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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

 25年度は全体で増収、営業・経常利益は増益で純利益は減益、製造業の利益の伸びが鈍い。
 26年度の予想は増収増益で前回集計時から改善、中東情勢を踏まえるとまずまず良好な内容。
 会社予想は株価を一定程度支える材料に、足元の長期金利上昇は政府と日銀の対応が重要。
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25年度は全体で増収、営業・経常利益は増益で純利益は減益、製造業の利益の伸びが鈍い

東証株価指数（TOPIX）を構成する3月期決算企業による2025年度の決算発表は、5月15日時点でほ
ぼ終了しました。そこで今回のレポートでは、決算を総括し、株式市場へのインプリケーションについて考えます。ま
ず、3月期決算企業（金融とソフトバンクグループを除く、以下同じ）全体の2025年度の実績からみていくと、
売上高は+3.2%（前年度比、以下同じ）、営業利益は+1.7%、経常利益は+2.6%、純利益は-3.1%
でした（図表1）。

製造業・非製造業に分けた場合、製造業は順に、+3.2%、-2.6%、+0.9%、-5.8%と、総じて利益の伸
びが低調でした。非製造業は順に、+3.3%、+8.7%、+4.6%、+0.1%となっており、純利益はかろうじてプ
ラスながら、増収増益となりました。製造業では、自動車を含む輸送用機器の、営業利益、経常利益、純利益
に対するマイナス寄与度が目立って大きく、これはトランプ関税などの影響によるものと推測されます。

日本企業の決算発表～総括と株式市場へのインプリケーション

【図表2：2026年度の会社予想】【図表1：2025年度の実績】

(注) 2026年5月15日時点。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）。売上高と営業利益には卸売業を含まず。

(出所) Bloomberg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) 2026年5月15日時点。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）。売上高と営業利益には卸売業を含まず。

(出所) Bloomberg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



情報提供資料

■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。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人資産運用業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

情報提供資料

2

26年度の予想は増収増益で前回集計時から改善、中東情勢を踏まえるとまずまず良好な内容

次に、3月期決算企業による2026年度の会社予想をみると、全体の売上高は+5.6%、営業利益は
+9.0%、経常利益は+3.3%、純利益は+9.7%と、増収増益の見方が示されました（図表2）。製造業・
非製造業に分けた場合、製造業は順に、+5.5%、+15.5%、+8.0%、+19.3%と、増収増益の見通しと
なっています。非製造業は順に、+5.7%、-0.3%、-3.1%、-0.4%となっており、中東情勢の影響に対し、よ
り慎重な姿勢がうかがえます。

なお、5月14日付レポートでの集計における2026年度の会社予想は、全体で順に+4.9%、+5.0%、
+0.4%、+6.1%でしたので、途中経過の予想値からは改善していることになります。2026年度の会社予想に
ついて、決算発表前は、中東情勢が見通しにくいなか、控えめなものになるとの見方が市場で多かったように思わ
れますが、現時点での数字をみる限り、「まずまず良好な内容」と受け止められます。

会社予想は株価を一定程度支える材料に、足元の長期金利上昇は政府と日銀の対応が重要

2026年度の会社予想を東証33業種別にみると、営業利益、経常利益、純利益に対するプラス寄与度の大
きい業種は、「電気機器」、「輸送用機器」、「化学」、「機械」、「精密機器」などです。一方、マイナス寄与度の
大きい業種は「電気・ガス業」、「建設業」、「陸運業」、「空運業」、「その他製品」、「海運業」などで、これらの業
種は、原油高による燃料費・原材料費の上昇などを勘案し、慎重な見方を示しているものと考えられます。

ただ、前述の通り、会社予想全体では、まずまず良好な数字が示されており、株価を一定程度支える材料に
なると思われます。なお、足元では国内の長期金利が上昇し、株式市場にも警戒が広がっています。長期金利
上昇の主因とみられるインフレ懸念や財政悪化懸念を払拭するには、6月の日銀金融政策決定会合や、6月
頃に公表予定の「経済財政運営と改革の基本方針（骨太の方針）」の内容が、市場の信認を得られるか否
かが焦点とみています。
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