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2015年 3月期・第３四半期の決算発表が始まった。昨年 4月の消費税率引き上げ、円安進行、原油

価格の急落など上場企業を取り巻く経営環境が大きく変化する中、業績上方修正の『常連銘柄』に注

目したい。 

 

■上方修正には持続性がある 

一般に、上場企業は期初（3 月決算の場合は 5 月中旬まで）に売上高や経常利益など今期の業績予

想を公表し、その後も四半期ごとの決算発表などに併せて最新の予想を出す。当然、期初時点の予想

よりも増額/減額することがある。 

 

ここで、期初予想は控えめに設定されており、中間決算を発表するタイミングで上方修正される傾

向がある。加えて、中間決算時点で上方修正した銘柄のうち、３月期末の実績利益が中間予想を更に

上回る「２段階アップ」は実に８割にのぼった。つまり、業績の上方修正にはモメンタム性（持続性）

がある。この様子を示したのが昨年 10 月 6 日付けレポート『中間決算の業績上方修正は期末に８割

の自信－中間決算から半年先を読む(1)』だ（下方修正にも一定の持続性が見られる）。 

 

【図１】中間予想で上方修正した８割は、期末実績で更に上方修正した『２段階アップ』 

 
（注）TOPIX500を構成する3月決算企業のうち05/3期～14/3期のデータが連続して取得できる347社をのべ数で集計。

（資料）日経ＮＥＥＤＳより筆者作成（以下の図も同じ）
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■２段階アップ常連企業 

個別企業を細かく調べていくと、毎年のように２段階アップを繰り返す『常連企業』がある。図２

はこれら常連企業のうち今期も中間時点で上方修正した主な企業だ。例えば、新京成電鉄は過去 10

期のうち中間時点で上方修正した年が 10回あり、その全てで期末実績が中間時点の予想を更に上回っ

た２段階アップ達成率 100％の実績をもつ。 

 

自動車部品のヨロズ、自動車関連機器のジェコー、映画などの東映、建設関連商社の丸藤シートパ

イルも２段階アップ達成率 100％だ。神戸製鋼所、デンソー、豊田自動織機など大企業も名を連ねる。

他にも為替や市況の影響を受けやすい企業や、地方銀行など業績が下振れしにくい企業が目立つが、

いずれも 15年 3月期の中間決算時点でも上方修正しており、２段階アップがあり得る。 

 

【図２】主な２段階アップ常連企業 
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Ｖ
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２段階アッ
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9014 新京成電鉄 陸運業 212 10 10 100%
7294 ヨロズ 輸送用機器 502 8 8 100%
7768 ジェコー（＊） 精密機器 81 8 8 100%
9605 東映 情報・通信業 1,019 8 8 100%
8046 丸藤シートパイル（＊） 卸売業 157 8 8 100%
1968 太平電業 建設業 376 8 7 88%
5406 神戸製鋼所 鉄鋼 7,615 8 7 88%
5444 大和工業 鉄鋼 2,371 8 7 88%
6902 デンソー 輸送用機器 49,968 8 7 88%
6201 豊田自動織機 輸送用機器 20,235 8 7 88%
7250 太平洋工業 輸送用機器 514 8 7 88%
8543 みなと銀行 銀行業 875 8 7 88%
8392 大分銀行 銀行業 695 8 7 88%
8536 東日本銀行 銀行業 622 8 7 88%
1976 明星工業 建設業 468 7 7 100%
5486 日立金属 鉄鋼 8,844 7 7 100%
6473 ジェイテクト 機械 7,051 7 7 100%
6463 ＴＰＲ 機械 1,106 7 7 100%
6503 三菱電機 電気機器 31,049 7 7 100%
9022 東海旅客鉄道 陸運業 37,368 7 7 100%
9045 京阪電気鉄道 陸運業 3,661 7 7 100%
7467 萩原電気 卸売業 165 7 7 100%
8359 八十二銀行 銀行業 3,981 7 7 100%
8356 十六銀行 銀行業 1,623 7 7 100%
1662 石油資源開発 鉱業 2,172 7 6 86%
1925 大和ハウス工業 建設業 15,143 7 6 86%
5463 丸一鋼管 鉄鋼 2,417 7 6 86%
5851 リョービ 非鉄金属 560 7 6 86%
6756 日立国際電気 電気機器 1,788 7 6 86%
7277 ＴＢＫ 輸送用機器 200 7 6 86%
9009 京成電鉄 陸運業 5,079 7 6 86%
8369 京都銀行 銀行業 3,838 7 6 86%
8361 大垣共立銀行 銀行業 1,286 7 6 86%

（注）05年3月期～15年3月期のデータが連続して取得できる３月決算上場企業のうち、中間決算時点の上方修正が過
去10期で７回以上で、このうち期末実績が中間予想を更に上回る「２段階アップ」の達成率が85％以上、15年3月期の
中間決算時点で上方修正を実施、という３条件を満たす企業。網掛けは時価総額上位10銘柄。（＊）は東証２部、他は
東証１部上場。網掛けは時価総額上位10銘柄。

上方修正の実績

銘柄名証券コード 業種
12月30日
時価総額
（億円）
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（年率、％）

コード 銘柄名
超過
収益率

5486 日立金属 10.8
9009 京成電鉄 9.7
6503 三菱電機 7.9
6201 豊田自動織機 6.2
9022 東海旅客鉄道 4.7
6902 デンソー 4.5
1925 大和ハウス工業 4.2
6473 ジェイテクト 0.4
5406 神戸製鋼所 0.1
8359 八十二銀行 -2.5

（注）対TOPIX超過収益率、2005年1月～2014年12月の10年間

【図４】　長期の株価推移　⇒　良好

 

■常連企業の株価は特に長期で良好 

２段階アップ常連企業の株価推移をみてみよう。図３は常連企業のうち時価総額上位 10銘柄（図２

で網掛けした企業）が 14年 3月期の本決算を発表した前後 20営業日の株価推移である（対 TOPIX超

過収益率の累計値、発表前日＝０）。 

 

これを見ると、決算発表の直後に TOPIX を大きく上回った銘柄がある一方で、TOPIX よりも大幅に

劣後した銘柄も散見される。20営業日後の時点で TOPIXを大きく引き離した銘柄は一部に限られるも

のの、10銘柄のうち８銘柄が TOPIXを上回っており、２段階アップ銘柄の短期的な株価推移はまずま

ずといったところか。 

 

市場が必ずしもプラスに反応しない理由として考えられるのは、企業発表ベースでは上方修正でも

市場コンセンサス対比ではサプライズが無かったこと、発表前の観測記事などで既に株価が織り込み

済みなこと、実績と同時に発表した今期予想の影響が大きいこと、などが可能性として挙げられる。 

 

【図３】本決算発表前後（短期）の株価推移 ⇒ まずまず 

 

（注）対 TOPIX超過収益率の累計値（決算発表前日＝０） 

 

 

一方、過去 10年間ではほとんどの銘柄が TOPIXを上回っ

ており常連企業の勝率は高い。中には年率 10％ほど TOPIX

を上回った銘柄もある（図４）。 

 

前述のように上方修正の期待が既に株価に織り込まれて

いないか、過去と違って２段階アップできない異変が起き

ていないか等の点検は欠かせないが、常連企業の特徴を知

っておくと株式の長期投資にも役立つのではないか。 
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