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米国の公益株、2 年ぶり上昇基調入り焦点 

軟着陸と景気下振れ耐性、電力需要、金利抑制など 

 
米国の公益株（電力、ガス、水道等）は、2022 年

以降の下落一服と約 2 年ぶりの上昇基調入りが焦点

になってきた。米国景気の軟着陸期待や下振れの場

合のディフェンシブ株としての耐性、AI（人工知能）

や EV（電気自動車）、デジタル金融などでの電力新

需要のほか、先行き利下げ余地や過度な金利上昇の

抑制などが支援材料となる。日本の関連株は国内金

利の上昇余地等が重石となるが、連れ高余地は残さ

れている。一方で内外での電力需要増は日本にとり、

関連輸入の増加や調達コストの高止まり、日本企業

による国内回帰の躊躇などで円安長期化の要因とな

る。 

 
AI やデータセンターの電力需要、2026 年に倍増 
 

「AI（人工知能）関連投資の意外な勝ち組は電力

株」、「公益事業がセクター別上昇率トップ」――。 

米ウォールストリート・ジャーナル紙は 5 月 22

日、このような解説を行っている。AI や EV、デジタ

ル金融等の普及による先行きの電力需要の増加など

を踏まえ、公益株の上昇は「米経済が高金利を切り

抜け、AI を巡る熱狂を現実に変えることができると

の確信が強まっていることも反映している」（同）と

している。 

AI については関連分野でリードする英半導体設

計大手アームのトップが今年 4 月、「AI の普及は電

力への飽くなき需要があり、持続は不可能」と指摘

した。「情報を収集すればするほど賢くなるが、賢く

なるために情報を収集するほど、より多くの電力が

必要になる」という見通しを示している。 

国際エネルギー機関（IEA）は今年 1 月、世界での

AI やデジタル関連のデータセンターなどによる電

力消費が、2023 年から 2026 年までに倍増すると予

測した。こうした先行きの電力需要増加もあり、米

国株市場では「AI ブームの出遅れと割安物色」テー

マもあって、4 月中旬以降に電力株を含めた公益株

が反発となっている。 

米国の代表的な公益株指数である NY ダウ公共株

指数は、2022 年 4 月を直近高値として下落基調が続

いてきた。背景としては FRB による利上げ強化や長

期金利の上昇（設備投資や長期借入の大きい公益株

には打撃）、米国債金利上昇との見合いでの高配当の

強み剥落、資源・原材料の価格高止まりによる採算

悪化、政府による公共料金の抑え込み圧力などが悪

材料になっている。 

しかし足元で公共株指数は 4 月中旬以降の反発に

より、昨年 7 月以来の高値を回復してきた。1 年ス

パンのトレンドを示す 12 カ月移動平均は、方向角度

が上向き化へと転換している。このまま上向きが定

着できると、2022 年 8 月以来の現象となる。約 2 年

ぶりとなる上昇トレンド入りが焦点になってきた。 

前回の上向き化は、2021 年 3 月から観測された。

連動で同指数は上昇モメンタムが点火され、月間高

値ベースでは同月の翌月を 1 カ月後とすると、13 カ

月後にかけて＋21.6％の株高が持続となっている。

その前では 2019 年 2 月から、12 カ月平均の上向き

が明確化。その後は 11 カ月後にかけて、＋24.4％の

株高実績が見られている。 

今回の場合、米国景気の軟着陸期待のほか、先行

き利上げ遅行影響などで景気が下振れとなった場合

の「ディフェンシブ株」としての耐性が支援材料と

なりやすい。例え景気が悪化しても、電力・ガス・

水道などの公共サービスは、一定の需要との支払い

の継続が見込まれる。 

さらに現在の米国企業は各種の物価上昇が一服と

なり、価格転換と値上げの一服が売上総額や収益率

の減速要因となってきた。その中にあって公益企業

については、原材料価格が高騰一服でも下げ渋りが

続いており、他業種に比べての「価格転嫁の一定継

続」が収益を下支えしていく。 

 
内外で電力需要増、ドル高・円安の長期化要因に 

 
今後の FRB による利下げについては、時期と利下

げ回数などに不透明感がある。それでも FRB 幹部か

ら「利上げ再開」には慎重発言が見られており、先

行き利下げ余地や長期金利の過度な上昇抑制が公益

株の底上げに寄与する。 

長期国債金利の過度な上昇抑制は、米国債の信

認・発行増への潜在懸念などもあって、公益株の長

期スパンでの「高配当実績」の相対魅力を復活させ

るものだ。スイスの運用機関大手・ピクテの長期分

析によると、公益株を含めた高配当企業の増配率は、

インフレ率を上回る傾向にあるという。 

背景としては、「公益企業は電力・ガス・水道など

の日常に不可欠なサービスを提供し、参入障壁が高

く寡占化が進んでおり、値上げ力と収益の安定性が

ある」、「公益企業を統制する各国・各地域の規制当

局では、インフレ率を公共料金設定の目安としてい

るケースが多い」、「公益企業の中には、インフレ率

を上回る配当支払いを配当政策で明言している企業

が多くある」といった点を指摘。そのうえで米国企

業の増配率とインフレ率の推移を過去 140 年余りの

長期でみてみると、「増配率はインフレ率を上回って

推移している」（同）とされる。 

一方で日本株市場での公益株の場合、日銀による
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追加利上げと長期金利の上昇余地残存が重石になる。

