
〈日 本 株〉

9月の展望
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　2023年度4-6月期決算は堅調であった。円安
傾向や自動車等の生産回復、インバウンド需要の
増加等が貢献した。堅調な決算だったが、東証プ
ライム指数やTOPIXなどの主要株価指数は8月1
日をピークに下落に転じている。
　主要株価指数ピークアウトの要因は、①米国長
期金利の上昇でテクノロジー株が調整、②中国経
済に対する懸念の高まり、③4月以降の外国人投
資家の日本株買いで堅調な業績は織り込まれてい
た、などが考えられる。
　9月相場でも米国金利の上昇や中国の景気減速
が懸念されるなか、中間決算での上方修正や資本
政策の見直しに注目したい。上方修正が期待され
る業種では、円安メリットや米国売上比率の高い
輸送機やゴム、医薬品など。この他、1Q(4-6月)
純利益の上期会社計画に対する進捗率が高い金属
製品や銀行、鉄鋼など。資本政策の見直しでは、
財務基盤が強固で好配当利回りの銘柄(3ページ
参照)を選好したい。 （8/28田部井)

米国の金利上昇と中国の経済悪化が懸念されて上値は重い

8月の銘柄・業種別騰落率（7/31→8/25）上方修正期待の業種と好配当利回り銘柄



銘柄
スクリーニング
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◇出遅れ感のあるバリュー銘柄物色が継続
（選択条件）
・東証プライム市場上場、直近予想期の配当利回りが3.50％以上。自己資本比率40％以上、但し、金融、商社で売買代金
25日平均50億円以上を除く。予想PER14倍未満、実績PBR0.5倍以上～2.0倍未満。株価の対26週移動平均カイ離が-3
％以上、21年以降の安値からその後の高値までの上昇率が200％未満、23年の年初来安値からその後の高値までの上昇
率が60％未満。売買代金25日平均4億円以上、時価総額1000億円以上。

予想好配当利回り銘柄



特  集
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Ⅰ 24.3月期1Q(4-6月)営業利益は前年同期比14％増

　プライム市場(金融除く、8/25時点)の24.3期1Qと23.12期2Q(4-6月)決算が出揃った。営業利益
は24.3期1Qが前年同期比14％増、23.12期2Qが同9％減となった。
　12月期企業の場合は企業規模の大きい2社でほぼ説明がつく。INPEX(1605)は前年同期比で原油価格
が3割弱下落したことが減益要因。NXHD(9147)は物流量減少で減益となった。

　24.3期1Qの営業増益は非製造業が牽引した。そ
の主要因は燃料価格が下落したことである。燃料
価格下落と旅客需要の回復で空運業と陸運業も増
益となった。一方、製造業は輸送用機器の増益を
石油石炭製品と電気機器の減益で相殺する形とな
った。
　通期の会社計画を集計すると次の通り。
3月期企業：売上高2％増、営業利益8％増、　
　　　　　  当期利益0.1％増
12月期企業：売上高5％増、営業利益1％減、
　　　　　　 当期利益3％減
プライム市場の主要決算期の当期利益は横ばいで
あり、EPSは増加しない状況である。

（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
（注）8/25時点、＊は非製造業

Ⅰ. 24.3月期1Q(4-6月)営業利益は前年同期比14％増
Ⅱ. 自社株買いは過去2番目の水準
Ⅲ. 24.3期1Qで営業利益を上方修正した主な企業

～ポイント～

（図表1）3月期企業の増減率 （図表2）12月期企業の増減率

（図表3）3月期企業の
主な業種別営業利益増減率

直近決算集計
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米グロース株安が重荷、下旬は自律反発も
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米欧の利上げ停止時期の見通しが注目される9月の
スケジュール


