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法人企業統計（2011年10～12月期） 
製造業中心に業績が悪化したものの、設備投資は大幅に増加 

 

○海外経済減速の影響などにより製造業中心に業績が悪化 

・ 財務省の「法人企業統計調査」によると、2011 年 10～12 月期の全産業ベース（金融業・

保険業を除く、以下本稿では金融業・保険業を除いた計数に基づいて記載）の売上高は前

年比-1.3％と３四半期連続の減収となったものの、減収幅は昨年７～９月期（同-1.9％）

に比べてやや縮小した。業種別にみると、製造業は同-2.6％と前期（同-1.7％）に比べて

減収幅が拡大した。海外経済の減速や円高、タイ大洪水による部品供給の制約の影響など

によって、化学（同-12.3％）や電気機械（同-11.5％）などが落ち込んだ。一方、非製造

業は同-0.7％と前期（同-2.0％）に比べて減収幅が縮小した。情報通信業（同-2.8％）や

不動産業（同-1.1％）の減収が続いたものの、電気料金の値上げにより電気業（同+5.0％）

が増収に転じたほか、運輸・郵便業（同+4.7％）などが増収となった。なお、売上高を季

節調整値でみると、製造業が前期比-0.3％と小幅減収になったものの、非製造業が同

+1.2％となったことから、全産業では同+0.8％と前期に続いて増収となった（図表１）。 

・ 経常利益（全産業ベース）についても、10～12 月期は前年比-10.3％と３四半期連続で減

益となり、減益幅も７～９月期（同-8.5％）から拡大した。業種別にみると、製造業は同

-21.5％と大幅な減益となった。薄型テレビの落ち込みなどにより情報通信機械が赤字に

転落したほか、石油・石炭（同-58.1％）や鉄鋼（同-37.8％）などが減益となった。一方、

非製造業は同-4.3％と製造業に比べると小幅な減益にとどまった。電気業の赤字が続き、

建設業（同-22.6％）などが減益となったものの、不動産業（同+32.9％）や物品賃貸業（同

+20.3％）などが増益となった。なお、経常利益を季節調整値でみると、製造業が前期比

-9.4％と大幅な落ち込みとなる一方で、非製造業も同+1.2％と小幅増益にとどまったこと

から、全産業では同-2.1％と減益になった（図表２）。 

 

  図表１ 製造業の売上高が伸び悩む    図表２ 製造業は前期比で５期連続の減益に 
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変動費要因

人件費要因

金融費用要因

減価償却費要因

売上高経常利益率前年差

○売上高経常利益率は３四半期連続で低下 

・ 2011 年 10～12 月期の売上高経常利益率をみると、全産業ベースで 3.4％となり前年同期

（3.8％）に比べて0.4％ポイント低下した。売上高経常利益率の変動要因（前年差）をみ

ると（図表３）、人件費の対売上高比率が前年同期の12.9％から13.2％に上昇したことや、

変動費の対売上高比率が 80.9％と前年同期（同 80.7％）を上回ったことが売上高経常利

益率の低下要因となっている。10～12月期の売上高経常利益率を業種別にみると、製造業

が前年同期の4.3％から3.5％へと大きく悪化する一方で、非製造業は前年同期の3.6％か

ら3.4％へと小幅な低下にとどまった。 

 

図表３ 売上高経常利益率の変動要因 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○大震災からの復興投資などにより設備投資は大幅な増加 

・ 2011 年 10～12 月期の設備投資（ソフトウェアを含む）は全産業ベースで前年比+7.6％と

３四半期ぶりに増加した（図表４）。東日本大震災からの復興投資などが設備投資を押し

上げた模様である。業種別にみると、製造業は同+5.7％と３四半期ぶりに増加した。鉄鋼

（同-17.6％）や電気機械（同-9.2％）などでは投資を手控える動きがみられたものの、

化学（同+10.5％）や輸送用機械（同+8.1％）などで堅調な動きとなった。一方、非製造

業は同+8.6％と５四半期ぶりに増加した。電気業（同-15.7％）などが前年の水準を下回っ

て推移したものの、建設業（同+88.7％）や不動産業（同+35.7％）、卸売・小売業（同+24.6％）

などが大幅に増加した。 

・ 季節調整値でみると、10～12月期の全産業ベースの設備投資（ソフトウェアを除く）は前

期比+11.9％と５四半期ぶりに増加した。業種別にみると、製造業が同+4.2％と前期に続

いて増加するとともに、非製造業は同+16.5％と６四半期ぶりに増加した。 

・ なお、10～12月期のＧＤＰベースの名目設備投資（一次速報値）は同+1.9％と５四半期ぶ

りに増加していた（図表５）。今回発表の法人企業統計では10～12月期の設備投資が大幅

に増加したことが示されたことから、３月８日に発表されるＧＤＰ二次速報では設備投資

が上方修正されるとともに、実質ＧＤＰ成長率についても一次速報値の同-0.6％が上方改

定されるものとみられる。 
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図表４ 設備投資が増加に転じる    図表５ 法人企業統計とＧＤＰの設備投資 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○設備投資・キャッシュフロー比率は上昇 

・ 設備投資・キャッシュフロー比率（＝設備投資÷キャッシュフロー、当社による季調値）

を計算すると、2011年 10～12月期は全産業ベースで60.8％となり、７～９月期の54.1％

から上昇した（図表６）。設備投資の原資となるキャッシュフローが経常利益の減少によっ

て前期比-0.4％となったものの、設備投資（ソフトウェアを除く）が前述のとおり大幅に

増加した（図表７）。業種別に設備投資・キャッシュフロー比率をみると、製造業では前

期の 55.1％から 59.9％へと上昇した。一方、非製造業の比率も 61.3％となり、７～９月

期（53.6％）から上昇した。設備投資（ソフトウェアを除く）の増加（前期比+16.5％）

が、キャッシュフローの伸び（同+2.0％）を大きく上回った。 

 

図表６ 設備投資・ＣＦ比率が上昇   図表７ 設備投資はなお減価償却費を下回る 
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○製造業の人件費負担が強まる一方で、非製造業の人件費負担は弱まる 

・ 企業の付加価値に占める人件費の割合である労働分配率（当社による季調値）を求めると、

2011年 10～12月期は全産業ベースで68.7％と前期（69.1％）に比べて低下し、企業の人

件費負担はやや弱まった（図表８）。業種別にみると、製造業では減益の影響などにより

労働分配率が69.2％となり３四半期連続で上昇したものの、非製造業は増益が続いたこと

により68.7％となり前期に続いて人件費負担が弱まった。 

 

図表８ 非製造業のけん引により全産業ベースでも労働分配率が低下 
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