
 1/3 

週刊マーケットレター（2019 年９月９日週号、No.685） 

                            2019 年９月８日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

大企業非製造業の高収益性  
７月の『景気動向指数』によれば、先行指数は 93.6（2015=100）と前月比横ばい、一致指

数は 0.3%増の 99.8であった。先行指数は 2017 年 11 月、一致指数は 2017年 12 月をピーク

に低下しており、ピークからの下げ率は先行指数では 9.0%に達しており、水準としては 2011

年４月以来、８年３ヵ月ぶりの低さである。消費税率の引き上げが迫っているにもかかわら

ず、先行指数は一向に上向かない。前回の消費税率引き上げの３ヵ月前は、先行指数は高水

準を維持しており、一致指数は引き上げの直前に急騰していた。それに比べて、今回の指数

為替レート ９月６日（前週末） １ヵ月前 2018 年末 

  円ドル 106.90(106.29) 106.47 109.56 

 ドルユーロ 1.1027(1.0989) 1.1198 1.1469 

 ドルポンド 1.2281(1.2156) 1.2166 1.2757 

 スイスフランドル 0.9872(0.9899) 0.9763 0.9814 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.09367(-0.09200) -0.09800 -0.07267 

 米国 2.13413(2.13763)  2.18700 2.80763 

 ユーロ -0.48229(-0.47257) -0.41600 -0.35571 

 スイス -0.86140(-0.85540) -0.78160 -0.71340 

長期金利（10 年債） 

 日本  -0.245(-0.280) -0.185 -0.010 

 米国      1.56(1.50) 1.71 2.68 

 英国      0.50(0.48) 0.51 1.27 

 ドイツ -0.64(-0.70) -0.53 0.24 

株 式 

 日経平均株価 21199.57(20704.37)  20585.31 20014.77 

 TOPIX 1537.10(1511.86)   1499.23  1494.09 

 NY ダウ 26797.46(26403.28)  26029.52 23327.46 

 S&P500 2978.71(2926.46)   2881.77  2506.85 

  ナスダック 8103.07(7962.88)   7833.27  6635.27 

 FTSE100（英） 7282.34(7207.18)   7171.69     6728.13 

 DAX（独） 12191.73(11939.28)  11567.96 10558.96 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 172.62(170.35) 170.53 169.80 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 56.52(55.10) 53.63 45.41 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1515.5(1529.4) 1484.2 1281.3 
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は依然低いままである。 

