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経常利益

Q. 先週の主なイベントは？
• 11月30日 OPEC（石油輸出国機構）総会、来年12月まで減産を延長
• 11月30日米国:10月コアPCEデフレーター（前年比）、実績+1.4%
• 12月1日 米国:11月ISM製造業景況感指数、実績58.2、10月58.7

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
日米株式は、ハイテク株が調整したものの、全体では上昇。一方、中国をは
じめとする新興国株式は下落した。米国で税制改革への実現期待が高まっ
たことなどから、米国株式は堅調に推移したが、中国景気への減速懸念が
強まったことから、中国株式や素材セクターなどは軟調に推移した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 12月5日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 12月6日 インド:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 12月6-7日 ブラジル:金融政策会合、市場予想0.5%の利下げ
• 12月8日 米国:11月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、

市場予想+19.9万人、前月+26.1万人

Q. 過去10年間の日本企業の変化と、今後の投資への示唆は？
• 【減収・増益の傾向】 下図の通り、法人企業統計調査のデータを用いて、

リーマン・ショック前の2007年7-9月期と直近で売上高、営業利益、経常利
益の水準を比較すると、売上高が当時より1割ほど低い水準にある一方、
営業利益は1割弱、経常利益は3割ほど高い水準にあることがわかる。

• 【「減収でも経常増益」の背景は？】 ①『企業努力』で売上原価や販売費
及び一般管理費などのコストを削減したこと、②積極的な海外進出により、
相対的に高い国外の経済成長を取り込んだ結果、海外現地法人からの
配当などが増加したこと、③企業が保有する金融資産から得られる受取
利息等が増加したこと、④借入金利の低下により、支払利息等の費用が
軽減されたことなどが背景にあると考えられる。

• 【業種別の特徴は？】 10年前と比較すると、製造業の経常利益は1割増
加に止まる一方、非製造業は5割も増加している。足元の業績変化率で見
れば、当面は半導体や機械などの製造業の株価に期待したいところだが、
来年にかけて①同業種の増益率が鈍化する中で、②賃上げなどにより内
需の回復が確認されれば、長期的かつ安定的な成長を続ける非製造業
の株式が、製造業の株式をアウトパフォームする可能性があると見る。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 22,819 1.2% 1.8% 19.4%
東証株価指数（TOPIX） 1,796 0.9 0.5 18.3
東証REIT指数 1,670 -0.7 2.9 -10.0
米ダウ平均株価 24,231 2.9 3.4 22.6
米S&P500指数 2,642 1.5 2.4 18.0
米MSCI REIT指数 1,170 -0.4 2.1 2.0
MSCI ワールド（先進国） 2,069 0.5 1.4 18.2
MSCI AC欧州 474 -1.3 -1.2 18.7
MSCI エマージング 1,115 -3.3 -1.2 29.4
MSCI ACアジア（日本を除く） 693 -3.4 -0.8 34.9
外国為替市場（対円）

通貨 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米ドル 112.17 0.6% -1.8% -4.1%
ユーロ 133.46 0.3 0.6 8.5
豪ドル 85.40 0.5 -2.6 1.4
ニュージーランド・ドル 77.27 0.8 -1.7 -4.6
ブラジル・レアル 34.44 -0.2 -1.5 -4.2
メキシコ・ペソ 6.02 0.1 0.5 6.7
トルコ・リラ 28.66 1.7 -4.2 -14.3
南アフリカ・ランド 8.15 3.6 0.5 -4.4
中国人民元 17.04 0.9 -1.3 1.4
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 0.5 -1.4 -4.4
国債市場（利回り、%）

国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米国10年 2.36 0.02 -0.01 -0.08
ドイツ10年 0.31 -0.06 -0.07 0.10
日本10年 0.04 0.01 -0.03 -0.01
ブラジル2年 8.11 0.01 -0.07 -2.92
メキシコ2年 7.08 0.02 0.07 0.29
トルコ2年 13.51 -0.64 0.69 2.88
インドネシア2年 5.72 -0.17 -0.50 -1.75
その他

商品 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

金先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 1,282 -0.7% 0.4% 11.3%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 58 -1.0% 7.5% 8.6%
VIXボラティリティ指数 11.0 18.2% 12.1% -18.6%
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日経平均株価の推移
（円、2017年1月1日~2017年12月1日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年1月1日~2017年12月1日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年1月1日~2017年12月1日）
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営業利益

＜法人企業統計調査：全産業（除く金融保険業）の売上高と利益の推移＞
売上高

出所：財務省、J.P. Morgan Asset Management 注：資本金10億円以上のデータ。期間は、2007年
第3四半期～2017年第3四半期。2007年第3四半期の値＝100とする。値は、過去4四半期移動平均。



出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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