
 

 
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。 

 
 

2022 年 6月 30日 全 7頁 

Indicators Update 
2022 年 5 月鉱工業生産 
中国でのロックダウンの影響が直撃し生産指数は大幅低下 

経済調査部 エコノミスト 岸川 和馬 

[要約] 

 2022 年 5月の生産指数は前月比▲7.2％と 2カ月連続で低下し、市場予想（同▲0.3％、

Bloomberg調査）を大幅に下回った。中国でのロックダウン（都市封鎖）を主因に、日

本国内で自動車などの減産が相次いだことが背景にあるとみられる。経済産業省は基

調判断を「弱含み」に下方修正した。 

 先行きの生産指数は、中国での新型コロナウイルスの感染状況の改善によって上昇基

調に転じるとみている。部品調達難などの緩和が日本の生産活動の追い風となろう。他

方、中国での再度のロックダウンやウクライナ危機による資源高、半導体不足、欧米で

の金融引締めに伴う景気減速懸念など、山積しているリスク要因には注視が必要だ。 

 7月 7 日に公表予定の 5月分の景気動向指数は先行 CIが前月差▲1.5ptの 101.4、一致

CI が同▲2.8pt の 94.0（7 月 1 日に公表予定の一般職業紹介状況の結果次第では変更

の可能性あり）と予想する。予測値に基づくと、一致 CIによる基調判断は機械的に「改

善」に据え置かれる。 

図表 1：鉱工業指数の概況（季節調整済み前月比、％） 

 

  

　 2021年 2022年
10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

鉱工業生産 ＋2.1 ＋5.0 ＋0.2 ▲2.4 ＋2.0 ＋0.3 ▲1.5 ▲7.2 

コンセンサス ▲0.3 
DIR予想 ▲0.2 

生産予測調査 ＋12.0 ＋2.5 
補正値(最頻値) ＋4.9 
出荷 ＋2.5 ＋5.4 ＋0.2 ▲1.5 ＋0.0 ＋0.6 ▲0.3 ▲4.3 
在庫 ＋0.5 ＋1.4 ＋0.1 ▲0.7 ＋2.1 ▲0.4 ▲2.3 ▲0.1 
在庫率 ▲1.2 ▲1.5 ▲0.3 ＋1.4 ＋2.0 ＋0.6 ▲2.8 ＋4.7 

（注）コンセンサスはBloomberg。

（出所）Bloomberg、経済産業省統計より大和総研作成
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【生産】中国でのロックダウンを受け主力産業が生産指数を下押し 

2022 年 5 月の生産指数は前月比▲7.2％と 2 カ月連続で低下し、市場予想（同▲0.3％、

Bloomberg 調査）を大幅に下回った。中国でのロックダウン（都市封鎖）を主因に、日本国内で

自動車などの減産が相次いだことが背景にあるとみられる。水準で見れば、東南アジアでのロ

ックダウンの影響で国内の生産活動が停滞した 2021年 9月を下回り、2020年 8月以来の低水準

となった。経済産業省は基調判断を「弱含み」に下方修正した。 

生産指数を業種別に見ると、15業種中 13業種が前月から低下、2業種が上昇した。自動車工

業（前月比▲8.0％）が全体を押し下げた。5月の輸出数量指数（大和総研による季節調整値）1

の内訳で見られたように、中国での需要減や物流の混乱による部品調達難が影響したとみられ

る。電気・情報通信機械工業（同▲11.3％）や生産用機械工業（同▲5.1％）などの主力産業も

全体を下押しした。財別では、生産財（前月比▲6.2％）、耐久消費財（同▲8.5％）、資本財（除．

輸送機械）（同▲1.6％）、建設財（同▲1.7％）、非耐久消費財（同▲0.5％）のいずれも低下した。 

 

【出荷・在庫】製品組立ての停滞などを背景に在庫率指数は上昇 

5 月の出荷指数は前月比▲4.3％と 2 カ月連続で低下し、業種別では 15 業種中 12 業種が低下

した。主力の自動車工業、電気・情報通信機械工業、汎用・業務用機械工業が押し下げた。財別

では生産財、耐久消費財、資本財（除．輸送機械）、非耐久消費財、建設財のいずれも低下した。 

在庫指数は前月比▲0.1％と 3カ月連続で低下した。しかし、生産指数が大幅低下となった割

に在庫指数の低下幅は小さかった。部品調達難や中国でのロックダウンによって製品の組立て

が滞り、却って部品などの在庫が減りにくかった可能性がある。他方、在庫指数よりも出荷指数

の低下幅が大きかったことから、在庫率指数は同＋4.7％と 2カ月ぶりに上昇した。 

図表 2：鉱工業の生産・出荷・在庫（左）と財別の生産（右）  

 

