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米国株のカギを握る米企業決算が本格化
ポイント① 米国株のカギを握る決算発表スタート
米企業の2022年4-6月期決算発表がスタートし
ました。世界的な金融引き締めによる景気減速や
中国のコロナ感染再拡大に伴う供給網の混乱がど
の程度業績に悪影響を与えたかが焦点となります。

S&P500種株価指数の12ヵ月先予想EPSは、7
月に入り低下に転じました。株価は業績拡大が続く
中で年初から下落してきましたが、これは、先々の
米企業業績の下方修正を織り込んだ動きだったと
いえるかもしれません（右上図）。もっとも、2024
年末に向けて利益拡大が続くと想定されており、長
期的な利益拡大シナリオは不変とみられます。

ポイント②PERは業績下振れの織り込みを示唆

米企業決算は事前予想に対して実績が上振れる
傾向が続いています。2022年4-6月期決算の7
月18⽇時点の集計値は、事前予想に対し0.2％
ポイントの上振れとなっています（右下図）。ただ、
実績が事前予想を上回った企業の比率は約66％
と2020年以降の平均値の80％を大きく下回る出
だしとなっています。株価の決定要因の一つである
米長期金利については上昇一服感が出ており、金
利上昇によるバリュエーション修正は一巡しつつあり
ます。また前回の米利上げ局面のS&P500種株価
指数の12ヵ月先予想PER（株価収益率）は約
17倍でしたが、現在は約16倍と、ある程度業績下
振れを織り込んだバリュエーションとなっています。

一方、今後の⾒通しに関しても市場は神経質に
なっており、18⽇に米アップルが「先々の経済下振
れに対応するために来年の人材採用を抑える」と報
じられたことに市場が反応したように、経営者が
先々の⾒通しにどのような姿勢を⽰すかが、米国株
のカギとなりそうです。

S&P500種株価指数と同予想EPS（1株当たり利益）

S&P500企業のEPS成長率の事前予想と実績値との差

期間：2013年1月末～2022年7月18⽇、月次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年7月18⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2020年Q1（1-3月期）～2022年Q2（4-6月期）、四半期
・事前予想は決算期終了直前週の数字を使用
・2022年Q2は7月18⽇発表分まで
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

個別銘柄の記載は、特定銘柄の売買などの推奨、また価格などの上昇や下
落を⽰唆するものではありません。
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