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短観減益見通し、年度末に向け上方修正余地 

設備投資の強気、内外需給の悪化抑制、採算改善持続など 

 
9 月の日銀短観は米関税影響等により、経常利益

の年度計画は減益見通しが持続となった。一方で設

備投資の強気計画や内外での製商品の需給悪化抑制、

採算改善の持続などにより、来年 3 月の年度末に向

けては上方修正の余地が残されている。日本株はす

でに来年度にかけての利益反動回復を織り込む形で、

先走りの上昇となってきた。それでも実際の上方修

正の現実化余地は、収益見合いでの日本株の割高過

熱を制御していくほか、「来年度増益」を見据えた日

本株の押し目買い地合いが支援されやすい。 

 
設備投資 10％超えの強気、利益慎重さ乖離修正も 
 
 「7 月の日米関税交渉合意に伴い、大企業の景況

感は 4－6 月を底に 7－9 月以降は改善がみられる」、

「企業へのヒアリング調査では、相互関税率がはっ

きりとしたことで、各企業の対策も講じられること

が期待され、好転が予測される、先送りになってい

た案件が決まり始める、関税の影響は徐々に小さく

なっていくため、半導体関連と自動車関連からの新

規求人数は回復していく、といった声が見られる」

――。 

 10月 1日に現政権が開催した経済財政諮問会議で

は、内閣府からこのような資料が提出されていた。 

 一方で最新 9 月の日銀短観では、大企業・全産業

による年度計画で、経常利益が前年比－4.7％の減益

見通しとなった。前回 6月の－4.9％以降、関税合意

などがあっても、マイナス推移が持続となっている。 

 しかし現状はマイナス圏と低迷している分だけ、

来年 3 月の年度末にかけては伸びシロが残されてい

る。すでに日本株は今後の業績上方修正や、来年度

にかけての利益反動回復を織り込む形で、先走りの

上昇となってきた。それでも実際の上方修正の現実

化余地は、収益見合いでの日本株の割高過熱を制御

していくほか、調整株安時の値幅と期間の軽症化や、

「来年度増益」を見据えた日本株の押し目買い地合

いが支援されやすい。 

年度末に向けて経常利益の上方修正に期待をつな

ぐのが、設備投資の強気計画だ。9 月短観の年度計

画では、設備投資（含む土地投資額）が前年比＋

12.5％の大幅プラスとなっている。前回 6 月の＋

11.5％や昨年 9 月の＋10.6％などを上回っており、

日本企業の姿勢は悲観論や慎重論が広がっているわ

けではない。慎重な経常利益見通しと乖離が広がっ

ており、先行き乖離修正の余地を秘めている。 

実際に過去 9 月短観時で設備投資計画が＋10％以

上の高水準となった場合、翌年 3 月の年度末にかけ

て経常利益は上方修正されるケースが観測されてき

た。連動する形で日経平均株価は年度半期末の 9 月

末値に対し、年度末の 3 月末値が上回る可能性が支

援されやすい。今年度でいえば 9月末値が 4万 4932

円であり、来年の 3 月末値（半期後、2 四半期後）

は同水準を上回る先高余地がある。 

今年の日経平均の 3 月末値については、米関税懸

念等が重なり、前年 9 月末比で－6.1％の下落となっ

た。一方でその前でいえば、2024 年 3 月末が 9月末

比＋26.7％、2023 年 3 月末が＋8.1％、2021 年 3 月

末が＋25.9％、コロナ打撃前である 2018 年 3 月末が

＋5.4％、2017 年 3 月末が＋15.0％といった株高実

績が見られている。 

 ちなみに日本政策投資銀行が 8 月にまとめた

「2025 年度設備投資計画調査」によると、今年度の

投資増強目的としては、自動車等での電動化対応、

鉄鋼の電磁鋼板増産や電炉新設、石油の次世代燃料

増産といった脱炭素関連の高度化・高付加価値化、

AI やデータセンター関連、人手不足対応の自動化、

電力需要や半導体需要の増加対応などが挙げられて

いる。 

 
内外で製商品の需給悪化は抑制、経常利益下支え 

 
来年 3 月に向けて経常利益を上方修正させる可能

性としては、内外での製商品の需給悪化抑制も無視

できない。現在は国内外で米関税やスタグフレーシ

ョン懸念（物価高と景気悪化）などの重石が覆って

いるが、9 月短観では大企業・全産業の「国内での

製商品・サービス需給（需要超過－供給超過）」判断

が－5 となった。需要の力不足等でマイナス圏とな

