2000 円超

えへと切り上がった。 

 その前では内外景気の減速などにより、2013 年 6

月に在庫指数は現在と近い 97.0 へ急低下した。当時

の日経平均も同月の 1 万 2415 円で安値を形成。その

後は在庫指数の低下余地の狭まりと連動して日経平

均株価も下値リスクが減退し、月間安値は同年 12

月に 1万 5000 円超えへと切り上がっている。 

 その意味で今年9月時点での在庫指数97.7への低

下については、日経平均も現状からの下げ余地縮小

を支援していく。来年にかけての下限切り上がりと、

押し目買い地合いが担保されやすい。 

当座は米欧の感染 2 波打撃でも、中国や韓国など

のアジアは感染が抑制されている。9 月の鉱工業生

産では、中国などアジア向けが含まれる自動車やシ

ョベル系掘削機械、半導体製造装置、リチウムイオ

ン電池、半導体メモリーなどの増産が生産改善に寄

与していた。 

国内では菅政権による「感染防止と経済活動支援

の両立」政策や「来年 10 月の衆院任期を踏まえた衆

院選対策の強化」により、内需の耐性増強が期待さ

れる。先行き緩慢なペースながらも、在庫調整の大

幅進捗が生産の底上げへと伝播していく循環フェー

ズのステップアップ移行が注目されそうだ。 

 もちろん、現在は米欧で感染が再拡大となってお

り、ワクチンや治療薬の開発・普及が遅延するリス

クもあって、日本の生産は再減速の危うさを秘めて

いる。しかし外的ショックに対して耐性がある設備

投資の循環サイクル面では、緩やかな「修復レール

軌道」乗せ兆候が見られ始めた。 

 経済産業省は 9 月の出荷解説で「設備投資に使わ

れる資本財（輸送機械を除く）は低下傾向が続き、

回復が遅れていたが、9 月は上昇に転じ、回復の兆

しを感じさせる」、「10 月の製造工業生産予測調査で

資本財は 10 月、11 月も生産は上昇の計画となって

おり、今後も回復が続いていくことが期待される」

という分析を行っている。 

 
設備投資に先行の資本財出荷、予測は底入れ兆候 
 
 具体的には設備投資に先行する資本財（輸送機械

を除く）出荷が、9 月は前月比＋2.6％の 83.4 とな

った。昨年 9 月の 109.9 を直近最高とした急低下を

経て、5 月の 84.0 や 8 月の 81.3 で底入れを固めつ

つある。 

10 月調査の生産予測で資本財は 10 月（当月見込

み）が前月比＋9.2％、11 月（翌月見込み）が＋5.4％

と連続プラスが見込まれている。このうち予測調査

の「当月見込み」前月比については、トレンドを示

す 12 月移動平均が 9 月に＋3.5％となった。昨年 2

月の＋6.0％を直近最高とした低下基調を経て、8月

の＋2.8％で底入れを固めつつある。 

過去には 2016 年 2－3月に観測された予測ベース

での基調好転だが、当時は直後の 5－6 月にかけて資

本財出荷の実績と日経平均が遅行で底入れとなった。

その前では2012年6月前後に見られた予測の基調好

転だが、当時も同月で日経平均は底入れとなり、同

年後半にかけての株高と資本財出荷の実績が改善す

るという高確率での先行シグナルとなっている。今

回についても、設備投資の循環的な底入れ「先行サ
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イン」として注目されやすい。 

その他、9 月の鉱工業生産では生産指数の先行指

標であり、 在庫循環モメンタムを示す「出荷・在庫

バランス（出荷前年比－在庫前年比）」が一段と底入

れを固めた。9 月は－5.8％と前月の－6.9％からマ

イナス幅が縮小し、5 月の－24.8％で循環的な底入

れと最悪期の通過が示唆されている。 

トレンドを示す 10 カ月移動平均では、前月比で上

昇方向の上向き化へと転じてきた。2017 年 9 月以降

の世界的な減速とコロナ打撃による深押し基調が、

底入れへと移行しつつある。同バランスは同じよう

に生産動向や景気に先行性のある株価との相関性が

高い。過去には底入れから改善基調に転換したあと、

日経平均株価は月間高値比較で前年同月比＋4000

円から＋6000 円の上昇サイクルが連動観測されて

いる。 

出荷・在庫バランスについては、業種別で内外の

ハイテク需要が反映される「電子部品・デバイス工

業」が、9 月に＋16.7％の大幅プラスとなった。前

月の＋4.5％から持ち直し、7 月の＋17.6％以来の高

い伸び率を回復している。 

米国株市場では現在、IT ハイテク企業に関して、

収益大幅改善の一旦の好材料出尽くしが警戒され始

めた。コロナ要因を受けたデジタル特需に関しても、

急増モメンタムのピークアウトが懸念されつつある。 

しかし、日本の鉱工業生産では電子部品・デバイ

ス工業の出荷・在庫バランスが、12 カ月移動平均ベ

ースで 4 月からプラス転換となったばかりだ。トレ

ンド方向を示す 12 カ月移動平均の前月比プラス化

（上向き化）は、4 月開始から 9 月で 6 カ月目とな

っている。過去の循環改善局面では、2016 年 6 月以

降が 15 カ月間、2012 年 10 月以降が 18 カ月間とい

った周期が持続していた。連動する形で米国株フィ

ラデルフィア半導体株指数（SOX）のようなハイテク

株は、調整下落局面を経ながらも上昇トレンドが同

時継続された実績を有している。 

過去周期比でいえば、まだ寿命の残存期間がある。

来年以降はコロナ打撃を受けた分野の反動需要が見

込まれるほか、感染対応やサプライ・チェーン再構

築などでの新規設備投資では、新たな IT ハイテク組

み込みの新需要が想定されそうだ。 
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鉱工業生産；出荷・在庫バランス（出荷前年比－在庫前年比）

日経平均株価；１２０カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

バランス（左軸） 日経平均（右軸） バンド上限＝26552
120カ月平均＝16850 バンド下限＝7148
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日経中国関連株指数；１２カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

鉱工業在庫指数（２０１５年＝１００）

中国関連株（左軸） バンド上限＝1889 12カ月平均＝1670

バンド下限＝1452 在庫（右軸）
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生産予測指数の当月見込み；資本財・前月比、１２カ月移動平均

資本財の出荷指数（実績、２０１５年＝１００）、日経平均株価（÷２７００で表示）

予測（左軸） 日経平均（左軸） 実績指数（右軸）
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鉱工業生産；電子部品・デバイスの出荷・在庫バランス（出荷前年比－在庫前年比）

１２カ月移動平均、米フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）前年比騰落率

バランス（左軸）

１２カ月平均

ＳＯＸ（右軸）

※バランス改善維持

↑
※

※株価
下支え

※連動相関性
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