
 

 
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㈱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。 

 
 

2019 年 10月 1日 全 8頁 

 Indicators Update
2019 年 9 月日銀短観 
 

業況判断の悪化続く。売上・利益・設備投資計画は 3年ぶりの低水準 

経済調査部 

シニアエコノミスト 小林 俊介 

[要約] 

 9 月短観では、前回調査（2019 年 6 月）時点と比較して業況判断 DI（最近）は大企業

製造業・非製造業ともに悪化したものの市場コンセンサス対比では上振れして着地した。

製造業の業況判断が悪化した主因は中国需要の弱さと原油価格の上昇だが、米中交渉の

再開に伴い摩擦の緩和期待が強まったことなどを受け悪化は小幅なものにとどまった。

非製造業では連休効果の剥落と原油価格の上昇が業況判断を押し下げた。一方、キャッ

シュレス対応に伴う特需や、住宅などの一部分野で確認された駆け込み需要が業況判断

を押し上げ、こちらも全体としては小幅な悪化にとどまった。 

 業況判断 DI（先行き）でも、両業種において悪化が見込まれている。大企業製造業で

は中国需要に大きく依存する業種での悪化が著しい。業況判断は辛うじてプラス圏にと

どまったが、米中交渉の結果次第ではマイナスに転じる可能性が残る。また想定為替レ

ートは足下の実勢よりもやや円安水準に設定されており、事業計画を一定程度割り引い

てみる必要がありそうだ。大企業非製造業では特需や駆け込み需要で潤った業種を中心

に反動が警戒されている。また、消費増税による負の所得効果を念頭に関連業種で広範

に先行き懸念が増しているようだ。 

 2019 年度の全規模全産業の売上高計画と経常利益計画は下方修正され、9月時点での前

年度比水準としては、チャイナショック等を端緒として世界経済が大きく減速した

2016 年度以来の低成長にとどまっている。同様に「設備投資計画（含む土地、ソフト

ウェアと研究開発投資額は含まない）」の拡大速度も、前年度比＋2.4％と 3年ぶりの低

水準に下方修正された。業績の拡大が止まり、設備稼働率も頭打ちの状態が続く中、設

備投資への意欲は必ずしも強くない。また、米中交渉や消費増税の影響に関して不確実

性が強まる中、企業の慎重姿勢が強まっている可能性が指摘される。 
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業況判断の悪化が続くが小幅。米中交渉再開と駆け込み・特需が下支え 

9月短観では、大企業製造業の業況判断 DI（最近）は＋5％pt（前回差▲2％pt）、大企業非製

造業の業況判断 DI（最近）は＋21％pt（前回差▲2％pt）と悪化したが、いずれも市場コンセン

サス（製造業＋2％pt、非製造業＋20％pt）対比では上振れして着地した。 

大企業製造業の業況判断が悪化した主因は中国向けを中心として海外需要の弱さが続いてい

ることだ。はん用機械や生産用機械などの分野で悪化が続いている。加えて原油価格の一時的

な上昇が素材産業を中心に業況判断を押し下げた。とりわけ、石油・石炭製品や窯業・土石製

品、非鉄金属などの業種で業況判断の悪化が激しい。 

他方、悪化が小幅にとどまった背景は、回答期間（8月 27 日～9月 30日）に交渉が再開され

たことで米中摩擦の緩和期待が強まったことと、後述するように、生産調整が早く始まった加

工業種において底入れの兆しが見られることなどである。 

大企業非製造業においては、原油価格の上昇が運輸・郵便や電気・ガスといった業種に対し、

連休効果の剥落が宿泊・飲食サービスに対し、業況判断の押し下げ要因となった。一方、キャ

ッシュレス対応に伴う特需が情報サービスの追い風となったほか、住宅などの一部分野で確認

された駆け込み需要が建設や不動産の業況判断を押し上げ、全体としては小幅な悪化にとどま

った。 

図表 1：業況判断 DI 
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先行きも悪化が続く。マイナス転換は辛うじて回避したが… 

