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ハイテク、出荷増・良い在庫増・株高の余力 

不透明性や循環等で 10 年来の下限、下方より上方に余地 

 
日本の 5 月鉱工業生産ではハイテク関連について、

出荷増と良い在庫増の余力が示されており、関連株

は上値余地が支援されやすい。米関税や米中ハイテ

ク覇権争いといった不透明性のほか、循環的な調整

局面もあって、出荷の抑制と在庫の低減が続き、両

指数とも 10 年来の下限ゾーンで底這い化している。

その分だけ下方より上方の余地があり、関連企業の

収益や株価も上方向の伸びシロがある。過去は出荷

の増加過熱ピークや、良い在庫増から悪い在庫増へ

の積み上がり局面まで、関連株は上昇の寿命が維持

されてきた。 

 

出荷前年比は底入れ、米株 SOX 前年比プラスと相関 

 

「最新 300mm ファブ（半導体製造工場）は世界的

に AI（人工知能）等の需要増に対応し、生産能力の

拡張を加速させている」、「2024 年末から 2028 年に

かけて、年平均成長率 7％で生産能力の拡大が予測

される」、「AI 需要等に対応した先進プロセス装置へ

の設備投資は、2024 年から 2028 年にかけて 94％増

という急成長が見込まれる」――。 

SEMI（国際半導体製造装置材料協会）は 6月後半、

このような予測分析レポートを取りまとめている。 

AI 関連の半導体新需要については、AI の学習・ト

レーニング機能に対する需要だけではなく、AI 推論、

革新的アプリケーション向けた AI とシステムソフ

トウェアとの統合などがある。さらに AI は「仮想現

実（VR）、拡張現実（AR）デバイス、ヒューマノイド

ロボット分野で新たなブレークスルーを可能にして

おり、今後数年間にわたって先進的半導体技術に対

する旺盛な需要を維持することが予想される」（同）

という。 

一方で現状段階での国内での半導体を含めたハイ

テク関連については、5 月の鉱工業生産で伸び悩み

が示された。米関税や米中ハイテク覇権争いといっ

た不透明性のほか、循環的な調整や先端部門での日

本劣勢もあって、出荷の抑制と在庫の低減が続いて

いる。ハイテクに関係する電子部品・デバイス工業

の指数（2020 年＝100）ベースでは、出荷、在庫と

もに 10 年来の下限ゾーンで底這い化した状態だ。 

その分だけ先行きは下方より上方の余地があり、

関連企業の収益や株価も上方向の伸びシロがある。

今後は出荷増と良い在庫増の改善余力が注目される

が、過去は出荷の増加ピークや、良い在庫増から悪

い在庫増への積み上がり局面まで、関連株は上昇の

寿命が維持されている。 

5 月に電子部品・デバイス工業の出荷指数は前年

比が－5.7％となり、前月の＋11.7％から悪化した

（季節調整済み）。1月以降は米関税影響などもあり、

一進一退が続いている。それでも前年比のトレンド

を示す 12 カ月移動平均は 5 月に＋0.9％のプラスと

なり、直近最低である 2023 年 10 月の－10.1％をボ

トムに底入れと底固めを明確化させつつある。 

6 カ月平均も改善基調になってきた。 

米国の代表的なハイテク株指数であるフィラデル

フィア半導体株指数（SOX）は、月間高値ベースでの

前年比騰落率が、この出荷前年比の 6カ月や 12 カ月

移動平均と密接な相関実績を有している。SOX の月

間高値は今年 3 月以降、昨年までの AI バブルの過熱

調整のほか、関税や米中対立の懸念などで、前年比

マイナスに下落となってきた。一方で過去実績に沿

うと、前年比プラスの回復と前年比プラス幅の拡大

局面入り（＝株高の余地）が注目されやすい。 

過去 SOX はハイテク・半導体製品などの循環サイ

クルに連動する形で、世界的な業況の循環回復局面

では前年比株高のパターンが繰り返されてきた。SOX

の月間高値の前年比「株高ピーク」でいえば、最近

では AI バブルも影響した昨年 3月の＋61.3％、コロ

ナ反動のあった2021年4月の＋83.8％といった例が

見られている。 
 

在庫 19 年ぶり低水準、在庫調整と株安余地低減 
 
その前では 2017 年 6 月の＋60.4％、2013 年 12 月

の＋36.3％、リーマン危機反動のあった 2009 年 12

月の＋62.7％、2006 年 1 月の＋27.9％、2004 年 2

月の＋79.9％といったプラス幅があった。今回も前

年比では先行き最低＋20％から＋30％、勢いが出る

と＋60％方向への株高余地が注目されやすい。 

ハイテク関連でいえば最新 6 月の日銀短観（大企

業・製造業の年度計画）で、電気機械の経常利益に

ついて「年度下期」は 3月調査時の前年比＋3.2％か

ら 6月は＋7.2％に上方修正されている。 

同じく 6 月の短観では、日本企業による AI・デジ

タル関連の設備投資増加を示す形で、全規模・全産

業による「ソフトウェア投資額」が前年比＋12.4％

の大幅増となった。3 月時の＋4.3％から大幅な上方

