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ハイテク、出荷増勢と良い在庫増余力を示す 

鉱工業生産、米株 SOX「4 カ月前比株高」持続性を支援 

 
 ハイテクの業況は AI 関連を中心に上振れ過熱が

警戒されているが、国内の最新統計では出荷の増勢

と、良い在庫増の余力残存が示された。経済産業省

の鉱工業生産によると、ハイテクに関係する電子部

品・デバイス工業は直近 6 月に出荷の前年比プラス

軌道堅持や、川下の最新需要が反映される出荷の生

産比上振れ、在庫の前向きな増加余地が確認されて

いる。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 6月から調整反落

となっているが、14 カ月続く「4カ月前比での株高」

トレンドは継続が支援されやすい。 

 
AI ハイテク株は過熱警戒下落、2番天井試し焦点 

 
「世界のシリコンウエハー（半導体の基板）出荷

面積は、今年 4－6 月期も前年比＋7.4％増と堅調な

成長を維持した」、「これは先進ロジックやメモリー

分野にとどまらず、パワーデバイス、フォトニクス、

その他の市場へと広がる AI 関連需要の力強い拡大

によるもの」、「加えて産業・車載向け需要が回復し

つつある一方、メモリー価格の上昇圧力で PC やスマ

ートフォンの需要が抑制されている」、「対応する形

で世界のメーカー各社は生産能力拡大に積極的な投

資を進めるなど、シリコンウエハー需要の成長は今

後も継続すると見込まれる」――。 

SEMI（国際半導体製造装置材料協会）は 7 月末、

このような最新データ分析を示した。 

米日の株式市場では AI を中心としたハイテク関

連株に高値過熱の警戒感が高まり、6月からは調整

反落が見られている。それでも AI 革命を中心とした

ビッグバン的な需要余地を踏まえると、関連株は価

格面やスピード面での調整局面を挟みつつも、一旦

の下げ止まりと「2 番天井トライ」が注目されそう

だ。 

日本の経済産業省による最新 6月の鉱工業生産で

は、ハイテクに関係する電子部品・デバイス工業に

ついて、出荷の増勢と、良い在庫増の余力残存とい

った好環境が示された。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

6 月から調整反落となっているが、こうした好環境

の局面では 14 カ月続く「4カ月前比での株高」トレ

ンドは継続が支援されやすい。 

 具体的に SOX は 6 月からの調整反落でも、7 月の

高値は 4 カ月前である 3月の高値を上回っている。

現在の電子部品・デバイス工業は 12 カ月移動平均と

いったトレンドベースで、出荷指数の前年比プラス

基調、出荷前年比－生産前年比の格差での出荷上振

れ（川下の最新需要が反映される出荷に勢い）、在庫

指数の低下一服と底入れ上昇の初期段階といった好

環境が観測されている。 

 過去こうした好環境の際、米株 SOX は月間高値の

みならず、月間安値、月末値の各ベースで「4 カ月

前比」プラスのトレンドが連動観測されてきた。そ

の点で目先の SOX は、4カ月前比での上振れ持続が

焦点となる。最近の SOX は直近安値が 7月 29 日の

10455、8 月 6日の終値が 12048 となっている。 

 現在の 8月の場合、4 カ月前は 4 月となる。8月相

場での参考メドとなる 4月は月間高値が 10564、安

値が 7505、月末値が 10503 となっていた。8月は各

ベースで、月末値にかけて「4月比」上振れ推移が

注目されやすい。 

 
月間 SOX 高値・安値・月末値、4カ月前比プラス 

 
 同様に 9月の場合、4 カ月前は 5 月となる。9月時

点での参考メドとなる 5月時の水準は、月間高値が

13115、安値が10364、月末値が12829となっていた。

先行き 10 月の場合、4カ月前は 6月となる。10 月時

に参考メドとなる 6月は月間高値が 14655、安値が

11794、月末値が 14246 と高め水準なっていた。 

 米国では 9月にかけて FRB による利上げ観測がく

すぶっており、現実に利上げ確率が高まると「4カ

月前比での株高」トレンドは短期的に崩れるリスク

もある。 

 一方で日本の 6月鉱工業生産では電子部品・デバ

イス工業について、出荷部門の生産比上振れ増勢が

示された。出荷は製品の買い手側の購入・予約発注

などが反映されるもので、最新の需要動向が示され

やすい。出荷が増加となれば、追随対応の形で生産

は増加へと伝播。同時に出荷が増加となれば、在庫

は軽減化される好循環を生んでいく。 

その点で現在のような出荷の上振れ増加は、「良い

生産増と良い在庫減」の先行指標となるもので、過

去実績に沿えば関連株の上昇が支援されやすい。 

具体的に季節調整済みベースで 6月の電子部品・

デバイス工業の出荷指数は前年比＋7.1％のプラス、

生産指数は－2.1％のマイナスとなった。「出荷－生

産」の前年比格差は、＋9.1％の出荷上振れとなって

いる。2022 年 8 月以来、約 4 年ぶりの大幅プラスと

