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国内の資源素材業界、「商品高」転嫁余力 

供給制約での需要残存、内外価格差の是正余地など 

 
国内の資源素材「川上」業界は、国際商品相場の

上昇を受けた価格転嫁の残存余力が注目される。商

品相場上昇は内外の需要冷却につながるリスクはあ

るものの、現状は供給制約で需要が繰り延べ残存さ

れているほか、川上、川下部門ともに在庫が不足化

している。日本の資源素材業界は海外商品相場の上

昇ピッチの速さや、国内の内需停滞などで価格転嫁

が遅れており、内外価格差の是正余地も残されたま

まだ。景気循環面では国内の中間財、最終財の価格

ともに底入れしたばかりで、一定程度は価格転嫁の

受け入れ体力が回復している。 

 
企業物価、鉄鋼・化学・非鉄・スクラップ上昇 
 
 「鋼板品種は市中在庫の低水準状態が続いており、

世界的に極めて需給ひっ迫感が強い。国内外の鉄鋼

メーカーの供給余力は乏しく、鉄鋼需要に追い付か

ない状況となっている。これまで製品価格の追加値

上げが実施されてきたが、それ以上に国際市況の上

昇幅が大きく、スピードも速いため、依然、内外価

格差は広がり、国内マーケットの割安感が際立って

いる」――。 

 東京製鉄は 17 日、このように鉄鋼を巡る最新市況

を説明した。そのうえで「世界的な鉄源ショーテー

ジによる主原料のコスト上昇を補うとともに、今後

も鉄鋼需要の超過状態は続くと思われ、国内外の価

格差を解消するためにも、全ての製品価格への大幅

な転嫁引き上げが必須の状況となってきた」と指摘。

結果、5月の販売価格は、「H 形鋼、縞 H 形鋼、I形

鋼、溝形鋼、鋼矢板、異形棒鋼、厚板をそれぞれ 1

万円、ホットコイル、縞コイル、熱延鋼板、縞鋼板、

角形鋼管をそれぞれ 1 万 6千円値上げする」として

いる。 

 鉄鋼素材関連の値上げは、中間財や最終財メーカ

ーなどに打撃となるものだ。国内ではコロナ感染の

高止まりやワクチン遅延などによる内需低迷もあっ

て、最終消費財などへの値上げ転嫁は厳しく、日本

の製造業全体や日本株全体には悪材料となる。 

 ただし、現状段階では鉄鋼のほか、資源素材関連

の「川上」業種については、国際商品相場の上昇を

一定程度、価格転嫁させつつある。5月以降には、「ア

ルミ二次合金メーカーと需要サイドとの価格交渉で、

値上げが成立」、「ニッケル系ステンレス冷延薄板の

市況が 5 月に続伸」、「炭素鋼鋼管が 7月出荷分から

値上げ」といった動きが散見されている。あくまで

期間限定とはいえ、当座は「国際商品相場の上昇」

を値上げ転嫁できている鉄鋼や非鉄金属のほか、間

接恩恵を受ける化学や海運などの業種は、企業収益

や株価が支援されやすい。 

 実際、日本企業の価格転嫁度合いや採算性（マー

ジン）、売上高収入、配当原資などに関係する日銀の

国内企業物価指数（2015 年＝100、消費税を除く）

では、最新 4月の業種別で鉄鋼が前年比＋4.7％とな

った。前月の＋2.1％からプラス幅を拡大させ、昨年

の長期マイナス低迷を経て 2018 年 10 月以来のプラ

ス幅を回復している。化学製品も＋7.3％と（前月＋

1.0％）、2008 年 9 月以来の大幅上昇となった。 

 さらに非鉄金属は＋35.4％となり（前月は＋

28.9％）、2006 年 11 月以来、実に約 14 年半ぶりの

大幅プラスを記録。スクラップ類も＋72.6％（前月

＋64.3％）と、2010 年 4 月以来の急上昇となってい

る。過去実績に沿えば、関連の企業収益や株価が連

動支援されやすい。 

 このうち非鉄金属やスクラップ類は、企業物価全

体や日本企業の収益、日経平均株価に先行性を有し

てきた。その意味で資源素材価格の先行上昇は、先

行き内外の需要冷却や悪いインフレにつながるリス

クをはらみつつも、現状段階では「世界経済の需要

回復の先取り反映」というプラス面が着目されやす

い。しかも現在の場合、世界的に供給制約で需要が

繰り延べ残存されている。川上、川下部門ともに、

各種在庫は抑制や不足化が見られている。 

 

