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2025年 12月 11日（木） 

テーマ：景気予測調査から見た 25 年度決算見通し 

～注目は「石油・石炭製品」「窯業・土石製品」「医療、教育」～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

首席エコノミスト 永濱 利廣（℡：050-5474-7492） 

（要旨） 

● 2025年 10－12月期の法人企業景気予測調査を見ると、25年度は増収率が非製造業を中心に上方

修正される一方、経常利益が減益計画ながら製造業・非製造業とも上方修正。 

● 増収計画の上方修正率が高い業種は、「建設」「電気機械」「その他の輸送用機械」「食料品」

「医療、教育」と続く。「建設」「食料品」「医療、教育」については、原材料費や人件費高騰

などに伴う価格転嫁が進んでいることが推察される。また「電気機械」については、ITサービ

スに対する堅調な需要等がけん引している可能性。一方、船舶や航空機、鉄道車両等が含まれる

「その他の輸送用機械」については、経済安全保障関連需要増や円安が寄与している可能性。 

● 経常利益計画が大幅上方修正された業種は「石油・石炭製品」「窯業・土石製品」「医療、教

育」「電気機械」「自動車」の順となる。「石油・石炭製品」や「窯業・土石製品」は、想定以

上に原油をはじめ原材料価格が低下したことで利益が上振れしたことに加えて、積極財政の高市

政権誕生に伴い需要見通しが上方修正された可能性も示唆される。「医療、教育」では、人件費

確保などに伴う値上げ効果等が寄与。「電気機械」も ITサービスに対する堅調な需要等に伴う

売上高計画の上方修正が素直に反映されているものと推察される。「自動車」はトランプ関税の

関税率が当初よりも下がったことに加え、円安が進展していることが反映された可能性。 

● 日銀が来週公表する 12月短観の業種別収益計画（大企業）は法人企業景気予測調査に比べて聞

き取りのタイミングが若干遅いことから、直近の金融市場や国際情勢等の影響をより織り込んで

いる可能性が高いため、これらの収益計画も四半期決算と今期業績見通しを読み解く手がかりと

して注目。 

 

●売上高・経常利益とも計画上方修正 

12 月 11 日に公表された 2025 年 10－12 月期法人企業景気予測調査は、今年 11 月下旬にかけて資本

金１千万円以上の法人企業に対して行った景気予測調査であり、今期の業種別企業業績計画を予想す

るための先行指標として注目される。 

そこで本稿では、来年１月下旬からの四半期決算発表で、今年度の企業業績計画の上方修正が見込

まれる業種を予想してみたい。 

下図は、法人企業景気予測調査の調査対象企業の各調査時期における売上高と経常利益計画の、今

年度見通しの前回からの修正度合いを見たものである。まず売上高を見ると、非製造業を中心に増収

率が上方修正となっている。 

一方の経常利益は、製造業・非製造業とも上方修正となっている。このことから、１月下旬からの
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四半期決算発表では、今年度利益計画の上方修正が期待される。 

 

 

 

●「建設」「電気機械」「その他の輸送用機械」で増収率上方修正 

以下では、１月下旬からの四半期決算で、今期売上高計画で上方修正が予想される業種を見通して

みたい。下表は業種別売上高計画を前年比と前回調査からの修正率で比較したものである。 

 

 

 

