
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

ハイテク「生産増・出荷増・在庫減」好循環入り 

鉱工業生産、米株 SOX と日経平均は 1－2 年の上昇実績 

 
 日本の 4月鉱工業生産ではハイテク関連で、「生産

増・出荷増・在庫減」という好循環入りが明確化さ

れてきた。ハイテクに関係する電子部品・デバイス

工業では各指数・前年比の 4 カ月移動平均という基

調ベースで、こうした同時現象が 2021 年 9 月以来、

31 カ月ぶりに観測されている。2021 年 9 月といえば

日経平均株価の前回の天井ピークと符号するが、過

去にはこうした循環回復の移行後、米国株フィラデ

ルフィア半導体株指数（SOX）やハイテク影響度の大

きい日経平均株価は、1－2年の株高持続実績が見ら

れている。 

 
電子部品・デバイス、生産・出荷増で在庫大幅減 
 
 「世界の半導体製造産業は今年 1－3 月期に、電子

機器売上高の増加、在庫の安定化、前工程ファブ生

産能力拡大による改善の兆候があり、今年の下半期

には力強い成長が予測される」、「車載および産業市

場は、金利引き下げで消費者の購買力が高まり、在

庫が減少する今年後半から成長軌道に戻ると想定さ

れる」――。 

 世界のハイテク需要に関し、SEMI（国際半導体製

造装置材料協会）は 5 月にこのような最新予測を示

している。 

上半期の半導体需要にはバラつきが見られ、「メモ

リとロジックは生成 AI（人工知能）需要の急増によ

り回復をしているが、アナログ、ディスクリート、

オプトエレクトロニクスでは、コンシューマ市場の

回復の遅れと車載・産業市場の需要後退が相まって、

若干の調整があった」と指摘。そこから本格的な回

復は、「AI のエッジへの拡大が消費者需要を押し上

げる今年下半期になる可能性が高い」としている。 

続いて米調査会社ガートナーは 5月末、2024 年の

AI 半導体の世界市場が前年比＋33％増、2025 年も

24 年比＋29％増と高い成長率を見込むと予測した。

生成 AI や AI を搭載する端末の普及が市場をけん引

し、電動自動車（EV）といった車載向けも伸びる、

としている。 

こうした年後半から来年に向けた世界ハイテク需

要の改善見通しもあり、日本の 4 月鉱工業生産では

ハイテク関連で、「生産増・出荷増・在庫減」という

好循環入りが明確化されてきた。ハイテクに関係す

る電子部品・デバイス工業では、前年比で生産指数

が＋8.2％、出荷指数が＋2.5％と揃って上昇。一方

で在庫指数は－34.6％の大幅減という、「在庫の取り

崩し」や「在庫の順調消化」による出荷と生産の増

加が示されている。 

4 月の単月でないトレンド・ベースでは、前年比

の 4 カ月移動平均で生産増・出荷増・在庫減という

軌道が明確化されてきた。2021 年 9 月以来、31 カ月

ぶりとなる同時の組み合わせとなっている。2021 年

9 月といえば日経平均株価がコロナ危機後の反発局

面を経て、天井高値を付けた前回のピークと符号す

る。 

当時の株高局面の際、前年比の 4 カ月移動平均に

よる「生産増・出荷増・在庫減」の好循環入りは 2020

年 10 月から観測されていた。当時はそこからハイテ

ク影響度の大きい日経平均の上昇が加速。同月の翌

月を 1カ月後とすると、「11 カ月後」となる 2021 年

9 月まで株高が持続となっている。 

当時は米国の代表的なハイテク株指数、フィラデ

ルフィア半導体株指数（SOX）も連動で上昇となって

いた。SOX は 2020 年 10 月のあと、「15 カ月後」とな

る 2022 年 1 月まで株高が持続し、同月で天井高値の

ピークを形成している。 

こうした例もあり、前年比の 4 カ月移動平均で生

産増・出荷増・在庫減という好循環が定着したあと

は、内外でのハイテク業界の循環（シリコン・サイ

クル等）的な回復が示唆される形で、SOX、日経平均

ともに上昇トレンドが持続となってきた。過去は高

確率で、12 カ月から 24 カ月前後の株高が維持延命

されている。 

 
在庫 3年ぶり低水準、生産や株価の下押し制御 
 

現在の場合、SOX は循環的な回復期待のほか、AI

ブームなどが重なり、すでに昨年 11 月から大幅に上

昇してきた。それでも足元の 6 月時点では、まだ 8

カ月目となっている。今年 4 月・鉱工業生産での好

循環入りを起点にした場合、まだ 12－24 カ月の循環

回復余地が残されたままだ。SOX、日経平均ともに 4

月から現在に至る「価格調整による株安」や「日柄

調整によるレンジ横這い化」を経ながらも、基本的

な株高トレンドの持続余地や、直近高値の上抜け余

力が注目されやすい。 

ちなみに日本の鉱工業生産で今年 4 月のような、

前年比の 4 カ月移動平均による生産増・出荷増・在

庫減という好循環入りは、過去に 2017 年 2 月からの

開始ケースがあった。その翌月を 1 カ月後とすると、

SOX は 13 カ月後、日経平均は 20 カ月後まで株高が

持続し、そこで天井高値のピークを形成している。 

その前の 2013 年 7 月以降では、SOX、日経平均と

もに 23 カ月後まで、2005 年 9 月以降では日経平均

が 17 カ月後と SOX が 22 カ月後まで、2006 年 6 月以

降では SOX が 19 カ月後まで、それぞれ株高トレンド

の持続と天井ピークという高確率の連動実績が見ら
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れていた。 

