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在庫調整は継続 

             笹木 義次 

2022 年 9 月の電子部品・デバイス工業の生産指

数は 101.5 となり前月比で 0.4％の増加となり

ました。2022 年 7 月、8 月と 2 ヵ月連続で減少

していましたが 9 月の生産は下げ止まりの動き

となりました。先行きの生産計画を見ると 10 月

は前月比 3.7％の増加に、11 月は 1.4％の減少と

なっています。均してみれば増産の計画となっ

ています。 

 

生産計画の実現率を見るとこれまでの傾向はマ

イナスとなっています。生産の実績は計画を下

回る事を示しています。また、予測修正率を見る

とこれもこれまでの傾向はマイナスとなってい

ます。予測修正率がマイナスという事は、生産計

画が下方に修正される事を示しています。 

 

電子部品・デバイス工業は先行き増産の計画に

なっています。しかし、実現率や予測修正率が傾

向としてマイナスとなっている事から、計画通

りの増産は行われないと筆者は考えています。

また、電子部品・デバイス工業の 9 月の在庫指

数は 85.0 となり前月比で 13.9％の増加となっ 

 

 

 

ています。在庫が増加している事から、生産調整

の圧力は高まっていると見ています。 

 

景気敏感業種のひとつである電子部品・デバイス

工業が在庫調整局面となっている事から、マクロ

経済全体で景気悪化懸念が高まると筆者は考えて

います。 
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電子部品・デバイス工業 生産 出荷 在庫 月次

生産 3MA 出荷 3MA 在庫 3MA

出所：経産省

     証券作成
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電子部品・デバイス工業 生産予測

生産 生産 3MA

(注意)2022年10月と2022年11月は生産計画によります。

出所：経産省
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2023 年 2 月期上半期業績 

テラスカイは、クラウドインテグレーターと

して大企業向けに、クラウドコンピューティ

ングのシステム構築を行っています。 

 

テラスカイの 2023 年 2 月期上半期の業績は、

売上高が 73億 3百万円と前年同期比で 25.3％

の増収に、営業利益は 3 億 67 百万円と前年同

期比で 31.5％の増益となりました。売上高の

増収効果で費用の増加を吸収して、営業利益

は増益となりました。売上高はソリューショ

ン事業の売上高が増収となり、全体の売上高

の増収に寄与しました。費用の増加は主に子

会社の先行投資費用によります。 

 

ソリューション事業 

ソリューション事業の業績は、売上高が 65 億

65 百万円と前年同期比で 28.７％の増収に、

セグメント利益は 9 億 49 百万円と前年同期

比で 26.6％の増益となりました。クラウドサ

ービスの導入開発案件が増加した事から、売

上高は増収となりました。案件数が増加し単

価が上昇するなど順調に推移しました。子会

社の先行投資費用を吸収して、セグメント利

益は増益となりました。 

 

製品事業 

製品事業の業績は、売上高が 8 億 19 百万円と

前年同期比で 2.7％の増収に、セグメント利益

は 22 百万円の損失になりました。グループウ

ェアの mitoco(ミトコ)は前年同期比で 38％の 

 

 

増収と順調でした。しかし、それ以外の製品が

伸び悩み売上高は低い伸びとなりました。 

 

業績上方修正 

テラスカイでは、2023 年 2 月期の営業利益計

画 4 百万円を 3 億 28 百万へと上方修正しま

した。期初の想定に比べてクラウドインテグ

レーションが順調だったからです。 

 

2023 年 2 月期業績計画 

テラスカイは 2023 年 2 月期の業績は、売上高

が 156 億 46 百万円と前年比で 24.4％の増収

を、営業利益は 3 億 28 百万円と前年比で

50.1％の減益を計画しています。上半期の営

業利益の実績は通期計画を超過しています。

2023 年 2 月期下半期には、採用の継続、販促

費用の支出を見込んでいる事から、通期の営

業利益は上半期の実績を下回るものになって

います。筆者はテラスカイの 2023 年 2 月期の

業績は、売上高が 158 億円と前年比で 25.6％

の増収に、営業利益は 4 億 60 百万円と前年比

で 30.1％の減益になると予測しています。 

 

