
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米企業利益、コストと在庫の重石は緩和 

最悪期の通過にらむ、米株の 12 カ月移動平均が上向き 

 
 米国の企業利益は先行き不安感が根強いものの、

昨年比ではコスト上昇や在庫急増、ドル高騰などの

重石が緩和されてきた。4 月後半まで決算発表は続

くが、米国株の NY ダウや S＆P500 は 12 カ月（1年）

移動平均線が約 1 年ぶりの上向きに好転しつつあり、

最悪期の通過が注目されやすい。過去の物価高騰ケ

ースでは天井ピークの前後で企業利益は底入れの実

績があるほか、直近の米製造業景況指数では先行指

標となる「新規受注－在庫バランス」や、採算を示

す「販売－仕入」価格差で底入れが見られている。 

 
PPI が高騰から低下、企業利益の悪化歯止めに 
 

「米国企業の決算発表シーズンでは、先陣発表の

銀行決算で底堅さが示される場合、後半にかけて事

前予想を上回る企業が増加するジンクスがある」―

―。 

ある米国系の資産運用ファンド幹部は、このよう

な指摘を行う。今回の場合、4月 14 日前後から 1－3

月期の決算発表がスタートしたが、米銀決算は 3 月

以降の金融不安で事前警戒が高まっていた分だけ、

現状は懸念ほどには悪くない上振れケースが目立っ

ている。 

各金融機関の幹部からは、「下半期に景気後退や融

資返済の滞りを予想しているが、穏やかなものにな

ると見られ、準備はできている」（シティグループ）、

「（FRB 利上げと金利上昇による金利妙味や、中小の

銀行不安等により）新規の口座開設が活発で、預金

やマネー・マーケット・ファンド（MMF）への流入が

目立った」（JP モルガン・チェース）、「（金融不安の

あった 3 月を含めて）投資商品には顧客資金が流入

した」（チャールズ・シュワブ）といった前向きな説

明がなされていた。 

それでも米国の企業利益には先行き不安感が根強

いが、昨年比では各種コストの上昇や在庫急増、ド

ル急騰などの重石が緩和されつつある。同時進行で

景気悪化に備えたリストラなども進捗してきた。ち

ょうど足元で米国株の代表的指数・NY ダウや S＆

P500 は、1年スパンのトレンドを示す 12 カ月移動平

均線が約 1 年ぶりの上向き化へと好転しつつある。

利益悪化の織り込み進捗や企業による逆風への備え

進展を示唆するもので、一旦の「最悪期通過」が注

目されやすい。 

コスト上昇の緩和については、米国では最新 3 月

の PPI（生産者物価指数)が前年比＋2.7％と前月の

＋4.9％から低下した。昨年 3 月の＋11.7％が天井ピ

ークとなり、2021年1月以来の低水準となっている。

企業サイドからすると、PPI の低下は価格転嫁の減

退やマージン（採算）減少のマイナス面も含まれて

いる。 

それでも 3 月はガソリン価格が急落したほか、ガ

ス、ジェット燃料、電力などの価格が下落となった。

企業にとっては、生産・輸送などに関しての費用軽

減や、それに伴う採算の改善、家計の打撃緩和によ

る需要下支え、米 FRB による金融引き締めの先行き

休止期待といったプラス要因がある。過去実績とし

て PPI が大幅上昇から低下に移行する局面では、時

間差ケースを含めて米国の企業利益は前年比で底入

れとなる連動パターンが観測されてきた。 

より長期の統計がある米国の PPI 完成品（未季節

調整）は、3月に前年比＋3.2％となった。こちらも

直近最高である昨年 6 月の＋18.3％から、大きく低

下となっている。 

同統計での PPI 大幅上昇からの天井ピークとして

は、2011 年 7 月の＋7.2％という例があった。当時

の米経済分析局による四半期別・企業利益（在庫評

価・資本消費調整後）は、同時期の 7－9月に前年比

＋0.9％まで減速したところで底入れに移行。その後

は PPI の低下と連動する形で、利益は増加の改善へ

と向かっている。 

 
先行指標の受注－在庫や販売－仕入価格底入れ 
 

昨年と同じような PPI の 2 桁上昇としては、1980

年 8 月に＋14.9％までの上昇例があった。当時の企

業利益は、直前の 1980 年 4－6 月に－17.9％に悪化

したところで底入れという相関性が見られている。 

一方、米国企業は昨年までに在庫が急増となり、

利益を圧迫してきた。しかし、今年 2 月は前年比＋

9.1％となり、前月の＋10.7％から減少。昨年 6 月の

＋18.5％をピークとして、在庫調整の局面へと移行

しつつある。 

前年比では1年スパンのトレンドを示す12カ月移

動平均が、今年 2 月から方向角度が下向きという在

庫減少のトレンドへと転換してきた。過去実績とし

