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(前年度比、%)2021年4-12月期の実績（前年同期比）

売上高 営業利益 経常利益 純利益

全体 13.6%増 48.4%増 71.1%増 99.7%増

製造業 15.2%増 66.9%増 70.7%増 92.6%増

非製造業 12.0%増 26.7%増 71.5%増 107.5%増

2021年4-12月期の進捗率

売上高 営業利益 経常利益 純利益

全体 74.4% 81.2% 85.6% 87.5%

製造業 74.6% 79.8% 83.2% 85.0%

非製造業 74.0% 83.5% 89.5% 90.3%

2022年2月8日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 4-12月期は現時点で2桁の増収増益、前年の反動という側面もあるが業績回復傾向は継続中。
 企業による今年度の業績予想は上方修正の動きが顕著、ただ、市場予想にはまだ届いていない。
 決算は総じて良好だが、米金融政策などへの警戒から、日経平均全体の押し上げにはまだ至らず。
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4-12月期は現時点で2桁の増収増益、前年の反動という側面もあるが業績回復傾向は継続中

足元では、3月期決算企業による2021年4-12月期の決算発表が続いています。2月7日時点で、東証株
価指数（TOPIX）構成企業のうち、金融を除く771社（全体の約58%）が決算発表を終えました。2021
年4-12月期の実績を確認すると、前年同期比で売上高は13.6%増、営業利益は48.4%増、経常利益は
71.1%増、純利益は99.7%増となっています（図表1）。

製造業・非製造業の区分でみた場合でも、そろって2ケタの増収増益となっており、売上高と営業利益の伸び
は製造業が上回った一方、経常利益と純利益の伸びは非製造業が上回りました。前年度の国内企業の業績
はコロナの感染拡大の影響で大きく低迷したため、今年度の好業績はその反動という側面もありますが、業績回
復の傾向自体は続いていると判断されます。

2021年4-12月期決算の途中経過と株価の反応

【図表2：2021年度の業績予想】【図表1：2021年4-12月期の実績と進捗率】

(注) 2022年2月7日時点の集計。対象はTOPIXを構成する3月期決算企業（金融を除く）。
(出所) QUICKなどのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 2022年2月7日時点の集計。対象はTOPIXを構成する3月期決算企業（金融を除く）。
(出所) QUICKなどのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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企業による今年度の業績予想は上方修正の動きが顕著、ただ、市場予想にはまだ届いていない

次に、企業による2021年度の業績予想について確認します。業績予想を公表している企業について、入手で
きるデータに基づき集計したところ、前年度比で売上高は8.6%増、営業利益は36.9%増、経常利益は
40.1%増、純利益は71.3%増という見通しが示されました（図表2）。業績予想の改定率は、順に+2.8%、
+8.5%、+16.3%、+23.6%であり、全体として上方修正の動きがみられます。

まだ途中経過ではありますが、経常利益と純利益の改定率が2桁のプラスとなっていることは、株価に好材料と
思われます。しかしながら、2021年度の業績予想について、市場の予想値と企業自身の予想値との乖離率を
みると、売上高は-0.2%、営業利益は-4.1%、経常利益は-3.6%、純利益は-2.2%となっており、企業自
身の予想値は、まだ市場の予想値に届いていない状況です。

決算は総じて良好だが、米金融政策などへの警戒から、日経平均全体の押し上げにはまだ至らず

次に、進捗率を確認します。進捗率とは業績予想に対する実績の進捗度合いを示すもので、一般に、売上高
や純利益などの四半期累計値を、企業による通年度の業績予想で割って求めます。4-12月期の場合、進捗
率は75%が目安となりますが、2月7日時点で、売上高は74.4%、営業利益は81.2%、経常利益は85.6%、
純利益は87.5%でした。製造業・非製造業の区分では、非製造業の利益進捗率が、相対的に高くなっていま
す（図表1）。

なお、日経平均株価の動きをみると、決算発表が本格化する前の1月21日から2月7日までの期間、1.0%
下落しています。国内企業の2021年4-12月期決算は、総じて良好な内容ですが、米金融政策の正常化前
倒し観測や、ウクライナ情勢の緊迫化などが、市場でより材料視されているため、好決算銘柄を個別に物色する
動きにとどまり、まだ日経平均株価全体を押し上げるには至っていない状況です。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき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。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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