業況判断 DI（先行き）でも、両業種において悪化が見込まれている。 

まず大企業製造業の業況判断 DI（先行き）について確認すると、生産用機械や業務用機械、

自動車など、中国需要に大きく依存する業種での悪化が著しく、全体としては＋2％pt（今回差

▲3％pt）まで低下している。辛うじてプラス圏にとどまったが、米中交渉の結果次第では、マ

イナスに転じる可能性が残る。また想定為替レートを確認すると、2019 年度通年で 108.68 円／

ドルと、足下の実勢よりもやや円安水準に設定されており、事業計画を一定程度割り引いてみ

る必要がありそうだ。他方、原油価格の上昇に伴い最近の業況判断が悪化していた石油・石炭

製品や非鉄金属では回復が見込まれている。 

大企業非製造業の業況判断 DI（先行き）は、＋15％pt（今回差▲6％pt）と大幅な悪化が見込

まれている。特需や駆け込み需要で潤った情報サービス、建設、不動産などの業種で反動が警

戒されている。また、消費増税による負の所得効果を念頭に関連業種で広範に先行き懸念が増

しているようだ。 

図表 2：業種別の業況判断 DI 

  

(「良い」-「悪い」･％ポイント)

大　　企　　業 中　小　企　業

2019年6月調査 2019年9月調査 2019年6月調査 2019年9月調査

最近 先行き 最近 先行き 最近 先行き 最近 先行き

変化幅 変化幅 変化幅 変化幅

製造業 7 7 5 -2 2 -3 -1 -5 -4 -3 -9 -5

  繊維 11 16 9 -2 0 -9 -27 -32 -26 1 -34 -8

  木材・木製品 0 -6 6 6 -6 -12 1 -12 -4 -5 -14 -10

  紙・パルプ 0 4 0 0 4 4 -19 -13 -11 8 -16 -5

  化学 8 9 5 -3 2 -3 9 -3 4 -5 -3 -7

  石油・石炭製品 12 19 -18 -30 0 18 -9 -9 -8 1 -6 2

  窯業・土石製品 24 12 14 -10 12 -2 5 4 -2 -7 0 2

  鉄鋼 10 5 7 -3 0 -7 10 2 -9 -19 -12 -3

  非鉄金属 0 6 -18 -18 -3 15 3 -6 -13 -16 -10 3

  食料品 9 6 7 -2 7 0 -8 -7 -7 1 -6 1

  金属製品 -11 -14 -8 3 -8 0 -1 0 0 1 -4 -4

  はん用機械 23 24 15 -8 16 1 16 4 8 -8 4 -4

  生産用機械 17 9 11 -6 3 -8 6 -5 2 -4 -12 -14

  業務用機械 8 13 16 8 8 -8 -3 -1 -5 -2 -8 -3

  電気機械 2 5 5 3 3 -2 -4 -6 -3 1 -9 -6

  造船・重機等 7 3 0 -7 -3 -3 11 6 13 2 3 -10

  自動車 5 0 2 -3 -5 -7 10 3 5 -5 -5 -10

 素材業種 9 8 3 -6 2 -1 -2 -9 -9 -7 -12 -3

 加工業種 7 6 6 -1 2 -4 0 -2 0 0 -6 -6

非製造業 23 17 21 -2 15 -6 10 3 10 0 1 -9

  建設 39 26 41 2 30 -11 22 10 24 2 9 -15

  不動産 35 29 40 5 32 -8 16 6 14 -2 9 -5

  物品賃貸 23 26 16 -7 26 10 26 18 26 0 19 -7

  卸売 17 14 8 -9 10 2 0 -5 -2 -2 -8 -6

  小売 7 3 4 -3 -1 -5 -7 -9 -4 3 -8 -4

  運輸・郵便 19 13 15 -4 6 -9 7 4 9 2 0 -9

  通信 7 7 14 7 7 -7 37 25 34 -3 22 -12

  情報サービス 35 31 43 8 26 -17 27 14 19 -8 11 -8

  電気・ガス 8 -2 0 -8 3 3 28 10 23 -5 16 -7

  対事業所サービス 35 38 45 10 40 -5 19 10 18 -1 6 -12

