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物価上昇率について 

             笹木 義次 

足下で消費者物価指数の上昇率が加速していま

す。しかし、その一方で消費者物価指数の先行的

な指標はこれまでの傾向に変化が出ています。 

 

円建ての輸入物価指数は、既にピークアウトし

ています。2022年 9 月の 189.0 をピークに 2022

年 11 月では 178.9 と 5.3％の下落です。2022 年

末から原油価格が軟調になっている事から、輸

入物価指数は低下する事が予想されます。輸入

物価指数の下落は、いずれ消費者物価指数の上

昇率の鈍化要因になると見ています。 

 

消費者が予想する 1 年後の物価見通しの構成比

を見ると、5％以上上昇するとの構成比の上昇が

鈍化しています。現実の物価の上昇はこれから

ですが、消費者のインフレ予想が落ち着いてき

た見る事が出来ます。 

 

消費者物価指数の上昇率と長期金利は概ね連動

しています。ただし、2008 年以降の連動性は薄

れています。長期金利は、日銀の長期金利の変動

幅の見直しを受けて上昇しました。長期金利は 

 

 

これまでの反動から短期的には上昇を見込んで

います。しかし、消費者物価指数の上昇率はいず

れ鈍化へ向かうと考えられる事から、長期金利

の上昇も限定的になると考えています。 
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2022 年 9 月期業績は順調 

三菱総合研究所は、シンクタンク・コンサルテ

ィングサービスと ITサービスの二つの事業を

行っています。2022 年 9 月期の経常利益は

104 億 93 百万円となりました。2023 年 9 月

期を最終年度とする中期経営計画 2023 に取

り組んでいます。2023 年 9 月期の経常利益は

100 億円を目標としていますが、1 年前倒しで

達成が出来ました。 

 

シンクタンク・コンサルティングサービスと

IT サービスの基盤事業への取り組みとこれま

での成長投資の効果によるものと筆者は考え

ています。 

 

2023 年 9 月期業績計画 

三菱総合研究所では、2023 年 9 月期の業績は、

売上高が 1180 億円と前年比で 1.2％の増収を、

営業利益は 93 億円と前年比で 1.5％の増益を、

経常利益は 106 億円と前年比で 1.0％の増益

を計画しています。 

 

2023 年 9 月期は中期経営計画 2023 の最終年

度になります。2024 年 9 月期から予定される

次期中計を見据えた決算となります。 

 

中期経営計画 2023 の進捗の過程で、人手不足

と事業変革の加速が課題として認識される事

にもなりました。こうした課題に対応するた

めに三菱総合研究所では 2023 年 9 月期では 

 

 

22 億円の成長投資を計画しています。成長投

資は、人材投資、研究・提言投資、R&D 投資、

事業基盤投資の 4 分野への投資です。 

 

4 分野への成長投資は、中期経営計画 2023 の

方針のひとつである VCP 経営の機能強化を

目指したものと筆者は考えています。VCP 経

営の VCP とは、価値連鎖の展開プロセスを示

したものです。これまでの実績から 2023 年 9

月期の成長投資も VCP 経営の強化に繋がる

と筆者は見ています。VCP 経営の機能強化に

より、三菱総合研究所の企業価値の増価にも

繋がると筆者は考えています。 

 

投資指標は割安な水準 

三菱総合研究所の予想配当利回りは 3.20％で

す。2023 年 9 月期の 1 株当たり配当金は 150

円を計画しています。実現すれば普通配当と

しては 11 期連続増配となります。配当利回り

から、株価の下支え要因になると見ています。

連続増配は、安定した業績の成長が見込める

という経営層からのメッセ―ジと筆者は理解

しています。 

 

　
株価指標
株価 (2023/1/6) 円
売買単位
市場
時価総額 768

4,675.0
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

2021/9 103,030 6,853 7,568 5,009 308.6 115.0
2022/9 116,620 9,165 10,493 7,707 474.7 140.0
2023/9計 118,000 9,300 10,600 6,500 400.0 150.0
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 11.6 倍
ＰＢＲ 1.20 倍
予想配当利回り 3.20 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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クラウドワークス

(3900) 
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2022 年 9 月期業績 

クラウドワークスはオンライン等で人材のマ

ッチングを行うマッチング事業を主力事業と

して行っています。 

 

クラウドワークスの 2022 年 9 月期の業績は

順調でした。主力事業のマッチング事業の業

績は、流通取引総額が 192 億 13 百万円と前年

比で 23.3％の増加に、売上高は 103 億 40 百

万円と前年比で 35.1％の増収に、セグメント

利益は 11 億 82 百万円と前年比で 52.9％の増

益となりました。セグメント利益は売上高の

増収効果で増益となりました。売上高は流通

取引総額の増加で増収となりました。流通取

引総額は顧客企業のクラウドワーカーに対す

る支払総額に相当します。 

 

労働力に対する堅調な需要を背景に、クラウ

ドワークスでは営業体制を強化して単価向上

施策に取り組んだ事から、流通取引総額の増

加に繋がりました。領域別では、WEB 制作・

外注、エンジニア・デザイナー、事務・アシス

タントの既存主力の 3 つの領域で、流通取引

総額が増加しました。 

 

生産性向上 

クラウドワークスでは、2020 年 9 月期から

2022 年 9 月期までの 3 ヶ年で生産性向上に取

り組みました。その結果、マッチング事業の 1

人当たり売上総利益は 2240 万円となり 2020 

 

 

年 9 月期の 1480 万円と比較して 51.3％増加

しました。 

 

生産性向上の取り組みは売上総利益を増加さ

せる事から、再投資の余力を増加させ潜在的

な成長可能性を高める事に繋がります。事業

の規模拡大と言う観点からも、生産性向上の

持つ意義は大きい筆者は考えています。 

 

2023 年 9 月期業績計画 

クラウドワークスでは、2023 年 9 月期の業績

は、流通取引総額が 228 億円と前年比で

17.2％の増加を、売上高は 130 億円と前年比

で 22.9％の増収を、営業利益は 10 億円と前

年比で 7.2％の増益を計画しています。2023

年 9 月期では上半期までは採用を強化するな

ど投資支出を増加させ、下半期に投資回収を

図る計画になっています。 

 

景気動向に関わらず労働市場では、労働力不

足となっています。労働力に対する堅調な需

要が見込める状況です。527.5 万人のクラウド

ワーカーが登録されている事が、クラウドワ

ークスの優位性に繋がると筆者は見ています。 

 

　
株価指標
株価 (2023/1/6) 円
売買単位
市場
時価総額 228

1,495.0
100株

東証グロース
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

2021/9 7,769 575 645 622 40.8 0.0
2022/9 10,574 932 946 802 52.6 0.0
2023/9計 13,000 1,000 NA NA NA 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。
(注意)2021年9月期は単体決算、2022年9月期以降は連結決算です。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ NA 倍
ＰＢＲ 4.98 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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