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短観「販売－仕入」価格差、採算悪化に歯止め 

株価底入れと相関、原油など商品相場も前年比鈍化 

 
 6 月の日銀短観では企業の採算を示す「販売価格

－仕入価格」の格差について、販売下振れの大幅悪

化に歯止め兆候が見られ始めた。予測と実績の変化

幅でも販売価格が優位に転じており、先行き緩慢な

がらも価格転嫁の進捗による販売価格の上昇余地と、

資源高騰ペースの鈍化などによる仕入価格の下落余

地が注目されやすい。同格差は過去実績として、日

経平均株価の底入れと相関性を有してきた。足元で

は原油などの商品相場も前年同月比での急騰が鈍化

しており、天井ピークの通過が焦点になっている。 

 

販売－仕入価格差、販売下振れに最悪ボトム兆候 
 

 「アルミ・二次合金メーカーとダイカスト・メー

カーなどの需要家筋による 6 月積み小口向けアル

ミ・二次合金価格交渉（単月、後決め）は、平均－

15 円安程度で決着。自動車減産に伴う需要減が影響

し、小口向けだけでなく、大口向けも値を落として

いる」、「全国鉄鋼販売業連合会がまとめた、東京・

大阪・愛知を対象とする 4 月分の流通動態調査によ

ると、建材 6 品種の販売量は前月比 3.8％減と 3 カ

月ぶりの減少となった」――。 

 ここに来て国内での金属関連では、需要減速やそ

れに伴う価格下落の動きが散見されている。需要減

速は日本の経済や株価にマイナスになる一方、素原

材料価格の高騰一服は企業の採算悪化や悪い物価上

昇の歯止め要因となるものだ。 

 その中で最新 6 月の日銀短観では、大企業・製造

業ベースで仕入価格判断（上昇－下落）が＋65 とな

った。前回 3 月の＋58 を上回り、1980 年以来約 42

年ぶりの高水準となっている。改めて資源高や円安

などによる川上価格高騰の深刻さが示されている。 

 一方で川下の販売価格判断は＋34 となった。こち

らも 1980 年以来の高水準ながら、企業の採算性や価

格転嫁の度合いを示す「販売－仕入」の価格差は－

31 という、大幅な販売の下振れとなっている。依然

として企業の採算悪化や価格転嫁の出遅れは深刻だ。 

 それでも同価格差は昨年 12 月の－33 や前回 3 月

の－34 からは、微妙ながらも改善となってきた。当

座の「陰の極と最悪ボトム期の通過」が示唆されつ

つある（現状時点では 3月が大底）。過去実績として

同格差の底入れは、日経平均株価の底入れと連動相

関性を有してきた。その点でいえば当座の日経平均

は、現状からの下落余地の狭まりや中長期スパンで

の買い場が意識されやすい。 

 同価格差の業種別では、価格転嫁が進捗している

業種もある。日本株市場では個別物色の材料となる

ものだ。具体的に 6 月短観での「販売－仕入」価格

差が相対的に優位な業種として、鉄鋼の＋21、非鉄

金属の－11、化学の－16、はん用機械の－29 などが

ある。 

 最近の大企業・製造業ベースによる同価格差の悪

化局面では、2018 年 6 月の－25 で大底となった。当

時の日経平均は同年 6－10 月にかけて上昇したあと、

反落を経て 12 月で底入れ再上昇となっている。その

前では 2013 年 6 月に、－28 での大底があった。当

時の日経平均はアベノミクス相場もあったが、そこ

から 2年後となる 2013 年 6－8 月まで株高トレンド

が形成されている。 

リーマン・ショック前における同価格差の悪化で

は、2005 年 3 月に－46 で大底をつけた。当時は結果

論ながらも、日経平均は翌 4 月で安値を形成。その

前後が「陰の極と長期スパンでの買い場」となり、

2007年にかけて約2年の株高ラリーが形成されてい

る。 

 
木材や鉄鋼などの素材、在庫不足から過多に転換 
 

しかも6月短観では3カ月先の9月予測に関して、

仕入価格の鈍化と販売価格の上昇余地が示された。 

仕入価格は資源高騰の勢い減速などで＋59 とな

り、6 月実績の＋65 からは下落に転じている。9 月

－6月の変化幅は、－6 の先行きマイナスだ。反対に

販売価格は緩慢ながらも価格転嫁の進捗が見込まれ、

6 月実績の＋34 から 9月予測は＋35 と＋1 の小幅上

昇となっている。結果、予測－実績の変化幅比較で

は、販売価格のほうが＋7の優位となってきた。 

 こうした予測ベースでの「仕入価格の下落余地」

と「販売価格の上昇余地」による販売価格優位の方

向性は、過去実績として 1 年前後のタイムラグを経

て、販売優位の採算改善方向に高確率で波及してき

た。 

 また、最新 6 月の短観では、素原材料価格の高騰

一因となっている供給不足や在庫不足に一服兆候が

見られている。製商品在庫水準（「過大ないしやや多