  対個人サービス 33 21 27 -6 21 -6 7 -2 7 0 -2 -9

  宿泊・飲食サービス 17 9 9 -8 2 -7 -4 -8 -5 -1 -9 -4

全産業 15 12 13 -2 8 -5 6 -1 5 -1 -3 -8

（出所）日本銀行統計より大和総研作成
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販売価格は製造業を中心に悪化が続く 

大企業の「国内での製商品・サービス需給判断 DI（最近）」を確認すると、製造業（▲8％pt、

前回差±0％pt）、引き続き生産調整圧力が残っている。ただし比較的早期に需給が悪化してい

た加工業種においては下げ止まりの兆しが見られる。 

非製造業の需給判断 DI（最近）は▲5％pt（前回差＋2％pt）と需給逼迫を示唆しているが、

先行きは▲8％pt（前回差▲3％pt）となっており、再び需給緩和に復すると見込まれている。

これは景気要因というよりも、消費増税前後で企業の価格設定態度が変化することを受けた、

技術的なアップダウンとみられる。 

こうした状況の中、販売価格の見通しは、引き続き製造業において特に軟調だ。大企業の「販

売価格判断 DI（最近）」は、製造業が▲4％pt（前回差▲2％pt）、非製造業が＋5％pt（同▲1％

pt）となっている。先行きについても、それぞれ▲5％pt（今回差▲1％pt）、＋5％pt（同±0％

pt）と、製造業を中心として緩やかな悪化が見込まれている。 

図表 3：需給判断 DI（大企業）  図表 4：価格判断 DI（大企業） 
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売上高計画・経常利益計画は 2016 年度以来の低成長 

大企業全産業の 2019 年度売上高計画は、前年度比＋0.7％と、前回調査から▲0.7％下方修正

された。同水準はチャイナショック等を端緒として世界経済が大きく減速した 2016 年度以来の

低さである。こうした状況を反映し、大企業全産業の 2019 年度の経常利益計画は前年度比▲

7.4％と、前回調査から▲2.9％下方修正された。 

図表 5：売上・収益計画 

 

図表 6：売上計画の修正パターン  図表 7：経常利益計画の修正パターン 

 

  

売上高 (前年度比・％) 経常利益 (前年度比・％)

2018年度 2019年度 2018年度 2019年度

(計画) 修正率 (計画) 修正率

 製造業 2.9 0.4 -0.6  製造業 -0.9 -10.2 -2.2

 　国内 2.2 0.8 -0.4  うち素材業種 -7.1 -0.5 -0.8

 大 企 業  　輸出 4.3 -0.3 -1.0  大 企 業      加工業種 1.9 -14.2 -2.9

 非製造業 2.0 0.9 -0.7  非製造業 -0.1 -4.8 -3.4

 全産業 2.3 0.7 -0.7  全産業 -0.5 -7.4 -2.9

 製造業 3.9 0.8 -0.6  製造業 5.8 -5.7 -4.2

 中堅企業  非製造業 3.1 2.6 -0.3  中堅企業  非製造業 4.0 -3.6 0.6

 全産業 3.3 2.2 -0.4  全産業 4.6 -4.3 -1.0

 製造業 2.4 -1.5 -1.0  製造業 -1.8 -10.4 -5.9

 中小企業  非製造業 2.1 -0.2 0.3  中小企業  非製造業 1.1 -4.4 -0.7

 全産業 2.2 -0.5 0.0  全産業 0.3 -6.1 -2.1

 製造業 2.9 0.1 -0.7  製造業 -0.3 -9.7 -2.9

 全規模合計  非製造業 2.3 1.0 -0.3  全規模合計  非製造業 0.9 -4.5 -2.2

 全産業 2.5 0.7 -0.4  全産業 0.4 -6.7 -2.5

（注）修正率は、前回調査との対比。

（出所）日本銀行統計より大和総研作成
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設備投資計画も辛うじて前年比プラスを保つも、2016年度以来の低成長 

