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生産伸び悩みも価格転嫁維持、株高過熱抑制 

コスト高・生産圧迫は一服、テクニカルも株高警戒は尚早 

 
経済産業省の鉱工業生産では生産が伸び悩む一方、

日銀の企業物価・工業製品では一定の価格転嫁が維

持されており、株式市場では製造業関連株の株高過

熱の抑制につながりやすい。12 月は生産指数が前年

比＋1.0％と小幅ながら 6 カ月ぶりのプラスとなっ

たほか、工業製品価格は＋2.6％で高騰一服でもプラ

ス基調が維持された。2021 年からのコスト急上昇と

生産圧迫は一服となり、生産には回復余地が残され

ている。製造業関連株はトレンドの強弱を示すテク

ニカル分析でも、株高過熱は尚早となっている。 

 
生産プラス回復で製品価格は一定のプラス維持 
 
「鉱工業生産の生産指数は昨年 12 月が前月比＋

1.8％のプラスとなったあと、生産予測調査では 1

月の－6.2％という低下を経て、2 月は＋2.2％に回

復の見込み」、「2 月の生産計画は機械関連での受注

増により、計測・分析機器などで生産上昇の見通し」、

「1 月の生産計画における予測修正率は－1.5％と

なり、34 カ月連続での下方修正となったが、低下幅

には縮小傾向が見られる（直近最低は昨年 1 月の－

3.3％や 2022 年 6 月の－6.1％）」――。 

経済産業省では最新 12 月の鉱工業生産に関し、こ

のような強弱両面の解説を行っている。目先は一部

自動車メーカーの生産停止や能登半島地震影響など

が悪材料となるほか、中国などの成長低迷や米欧な

どでの利上げ遅行打撃、昨年の自動車リバウンド回

復の揺り戻しなどが、下振れリスクとして残るとい

う。 

それでも 12 月の生産指数は季節調整済ベースで

前年同月比が＋1.0％と、6カ月ぶりのプラス回復と

なってきた。同じ 12 月に日銀・企業物価指数は、「工

業製品」が前年比＋2.6％となっている。企業物価の

全体では資源反落や電力・ガス料金の抑制政策もあ

り、前年比 0％と 2021 年 2 月以来の低水準へと低下

してきた。一方で工業製品は 2022 年の＋9％超えと

いう高騰からは低下してきたものの、現状段階で＋

2％超えの価格転嫁が維持されている。 

結果、工業製品価格と鉱工業生産は、2021 年以降

の「コスト大幅上昇で生産圧迫」という逆風環境が

一服となってきた。工業製品価格が前年比＋2％推移

という一定の採算が確保される中で、生産が前年比

プラス化となる業況の改善は、最近でいえば 2017－

2018 年や 2004－2006 年に見られた好環境だ。いず

れも日本株市場では製造業関連株の上昇が持続とな

っており、今回も株高過熱の抑制と株高トレンドの

残存余地が支援されやすい。 

しかも最新 12 月の鉱工業生産では在庫指数が前

年比－0.2％となり、2021 年 8 月以来、28 カ月ぶり

のマイナス化へと低下している。日本企業による中

国を始めとした世界経済への先行き警戒のほか、各

種コスト高や品不足、供給制約の残存等による在庫

投資の慎重化・制約も影響している一方で、「在庫調

整の進捗」と「良い在庫積み上げの残存余地」自体

は、製造業関連株の上昇余地につながりやすい。 

過去に鉱工業生産の在庫指数と日経平均株価の関

係は、現状のような在庫調整の進捗のあと、「良い在

庫積み上げから悪い余剰在庫の積み上がり」に移行

する端境期まで株価は上昇となってきた。在庫指数

が一定の上昇レベルに到達した段階で、株価は天井

の高値ピークを形成している。現状はまだ初期段階

だ。 

足元の日本株市場では、製造業関連株に高値過熱

感が警戒されつつある。それでも株高トレンドの勢

いやスピード面での過熱感を示すテクニカル分析で

は、中長期スパンで「上昇基調の行き過ぎ過熱」は

尚早となっている。短期的には価格調整による株価

下落や、スピード調整によるレンジ横這い化を挟み

ながらも、年後半にかけての株高余地の残存が注目

されそうだ。 

 