いう出荷増の勢いが示されている。 

その他、最新 6 月には在庫指数（2020 年＝100）

が、トレンドを示す 12 カ月移動平均ベースで 75.1

となった。4月の74.9が最低ボトムとなる形で、2023

年 7 月の 117.4 を最高ピークとした約 3年に及ぶ在

庫減と在庫不足のトレンドが一服となっている。 

過去、米株 SOX との関係でいえば、良い在庫減か
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らの底入れと、前向きな在庫投資の増加、在庫増と

裏表の良い生産増の環境では株高トレンドが連動支

援されてきた。その後、在庫の増加が需要減退や過

剰在庫などによる「悪い在庫増」のフェーズに移行

してくる前後で、SOX は株高天井の形成から反落へ

と転じている。 

その点で現状は、在庫の軽減化と良い在庫増の残

存余力を示す「良い在庫増方向」の初期段階になる。

先行き SOX などのハイテク関連株は、価格調整によ

る株安余地や日柄調整によるレンジ横這い化を見据

えながらも、再上昇の余地残存が注目されやすい。 

なお、最近の在庫指数・12 カ月移動平均での低下

局面からの下限ボトム形成（良い在庫減）と、SOX

の天井高値ピーク形成までの日柄実績は以下の通り

となっている。現在の在庫指数・12 カ月移動平均は

4 月で低下局面が底入れとなり、足元の 8 月は「4

カ月後」の段階にある。 

■ 2021 年 8 月に在庫指数の 12 カ月移動平均は下

限ボトムを形成（良い在庫減のクライマックス）＝

SOX の月間高値は同月の高値比で、「5月後」となる

2022 年 1 月に＋17.0％まで上昇。同月で天井高値ピ

ークを形成（以下同）。 

■ 2017年 10月に在庫12カ月平均が下限ボトム＝

SOX は「18 カ月後」に＋25.4％まで上昇し、天井高

値を形成。 

■ 2014年 10月に在庫12カ月平均が下限ボトム＝

SOX は「8カ月後」に＋16.7％まで上昇し、天井高値

を形成。 

■ 2010 年 4 月に在庫 12 カ月平均が下限ボトム＝

SOX は「11 カ月後」に＋15.2％まで上昇し、天井高

値を形成。 
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経済産業省の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業

出荷指数の前年比・１２カ月移動平均

米国株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）

月間高値の４カ月前比騰落率

出荷前年比の１２カ月平均（左軸） ＳＯＸ月間高値の４カ月前比（右軸）

※出荷改善

↑

※４カ月前比

株高余地↑

↑４カ月前比株高↑

↓４カ月前比株安↓

出荷

↑改善↑

↓悪化↓

連動

相関性
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米国株フィラデルフィア半導体株指数の週足（ＳＯＸ）

週間の安値、週足・一目均衡表の基準線

２６週移動平均線

１３週移動平均線を中央値とした

ボリンジャーバンドのバンド下限

※最近の下値抵抗線

ＳＯＸ週間安値 基準線＝１０８６９ ２６週平均＝１０６２１ バンド下限＝１０８３７

※各ラインの数値は８月６日時点

直近安値は１０４４５

※下値抵抗線での一旦の

下げ止まり焦点

↑

※
過去は下値抵抗線に
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経済産業省の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業

出荷指数－生産指数の前年比格差・１８カ月移動平均

米国株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）

月末値の４カ月前比騰落率

出荷前年比－生産前年比（左軸） ＳＯＸ月末値の４カ月前比（右軸）

※出荷

上振れ

↑

※

※４カ月前比

株高余地↑
↑出荷＞生産↑

↓出荷＜生産↓

連動

相関性

４カ月前比

↑株高↓

↓株安↓
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経済産業省の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業

在庫指数（２０２０年＝１００）・１２カ月移動平均

米国株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）・月間安値の４カ月前比騰落率

ＳＯＸ月間安値の４カ月前比（左軸） 在庫指数の１２カ月平均（右軸）

※在庫減一服

良い在庫増の余地

４カ月前比

↑株高↓

↓株安↓

※株高余地↑

※↑

良い在庫増の天井

前後まで株価底上げ

良い

在庫増

株高

↑

↑

↑

↑

※在庫

底入れ
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