て米国の企業在庫が急増したあと、減少に向かう局

面では景気の循環要因もあって、企業利益の底入れ

と改善が連動観測されている。 

例えば 2011 年 3 月から 8月にかけて、在庫は前年

比＋10％から＋11％の大幅増となり、そこから在庫

減少へと転じている。企業利益は同じ時期にあたる

2011 年 7－9 月の＋0.9％で底入れに移行。その後は

在庫減少と同時進行で、利益は 2012 年 1－3 月に＋

21.3％、4－6月に＋12.0％という増益が連動観測さ

れている。 

もちろん、今回については米 FRB による昨年から
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の利上げ加速の時間差効果もあり、先行き米国の景

気や企業利益には下振れの警戒感が根強い。直近の

米製造業景況指数でも ISM の 3 月分が 46.3 となり、

2020 年 5 月以来の低水準に悪化したばかりだ（2 月

は 47.7、直近最高は 2021 年 3 月の 63.8）。 

一方で先行指標である「新規受注－在庫バランス」

は 3 月に－3.2 となり、昨年 7 月の－8.0 や今年 1

月の－7.7 を最悪ボトムとした底入れを先行して固

めつつある。 

さらに最新 4 月分の NY 連銀製造業景況指数では、

企業収益に関係する「新規受注」が＋25.1 となり、

前月の－21.7 から急回復となってきた。昨年 4月以

来の高水準となっている。企業の採算性を示す「販

売－仕入」価格差も－9.3 となり、前月の－19.0 か

らマイナス幅を縮小。昨年 6 月の－35.0 を直近最悪

として、販売価格の下振れと採算の悪化には歯止め

が掛かっている。 

こうした内訳データは過去実績として、米国の企

業利益に先行性を有してきた。今回も企業利益の下

振れ度合いの狭まりと、最悪期通過の先行指標とし

て注目されやすい。 

最近では米企業による決算発表の初期段階ながら、

14 日の大手銀行決算が好調だったことを受けて、ア

ナリストが見込む米主要企業全体の今年第 1・四半

期期利益見通しが 1週間前から改善してきた。 

ロイター通信によると、14 日時点で S＆P総合 500

種企業のうち、既に発表された 30 社の決算内容と、

残りの企業の予測値に基づいてリフィニティブが算

出した第 1・四半期期利益見通しは、前年同期比－

4.8％の減少となった。1 週前の－5.2％からはマイ

ナス幅が縮小している。現在は依然として業績予測

の期待値ハードルが低い分だけ、決算発表が一段落

する 4 月後半にかけては上方修正の可能性が無視で

きない。 
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四半期別；米国の企業利益・前年比（在庫評価・資本消費調整後）

米国のＣＰＩとＰＰＩ・前年比（軸を上下反転）

※ＣＰＩは消費者物価指数の総合、ＰＰＩは生産者物価指数の完成品・未季調

利益（左軸） ＣＰＩ（右軸） ＰＰＩ（右軸）

※物価は上昇

ピークから下落

※企業利益

悪化歯止め焦点

※
↑

↑
※

↑物価下落
↑利益改善

↑物価下落・利益改善↑
↓物価上昇・利益悪化↓

連動
相関性

↑

↑↑
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米ＰＰＩ前年比；１２カ月移動平均（完成品、未季調、軸を上下反転）

米株Ｓ＆Ｐ５００；１２カ月移動平均

ＰＰＩ（左軸） 12カ月平均 Ｓ＆Ｐ500（右軸） 12カ月平均

※物価は上昇

ピークから下落

※
↑

※Ｓ＆Ｐ５００

１２カ月平均上向き

↑物価下落

株高↑

↑物価下落・株高↑

↓物価上昇・株安↓ ↑

※
↑
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四半期別；米国の企業利益・前年比（在庫評価・資本消費調整後）

米国の企業在庫・前年比（軸を上下反転）

利益（左軸） 在庫（右軸）

※在庫は急増
から減少

※企業利益

悪化歯止め焦点

※
↑

↑
※

↑在庫減少・利益改善↑
↓在庫増加・利益悪化↓

連動相関性
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米ＩＳＭ製造業景況指数；新規受注－在庫のバランス；９カ月移動平均

ＮＹ連銀製造業景況指数；新規受注、販売価格－仕入価格；各１２カ月移動平均

受注－在庫（左軸） ９カ月平均 新規受注（右軸）

１２カ月平均 販売-仕入（右軸） １２カ月平均

※底入れ

機運

※
↑

↑販売価格－仕入価格は先行性 ↑
↑

連動相関性

↑
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