
 

 

 

 

 

Economic Report 

株式会社大和総研 丸の内オフィス 〒100-6756 東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 グラントウキョウノースタワー 

このレポートは投資勧誘を意図して提供するものではありません。このレポートの掲載情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全性を保証する

ものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時点のものであり今後予告なく変更されることがあります。㈱大和総研の親会社である㈱大和総研ホールディングスと大和

証券キャピタル・マーケッツ㈱及び大和証券㈱は、㈱大和証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。内容に関する一切の権利は㈱大和総研にあります。無断での

複製・転載・転送等はご遠慮ください。 

IInnddiiccaattoorrss  UUppddaattee 2012 年 3 月 30 日 全 6 頁

２月鉱工業生産～生産が一旦足踏み 

 
経済調査部 ｴｺﾉﾐｽﾄ 長内 智

生産は引き続き回復軌道を進む見込み 

[要約] 

 【概況】生産は３ヶ月振りのマイナス：2012 年２月の生産は、前月からの反動減の影響が大きく

出たことで一旦足踏みしたものの、製造工業生産予測調査の結果を踏まえると、全体としては回

復軌道を辿っていることを示唆する内容であった。生産指数の季節調整済み前月比は▲1.2％と３

ヶ月振りのマイナスとなり、市場コンセンサスを大きく下回った。ただし、今回の生産低下は、

タイの大洪水に伴う挽回生産が一巡した後の、反動減の影響によるものと考えている。 

 【業種別の動向】タイの大洪水後の挽回生産が一巡：2012 年２月の生産を業種別にみると、速報

値が公表されている 16 業種中 12 業種の生産が減少した。全体を押し下げたのは、「輸送機械」、

「情報通信機械」、「一般機械」。生産の拡大が目立つ業種は、「鉄鋼」、「電子部品・デバイ

ス」である。 

 【今後の見通し】生産は緩やかに回復軌道を辿る：今後の生産は、①エコカー補助金の復活、②

東日本大震災に伴う復興需要、③米国を中心とする海外経済の持ち直し、が支えとなり、引き続

き回復軌道を進むと考えている。また、国内の政策に関連して、「輸送機械」と「太陽電池モジ

ュール（電気機械）」の生産動向が注目される。 
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【概況】生産は３ヶ月振りのマイナス 

2012 年２月の生産は、前月からの反動減の影響が大きく出たことで一旦足踏み

したものの、製造工業生産予測調査の結果を踏まえると、全体としては回復軌道

を辿っていることを示唆する内容であった。生産指数の季節調整済み前月比（以

下、前月比）は▲1.2％と３ヶ月振りのマイナスとなり、市場コンセンサス（同＋

1.3％）を大きく下回った。ただし、今回の生産低下は、タイの大洪水に伴う挽回

生産が一巡した後の、反動減の影響によるものと考えている。製造工業生産予測

調査をみると、2012 年３月分の生産計画が前月比＋2.6％、同年４月分が同＋0.7％

となったように、生産の先行きは回復傾向を継続する見通しである。この予測調

査の結果に基づくと、2012 年４月の生産は震災直前の 2011 年２月の 99.3％まで

回復し、生産の 2012 年１－３月平均の 2011 年 10－12 月対比は＋3.6％と２四半

期振りのプラスへ転じる公算である。１月にマイナスへ転じたことが幾分懸念さ

れた出荷指数は、前月比＋1.1％と持ち直した。在庫指数は同＋0.1％と僅かなが

らも２ヶ月連続のプラス（悪化）となったものの、出荷指数がプラスに転じた結

果、在庫率指数は同▲3.9％と２ヶ月振りのマイナス（改善）となった。 

図表１：鉱工業生産の概況(季節調整済み前月比、％) ～ 在庫率は２ヶ月振りに改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表２：生産・出荷・在庫の推移(季節調整値) ～ 生産の先行きは回復傾向を継続 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