結果を見ると、25年度は多くの業種で増収計画となっているものの、前回から下方修正となってい

る業種が目立つ。こうした中で、前年比の上方修正率が高い業種は「建設」「電気機械」「その他の

輸送用機械」「食料品」「医療、教育」となっている。 

図表１　企業収益計画
前年比％

全産業
製造業 非製造業

売上高 前回 1.9 1.7 1.9
今回 2.0 1.7 2.1

経常利益 前回 -2.1 -2.1 -2.1

今回 -0.7 -0.7 -0.7
（出所）内閣府、財務省

図表２　全規模売上高計画（2025年10-12月期景気予測調査） （単位：前年比％）

25年度 25年度

修正率 修正率

全産業 2.0 0.1   非製造業 2.1 0.2

  製造業 1.7 0.0     農林水産業 3.4 -1.0

    食料品製造業 3.2 0.5     鉱業、採石業、砂利採取業 -7.4 -15.2

    繊維工業　 0.4 -1.0     建設業 3.0 2.8

    木材・木製品製造業 0.3 0.1     電気・ガス・水道業 -4.6 -9.7

    パルプ・紙・紙加工品製造業 0.6 -1.1     情報通信業 2.6 0.3

    化学工業　 0.9 -0.9     運輸業、郵便業 3.8 -0.1

    石油製品・石炭製品製造業 -9.5 -19.8     卸売業 1.0 0.1

    窯業・土石製品製造業 0.4 -1.4     小売業　 2.6 -0.7

    鉄鋼業 -4.4 -7.6     不動産業 1.5 -0.7

    非鉄金属製造業 -1.8 -5.1 　リース業 1.3 -1.7

    金属製品製造業 -0.2 -0.4     その他の物品賃貸業　 5.4 -0.3

    はん用機械器具製造業　 3.2 -0.2     サービス業　 3.5 -0.7

    生産用機械器具製造業　 1.4 0.0       宿泊業、飲食サービス業　 5.1 -0.2

    業務用機械器具製造業　 0.3 -1.4       生活関連サービス業 9.1 0.3

    電気機械器具製造業 3.2 1.8       娯楽業 2.6 -0.8

    情報通信機械器具製造業 3.9 -0.7       学術研究、専門・技術サービス業　 2.9 -0.3

    自動車・同附属品製造業 2.6 -0.8       医療、教育 4.5 0.4

    その他の輸送用機械器具製造業 4.9 0.7       職業紹介・労働者派遣業　 -0.3 -3.4

    その他製造業 3.1 0.4       その他のサービス業　 3.5 -0.9

（出所）内閣府、財務省
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「建設」「食料品」「医療、教育」については、原材料費や人件費高騰などに伴う価格転嫁が進ん

でいることが推察される。また「電気機械」については、ITサービスに対する堅調な需要等がけん引

している可能性がある。一方、船舶や航空機、鉄道車両等が含まれる「その他の輸送用機械」につい

ては、経済安全保障関連需要増や円安が寄与している可能性が推察される。 

 

●「石油・石炭製品」「窯業・土石製品」「医療、教育」等が増益率大幅上方修正 

続いて、経常利益計画から増益率の上方修正が期待される業種を見通してみよう。結果を見ると、

製造業を中心に多くの業種で減益計画となっており、これはトランプ関税の影響や人件費高等に伴う

コスト増等が主因と推察される。こうした中、増益率の上方修正が目立つ業種は「石油・石炭製品」

「窯業・土石製品」「医療、教育」「電気機械」「自動車」等であり、「自動車」以外は二桁を上回

る上方修正率となっている。 

 

 

 

中でも「石油・石炭製品」や「窯業・土石」については、売上高計画がいずれも下方修正されてい

ることが注目される。こうしたことから、この３か月間で想定以上に原油をはじめ原材料価格が低下

したことで利益が上振れしたことに加えて、積極財政の高市政権誕生に伴い需要見通しが上方修正さ

れた可能性も示唆される。 

一方、「医療、教育」では、売上計画も上方修正されていることから、人件費確保などに伴う値上

図表３　全規模経常利益計画（2025年10-12月期景気予測調査） （単位：前年比％）

25年度 25年度

修正率 修正率

全産業 -0.7 1.4   非製造業 -0.7 1.4

  製造業 -0.7 1.4     農林水産業 49.1 -15.4

    食料品製造業 9.1 3.7     鉱業、採石業、砂利採取業 -25.0 1.5

    繊維工業　 4.4 -12.0     建設業 1.0 5.1

    木材・木製品製造業 -4.3 -18.3     電気・ガス・水道業 -19.1 2.6

    パルプ・紙・紙加工品製造業 -7.6 -19.7     情報通信業 -6.5 -0.8

    化学工業　 -0.9 1.2     運輸業、郵便業 -7.6 -3.6

    石油製品・石炭製品製造業 45.6 24.0     卸売業 2.3 1.4

    窯業・土石製品製造業 26.6 17.3     小売業　 1.7 -1.8

    鉄鋼業 -31.1 1.1     不動産業 -4.1 -0.5

    非鉄金属製造業 -3.9 5.3 　リース業 -5.1 6.0

    金属製品製造業 -9.1 1.8     その他の物品賃貸業　 -10.2 3.4

    はん用機械器具製造業　 -10.2 0.7     サービス業　 1.2 0.7

    生産用機械器具製造業　 -6.5 -12.3       宿泊業、飲食サービス業　 14.5 -5.2

    業務用機械器具製造業　 -12.5 -7.3       生活関連サービス業 8.8 4.7

    電気機械器具製造業 10.3 11.4       娯楽業 0.9 4.6

    情報通信機械器具製造業 20.6 9.4       学術研究、専門・技術サービス業　 -3.3 0.7

    自動車・同附属品製造業 -5.2 9.5       医療、教育 3.5 12.5

    その他の輸送用機械器具製造業 -9.2 3.5       職業紹介・労働者派遣業　 8.0 -0.4

    その他製造業 -3.3 -6.1       その他のサービス業　 11.6 3.1

（出所）内閣府、財務省     金融業、保険業 3.8 5.9
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げ効果等が寄与しているものと思われる。また「電気機械」も ITサービスに対する堅調な需要等に伴

う売上高計画の上方修正が、素直に反映されているものと推察される。 

他方、「自動車」も減益計画ながら減益幅が大幅に縮小している。こちらはトランプ関税の関税率

が当初よりも下がったことに加え、3か月前よりも円安が進展していることが反映された可能性があろ

う。 

なお、日銀が来週公表する 12月短観の業種別収益計画（大企業）は、法人企業景気予測調査に比べ

て聞き取りのタイミングが若干遅いことから、直近の金融市場や国際情勢などの影響をより織り込ん

でいる可能性が高いため、これらの収益計画も四半期決算と今期業績見通しを読み解く手がかりとし

て注目したい。 