 

　
株価指標
株価 (2022/11/4) 円
売買単位
市場
時価総額 310

2,425.0
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 11,144 779 780 2,459 194.0 0.0
2022/2 12,578 658 661 306 24.1 0.0
2023/2計 15,645 328 346 150 11.8 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 206.5 倍
ＰＢＲ 3.38 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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2023 年 3 月期上半期業績実績 

イー・ギャランティは、事業会社等が保有して

いる売上債権の未回収リスクを保証するサー

ビスを提供しています。イー・ギャランティの

2023 年 3 月期上半期の業績は、売上高が 41

億 50 百万円と前年同期比で 7.9％の増収に、

営業利益は 20 億 17 百万円と前年同期比で

11.8％の増益となりました。売上高の増収効

果と売上総利率の改善で費用の増加を吸収し

て、営業利益は増益となりました。 

 

売上高の増収は、保証債務が 6188 億円と前年

同期比で 18.2％の増加となったからです。売

上総利益率の改善は倒産件数が減少したから

です。費用の増加は主に人件費の増加により

ます。営業人員の採用を積極化しているから

です。 

 

2023 年 3 月期上半期末の保証債務は前述の通

り 6188 億円となりました。2022 年 3 月期末

の 5822 億円から 366 億円の増加となりまし

た。2022 年 3 月期下半期の倒産件数が減少し

ているなど、倒産件数はあまり増加しません

でしたが、経済環境が不確実性を高めている

事から、債権保全ニーズは高まっているから

です。 

 

2023 年 3 月期上半期の業績の実績は、会社計

画を上回るものとなりました。売上高は 1.2％、

営業利益は 1.9％、それぞれ計画を上回りまし 

 

 

た。 

 

イー・ギャランティでは営業体制の強化を行

っています。今後、想定される倒産件数の増加

により、債権保全ニーズが増加すると見込ん

でいるからです。 

 

2023 年 3 月期業績計画 

イー・ギャランティでは、2023 年 3 月期の業

績は、売上高が 88 億円と前年比で 11.5％の増

収を、営業利益は 41 億 50 百万円と前年比で

11.2％の増益を計画しています。保証債務は

着実に積み上げる事で増加を見込んでいます。

経済情勢の悪化から倒産件数の増加を見込み、

平均保証料率は下期から上昇を見込んでいま

す。 

 

筆者は、イー・ギャランティの 2023 年 3 月期

の業績は、売上高が 91 億円と前年比で 15.3％

の増収を、営業利益は 43 億円と前年比で

15.2％の増益を予測しています。2023 年 3 月

期上半期の営業利益の実績が会社計画を上回

っている事から、会社計画を上回ると予測し

ています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/11/4) 円
売買単位
市場
時価総額 1,198

2,370.0
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

2021/3 7,194 3,088 3,108 2,004 45.1 22.0
2022/3 7,894 3,732 3,760 2,463 52.9 26.0
2023/3計 8,800 4,150 4,200 2,750 58.7 26.0
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 40.7 倍
ＰＢＲ 5.97 倍
予想配当利回り 1.09 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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■本資料をお客様にご提供する金融商品取引業者名等 

 商号等：アイザワ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 3283 号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

当社が契約する特定第一種金融商品取引業務に係る指定紛争解決機関： 
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書面をよくお読み下さい。 

お客様にご負担いただく手数料等について 

国内株式は、取引口座に応じて以下の委託手数料（税込）をいただきます。 

対面口座：約定代金に対し、最大 1.265％（最大 149,875 円、2,750 円に満たない場合は 2,750

円） 

インターネット口座「ブルートレード」：インターネット発注 最大 1,650 円 

コールセンター発注 約定代金が 55 万円以下の場合は 1,650 円、 

約定代金が 55 万円超 3,000 万円以下の場合は 3,300 円 
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