修正で、関連株の下支え要因となりやすい。 

 日本の鉱工業生産における電子部品・デバイス工

業については、在庫指数で在庫調整の進捗が示され

ている。現状からは一段の在庫調整と株安の余地よ

りも、良い在庫積み上げと株高の余地のほうが広が

ってきた。 

2021 年以降、在庫の前年比はコロナ後の世界需要

回復のほか、半導体不足の改善による正常化などに

伴う生産急増と在庫の余剰化を受けて、2022 年 3 月
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には＋43.5％と大幅な在庫増となった。そこから在

庫調整と在庫減に転じ、昨年 2 月の－36.9％で在庫

減は底入れとなっている。 

 それでも最新 5月は－4.1％と、在庫が抑制された

状態だ。在庫指数（2020 年＝100）では 75.8 で、4

月の 79.2 や 3 月の 80.3 から低下。2月の 74.9 に続

き、2006 年以来、約 19 年ぶりの低水準となってい

る。米関税や米中対立の不透明感のほか、AI・デー

タセンター関連などの需要過熱警戒、中国発の過剰

生産警戒などで在庫が抑えられている。 

 過去に電子部品・デバイス工業の在庫指数・前年

比と、米株 SOX などのハイテク関連株の関係でいえ

ば、良い在庫調整の進捗から良い在庫増の積み上げ

移行のあと、1 年前後のタイムラグを経て関連株は

底入れから上昇局面入りとなってきた。そして需要

増などに対応した良い在庫積み上げが、需要減など

による悪い在庫余剰に転換してくる前後で、やはり

タイムラグを経た株価の天井形成と反落が見られて

いる。 

 その点、現状の在庫指数は最新 5 月が前年比－

4.1％であり、まだ「良い在庫増へのプラス化」前段

階にある。今後は良い在庫増に伴う前年比プラス化

と、連動した関連株の前年比上昇余地が注目されそ

うだ。 
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米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；月間高値の前年比騰落率

日本の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業の出荷前年比、同６カ月移動平均

ＳＯＸ前年比（左軸） 出荷前年比（右軸） ６カ月平均
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※出荷改善
株高余地
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※
↑

出荷増↑
株高↑

出荷減↓
株安↓

連動相関性

↑出荷増↑
↑株高↑

↓出荷減↓
↓株安↓
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米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；四半期中の高値・前年比騰落率

日銀短観；全規模・全産業の年度計画と年度実績；ソフトウェア投資額・前年比

ＳＯＸ前年比（左軸） ソフトウェア投資額（右軸）

※投資額増加

※株高余地

※
↑

↑投資額増加・株高↑

↓投資額減少・株安↓
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日本の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業の在庫指数（２０２０年＝１００）

米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；月間高値、÷７で表示の月間高値

※良い在庫増から悪い在庫増の前段階まで株高持続の傾向

在庫指数（左軸） ＳＯＸ月間高値（右軸） ＳＯＸ月間高値（÷７、右軸）
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フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；月間高値、月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さ示す）

＋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が－ＤＭＩを上回っている局面は株高トレンド持続

ＳＯＸ月間高値（左軸） ＳＯＸの＋ＤＭＩ（右軸） ＳＯＸの－ＤＭＩ（右軸）

※＋ＤＭＩが

－ＤＭＩを上回る

株高トレンド示唆

※↑

※

↑

＋ＤＭＩが

－ＤＭＩ上回る

株高

トレンド

↑

↑

↑

↑

↑

＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ

↑株高基調↑

＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ

↓株安基調↓
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