め」－「やや少なめないし不足」）は全規模・製造業

ベースで＋11 となり、3 月の＋9 や昨年 12 月の＋10

からは在庫増の方向に上昇してきた。業種別では在

庫不足などで関連価格が高騰してきた木材・木製品

が＋12 となり、在庫過多へと転じている。昨年 6－

12 月における－13 から－14 という大幅な在庫不足

から、一気に在庫が積み上がってきた。 

 同じく在庫不足が関連価格を押し上げてきた鉄鋼

についても、6 月は＋19 の在庫過多となった。昨年

9 月の－12 を在庫不足のボトムとして、2020 年 9 月

以来の在庫増幅へと転じている。1970 年代以降の過
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去実績として、木材・木製品や鉄鋼のような素材関

連については「在庫不足から在庫過多」へと転換し

たあと、タイムラグを経て産業全体でも供給不足・

在庫不足・需要超過が修正へと波及。需給の緩みを

通じ、短観の仕入価格は上昇から下落へと転換して

いる。 

 しかも足元では原油を始めとした国際商品相場が、

前年同月比での騰勢に天井ピーク通過と勢い鈍化が

示唆され始めた。これまた過去実績として、短観「販

売－仕入」の価格差と日経平均の両底入れに連動相

関性を有している。 

 すでに WTI 原油先物の前年同月比は月間高値ベー

スで、6 月は＋66.1％と 5 月の＋77.7％からプラス

幅を縮小させてきた。昨年 10 月の＋104.8％を直近

最高として、前年比の上昇ペースは減速となってい

る。7 月は 5 日のアジア市場時点で＋44.8％と、昨

年 3 月の＋39.7％以来というプラス幅に抑制されて

きた。 

 最近の原油上昇局面では、2018 年 7－9 月の前年

比＋42.4％で天井をつけている。短観の「販売－仕

入」価格差は同年 9 月の－20 から翌 12 月には－18

へと改善。日経平均は同時期の 10 月からの下落を経

て 12 月には底入れし、その後は約 1 年間の株高トレ

ンドが形成されている。 

 国際的な商品市況である CRB 商品指数も、月間高

値比較では 6 月に前年同月比＋54.0％となり、3 月

の＋58.9％を直近最高として騰勢ペースが鈍化して

きた。7 月は 1 日時点で＋31.9％と落ち着きつつあ

り、今後の米国や日本を含めた各国の物価指標では

「前年比プラス幅の縮小」と「前年比での天井ピー

クアウト」が支援されやすい。 

 なお、原油相場に先行実績のある主要産油国サウ

ジアラビアの主要株価指数、タダウル全株指数は 5

月 9日を直近高値として、先行下落に転じている。7

月4日時点では直近3カ月で-14％の下落となってき

た。7 月からは、10 カ月移動平均線の下抜けと方向

角度の下向き化へと移行。過去実績では WTI 原油先

物の追随下落や、上げ渋りが連動観測されてきた。 
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日銀短観；大企業製造業・販売価格－仕入価格の格差

日経平均株価の月間安値

販売－仕入（左軸）

日経平均（右軸）

※底入れ
兆候

↑
※

時間差含めて

連動相関性

↑販売優位・採算改善↑
↓仕入優位・採算悪化↓
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日銀短観；大企業製造業・販売価格－仕入価格の格差（１年遅行）

販売価格・予測－実績と仕入価格・予測－実績の変化幅格差（１年先行）

販売－仕入（左軸） 予測－実績格差（右軸）

※予測－実績は
販売優位

※底入れ兆候

↑
※

※
↑

時間差で
連動相関性

販売

↑優位↑

↓仕入優位↓
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日銀短観；製商品在庫水準；全規模・木材・木製品と鉄鋼（軸を上下反転)

全規模・製造業の仕入価格

木材・木製品（左軸） 鉄鋼（左軸） 仕入価格（右軸）

※在庫増

※価格下落余地

↓

※

↓在庫増・価格下落↓

在庫増

価格

↓下落

↓

↑在庫減・価格上昇↑

↓逆相関で
連動性
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日銀短観；大企業製造業・販売価格－仕入価格の格差

ＷＴＩ原油先物とＣＲＢ商品指数；前年比騰落率

販売－仕入（左軸） 原油（右軸） ＣＲＢ（右軸）

※底入れ兆候

※↑

↑販売優位・採算改善↑
↓仕入優位・採算悪化↓

※逆相関で

連動性

※原油と
商品鈍化

※↓
原油と商品

前年比減速

採算
底入れ

↑

↓

↓

↑

↑
↑

↑
↓

↓

↓
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