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〈日 本 株〉

　5月の日経平均株価は追加関税発表前の高値水
準を取り戻した。米関税発動の延期や通商交渉の
進展が好感された。一方、6月以降の株価の上値
は重いと想定される。膨張する米財政赤字が懸念
され、米資産離れが｢持続的な円高ドル安｣とし
て日本株市場に影響し始めたと考える。
　投資家心理の押し下げに注意したい。例年以上
に保守的とみられる期初の会社計画や、米関税影
響の経済データへの顕在化が懸念される。日経平
均株価の予想レンジは35000円～39000円。
24年末から25年初にかけてのボックス圏相場の
下限38000円台前半では売り圧力が強まると見る。
一方、34000円台半ばは追加関税発動後の戻り
相場の踊り場水準に位置する。
　円安基調ならば相対的に大型株が上昇しやすい
傾向にある。今後は円高基調になれば、為替影響
を受け難い内需系の中小型株が相対的優位になろ
う。さらに、株主還元策を発表した企業は、中期
業績に対する自信の表れと言え、株式市場で継続
的に評価されよう。 (5/27田部井)

日経平均株価で35000円～39000円のボックス圏相場

5月の銘柄・業種別騰落率（4/30→5/23）円高基調ならば中小型株が優位の展開に

6月の展望
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◇本業で稼ぐ力があり、かつ利益の過半を配当金に充当している銘柄
（選択条件）
・25年度予想PER20.0倍以下で、売上高営業利益率(会社計画)10.0%以上
・予想配当利回り4.0％以上(東証プライム平均2.76％)
・25年度の1株当たり利益(EPS)計画に対して配当金額割合(配当性向)が55.0％以上　
・25日平均売買代金が5,000万円以上の東証プライム銘柄

(データは5月26日現在)

配当性向の高い銘柄銘柄
スクリーニング



Report 2025 June○4

Report 2025.6

特 集

　プライム市場(金融除く)の25.3期末決算は前期比で売上高4％増、営業利益8％増、経常利益8％増、
当期利益6％増。四半期では4Q(1-3月)は期末の特損計上により前年同期比減益となった(図表1)。リス
トラ費用の拡大で最終赤字となった日産自(7201)など自動車株、次世代ゲーム機の発売を控える任天堂
(7974)、中国の過剰生産の影響を受けたJFEHD(5411)、出光興産(5019)など鉄鋼、石油化学関連で
減益が目立った。一方、中東不安で海上運賃が高水準で推移したため川崎船(9107)など海運株は増益と
なった。
　26.3期会社計画は、前期比で売上高が同程度、営業利益3％減、経常利益8％減、当期利益8％減を見
込む(図表2)。米関税政策の直接影響の大きい自動車株は、業績予想を開示しているトヨタ(7203)、三
菱自(7211)、ホンダ(7267)3社合計で2.25兆円の当期減益を予想。商船三井(9104)など海運株も輸
送需要の低迷で減益を見込む。

　プライム市場(金融除く)の25.12期1Q(1-3
月)決算は、前年同期比で売上高4％増、営業利
益横ばい、経常利益10％減、当期利益10％減と
低調なスタートとなった(図表3)。
　為替変動や関税影響を踏まえ、キヤノン
(7751)、シマノ(7309)、堀場製(6856)が業
績予想を下方修正。INPEX(1605)は原油価格
の低迷も下方修正の要因となった。一方、ディス
プレイや電子デバイスの堅調で日電硝(5214)は
期末予想を上方修正した。

（出所）QUICKより内藤証券作成（5/23時点、対象1012社） （出所）QUICKより内藤証券作成（5/23時点、対象1012社）

（図表1）25.3期四半期決算増減 （図表2）3月期末決算増減

（図表3）12月期決算増減

（出所）QUICKより内藤証券作成（5/23時点、対象206社）

直近決算集計

Ⅰ 円高や米関税の影響で26.3期は減益予想が多い

Ⅱ 25.12期1Qは低調なスタート
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　東京証券取引所の22年4月市場区分変更、23年3月に｢資本コストや株価を意識した経営の実現に向け
た対応｣を要請した後、配当の引き上げや自社株買いなど、株主還元の拡大傾向がみられる。
　TOPIX採用銘柄の配当総額は、21年度から増加傾向。24年度は前期比12％増の21.8兆円となった
(図表4)。
　自社株買いも21年度以降増加傾向で、24年度には急増。TOPIX採用銘柄の自社株取得予定額(公表
ベース)は18.6兆円と前年度から8割以上増加。25年度はそれを上回るペースで予定額が発表されている
(図表5)。
　総還元性向の引き上げや、配当金額の下限を提示する企業も増えており、銘柄選択の上で還元方針はよ
り重視されよう。図表6にTOPIX採用の3月期決算企業で、26.3期予想が経常利益、純利益がともに4期
連続増益、前期から増配で配当利回りの高い主な企業をまとめた。 (大部)

（出所）QUICKより内藤証券作成 （出所）QUICKより内藤証券作成（5/23時点）

（図表4）TOPIX採用銘柄の配当総額 （図表5）TOPIX採用銘柄の自社取得予定額

（図表6）TOPIX採用銘柄で連続増益、好配当予想の3月期決算企業

Ⅲ 株主還元策の強化が進む

（出所）QUICKより内藤証券作成（5/23時点、時価総額1000億円以上、売買代金25日平均1億円以上で予想配当利回り上位）
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出遅れ感から小型株が堅調推移
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6月の
スケジュール 関税交渉の動向が注目される


