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[要約] 

 2014 年 10-12 月期の全産業（金融業、保険業除く）の経常利益は前年比＋11.6％と、

12 四半期連続の増益となり、増益幅は前四半期（同＋7.6％）から拡大した。売上高に

ついては前年比＋2.4％と 6 四半期連続の増収となったものの、増収幅は前期（同＋

2.9％）から縮小しており、原油安を主因とした変動費率の低下が増益幅拡大の要因と

なった。

 2014 年 10-12 月期の全産業の設備投資（ソフトウェア除く）は前年比では＋3.9％と 7

四半期連続で増加した。季節調整値で見ると、前期比＋0.6％と 2 四半期連続の増加と

なり、設備投資はごく緩やかながらも増加基調となっている。業種別に見ると、非製造

業は前期比▲0.1％と伸び悩んだものの、製造業が同＋1.8％と増加したことが全体を押

し上げた。

 今回の法人企業統計の結果を受けて、2014 年 10-12 月期 GDP 統計二次速報（3月 9日公

表）は、一次速報から下方修正されると予想する。大和総研では、実質 GDP 成長率は前

期比年率＋1.8％（一次速報：同＋2.2％）とみている。設備投資は前期比＋0.3％（一

次速報：同＋0.1％）へと上方修正されると見込むものの、在庫投資、および公共投資

の下方修正によって実質 GDP 成長率が押し下げられる公算である。
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企業収益動向：12 四半期連続の増益、変動費率低下で増益幅は拡大 

2014 年 10-12 月期の全産業（金融業、保険業除く）の経常利益は前年比＋11.6％と、12 四半

期連続の増益となり、増益幅は前四半期（同＋7.6％）から拡大した。売上高については前年比

＋2.4％と 6四半期連続の増収となったものの、増収幅は前期（同＋2.9％）から縮小しており、

原油安を主因とした変動費率の低下が増益幅拡大の要因となった。なお、賃上げの動きが広が

ったことで人件費は 2 四半期連続の増加となったが、売上が増加する中で労働分配率は前年か

ら低下しており、利益に与える影響は限定的であった。 

収益（前年比）の動きを業種別に見ると、製造業では売上高が前年比＋0.1％と 6四半期連続

の増収、経常利益は同＋16.4％と 2 四半期連続の増益となった。製造業全体の増益に対する寄

与が特に大きかったのは、「輸送用機械」（前年比＋38.0％）、「情報通信機械」（同＋57.7％）、

「電気機械」（同＋56.6％）。「電気機械」および「情報通信機械」は、売上高が前年比 2桁の

高い伸びとなっており、円安進行を主因とした輸出の増加が利益の押し上げに寄与したとみら

れる。「輸送用機械」についても同様に、円安が収益の押し上げに作用したとみられるが、前

年の売上高が消費税増税前の駆け込み需要によって高水準であったことから、売上高の前年比

増加率は小幅なものに留まっている。一方で、変動費の大幅な減少が利益を押し上げる要因と

なった。これに対して、減益になった業種を見ると、原油価格急落の影響を受けた「石油・石

炭」（前年比▲562.2％）は赤字に転落した。また、「食料品」（同▲13.3％）は売上の低迷を

主因に 3四半期連続の減収減益となっている。 

図表 1：経常利益の動向（全規模） 

 

非製造業では、売上高が前年比＋3.4％と 7 四半期連続の増収となり、経常利益も同＋8.3％

と 7四半期連続で増加した。増益幅が前期（同＋1.4％）から拡大したことに加えて、主要業種

の大半が前年比増益となる堅調な結果であった。経常利益を業種別に見ると、高水準の公共投

資等を背景に「建設業」（同＋31.4％）が増益を維持したほか、売上が好調だった「情報通信

（出所）財務省統計より大和総研作成
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業」（同＋15.8％）、「運輸業、郵便業」（同＋23.5％）の経常利益が大幅に増加し、全体を

