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　日銀がYCC(長短金利操作)を3月に撤廃して
から金融引き締めの警戒感が強まっている。金融
政策会合毎に株価変動は大きくなり、6月会合後
に日経平均株価は最高値を更新した。その後、米
国による対中半導体規制の強化が懸念され、半導
体株が急落して相場全体に波及した。
　今後は決算期毎に保守的な業績予想の上方修正
や資本効率の更なる改善が期待され、株価は再浮
上するとみる。株式持ち合い解消は還元強化と自
社株買い、物言う株主の増加が期待され、長期的
メリットが多いことに注目すべきだろう。
　対中半導体規制の強化は目新しい材料でなく、
実際の適用も未定。SEMI(国際半導体製造装置
材料協会)による世界半導体製造装置の売上高予
測(7/９発表)は、24年(前年比3％増)に過去最
高を更新、25年(同17％増)に伸びが加速する見
通し。半導体株は昨年と違い、需要拡大を伴うこ
とに留意したい。国内の金利上昇で恩恵を受けや
すい銀行株も注目する。 (7/25 田部井)

8月の展望 業績の上方修正期待と資本効率化の進展で株価は再浮上へ

7月の銘柄・業種別騰落率（6/28→7/25）半導体株と銀行株は長期的目線で注目
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◇事業活動のために投じた資金で、より効率的に利益を生み出した企業
（選択条件）
・TOPIX1000指数採用銘柄。
・直近実績期のROIC(投下資本利益率＝(営業利益×(１－実効税率))÷(株主資本＋有利子負債))が５％以上で、直近２期前
　比１ポイント以上改善、かつ２期連続改善。
・直近予想期の売上高伸び率が前期比２％以上、営業利益伸び率がマイナス５％以上、売上高営業利益率５％以上。
・年初来安値からその後の高値までの上昇率が75％未満。22年以降の安値からその後の高値までの上昇率が250％未満、直
　近終値までの上昇率が160％未満。
・13週株価移動平均が前週末比上向き、対13週株価移動平均カイ離がマイナス５％以上、対26週株価移動平均カイ離が０％
　以上。売買代金25日平均2億5000万円以上。

ROICを2期前比で改善させた銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　3月期企業の決算発表が本格化する中、一足先に2月期小売企業が第1四半期(3-5月)決算を発表した。
ここでは百貨店、アパレルメーカー、総合小売大手を中心にその内容をまとめた。
　J.フロント リテイリング(3086)、高島屋(8233)、松屋(8237)、近鉄百貨店(8244）は、3-5月期
の段階で通期(年間）業績計画を上方修正した。円安による旺盛な訪日客需要を取り込み、免税売上高が
伸長したことが主な要因。4社ともに6月の月次売上高も前年同月比プラスとなり、良好な事業環境が続
いている(図表①)。
　アパレルメーカーの中には、第1四半期営業利益が上期計画を上回った銘柄もある。TSIHD(3608)は、
訪日客需要もあり駅ビルなど百貨店以外の販路での売上高が伸長。三陽商会(8011)は定価での販売比率
が計画を上回ったほか、事業構造改革の効果が奏功した(図表②)。

　物価高の影響で消費者の節約志向が高まりつつ
ある。7&I(3382)は主力のコンビニエンススト
ア事業が苦戦。とくに海外では、値上げ見送りで
客数増加を目指すも効果は限定的となり、商品粗
利額が計画未達に。3-5月期セグメント営業利益
は前年同期比79％減の44億円で、上期計画に対
する進捗率は4％と低水準にとどまる。イオン
(8267)は、GMS事業が34億円の営業赤字で着
地。会社側はプライベートブランド商品販売を強
化し、粗利益改善を目指す方針。
　株価パフォーマンスは、低価格路線のイオンが
7&Iを上回っている(図表③)。 (北原)

（単位︓百万円、％）

コード 銘柄 1Q営業利益 上期予 進捗率 営業利益高進捗の要因

3608 TSI HD 1,018 ー 訪日客需要の増加

3612 ワールド 6,651 91.1 EC売上増、経費削減効果

8011 三陽商会 747 149.4 定価での販売比率が想定超

8016 オンワード 5,074

-900

7,300

500

5,500 92.3 店舗運営効率化など

2月期小売決算概要

Ⅰ 百貨店は第1四半期の段階で通期業績計画を修正

Ⅱ 総合小売大手の株価は上値の重い展開 
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見直し買いも、主力市場の調整受け反落
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8月の
スケジュール 米大統領選に向け政治情勢の不透明さが経済にも影響


