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　米国の金融政策が懸念されている。3月15-16
日のFOMCでの利上げ開始やその幅、FRBによ
る資産縮小の内容を見極めるまで、株式市場は落
ち着かないだろう。ウクライナ問題は予断を許さ
ない状況だが、2014年のロシアによるクリミヤ
侵攻では紛争が拡大せず、株式市場への影響は限
定的だった。小規模の軍事衝突ならば、過去と同
様に相場変動は落ち着きを取り戻すと考える。
　このような市場環境の中、日本企業の業績は堅
調に推移している。21.12期決算企業の営業利
益は前期比同67％増となった。利益水準は新型
コロナウイルス感染拡大前の19.12期を大きく
上回るまでに拡大した(4、5ページ参照)。
　業績見通しが一段と上向き、国内株式市場が上
昇基調となるには、供給制約の改善も影響しよう。
オミクロン型の感染拡大が頭打ち傾向、半導体生
産量が拡大傾向にあることは、今後の供給制約の
解消に繋がると考える。業績見通しが堅調な資
源・エネルギーや半導体関連などを中心に銘柄を
選定したい。 (2/24 田部井)

3月FOMCの通過が大きなポイントに

2月の銘柄・業種別騰落率（1/31→2/21）◆業績見通しが堅調なのは資源・
　エネルギーや半導体関連



銘柄
スクリーニング
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◇フリーキャッシュフロー(FCF)プラス、かつ業績伸長見通しの東証1部銘柄
（選択条件）
・本決算期が12月末の東証1部企業。
・21.12期末のフリーキャッシュフロー(FCF)がプラス。
＊営業キャッシュフローが(プラス)で、本業でキャッシュフローを稼いでいる。
＊投資キャッシュフローが(プラス・マイナスどちらも可)で、FCFを創出。
＊創出したFCFにより、将来への成長投資余力があると仮定。
・22.12期通期の売上高と営業利益伸び率が前期比プラス(会社計画)。
・株価が年間平均売買コストの52週移動平均よりも上に位置、
または21年10月～22年1月安値の翌週から上値を切り上げ、3週連続で陽線引け(2/18時点)。
・25日平均売買代金3,500万円以上の銘柄の中から選択。

（データは2月21日現在）

成長投資余力がある12月期決算銘柄
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直近決算集計直近決算集計

　22.3期3Q決算が出揃った。売上高が前年同期比9％増、営業利益が13％増。1Q(4-6月)はそれぞれ
23％増、営業利益が3.2倍。2Q累計(4-9月)は売上高が16％増、営業利益が2倍、3Q累計(4-12月)は
売上高が13％増、営業利益が57％増となった。
　3Q時点では22.3期会社計画は売上高で前期比9％増、営業利益が38％増となっている。

　東証1部で自社株買いを発表した企業
の取得価額総額を4月から翌年3月まで
積上げた。
　21年12月には岸田首相の｢自社株買い
規制発言｣があったが自社株買いは過去
最高を更新した。
　自社株買いが増加している理由として
は、①コーポレートガバナンス・コード
の実施を受けて資本効率の改善意識が高
まった、②東証プライム市場への上場の
ため流通株式の時価総額引き上げのため
の動きがある、③20年度はコロナ禍の
ため現金確保のため自社株買いに慎重に
なった反動増などである。

Ⅰ 東証1部22.3期3Q営業利益は13％増、通期は38％増見込み

Ⅱ 自社株買いは過去最高を更新

（図表1）3Q増減率 （図表2）3Q累計増減率

（図表3）東証1部の自社株買い取得価額総額

Ⅰ. 東証1部22.3期3Q（10-12月）営業利益は13％増、通期は38％増見込み
Ⅱ. 自社株買いは過去最高を更新
Ⅲ. 東証1部12月期決算企業の今期営業利益計画は9％増

～ポイント～

（出所）QUICKより内藤証券作成

（出所）QUICKより内藤証券作成（出所）QUICKより内藤証券作成
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　22年に入り、自社株買いを発表した主要な企業は図表4の通りである。

　東証1部12月期決算企業の21.12期は売上高が前期比14％増、営業利益が67％増、当期利益が145％
増。新型コロナウイルス感染拡大前の利益を上回った(図表5)。22.12期は伸び率は鈍化するが着実に成
長する予定(図表6)。
　図表7は時価総額2,000億円以上で今期営業最高益を更新計画しており、営業利益の前期比伸び率の高
い主な企業を選択した。ただ、ウクライナ情勢の緊張から欧州売上高比率の高い企業が敬遠されているた
め、その点には留意しておきたい。 (高橋、大部)

Ⅲ 東証1部12月期決算企業の今期営業利益計画は9％増

（図表4）主な自社株買い発表企業

（図表5）12月期決算企業の営業利益 （図表6）12月期決算企業の今期計画伸び率

（図表7）12月期決算で営業最高益を計画している企業

（出所）QUICKより内藤証券作成
（注）単位︓％、前期比比較できる企業で算出（出所）QUICKより内藤証券作成

（出所）QUICKより内藤証券作成
（注）単位︓万株、億円、％、取得予定株式数は上限値、割合は自己株除く発行済株式総数に対する数値
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グロース株売りで下げきつく
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3月の
スケジュール
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主要国のインフレ率と金融政策の変化に注目


