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4-6月決算順調なら月内16500円も 
 
短観に現れた極端に慎重な上期業績予想 
 
 日米で経済·金融のビッグイベントが相次いでいるが、このところのマーケットの動きが荒れ模様

だったせいもあって、事前予想どおりの経済指標や当局コメントが出ると好意的に解釈されやすい

環境となっている。昨日朝の日銀短観発表以来のマーケットの動きは、堅調な株価と円相場、軟調

な債券市場という、デフレ脱却局面入りを好感した典型的な動き方となっている。 
 
 日銀のゼロ金利解除が懸念材料視されているが、福井総裁が会見で利上げは「早め、小刻み、ゆっ

くり」と言明しているので、仮に今月コールレートの誘導水準を切り上げたとしても、次の利上げ

までは約半年のインターバルがあり、さらに着地点でも0.5%程度だろうから、実体経済や企業業績

にはわずかなインパクトしかない。 その程度ならば市場に織り込み済みであり、米国株価や景気の

先行き不安の方が懸念材料としての重要性が高い。 
 
 昨日発表されたISM指数が53.8だったこと、ウォルマートの既存店増収率がわずか1.2%だったこ

とは、米製造業が緩やかに減速に向かい、個人消費の増加にブレーキが掛かりつつあることを示し

ている。米国株価は上値の重い展開となりそうだが、急ブレーキでないなら日本にとってそれほど

大きな悪影響とはならないだろう。 
 
 東京株式市場はテクニカル、ファンダメンタルズの両面でまだ消化し切っていないプラス要因が残

っているため、今後意外な悪材料が飛び出さないというのであれば、月末に向けて日経225で16500
円近辺までは上昇を維持する公算があると見ている。テクニカル面では中期サイクル(3-4か月)が
ピークに向かう時期に当たっているため、株価がすぐに15000円割れとならない限り上値トライに

向かいやすい。前回述べたギャップアップのセオリーはまだ有効であり、信用期日圧迫も部分的な

ものにとどまっている。 
 
 ファンダメンタルズでは、下旬から始まる4-6月の四半期決算発表によって、控えめな会社側業績

予想を否定する動きが出てくると思われる。今回の短観によると、大企業·製造業が予想する今年度

上期の増収率は3.9%で前回調査より0.8%上方修正なのに経常利益は6%減益。売上高経常利益率は

5.78%で前回より0.28%の下方修正(前年度実績は6.39%)だが、前期下期実績が6.56%で3か月前

から0.70%も上方修正されたばかりなのと比べると、いかにもチグハグである。4-5月の銅やアル

ミなど原材料価格の値上がりが厳しかったことや、新年度の価格改定の影響を堅めに織り込んでい

るせいだろうが、過度に慎重といえないか。 
 
 製造業ほどでは極端ではないが、非製造業でも同様の傾向が見られる。底堅く推移しているように

見える今の経済からすると、総じて上期業績の超過達成の確率は高いと思う。 
 
非製造業利益率の着実な改善に注目 
 
 大企業·製造業の業況判断DIは04年以来+20程度の高原状態で推移している。これは88-89年当時



の業況判断DIが+50以上だったのと比べるとかなり見劣りする。しかし現在の売上高経常利益率は

6%以上をキープしているが、これは88-89年当時の5%台を上回っている。最近の企業は緻密なコス

トダウンと、儲からない事業からは手を引くという「選択と集中」というポリシーが浸透してきて

いるため、景況感に比べて利益率の改善幅が大きいのである。これはきちんと評価しておくべきだ。 
 
 一方、非製造業の業況判断DIは製造業に比べ回復のペースは遅かったものの、04年以後も改善を

続け、今では製造業と肩を並べるところまで来ている。現在の売上高経常利益率は4%弱であるが、

88-89年当時の2%強を大きく上回っている。収益率のトレンドの堅固さを見ると、派手さのない非

製造業の方にむしろ魅力を感じる。景気回復よりも、景気がいつまで持つかという話題が焦点にな

るなら、景気回復を先取りする傾向の強い製造業よりも、株価が景気や業績を後追いして動くレイ

ト·シクリカル(景気遅行)銘柄を含む非製造業の方がリスクが低いともいえる。 
 
成長期待と過剰投資リスクが背中合わせの製造業 
 
 設備投資を活発にする企業は、総じて成長率が高いというのは真理である。しかし同じ事業分野で

設備投資を拡大する企業が重複すると、いかに需要が増えている製品でも、市場の消化能力を超え

た供給が出てくるため利益率は維持できない。 
 
 それどころか、新規設備の稼働率を維持するために積極的な値下げ攻勢に打って出る企業が現れる

と、業界こぞって叩き売り状態となり、撤退企業が出るまで止まらないのど斬り競争(カット·スロ

ート·コンペティション)が繰り広げられる危険性が高まる。そうなると低マージンに償却負担増、

膨らんだ開発費、人件費が覆いかぶさってくるため、一気に大赤字になってしまう。一頃のDRAM産
業がそうだったが、そういう厳しい予選を勝ち残った企業だけが次のステージで高い利益率を享受

できる。 
 
 大なり小なり、設備投資ブームの後は景気鈍化で需要が減少し、需給バランスが崩れるのは避けら

れない。必然的に業績は悪化するものである。ふぐは食いたし、命は惜しし、という文句があるが、

ブーム期に積極投資をする企業の株を買う場合はそうしたリスクが付きまとう(実は厳しい予選で

の安値を拾うのが秘訣)。企業業績には文句がないが、活発な設備投資のその後が見えないから、や

や腰の引けた強気程度が望ましいと考えている。 
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