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(前年度比、%)2021年4-6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 21.6%増 241.7%増 234.7%増 443.7%増

製造業 33.6%増 594.5%増 434.1%増 1,111.1%増

非製造業 6.8%減 59.8%増 108.6%増 182.0%増

2021年4-6月期の進捗率

売上高 営業利益 経常利益 純利益

全体 24.0% 28.0% 31.3% 33.2%

製造業 24.4% 31.1% 33.7% 35.2%

非製造業 23.4% 23.3% 27.5% 30.5%

2021年8月17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

 4-6月期は前年のコロナによる業績低迷の反動で大幅な増収増益、途中経過の状況と変わらず。
 企業の2021年度業績予想は増収増益の総じて良好な内容だったが市場の期待水準に届かず。
 好決算でも日本株は低調、ただコロナや米中景気などへの懸念が和らげば反発の余地は拡大へ。
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4-6月期は前年のコロナによる業績低迷の反動で大幅な増収増益、途中経過の状況と変わらず

東証株価指数（TOPIX）を構成する3月期決算企業（金融とソフトバンクグループを除く）のうち、8月13
日時点までに4-6月期の決算発表を終えた企業は1,300社を超えました。企業数ベースの進捗率は99%台に
達し、決算発表はほぼ終了しました。そこで、今回のレポートでは、集計データに基づいて4-6月期決算を総括し、
それを受けた株価の反応を考察します。

2021年4-6月期の実績は、前年同期比で売上高は21.6%増、営業利益は241.7%増、経常利益は
234.7%増、純利益は443.7%増でした。8月4日付レポートでお伝えした途中経過から変わらず、大幅な増
収増益となりましたが、新型コロナウイルスの影響で業績が低迷した前年からの反動によるところが大きく、製造
業・非製造業の区分でみると、今回は製造業の純利益が急回復しました（図表1）。

2021年4-6月期決算の総括と株価の反応

【図表2：2021年度の業績予想】【図表1：2021年4-6月期の実績と進捗率】

(注) 2021年8月13日時点の集計。対象はTOPIXを構成する3月期決算企業（金融とソフトバン
クグループを除く）。

(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) 2021年8月13日時点の集計。対象はTOPIXを構成する3月期決算企業（金融とソフトバン
クグループを除く）。

(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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企業の2021年度業績予想は増収増益の総じて良好な内容だったが市場の期待水準に届かず

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6.5%増、営業利益は30.4%増、経常利益は
27.4%増、純利益は47.4%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+1.0%、
+2.9%、+5.6%、+7.4%で、全体として上方修正の動きが確認されます。

8月4日付レポートでの途中経過に比べると、上方修正の度合いは改善しており、また、市場の業績予想と企
業の業績予想との乖離率もおおむね縮小しました。ただ、今回の決算で、企業による通年度の業績予想は、上
方修正の動きが確認されたものの、乖離率は売上高が-1.2%、営業利益は-6.4%、経常利益は-5.8%、純
利益は-6.3%となっており、依然として市場の期待水準には達していません。

好決算でも日本株は低調、ただコロナや米中景気などへの懸念が和らげば反発の余地は拡大へ

進捗率については、売上高が24.0%、営業利益は28.0%、経常利益は31.3%、純利益は33.2%となり、
利益の実績は4-6月期の目安となる25%を上回りました（図表1）。以上より、2021年4-6月期決算は、総
じて良好な内容と考えられますが、株価の動きをみると、決算発表が本格化する前の7月16日から8月16日ま
での期間、日経平均株価は1.7%、TOPIXは0.4%、それぞれ下落しています。

背景には、①世界的なコロナの感染再拡大、②一部にみられる米中経済のピークアウト観測、③国内の政治
イベント（9月30日の自民党総裁任期満了や10月21日の衆議院議員任期満了）などに対する懸念がある
と思われます。しかしながら、この先、時間の経過とともに、これらへの懸念が和らいでいけば、もう一段の業績改
善の見通しにつながり、日本株が反転上昇する余地は広がるとみています。

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

■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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