みずほリサーチ＆テクノロジーズが 4 月に公表した

試算によると、「長期金利が 1％上昇した場合、産業

全体で経常利益が－1.9％減少する」なかで、「産業

別では資産より負債が多い傾向にある電力・ガスや

農林水産、宿泊・飲食で 2 桁の減益となる」（23 日

の時事通信）という。 

それでも東証の電気・ガス業指数は、過去に米国

株の公益株に一定の遅行連動性を有してきた。米国

の公益株は日本勢による投資で参考になる円ベース

について、現在はドル高・円安効果もあって過去最

高値を再更新している。上値余地の広がりにより、

日本の投資家による一定の投資余地が注目されやす

い。連動する形で為替リスクのない日本の公益株に

ついても、おこぼれ的な押し目買い波及が焦点とな

る。日本の電力株については、政府による原発再稼

働を含めた「電力需要増加への政策支援強化」など

もプラス材料になる。 

東証の電気・ガス業指数は長期トレンド判断で参

考になる四半期テクニカル・四半期の一目均衡表チ

ャートで、昨年 7－9月から重要な長期の上値抵抗線

を上抜け突破してきた。先行スパンの雲下限（今年

4－6月時点で 431、5 月 23 日終値は 597）というラ

インで、2011 年の原発事故以降、強力な上値抵抗線

になってきた経緯がある。 

このまま上抜け定着が続くと、上値余地が大きく

拡大。先行き調整下落を挟みながらも、今後は雲上

限（足元から来年 3 月にかけて 734 に位置）方向が

上値ターゲットとして視界に入る可能性は無視でき

ない。 

一方で AI やデータセンター、EV、デジタル金融の

普及などを含め、先行き日本と世界で電力需要が増

加していくと、為替相場ではドル高・円安の長期化

要因となる。すでに 2020 年のコロナ危機前後からは

デジタル新需要やウクライナ戦争等による資源エネ

ルギー価格の高止まりもあり、日米と世界の電力需

要の増加に連動してドル高・円安が進行している。 

日本では電力関連の燃料などで輸入依存度が高く、

先行き電力関連の輸入量と調達価格は高止まりの可

能性がある。日本での電力供給の輸入依存という脆

弱性や価格高止まりのリスクは、日本企業による国

内回帰や外国企業による日本進出、日本企業の競争

力に障害となる。 

一方で米国では資源エネルギーと電力供給の自給

率が高い。現状でも米国の内外企業による米国への

生産拠点・供給網の投資を支援しているほか、米国

からエネルギー関連の輸出は増加傾向にあり、底流

部分でドル高・円安を長期定着させつつある。 
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米株ＮＹダウ公共株指数；月間高値、１２カ月移動平均線

米国のＦＦ金利・政策誘導目標（軸を上下反転）

米公共株（左軸） １２カ月平均 ＦＦ（右軸）

※米公共株の１２カ月平均上向き

株高基調の再開示唆

※

↑

※先行き

利下げ余地

※

↑

利下げ

↑株高

↑

↑利下げ

リーマン危機を経て

株高↑

↑米利下げ・株高支援↑

↓米利上げ・株安要因↓
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米株フィラデルフィア公益株指数；月間安値

月足ADX指数（トレンドの強さを示す）；＋ＤＭＩと－ＤＭＩの差し引き格差

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の安値-当月の安値などで算出(下落の強さを示す)

ＤＭＩ差し引き（左軸） 月間安値（右軸）

※＋ＤＭＩが－ＤＭＩを上回る

株高基調の再開示唆

※↑

※↑

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ＝株高基調↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ＝株安基調↓

＋ＤＭＩが

上回る

株高↑

↑
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東証の電気・ガス業指数；四半期ベースの一目均衡表

米株ＮＹダウ公共株指数の円換算・四半期中の高値

電気・ガス業（左軸、23日597） 先行スパン1＝431 先行スパン2＝734 円建て米公共株（右軸）

雲

※雲下限上抜け

雲上限方向に

上昇余地

※円建て米公共株は上昇維持

日本の関連株支援

※↑

※↑

雲下限や雲上限が重要な上値抵抗線に
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発電電力量の推移；１９９０年を基準とした伸び率

米国、日本、世界平均、ドル／円の年間ドル高値（×１．５で表示)

※発電力量はエナジー・インスティチュート、電気事業連合会

日本（左軸） 米国（左軸） 世界（右軸） ドル／円（右軸）

※電力量増加

↑

ドル高

円安
連動

相関性

↑※

日本も

増加

↑
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