2019 年度の全規模全産業の「設備投資計画（含む土地、ソフトウェアと研究開発投資額は含

まない）」は、前年度比＋2.4％となった。9月時点での前年度比水準としては、3年ぶりの低水

準にとどまっている。大企業を業種別に見ると、製造業の設備投資計画が前年度比＋11.8％、

非製造業が同＋3.6％となった。業績の拡大が止まり、設備稼働率も頭打ちの状態が続く中、設

備投資への意欲は必ずしも強くない。また、米中交渉や消費増税の影響により不確実性が増す

中、企業の慎重姿勢が強まっている可能性も指摘される。 

図表 8：設備投資計画の修正パターン 

 

図表 9：設備投資計画 
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（前年度比、％） （前年度比、％）

設備投資額 (前年度比・％) ソフトウェア投資額 (前年度比・％)

2018年度 2019年度 2018年度 2019年度

(計画) 修正率 (計画) 修正率

  製造業 7.0 11.8 -1.0   製造業 7.5 14.0 1.8

  大 企 業   非製造業 7.4 3.6 -0.5   大 企 業   非製造業 2.0 7.5 -2.1

  全産業 7.3 6.6 -0.7   全産業 3.7 9.6 -0.8

  製造業 6.4 -1.1 -1.4   製造業 14.6 28.6 3.3

  中堅企業   非製造業 9.5 -5.4 2.0   中堅企業   非製造業 14.0 21.1 2.0

  全産業 8.3 -3.7 0.6   全産業 14.1 22.3 2.2

  製造業 17.2 -0.1 3.0   製造業 -15.6 45.3 3.3

  中小企業   非製造業 -4.4 -10.5 2.8   中小企業   非製造業 -1.3 23.5 2.4

  全産業 2.6 -6.7 2.9   全産業 -5.6 29.4 2.7

  製造業 8.6 7.3 -0.4   製造業 6.1 17.2 2.0

  全規模合計   非製造業 5.4 -0.4 0.4   全規模合計   非製造業 3.6 10.9 -1.0

  全産業 6.6 2.4 0.1   全産業 4.3 12.8 -0.1

（注）修正率は、前回調査との対比。設備投資は、含む土地投資額、ソフトウェア投資額、研究開発投資額は含まない。

（出所）日本銀行統計より大和総研作成
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なお、大企業の「生産・営業用設備判断 DI（最近）」を見ると、製造業は＋1％pt（前回差＋2％

pt）、非製造業は▲2％pt（同＋1％pt）となり、引き続き不足感が後退した。先行きは製造業が

±0％pt（今回差▲1％pt）、非製造業は▲3％pt（同▲1％pt）となっている。人手不足と施設の

老朽化という長期構造的な要因と、売上・生産の鈍化という短期循環的な要因が、現在は拮抗

している状況にあるとみられる。 

図表 10：生産・営業用設備判断 DI 

 

 

労働需要の増加一服で「人手不足」は緩慢化 

同様に、足下では労働市場の逼迫が緩慢化していることも興味深い。全規模全産業の雇用人

員判断 DI（最近）は、依然として大幅なマイナス圏で推移しており、企業の人手不足感は強い。

しかし前回調査時点と比べて大企業製造業は＋2％pt（需給の緩和）となっており、足下では需

給の逼迫は進んでいない。 

他方で大企業非製造業は前回差▲2％pt（需給の逼迫）となっている。また、先行きを確認す

ると、大企業製造業が同▲2％pt、大企業非製造業が同▲1％pt となっており、緩やかながら再

度逼迫に転じる見込みだ。生産年齢人口の減少という長期構造的な要因と、売上・生産の鈍化

という短期循環的な要因が、現在は拮抗している状況にあるとみられる。  
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図表 11：雇用人員判断 DI 
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