株高トレンドの強さ示す指標、現状は過熱抑制 
 

テクニカルでトレンドの方向性やトレンドの強弱

度合いを示す ADX 指数（Average Directional 

Movement Index、平均方向性指数）でいえば、自動

車株などが含まれる東証・輸送用機器指数の場合、

長期の四半期ベースでは株高方向の強さを示す＋

DMI（当期の高値－前期の高値などで算出、株高トレ

ンド時に上昇）が、1月 31 日時点で＋28.5％となっ

ている（数字が大きいほど株高トレンドに過熱感）。 

昨年 1－3 月の＋18.5％を直近最低として上昇し

てきたが、最近の株高局面で「株高の天井ピーク」

到達前に過熱警戒シグナルとなっていた 2015 年の

＋36％接近、2006 年の＋38％超え、1996 年の＋41％

超えなどに比べると、まだ上昇レベルは抑制されて

いる。 

バブル期の株高過熱とバブル崩壊の直前である

1989 年には、四半期ベースの＋DMI が＋85％にまで

大きく上昇。株高トレンドのスピード面と勢いの面

で、行き過ぎ過熱に警鐘が発せられていた。 

しかも現在の輸送用機器指数の四半期 ADX 指数で

は、＋DMI が－DMI（前期の安値－当期の安値などで

算出、株安トレンド時に上昇）を上抜けるゴールデ

ン・クロスが形成されている。2021 年から上抜けが

維持された状態だ。トレンドの方向性として、株高
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の勢いが株安の勢いを上回る力関係を示唆している。

先行き＋DMI が下向き転換と－DMI を下回る方向に

向かい始めるまでは、基本的な株高トレンドの継続

が意識されやすい。 

それ例外でも東証の業種別指数のうち、製造業関

連は月足ベースの ADX 指数で＋DMI の上昇が抑制さ

れている。いずれも月足では、＋DMI が－DMI を上回

るゴールデン・クロスが形成されている。＋DMI の

上昇過熱や、株高トレンドの変調サインが点滅して

くるまでは、株高余地の残存が支援されやすい。 

具体的に各業種ともに月足＋DMI の上昇過熱と、

株高天井の事前警告サインは過去に＋30％や＋40％

超えという上昇傾向が見られてきた。バブル崩壊の

直前である 1989 年の株高過熱時には、＋70％から＋

80％への大幅上昇となっている。 

それに対して直近の1月31日時点における月足＋

DMI は、ガラス・土石製品が＋24.2％、金属製品が

＋25.4％、精密機器が＋25.7％、機械が＋28.1％、

電気機器が＋29.3％などと、まだ抑制されている。 

その他、12 月の鉱工業生産では、生産に先行し、

在庫循環の動向を示す出荷・在庫バランス（出荷前

年比－在庫前年比）について、悪化からの回復軌道

入りが固まりつつある。12 月は＋2.5％と、昨年 4

月の－6.4％や 2022 年 2 月の－10.3％などでの底入

れが明確化。2021 年 8 月以来、28 カ月ぶりとなるプ

ラス圏定着の攻防となってきた。 

 同バランスの基調トレンドを示す 12 カ月移動平

均についても、方向角度は上向き化へと転換してい

る。過去 1980 年代以降の長期実績として、同バラン

スの 12 カ月平均が上向きの改善トレンド入りとな

る局面では、高確率で日経平均株価は「前年同月比

でのプラス化とプラス幅の拡大」が連動観測されて

きた。月間高値の前年比・変化幅でいえば、最低で

も前年比＋4000 円幅から＋6000 円幅の上昇という

相場循環が繰り返されている。 

 同時に同バランスや 12 カ月移動平均が天井ピー

クに到達するまで、日経平均は上昇トレンドが維持

延命となってきた。 
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