国際商品高に国内価格転嫁出遅れ、修正余地 
 

先行き供給障害で抑えられている生産や消費購入

の表出拡大に連れて、企業物価では素原材料から中

間財や最終財へと部分的な価格転嫁の連鎖拡大が想

定される。連動する形での中間財や最終財メーカー

といった加工業種の採算と収益の改善余地、株高余

地の残存余地が意識される。川上の資源素材業種に

とっては、先行き持続的な価格転嫁の余力が残され

ている。 

日銀・企業物価指数の「需要段階別・用途別指数」

によると、最新 4月に素原材料の輸入品は前年比＋

31.6％となった。前月の＋7.3％から急上昇となり、

2017 年 10 月以来の大幅プラスとなっている。当座

は悪い物価上昇が懸念されるものの、前回の大幅プ

ラス化は 2017 年 2 月の＋39.6％から観測された。当

時は内外経済の回復を先取りして資源材料価格が先

行上昇となり、遅行で中間財や最終財は底入れに移

行している。その後、素原材料価格の上昇などが悪

材料となり、最終財の価格がマイナス再下落になっ

たのは、約 21 カ月後の 2018 年 11 月以降というタイ

ムラグがあった。 

その 2017－2018 年当時の日経平均株価は「先行指

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2021/5/19（水） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


標」である素原材料価格の大幅プラス始動から株高

トレンドが始まり、「遅行指標」である最終財の価格

回復が一巡して、再下落に向かうところで株安局面

入りとなっていた。今回も中間財や最終財の価格は、

遅行する形で 3 月からマイナス圏を脱却してきたば

かりだ。当座は素原材料価格の先行上昇に遅行対応

する形で、価格転嫁の受け入れ体力は回復しつつあ

る。 

それ以外でも日銀の企業物価指数（2015 年＝100）

と日経平均株価は、明確な連動相関性を有している。

今回は世界の景気循環とも連動する形で、企業物価

は 2018 年 10 月の 102.4 を直近ピーク（＝日経平均

の株高ピーク）として低下基調に転じたあと、コロ

ナ打撃を経て昨年 5月の 97.4 で底入れとなった。最

新 4月は 101.4 と前月の 100.7 を含めて 6カ月連続

での上昇となり、2019 年 5 月以来の水準を回復して

いる。先行き直近最高である2018年の 102.4や 2014

年の 103.8 方向への上昇余地がある。連動する形で

日経平均株価も、調整下落や日柄調整による横這い

化を経ながらの上値余地が注目されやすい。 

その他、国内の資源素材業界は、国際商品相場の

急激な上昇に対し、「価格転嫁の出遅れ」と「内外価

格の是正余地」が残されている。日銀企業物価の「需

要段階別・用途別指数」によると、4月に素原材料

は「輸入品」が前年比＋31.6％に対し、「国内品」は

＋9.0％にとどまった。「国内品－輸入品」の前年比

格差は－22.6％の国内品劣勢となり、双方のプラス

回復直後としては、2017 年 2 月の－33.5％以来とい

う大幅な出遅れとなっている。 

 個別の内訳でも「加工用原材料」では輸入品が＋

40.5％に対し、国内品は＋10.5％となっている。企

業物価での鉄鋼業は＋4.7％であり、内外価格差が大

きく拡大してきた。先行き内外価格差の是正余地が、

日本の資源素材業界による一段の値上げと収益の改

善余地、株高余地として残されている。 
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日銀；国内企業物価指数の前年比（消費税を除く）

化学製品、鉄鋼、非鉄金属、スクラップ類

化学製品（左軸）

鉄鋼（左軸）

非鉄金属（右軸）

スクラップ類（右軸）

※大幅上昇の

流れ

※↑
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東証；鉄鋼業指数と非鉄金属指数の年足

５年移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

鉄鋼（左軸） バンド上限＝660 5年平均＝454

非鉄金属（右軸） バンド上限＝1349 5年平均＝1021

※バンド上限方向に

上値余地

※↑

※↑
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東証；化学業指数の年足；６年移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

ＩＭＦ・世界実質ＧＤＰ成長率（年間増減率、２０２０年以降は試算）

化学（左軸） バンド上限＝2529 6年平均＝2041 世界成長率（右軸）

※バンド上限

方向に上値余地

世界
成長

※↑

↑
※

世界

成長↑

株高

↑
↑
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日経平均株価；月足の一目均衡表・転換線、８カ月と１２カ月の移動平均線

日銀；国内企業物価指数（消費税を除く、２０１５年＝１００）

日経平均（左軸） 転換線＝26797 8カ月平均＝27485

12カ月平均＝25850 企業物価（右軸）

※物価

底入れ

※株高持続余地

節目維持焦点↑

↑

※

物価

底入れ

↑

↑株高

↑

↑↑

↑
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