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米国の7-9月期実質GDP成長率は前期比年

率で-0.3%に落ち込んだ。経済専門紙ウォー

ルストリートジャーナルによる主要エコノ

ミストへのアンケート調査（11 月時点）で

は、10-12月期が-3%、2009年1-3月期も-1.5%

と、3 四半期連続でのマイナス成長が見込ま

れている。この予測を前提にした場合、今後

の米企業業績も落ち込みが避けられない状

況にあると言え、株価の本格上昇も当面は期

待できない。そこで本稿では、米企業業績に

焦点を当てて、現状と将来の見通しについて

分析してみたい。 

分析対象としたのは、米 S&P1500 指数の構

成銘柄のうち、10 月初めから 11 月 11 日ま

でに決算発表を行った企業から金融業を除

いた計 919 社である。表 1 は直近 1 年の売上

高の前年比伸び率推移を業種ごとに見たも

のである。今年の 7-9 月期の全体の売上高伸

び率は前年比で 14%となっており、4-6 月期

の 16%からはやや鈍化しているものの、依然

高い伸び率を維持している。過去 5 年間を振

り返っても、前年比 14%という売上高伸び率

は最も高い水準圏内に入る。なお、7-9 月期

は原油価格高によるエネルギーセクターの

売上高伸び率が 45%だったため、その要因で

全体の伸び率が維持されていると推定する

ことも出来るが、エネルギーを除いた場合で

も売上高伸び率の落ち込みは前期比で 2 ポ

イント程度であり、エネルギー以外の業種の

売上高伸び率が急速に落ち込んでいる訳で

はないと言える。ドル安が海外向け売上を押

し上げている点は考慮すべきであろうが、

GDPで見た米国経済が7-9月期に著しく失速

したことと比べると、企業業績は堅調を維持

したと言えよう。 

しかし、先行きには大きな懸念が認められ

る。図 1 は、米企業の売上高伸び率と米国の

輸出伸び率を見たものである。多少の時間的

なずれはあるものの、両者はほぼ連動して動

いている。つまり、売上の先行きを予想する

上では、外需動向の検証が欠かせないと言え

る。そこで次に見たものが、米国からの輸出

の先行指数とされる ISM 輸出受注指数と輸

出の前年比伸び率推移を示した図 2 である。

これによると、輸出受注指数は過去わずか

数ヶ月で、IT バブル崩壊後の 2000 年から

2002 年にかけて急落した時と同程度の幅で

下落しており、今後、輸出は急速に伸び率が

縮小することが示唆されている。したがって、

米企業の売上高伸び率も 10-12 月以降は大

幅に鈍化すると予想出来る。 

さらに、前述の表 1 を業種ごとに見てみる

と、海外売上高比率が最も高い IT セクター

の売上高伸び率は今年の4-6月期まで過去6

四半期連続で二桁の伸びを達成したが、7-9

月期には一桁半ばの伸び率まで急減速して

いる。また、資本財や消費安定といった外需

比率が相対的に高いセクターの売上高伸び

率もピークをつけたように見える。この点か

らも、これまで米企業の売上を支えてきた外

需に、息切れを示すサインが見られることか

ら、先行きには注意が必要である。 

続いて収益性という視点から米企業業績

を見てみると何が分かるのだろうか。図 3

は営業利益率と原油価格の前年比推移を見

たものであるが、営業利益率は原油価格の前

年比と逆の動きをしている(原油価格は逆目

盛)。原油価格が前年比伸び率でピークをつ

けた今年の 1-3 月以降、利益率は拡大に転じ

ており、7-9 月期については 2006 年以降で

最高水準に達している。原油価格は 10 月以

降も大幅な下落が続いているため、当面は利

益率の維持に一定のサポートとなり、急速な

悪化は避けられそうである。但し、金融情報

サービス会社 Bloomberg の調査によると、今

後 1 年間の原油価格の市場予想は 80 ドル前

後となっている。これを前提とすると、現在

の 50 ドル台後半の原油価格は過度に下落し

た水準であり、今後原油価格が反発に転じた

場合には利益率への好影響も今以上には期

待できず、楽観することは出来ない。 

以上、米国の企業収益を売上と利益率の観

点に分けて俯瞰してみた。今後の売上に関し

ては、外需の落ち込みに伴って急速に伸び率

が縮小する可能性が高く、収益の伸びを強く

圧迫する要因になると結論付けることが出

来る。また、目先の利益率に関しては足下の

原油価格下落がサポート要因となろうが、過

去 5 年近くで最高水準にある利益率は、今後

の原油価格次第ではすぐにでも縮小に向か

う要因ともなる。これらを総合的に勘案する

と、企業収益の見通しとしては極めて慎重に

ならざるを得ないだろう。 

（2008 年 11 月 17 日 記） 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「米米企企業業収収益益のの実実態態とと行行方方」」  投資企画部： 落合知博 
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表 1：米企業の業種別売上高（前年比）の推移 図 1：米企業の売上高前年比と輸出前年比の推移 
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図 2：ISM 輸出受注指数と米国の輸出前年比の推移 図 3：米企業の営業利益率と原油価格前年比の推移 
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IT 49% 12% 14% 11% 12% 6%

エネルギー 45% 4% 31% 38% 44% 45%

素材 38% 8% 11% 17% 17% 17%

消費安定 32% 10% 17% 18% 13% 11%

資本財 32% 10% 12% 11% 13% 10%

消費シクリカル 32% 2% 2% 2% -2% -6%

ヘルスケア 17% 10% 11% 10% 11% 9%

公益 5% 5% 9% 9% 10% 13%

通信 2% 29% 28% 4% 2% 1%

トータル 32% 8% 14% 14% 16% 14%

売上高前年比
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