押し上げた。一方、「電気業」は 3四半期ぶりの赤字となり、全体の足を引っ張った。 

企業収益動向を季節調整値で見ると、全産業（金融業、保険業除く）の売上高は前期比＋0.6％

と 2 四半期連続で増加し、経常利益も前期比＋10.0％と大幅に増加した。業種別に見ても、製

造業の売上高は前期比＋0.6％、非製造業は同＋0.6％と、いずれも 2 四半期連続の増加。経常

利益についても、製造業では前期比＋13.7％と 3 四半期連続の増加、非製造業は同＋7.7％と 3

四半期ぶりに増加に転じるなど、幅広い業種で収益の改善を確認させる堅調な結果であった。 

図表 2：売上高、経常利益（季節調整値）の推移 

 

設備投資動向：製造業の増加が全体を押し上げ 

2014 年 10-12 月期の全産業（金融業、保険業除く）の設備投資（ソフトウェア除く）は前年

比では＋3.9％と 7 四半期連続で増加した。季節調整値で見ると、前期比＋0.6％と 2 四半期連

続の増加となり、設備投資はごく緩やかながらも増加基調となっている。業種別に見ると、非

製造業は前期比▲0.1％と伸び悩んだものの、製造業が同＋1.8％と増加したことが全体を押し

上げた。 

設備投資（ソフトウェア除く、前年比）の動きを業種別に見ると、製造業は前年比＋10.5％

と 2 四半期連続で前年を上回った。収益が好調だった「電気機械」（同＋32.3％）、「情報通

信機械」（同＋20.7％）、「輸送用機械」（同＋5.4％）などの加工組立業種の増加が全体を牽

引した。また、素材関連でも幅広い業種で設備投資は増加しており、このところ低迷が続いて

いた「化学」（同＋20.6％）が 7四半期ぶりの増加に転じるなど、総じて底堅い結果であった。 

非製造業は前年比＋0.8％と、7 四半期連続で前年を上回ったものの、前期から増加幅が縮小

した。「卸売業、小売業」（同＋3.7％）や「不動産業」（同＋7.1％）、「サービス業」（同

＋13.0％）などでは増加傾向が継続しているものの、「情報通信業」、「電気業」はそれぞれ 6

四半期連続、4四半期連続の減少と、低迷が続いている。 
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図表 3：設備投資（除くソフトウェア、季節調整値）の動向 

 
 

二次 QE 予測：10-12 月期 GDP 二次速報は小幅下方修正を予想 

今回の法人企業統計の結果を受けて、2014 年 10-12 月期 GDP 統計二次速報（3 月 9 日公表）

は、一次速報からわずかに下方修正されると予想する。大和総研では、実質 GDP 成長率は前期

比年率＋1.8％（一次速報：同＋2.2％）とみている。設備投資は前期比＋0.3％（一次速報：同

＋0.1％）へと上方修正されると見込むものの、在庫投資、および公共投資の下方修正によって

実質 GDP 成長率が押し下げられる公算である。 

図表 4：2014 年 10-12 月期 GDP 二次速報予測 
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実質国内総生産（GDP） 前期比％ 0.6　 0.4　

前期比年率％ 2.2　 1.8　

民間最終消費支出 前期比％ 0.3　 0.3　

民間住宅 前期比％ ▲ 1.2　 ▲ 1.2　

民間企業設備 前期比％ 0.1　 0.3　

民間在庫品増加 前期比寄与度％pt 0.2　 0.0　

政府最終消費支出 前期比％ 0.1　 0.1　

公的固定資本形成 前期比％ 0.6　 0.4　

財貨・サービスの輸出 前期比％ 2.7　 2.7　

財貨・サービスの輸入 前期比％ 1.3　 1.3　

内需寄与度 前期比寄与度％pt 0.3　 0.2　

外需寄与度 前期比寄与度％pt 0.2　 0.2　

名目GDP 前期比％ 1.1　 0.9　

前期比年率％ 4.5　 3.7　

GDPデフレーター 前年同期比％ 2.3　 2.3　

（出所）内閣府統計より大和総研作成（予想は大和総研）
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