                                 
1 詳細は拙稿「2022年 5月貿易統計」（大和総研レポート、2022年 6月 16日）を参照。 

（注）生産指数の予測値（赤色）は、製造工業生産予測指数の補正値（最頻値）。そのほかシャドー部分の値は、製造工業生産
予測調査による。
（出所）内閣府、経済産業省統計より大和総研作成
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図表 3：業種別 生産・出荷・在庫の推移 
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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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【先行き】中国での感染状況改善により生産指数は緩やかな上昇基調へ 

先行きの生産指数は、中国での感染状況の改善によって上昇基調に転じるとみている。上海市

や北京市では感染対策の段階的な緩和が進んでおり、これに伴う経済活動や物流の再開が期待

される。部品調達難やサプライチェーンの目詰まりが解消に向かうことで、日本の生産にもプ

ラスの影響を与えるだろう。 

製造工業生産予測調査によると、6 月は前月比＋12.0％（計画のバイアスを補正した試算値

（最頻値）は同＋4.9％）と見込まれている。業種別では、5月に生産指数を押し下げた生産用機

械工業（同＋16.0％）や電気・情報通信機械工業（同＋21.4％）、輸送機械工業（同＋11.1％）

など 11業種中 7業種が増産の計画である。 

7 月は前月比＋2.5％の増産が見込まれている。輸送機械工業（同＋13.2％）の回復ペースが

加速するほか、生産用機械工業（同＋11.1％）や汎用・業務用機械工業（同＋8.0％）などが増

産となる見込みだ。 

ただし、足元でリスク要因が山積している点には注意が必要だ。ゼロコロナ政策を掲げる中国

では再びロックダウンが実施される可能性があり、ウクライナ危機による資源高や半導体不足

といった既往のリスク要因も根強い。6月 22日のトヨタ自動車の発表によれば、6月に続いて 7

月も半導体不足などを背景に年初計画からの減産が予定されている。上述の製造工業生産予測

調査の回答期限が 6月 10日であったことから、トヨタ自動車による追加減産などが織り込まれ

ていない点には注意が必要だ。また、欧米での金融引締めに伴う景気減速懸念も注視する必要

がある。欧米で借入コストの増加によって設備投資需要が減退すれば、日本の資本財生産や輸

出には打撃となろう。 
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【5 月景気動向指数】鉱工業指数の結果を受け先行 CI、一致 CIは低下の見込み 

鉱工業指数の結果を受け、7 月 7 日に公表予定の 5 月分の景気動向指数は先行 CI が前月差▲

1.5ptの 101.4、一致 CIが同▲2.8pt の 94.0（7月 1日に公表予定の一般職業紹介状況の結果次

第では変更の可能性あり）と予想する（図表 4）。先行 CIでは構成指標のうち、最終需要財在庫

率指数や鉱工業用生産財在庫率指数などが悪化した。また一致 CIでは構成指標のうち、耐久消

費財出荷指数や鉱工業用生産財出荷指数、生産指数（鉱工業）などが悪化した。これらの予測値

に基づくと、5月は機械的に「改善」に据え置かれる。 

先行きの経済活動では、インバウンドの受入再開や国内旅行需要の回復が景気を下支えする

だろう 2。近距離旅行向けに実施されていた「県民割」は全国を対象とした「全国旅行支援」に

切り替えられ、7-9 月期以降の国内旅行需要を後押しする要因となる。また、上述した中国での

感染状況の改善による供給制約の緩和や、世界経済の回復に伴う日本国内での生産活動の活発

化なども支援材料となる見込みだ。 

 

図表 4：景気動向指数（先行 CI、一致 CI）と基調判断の推移 

 

   

                                 
2 詳細は神田慶司、小林若葉「日本経済見通し：2022年 6月」（大和総研レポート、2022年 6月 22日）を参

照。 
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（注1）左図の直近は大和総研による予測値。右図の2022年5月の基調判断は大和総研予想。

（注2）シャドーは景気後退期（直近は暫定）。

（出所）内閣府統計より大和総研作成

https://www.dir.co.jp/report/research/economics/outlook/20220622_023122.html
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（出所）経済産業省統計より大和総研作成

出荷・在庫バランス 生産

業種別 出荷・在庫バランスと生産
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	【生産】中国でのロックダウンを受け主力産業が生産指数を下押し
	【出荷・在庫】製品組立ての停滞などを背景に在庫率指数は上昇
	【先行き】中国での感染状況改善により生産指数は緩やかな上昇基調へ
	【5月景気動向指数】鉱工業指数の結果を受け先行CI、一致CIは低下の見込み