生産が一旦足踏み 

2011年 2012年

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月

鉱工業生産 ▲15.5 1.6 6.2 3.8 0.4 0.6 ▲3.3 2.2 ▲2.7 3.8 1.9 ▲1.2 

コンセンサス 1.3 

ＤＩＲ予想 1.2 

生産者出荷 ▲14.6 ▲2.6 5.3 8.1 0.1 0.2 ▲2.0 0.2 ▲1.6 4.6 ▲0.9 1.1 

生産者在庫 ▲4.2 0.5 5.6 ▲2.8 ▲0.1 2.1 ▲0.1 0.9 ▲0.6 ▲2.9 3.0 0.1 

生産者在庫率 4.1 14.9 ▲3.3 ▲7.3 4.0 ▲1.4 3.8 ▲0.9 ▲1.6 ▲3.7 1.4 ▲3.9 

（注）コンセンサスはBloomberg。

（出所）経済産業省、Bloombergより大和総研作成
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（注１）生産指数の直近2ヶ月の値は、製造工業予測指数による。

（注２）シャドーは景気後退期。

（出所）経済産業省、財務省、内閣府統計より大和総研作成
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【業種別の動向】タイの大洪水後の挽回生産が一巡 

2012 年２月の生産を業種別にみると、速報値が公表されている 16 業種中 12 業

種の生産が減少した（2012 年１月は 12 業種が拡大）。全体を押し下げたのは、「輸

送機械」、「情報通信機械」、「一般機械」である。「輸送機械」（前月比▲2.6％）

と「情報通信機械」（同▲8.9％）は、揃って３ヶ月振りのマイナスとなったが、

これはタイの大洪水後の挽回生産が一巡したことによるものに過ぎない。特に、

「輸送機械」は、製造工業生産予測調査の３月分の生産計画が前月比＋3.1％、４

月分が同＋1.4％となり、生産の回復基調は崩れていない。また、２月の「輸送機

械」の輸出向け出荷指数（当社推計値）が、震災前２月の水準を上回った点にも

注目したい（図表４）。「一般機械」（前月比▲4.5％）は、前月の反動減に加え

て、アジア向けと欧州向けの輸出が鈍化していることが生産の重石となっている。 

図表３：鉱工業生産と寄与度 ～ 予測調査は２ヶ月連続のプラス 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表４：輸送機械の国内・輸出向け出荷（季節調整値） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

幅広い業種の生産が

低下 
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（注）直近の値は大和総研推計。

（出所）経済産業省、財務省統計より大和総研作成
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（出所）経済産業省統計より大和総研作成
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生産の拡大が目立つ業種は、「鉄鋼」、「電子部品・デバイス」である。「鉄

鋼」は、足下で好調な国内新車販売を受けて自動車向けが堅調となっており、前

月比＋3.4％と２ヶ月連続のプラスとなった。「電子部品・デバイス」は、世界的

な IT 関連製品の需要減少などの影響で弱含み傾向にあったが、前月比＋6.9％と

底打ちの兆しが見えてきた。 

 

【今後の見通し】生産は緩やかに回復軌道を辿る 

今後の生産は、①エコカー補助金の復活、②東日本大震災に伴う復興需要、③

米国を中心とする海外経済の持ち直し、が支えとなり、引き続き回復軌道を進む

と考えている。生産に先行する出荷・在庫バランスが震災後初めてプラスとなっ

た点もポジティブである。ただし、復興需要の本格化が遅れていることから、生

産の回復ペースは緩やかなものとなる見通しである。 

また、国内の政策に関連して、「輸送機械」と「太陽電池モジュール（電気機

械）」の生産動向が注目される。前者は、タイの大洪水後の挽回生産が一巡した

ものの、エコカー補助金の復活に伴う国内新車販売台数の堅調な増加が生産に対

して今後もプラスに作用すると考える。後者は、足下で変動が大きくなっている

点に注意が必要であるものの、今年の 7 月 1 日に開始される「再生可能エネルギ

ーの固定価格買取制度」を見込んだ在庫積み増しの動きが、生産を下支えすると

見込む。 

 

図表５：在庫循環、出荷・在庫バランス～ 出荷・在庫バランスの改善が顕著 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

「鉄鋼」は自動車向け

が堅調 

出荷・在庫バランスが

プラスに転じる 
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（出所）経済産業省統計より大和総研作成

政策効果に注目 
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鉱工業生産指数の変化率
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（出所）経済産業省統計より大和総研作成
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