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 中間決算で上方修正続出の公算強まる 

 

足元の業績好調を裏付けた短観 2日の寄付き直前に発表された日銀短観は、足

元の業況判断が事前の市場予想を上回り、当面の景気拡大傾向を確認させたが、

先行きの見通しについては現状より若干悪化すると見る企業が増え、若干の警

戒感もにじませる内容だった。先行きに対する懸念は十分市場に織り込まれて

いることであり、足元業績が上ぶれした分だけ株価の上昇余地が生まれたため

に株価が上昇したと理解している。 

筆者が日銀短観でもっとも注目しているのは大企業の経常利益および売上高経

常利益率の動向である。それは上場企業の利益動向の先行指標になり、今後上

方修正発表、下方修正発表のいずれが多いか目星が付くからである。ただし、

多くの企業は日銀短観のアンケートでもなかなか慎重姿勢を崩さず、上期の業

績が当初予想以上となっても通期業績を変更せず、その結果下期予想にしわ寄

せが来て非常に不自然な数字が出てくる。 

利益水準が上がっているため変化率という点では物足りないかもしれないが、

今月下旬から本格化する中間決算発表では、実績が確定して言い逃れができな

くなり、通期予想の上方修正に追い込まれる？企業がかなり出てくるものと思

われる。 

たまたま持っている銘柄が上方修正発表で急騰したなら素直に喜んでよいし、

もっと攻撃的に行くなら適当に利食いして、四半期業績が順調だったのにまだ

業績を上方修正していない、積み残し銘柄に乗り換えるのも一法であろう。こ

ういうときに勇気を持って素早い決断を行うためには、日頃から日経新聞の業

績欄と会社四季報をふだんからよく目を通しておく習慣を身に着けておくのが

望ましい。 

  

短観によると前回との比較で、大企業の今期売上高予想が製造業で 1.1％、非製

造業で 0.7％上方修正された。経常利益は製造業が前回比＋1.7％、非製造業が



－0.1％となっているが、製造業は上期が＋8.0％に対し下期－3.2％と非常に偏

った予想である。これは通期予想を変えなかった企業が多かったためだろう。

しかし通期の為替の前提が 1ドル 11１円台に過ぎず、今後の修正余地は大きい

と見る。非製造業も上期が前回比＋2.1％に対し下期－2.3％と下期に慎重。非

製造業は運輸関係など燃料コスト増のダメージを被る企業が足を引っ張ってい

る模様。 

このほか業種別に業況判断ＤＩが前回の先行き予想を大きく上回ったところは、

増額余地が大きい。鉄鋼、不動産、非鉄金属、精密、対事業所サービス、繊維、

機械などが目ぼしいところ。意外なところでは電力・ガス。業況悪化を見込ん

でいたのが逆に改善している。予想以下だったのは化学、対個人サービス。原

料高、人手不足が足を引っ張ったか。業況ＤＩがマイナスなのは橋梁が不振の

金属製品のみ。ゼロは造船と紙パルプだけだった。 

 

設備・人員の不足感一段と強まる 

  

株式市場では、二言目には米国景気の悪化懸念という言葉が出てくるが、今回

の短観を見る限りではしばらく国内景気は順調に推移しそうである。製造業の

生産・営業用設備判断ＤＩというものがあるが、大企業から中小企業までわず

かだがマイナスとなり、揃って先行きの設備不足を訴えている。この現象は珍

しく、88－91 年のバブル景気以来。景気拡大が長期間続いたのに設備にまだ過

剰感がなく、しかしバブル期のように焦って投資している感じではないのは好

ましい。業界各社がこぞって投資競争に走れば自滅するだけだ。 

  

 また雇用人員判断ＤＩも、大企業から中小企業まで－11 前後で足並みが揃っ

た。人手不足が次第に表面化しているが、人件費はまだ横ばいかわずかな上昇

にとどまっており、企業業績は堅調を維持している。次の段階で人件費上昇、

収益圧迫と来たらもうのんびり株を買える状況ではないが、そこに至るまでま

だ時間はかなり残っている。 

  

  雇用環境が落ち着いてくれば、失業したときに備えて節約を強める必要は

なくなる。しかも年末頃から団塊世代の退職ラッシュが始まるので、労働需給

は若干タイトなまま推移するだろう。定年退職者の多くはまだ健康で労働意欲

が高いため、働く意志のある人は所得・消費水準をやや落としながらも勤労を

続けるだろう。働く人の総数が減らなければ経済活動の水準が落ちることもな

い。 



  こう考えてみると、米国の減速あるいはドルの下落がよほど急激になったり、

予測困難な大事件でも起きない限り、近い将来日本経済が失速する可能性はほ

とんどないように思える。しかも前回述べたように米国住宅着工の減少余地が

乏しく、日米金利差が縮小する見通しもほとんどないので、ドルが軟化しても

大きく下がるシナリオは出てこない。 

  

 国会では首相に対する代表質問が行われたが、筆者の疑問は１．名目成長率

目標を掲げた成長重視の経済政策というものが果たして可能なものか(できる

ならとっくにやっていたはず)、２．再チャレンジ可能な社会というが、起業に

失敗した人が再起することは今でもあるが圧倒的多数は負け組になり、新たな

措置も取られないのに社会は変わるのか、３．消費税率引き上げの「議論開始」

さえ先送りすると、まともに福祉財源や年金問題を議論できないのではないか

(参院選ばかりに関心が行ってする気もないのではないか)、というものである。 

  

  はっきり言って今日の安倍新総理の答弁は、野党でなくても訊きたい質問

に正面から答えず、必死に逃げ回ったという印象が強く、若手リーダーのデビ

ュー戦としてははなはだ芳しくないものだったと思う。これで来週にも訪中に

向けて交渉中というのが、先方から拒否されでもしたら、冷徹な海外のウォチ

ャーに厳しい採点を付けられてしまうだろう。 

 (了) 

 

----------------------------------------------------------------------  

終的な投資判断はご自身でお願いします。本文、データなど本メールマガジ

ンの内容すべてに関する正確性、信頼性、安全性、迅速性などに 直接または 

> 間接的に起因する損害や費用などの一切について、その程度を 問わず、ドリ

ームバイザー・ドット・コム（株）および マネックス証券（株）、NPO 日本個

人投資家協会、その製作者、> データ提供者、 その他関係者は責任を負わず、

損害賠償に応じません。また、メールマガジンの本文、データなどは著作権法

などの法律、規制 により知的所有権が保護されており、個人の方の本 来目的

以外での使 用や他人への譲渡、販売コピーは認められていません（法律による

例外 規定は除く）。以上の点をご了承の上、メールマガジンをご利用くださ。 

--------------------------------------------------------  

 


