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ドルと世界経済 

             笹木 義次 

ドルの実質実効為替指数と世界経済の関係を見

て行きます。実質実効為替とは、名目為替を自国

と相手国の物価指数で調整し実質化して、貿易

量でウェートして加重平均したものです。物価

指数の変動と複数通貨の動きを反映している事

から、通貨の対外競争力を示しています。ここで

は、BIS(国際決済銀行)が公表している実質実効

為替指数を使っています。2010 年＝100 で指数

化しています。 

 

1980 年から 2022 年までのドル実質実効為替指

数と世界経済の実質 GDP 成長率の関係を見て

行くと、概ねドル実質実効為替指数が上昇して

いる局面では、世界経済の実質 GDP 成長は比較

的低くなり、ドル実質実効為替指数が低下して

いる局面では、世界経済の実質 GDP 成長は比較

的高くなる傾向にあります。こうした関係は、先

進国よりも新興国の実質 GDP 成長率に比較的

良く表れています。 

 

ドル実質実効為替指数は 2022 年 9 月は 140.7

となり、2022 年 1 月の 128.0 と比べて約 10％ 

 

 

 

 

 

 

程度上昇しています。このようにドル実質実効

為替指数の上昇局面が継続すれば、2023 年の世

界経済は新興国を中心に実質 GDP 成長率が

2022 年と比較して低下すると筆者は考えてい

ます。 
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サーバーワークス

(4434)   
      笹木 義次                    

 

事業内容 

サーバーワークスは AWS のリセールを中心

にサービスを提供しています。リセール以外

ではクラウドシステムの構築支援や運用保守

も提供しています。AWS リセールによる成長

に加えて、AWS 以外のクラウドサービスであ

る GCP やインフラ以外のサービス提供によ

る成長を目論んでいます。成長のために投資

を行っています。 

 

2023 年 2 月期上半期業績実績 

サーバーワークスの 2023 年 2 月期上半期の

業績は、売上高が 70 億 75 百万円と前年同期

比で 39.0％の増収に、営業利益は 3 億 35 百

万円と前年同期比で 8.1％の減益となりまし

た。 

 

サーバーワークス単体では売上高が 70億 4百

万円と前年同期比で 37.6％の増収に、営業利

益は 4 億 62 百万円と前年同期比で 26.7％の

増益となりました。しかし、連結子会社の G-

gen が 1 億 25 百万円の営業損失となり、連結

では営業利益は減益となりました。 

 

売上高はリセールが牽引して増収となりまし

た。新規顧客の増加で、アカウント数が増加し

たからです。また、ARPU(1 顧客当り平均単

価)も前年同期比では上昇しました。連結子会

社 G-gen は投資局面にあります。人員の採用

を積極的に進めている事から,営業損失となり

ました。主にリセールを中心に案件数を順調 

 

 

に増加させています。 

 

為替が円安となっていますが、サーバーワー

クスの利益には中立要因です。円安で売上高

が増加しますが、仕入れ高も増加するからで

す。しかし一方で、顧客企業にとって円安は 

AWS 利用料の割高感に繋がりやすくなりま

す。サーバーワークスでは AWS の効率的な利

用を促すコンサルティングサービスを顧客企

業に提供しています。効率的な活用を提案す

る事で割高感の払拭に努めています。 

 

業績計画 

サーバーワークスでは 2023 年 2 月期の業績

は、売上高が 134 億 85 百万円と前年比で

23.5％の増収を、営業利益は 4 億 29 百万円と

前年比で 32.8％の減益を計画しています。筆

者はサーバーワークスの業績計画を上回ると

考えています。為替がサーバーワークスの期

初想定より円安になっている事や 2023 年 2

月期上半期の営業利益の進捗率が高いからで

す。サーバーワークスの 2023 年 2 月期の業績

は、売上高が 143 億円と前年比で 30.9％の増

収を、営業利益は 6 億 80 百万円と前年比で

6.6％の増益を筆者は予測しています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/10/24) 円
売買単位
市場
時価総額 191

2,462.0
100株

東証プライム
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2021/2 8,029 419 410 482 66.7 0.0
2022/2 10,920 638 653 442 57.7 0.0
2023/2計 13,485 429 453 373 48.7 0.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 51.1 倍
ＰＢＲ 2.02 倍
予想配当利回り 0.00 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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竹内製作所(6432) 
 

笹木 義次 

 

事業内容 

竹内製作所は、小型の建設機械の開発、製造、

販売を行っています。製品質量が 6 トン未満

のミニショベル、製品質量が 6 トン以上の油

圧ショベル、クローラーローダーが主力製品

です。主な用途は、住宅建設の基礎工事とガス

管、水道管、道路などの生活に必要な都市イン

フラ工事です。 

 

2023 年 2 月期上半期業績実績 

竹内製作所の 2023 年 2 月期上半期の業績は、

売上高が 860 億 33 百万円と前年同期比で

15.9％の増収に、営業利益は 93 億 28 百万円

と前年同期比で 6.3％の減益となりました。売

上高の増収効果で費用の増加を吸収出来ずに、

営業利益は減益となりました。 

 

売上高は、販売台数の増加、製品価格の上昇、

為替の円安で、増収となりました。販売台数は

前年同期比で 2.7％の増加でした。費用の増加

は主に製品の運搬費の増加によるものです。 

 

2023 年 2 月期上半期の受注高は 1308 億 33

百万円と前年同期比で 15.6％の増加となりま

した。生活インフラを含む都市インフラの整

備のための工事向けに需要が増加しているか

らです。2023 年 2 月期上半期末の受注残高は

1786 億 49 百万円です。ほぼ 1 年間の売上高

に相当する金額にまで積みあがっています。

受注が好調な事と半導体等の電子部品の供給

不足で生産期間が長期化しているからです。 

 

 

生産能力の増強 

竹内製作所の課題は、需要の増加に対応した

生産能力の増強を行う事です。アメリカでは

セミノックダウン方式によるクローラーロー

ダーの工場を立ち上げました。日本では 2025

年 2 月期の完成を目指して、長野県青木村に

青木工場を建設中です。 

 

2023 年 2 月期業績計画 

竹内製作所では 2023 年 2 月期の業績計画を

上方修正しました。売上高は 1650 億円から

1730 億円へと 4.8％上方修正しました。営業

利益は 161 億円から 200 億円へと 24.2％上方

修正しました。売上高の上方修正は販売台数

が期初計画を上回る事や為替が期初計画以上

に円安となったからです。売上高の増収効果

で運搬費の増加を吸収して、営業利益は増益

の見込みです。 

 

過去の成長実績と小型建機に対する需要動向

から、竹内製作所は、将来に向けても成長が見

込めると筆者は考えています。成長期待にも

かかわらず、投資指標から見た株価は割安な

水準になっていると筆者は見ています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/10/24) 円
売買単位
市場
時価総額 1,442

2,943.0
100株

東証プライム
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2021/2 112,254 13,207 13,298 9,765 204.8 53.0
2022/2 140,892 17,764 18,080 13,348 279.9 68.0
2023/2計 173,000 20,000 21,000 15,500 325.1 98.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 9.0 倍
ＰＢＲ 1.21 倍
予想配当利回り 3.32 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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