経済全体への景気の波及をあらわす「デフュージョン・インデックス」も先行指数は７月、

最高の広がりを示す 100 を大幅に下回る 11.1、一致指数は 14.3に低下した。前回、引き上

げの３ヵ月前は、先行指数と一致指数は81.8、100.0であり、引き上げた2014年４月は0.0、

22.2 へとそれぞれ急低下している。 

４－６月期の『法人企業統計』によれば、大企業の業績は不振であった。全産業の売上高

は前年比-2.1%、営業利益は-15.9%といずれもマイナスだ。前回消費税率を引き上げた 2014

年第２四半期の２四半期前は、売上高と営業利益は 7.1%、38.7%それぞれ大幅に伸びており、

今回とは対照的である。 

４－６月期の大企業の売上高が減益になるのは２年半ぶりである。営業利益は２四半期

ぶりだが、製造業の営業利益は 2018年第３四半期以降、４四半期連続の減益であり、しか

もマイナス幅は 29.8%に拡大している。トランプ大統領が引き起こした貿易戦争が製造業に

悪影響している。減収になったことから、原価率などが悪化し、売上高営業利益率は 4.2%

と前年同期比 1.6 ポイントも低下した。非製造業の売上高営業利益率は 8.1%と同 0.7 ポイ

ントの低下にとどまり、営業利益は前年比-9.8%と製造業の減益に比べれば小幅である。 

今年４－６月期の売上高営業利益率は、非製造業が製造業よりも約２倍も高く、非製造業

の高収益性が目立つ。普通に考えれば、製造業のもの作りの利益率が高いはずだが、今では

非製造業が優っているのである。 

いつ頃から非製造業が高収益に様変わりしたのだろうか。製造業よりも高い売上高営業

利益率を上げることができるようになったのは、2008 年の米金融危機を境にしてからであ

る。それまでは製造業の売上高営業利益率が非製造業を上回っていたのだ。1950 年代末か

ら 1960 年の初めまでは製造業では 10%を超えており、非製造業はその半分にも満たなかっ

た。製造業の売上高営業利益率はその後、徐々に低下したものの、バブル期には 6.0%まで

戻す。たが、バブル崩壊後は低迷し、一時的な改善はみられたものの、米金融崩壊によって、

マイナスに転落してしまった。製造業の売上高営業利益率はマイナスまで悪化したが、非製

造業はプラスを保ち、2009 年以降、非製造業が製造業の売上高営業利益率を上回る状態が

続いている。 

1988 年第２四半期の非製造業の売上高営業利益率は 5.2%と約 29 年ぶりに過去最高を更

新した。これを破ったのは 22 年後の 2010 第２四半期であり、それからは頻繁に過去最高

を更新し、2016 年第２四半期には 8.8%を記録し、製造業を引き離した。昨年第２四半期に

も 8.8%に達し、今年第２四半期でも 8.1%と高水準を維持し、製造業をはるかに凌駕してい

る。 

第２四半期で過去最高の営業利益を製造業と非製造業を比較してみると、製造業では

2007 年だが、2019年第２四半期と比較すると 40.3%も下回っているが、非製造業では 2018

年が過去最高であり、9.8%下回っているだけである。 

1989 年のバブル期と 2019 年（いずれも第２四半期）の 30 年間の大企業営業利益を比較



 3/3 

すると、製造業は 2019 年が 1989 年を 8.4%下回っている半面、非製造業は 2019 年が 2.76

倍も 1989 年を上回っている。 

大企業全産業の営業利益に占める非製造業の比率は 2019 年第２四半期、74.4%である。５

年前の 2014年第２四半期では 68.9%、さらに遡って、2007 年は 49.1%であった。 

こうした非製造業の売上高営業利益率の改善は、売上原価率の低下によるものだ。1959 年

末から 1980 年代半ばまでの売上原価率は 90%前後であったが、その後、長期的に低下して

おり、製造業がバブル期以降、横ばいのトレンドを描いているのとは異なる。 

2000 年前後の非製造業人件費比率は 10%程度に上昇していたが、米金融不況期には６％

台に低下し、今年４－６月期は 8.7%に上昇している。だが、４－６月期の製造業人件費比

率は 11.3%と 2.6 ポイントも非製造業を上回っており、これが売上高営業利益率の差となっ

てあらわれている。 

消費税率引き上げに伴い、2014 年４月の国内企業物価指数は前年比 4.1%上昇した。だが、

2014 年 12 月には 1.8%に低下、引き上げ１年後の 2015 年４月には 2.1%減とマイナスとな

り、マイナスは 2016年 12 月まで続き、しかも 2016 年５月には 4.6%も前年を下回った。 

消費者物価も 2014 年４月には 3.4%上昇したが、2016 年に入り 1.0%未満だがマイナスの

期間もあった。ただ、国内企業物価指数のマイナス幅は消費者物価指数よりも大きく、売上

原価の低減に寄与したと考えられる。さらに、消費者物価指数の伸びが国内企業物価指数を

上回ったことにより、仕入価格と販売価格の差が大きくなり企業収益へも貢献した。 

原油価格の 2014 年半ば以降の急低下が売上原価率の改善に寄与したことは間違いない。

原油価格の下落は貿易黒字を拡大させ、それまでの円安ドル高を反転させ、企業収益にマイ

ナスに作用する側面もあった。 


