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4月の全国消費者物価指数(除く生鮮食品)は
112.5(2020年＝100)。前年同月比は1.4％上
昇も、政府のガソリン補助金効果などもあり、伸
び率は3月よりも鈍化した。米・イラン停戦合意
期待から、原油価格上昇にも落ち着きがみられて
いる。ただ、物価高への警戒感は根強く、長期金
利は高水準で推移している。
日本の10年物国債利回りは、一時2.8％台に
上昇した。そのような中でもAI・半導体関連を
中心に買われ、日経平均株価は5/25に65,158
円の最高値を更新。TOPIXは３ヵ月ぶりに最高
値を更新し良好な地合いが続いている。
3月期企業の決算データが出揃った(P4参照)。
物価高によるコスト増加が懸念される中、27.3
期も増益見通しだ(※)。日銀は物価高に対応し、
6月の金融政策決定会合で政策金利を引き上げる
とみられる。賃金上昇による価格転嫁など今後も
消費者物価上昇が見込まれるが、企業の利益成長
による株価下支えの地合いは続こう。

(5/25 北原)

中東情勢の落ち着きと企業の利益成長が株価下支え要因に

5月の銘柄・業種別騰落率（4/30-5/25）日銀は6月会合で追加利上げの可能性

6月の展望

（※）TOPIX採用銘柄
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◇利益成長が見込まれるにもかかわらず、ROEは市場平均未満、PBR低位の銘柄
（選択条件）
・東証プライム上場の3月期決算企業
・27.3期の当期純利益の会社計画が前期比5.0％以上
・ROE（自己資本利益率）9.0%以上で、東証プライム平均（9.83％）よりも低い
・PBRは1.70倍以下で東証プライム平均（1.72倍）よりも低く、市場からの評価が相対的に低い
・時価総額2,000億円以上

（データは5月22日現在）

資本効率改善余地があるとみられる銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　26.3期末と26.12期1Q(1-3月)の決算が出揃
った(図表1、2)。3月以降、イラン情勢を受け
た原油供給減で、エネルギーコスト増や資材の調
達難が懸念されるなかでも全体では増益ペースを
維持している。
　TOPIX採用銘柄の26.3期は前期比で売上高4
％増、営業利益5％増、経常利益13％増、当期利
益10％増。AIデータセンター関連のソフトバン
クG(9984)、キオクシアHD(285A)や、金利

　東証の｢資本コストや株価を意識した経営への対
応｣要請を受け、24年度以降、株主還元の一環とし
て自社株買いの金額が増加した。TOPIX採用銘柄
の自社株買いは25年度は累計22.3兆円と過去最
高に達し、26年度も5月22日時点で8.1兆円と
前年に次ぐ水準となっている。
　26年は夏にコーポレートガバナンス・コード
の改訂が予定されている。資本政策見直しで政策
保有株の圧縮が自社株買いにつながる傾向は続き、
株式市場を下支える一因となろう。 (大部)

上昇で利ザヤ改善の銀行が増益。最終赤字のホン
ダ(7267)など自動車株、海運株が減益となった。
　27.3期は前期比8％営業増益を予想。蓄電シス
テムが好調のパナソニック(6752)など、引き続
きAIデータセンター関連の旺盛な需要を見込む。
一方で燃料コスト増の電力株、空運株、資材調達
不安の建設株では減益予想となった。
　26.12期1Qは営業利益の進捗が26％と概ね順
調な滑り出しとなった。

直近決算集計

中東情勢が懸念されるなかでも増益ペースを維持

25年度の自社株買いは過去最高

（出所）QUICKより内藤証券作成（5/22時点、対象1,120社） （出所）QUICKより内藤証券作成（5/22時点、対象207社）

（図表1）3月期末決算増減 （図表2）12月期決算増減

（図表3）TOPIX採用銘柄の自社株取得予定額

（出所）QUICKより内藤証券作成（年度累計、5/22時点）。
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5月のIPOは0件、6月は2件予定

◆東証市場別指数の推移（相対力、プライム指数＝100）
   (24/12/30＝100）

◆過去3カ月間「上昇率上位」（公開後2年以内）
（26/2/27→26/5/25） （％）

（注）経営統合、持株会社化による上場、東証プロマーケットを除く。         
         但し、東証プロマーケットから他市場に上場した場合を含む。       
         3カ月前の月末より後の新規上場銘柄は初値からの上昇率。         
（出所）Bloomberg データより内藤証券作成。         （出所） Bloombergより内藤証券作成
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6月の
スケジュール 物価と中銀の金融政策動向に注目