足元の内外ハイテク関連では、日本での自動車不

正問題や米国経済の本格減速懸念といった新たな悪

材料が浮上している。それでも現状段階でハイテク

関連では在庫調整が進展しており、需給の引き締ま

り環境が関連の生産と株価の下振れ余地を低減させ

る。 

日本の経済産業省による 4 月の鉱工業生産では、

電子部品・デバイス工業の在庫指数（2020 年＝100）

が 79.3 となり、前月の 81.0 から低下した。昨年１

月の 123.6 を直近最高として在庫は減少基調となり、

2 月の 77.6 に続き、2021 年 5 月以来約 3 年ぶりの低

水準となっている。 

米日などのハイテク関連株への影響でいえば、現

状の在庫調整の進捗と在庫減という状態は、現段階

からの「悪い在庫解消の余地と株安の余地」を低減

させていく。反対に在庫の軽減化を受けた前向きな

良い在庫積み上げの余力が、関連株の上値余地と上

昇期間の寿命余地につながりやすい。 

最新 4 月の電子部品・デバイス工業では、在庫循

環を示し、生産に先行する出荷・在庫バランスが＋

37.1％の大幅プラスに改善した（出荷指数の前年比

－在庫指数の前年比）。1 年スパンのトレンドを示す

12 カ月移動平均では＋12.7％となり、3月の＋8.0％

から改善している。最近では 2月に 23 カ月ぶりのプ

ラス回復となったばかりで、循環的な底入れから回

復の初期段階にある。 

過去はバランスの改善に連動して、米株 SOX や日

経平均は上昇トレンドが持続。双方とも株高が天井

ピークを形成し、反落に転じるのは、同バランスの

12 カ月移動平均が 1－2 年後に循環回復の天井ピー

クを形成して、下落転換が確認されたあと、という

タイムラグが見られている。 
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経済産業省；鉱工業生産の電子部品・デバイス工業

在庫指数、生産指数、出荷指数；各前年比の４カ月移動平均

日経平均株価の月間高値

在庫（左軸） 生産（左軸） 出荷（左軸） 日経平均（右軸）
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※生産増、出荷増

在庫減の好循環

株高余地焦点

※↑
生産増・出荷増・在庫減

では株高持続の傾向

生産増↑
出荷増↑

↓在庫減

↑株高

↑
↑

↓
↓↑株高

生産増

出荷増

在庫減

 
 

8,000

13,000

18,000

23,000

28,000

33,000

38,000

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

D
e
c-1
1

J
u
n-1
2

D
e
c-1
2

J
u
n-1
3

D
e
c-1
3

J
u
n-1
4

D
e
c-1
4

J
u
n-1
5

D
e
c-1
5

J
u
n-1
6

D
e
c-1
6

J
u
n-1
7

D
e
c-1
7

J
u
n-1
8

D
e
c-1
8

J
u
n-1
9

D
e
c-1
9

J
u
n-2
0

D
e
c-2
0

J
u
n-2
1

D
e
c-2
1

J
u
n-2
2

D
e
c-2
2

J
u
n-2
3

D
e
c-2
3

J
u
n-2
4

D
e
c-2
4

円％

経済産業省の鉱工業生産；半導体・フラットパネルディスプレイ製造装置

生産指数の前年比、同１２カ月移動平均

日経平均株価、米株ＳＯＸ（×７．５でで表示、２０１７年以降の推移)

※米株ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数

生産（左軸） １２カ月平均 日経平均（右軸） ＳＯＸ（右軸）

※生産

底入れ初期

↑

※株高余地
焦点↑

連動相関性
↑
※

生産改善↑

株高↑

↑生産改善・株高↑
↓生産悪化・株安↓
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経済産業省；鉱工業生産の電子部品・デバイス工業

在庫指数の前年比、日経平均株価の月間安値

月足・一目均衡表の基準線、６カ月と９カ月の移動平均線

在庫前年比（左軸） 日経平均（右軸） 基準線＝33303

6カ月平均＝38579 9カ月平均＝36587

※在庫調整
進捗

※株安度合いを制御

各ライン等の維持焦点

※
↓

在庫減↓

株高↑

↓在庫減

株価底固め
から上昇

↓

↑株高

↑在庫増↑

↓在庫減↓

↑

※↑

在庫減
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経済産業省；鉱工業生産の電子部品・デバイス工業

出荷・在庫バランス（出荷前年比－在庫前年比）、同１２カ月移動平均

日経平均株価の月間高値、米株ＳＯＸの月間高値（×７で表示、２０１７年以降）

※米株ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数

バランス（左軸） １２か月平均 日経平均（右軸） ＳＯＸ（右軸）

※バランス

改善余地

株高余地焦点

↑
※

バランス改善の天井ピーク後に株高天井の傾向

↓

↓
↓

↓
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