っているものの、昨年 12 月からは 4 期連続で－5で

の下げ渋りが維持されている。 

最近では 2023 年時の－7や、コロナが打撃となっ

た 2020 年時の－26、2019 年時の－8、2016 年時の－

10 といった「需要不足＜供給余剰」の需給悪化は見

られていない。 

現在の国内では供給サイドの不足が問題になって

いるが、9 月短観では「海外での製商品需給」判断

も－9 となり、前回の－10 からバランス悪化が抑制

された。昨年 9 月以降は－9 から－10 での下げ渋り

が維持され、こちらも 2024 年時の－13 や 2020 年時

の－27、2012 年時の－17 などに比べると、需給悪化

は限られている。 

こうした内外の需給バランスは、前年比でも横這

いが保たれ、下振れ悪化となっていない。過去実績

に沿うと、日本企業の経常利益の下支え要因となっ

ていく。 

9 月短観での企業利益関係では、販売価格判断（上
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昇－下落）でプラス傾向が維持された。企業による

一定の価格転嫁持続と採算の改善、利益率や売上総

額の上方基調などを示すものだ。この点も経常利益

や日本株のサポート要因となる。 

大企業・全産業の販売価格は先行き動向で参考に

なる 3 カ月先予測で、9月は＋29 となった。前回の

＋28 から小幅に再上昇となり、過去最高ゾーンであ

る 6 月の＋32 以降は高止まりが維持されている。

2020 年時の－6 を直近最低とした上昇モメンタムが

維持され、好悪両面がありながらも、日経平均株価

の過去最高値との連動相関性が示されている。 

9 月は採算を示す「販売価格予測－仕入価格予測」

が、－13 の販売下振れとなった。依然として仕入価

格上振れのコスト負担は続いているが、2022 年時の

－25 やデフレ深刻化局面である 2011 年の－35 など

からすると、大幅に採算は改善となっている。 
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四半期調査・日銀短観；大企業・全産業の年度計画・設備投資の前年比（２期先行）

経常利益の前年比・２期前比変化幅（２期遅行）

※設備投資計画が＋１０％超え局面では遅行で経常利益が上方修正の傾向

経常利益の２期前比（左軸） 設備投資（右軸）

※９月短観で

設備投資

＋１０％超え

※利益は２期後（来年３月）に

かけて上方修正の余地

※↑

↑

※

設備投資

１０％超え

利益

上方修正

↑

↑

↑

↑

連動相関性
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四半期調査・日銀短観；大企業・全産業の年度計画・経常利益の前年比

日経平均株価の四半期末値・２期前比騰落率

経常利益（左軸） 日経平均の２期前比（右軸）

時間差含めて連動相関性
※利益上方

修正余地

※２期後の来年３月に

かけて株高焦点

※↑

↑

↑利益改善↑

↑株高↑

↓利益悪化↓

↓株安↓
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四半期調査・日銀短観；大企業・全産業の年度計画・経常利益の前年比

需給判断（需要超過－供給超過）・前年比変化幅

国内での製商品・サービス需給、海外での製商品需給

国内需給（左軸） 海外需給（左軸） 経常利益（右軸）

※国内外とも

需給悪化は抑制

※利益下支え

※

↑

※↑
↓供給超過↓

↓需給悪化↓

↓利益悪化↓

↑需要超過↑

↑需給改善↑

↑利益改善↑

連動

相関性
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四半期調査・日銀短観；大企業・全産業の価格判断（上昇－下落）

販売価格３カ月先予測、販売価格予測－仕入価格予測（採算）

日経平均株価・四半期中の高値

販売価格予測（左軸） 販売価格予測－仕入価格予測（左軸） 日経平均（右軸）

※販売価格

高止まり

※株価

下支え

※採算改善維持

↑

※↑

※↑

↑販売価格判断プラス＝株高↑

↓販売価格判マイナス＝株安↓

↑販売＞仕入↑

↑採算改善↑

↓販売＜仕入＝採算悪化↓

連動

相関性
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