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 Financial Market Update 2016/05/20 

邦銀決算速報と大手行の見通し

サマリー 

- 16/3期の大手行の当期利益は、ノンバンク業務やエネルギー関連等の損失計上で事前想定よ

りやや弱めだったが、17/3期の会社予想（目標）は、総じて想定通りの減益幅 

- 株主還元は引き続き高水準。りそな（8308）が増配、それ以外は配当維持。配当利回りは3%

台後半～4％と高い。更にMUFG（8306）、SMTH（8309）は自己株取得を継続（新規実施行

はなし） 

- これらの点から、銀行株は、キャピタルゲイン狙いの投資には向かないものの、高配当狙い

での、中長期スタンスでの投資を推奨。各行の17/3期の利鞘の前提はやや楽観的で、日銀の

再利下げがリスクだが、有価証券の含み益が16/3末で8.4兆円にも上り、配当維持に必要な収

益確保は十分可能と思われる 

 

大手行の当期利益の推移  

邦銀の16年3月期決算は、事前レポートの通り、利鞘の低下や与信費用の増加などが目立ち、全

行平均で微減となった（図表1）。但し、大手行の業績は弊社予想よりやや弱く、平均で4％の減

益となった。エネルギー関連の与信費用の計上については想定していたが、子会社ノンバンクの

過払い返還請求に対する引当金計上がMUFGとSMFGでそれぞれ1,000億円前後の費用が発生し

たのは想定外だった。 

17/3期通期の計画は総じて減益決算で、概ね弊社の想定通りとなった。特に、地銀の弱気姿勢が

目立つ。詳細は今後の取材や決算説明会で確認するが、大手行のようにいざとなれば売却益で当

期利益を作れる余地が少ないことで、国内の貸出利回りの低下や投信販売の見通しなどに保守的

な前提を置いているとみられる。 
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（出所）会社資料、Bloombergよりマネックス証券作成

図表1：大手行当期利益合計額の推移
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個社別にみると、今期の見通しの考え方にはばらつきがある（図表2）。当期利益については、

16/3期の減益幅が大きかったSMFGと、貸出拡大を見込むSMTHで増益、それ以外は減益計画とな

っている（同b行）。ただ、利鞘の縮小幅については、大半の銀行が前期と同様か、やや小さい

と想定している点は楽観的に感じる（同 a行）。平均利鞘が1bp（100bp＝1％）下落する毎に、

銀行業界全体で約400億円、うち大手行で約200億円の貸出関連の利益が減少する（税引前利益に

対し0.5％程度）。大きな影響ではないが、利下げが10bp単位で下落すれば、利益に対し5％前後

のマイナス影響が出うるため、引き続き日銀の利下げの有無は要注目である。 
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図表2：大手行16/3期決算及び17/3期計画概観

前年同期比増減%, 億円

項目 連結/単体 16/3期
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予想）
16/3期

17/3期(会社

予想）
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予想）

貸出増加率 連結 +4.0% +2.7% +0.4% +0.6% +7.7% +2.6% +3.1%

　　うち、海外（為替影響を含む） +3.1%
実質伸び率
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実質伸び率
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実質伸び率
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大
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与信費用額
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当期利益…(b) 連結 9,514 8,500 6,467 7,000 6,709 6,000 1,838 1,600 1,669 1,700 26,198 24,800

　(増減率） -8.0% -10.7% -14.2% +8.2% 9.6% -10.6% -13.1% -13.0% +4.5% +1.9% -4.2% -4.8%

ROE 6.2% 5.5% 7.2% 7.9% 8.3% 7.3% 9.7% 8.8% 7.0% 7.2% 7.7% 7.3%

有価証券含み益合
計…(c)
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出所：各行資料よりマネックス証券作成。予想値は一部銀行コメント等からマネックス証券推計。 (*）は、クレジットポートフォリオ全体
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尤も、銀行の当期利益は、金利リスクに対して、自然体で影響が軽減されているという「ナチュ

ラル・ヘッジ」が効いている。利下げは利鞘にマイナスだが、保有する債券の価格が上昇し益出

しの余地が拡大するためだ。既に、16/3月末時点の有価証券の含み益は大手行合計で8.4兆円と巨

額に上ることから（同 c行）、これらを使って当期利益目標を達成できる可能性は高い。 

大手行の資産負債の動き 

貸出残高は、16/3月実績で平均3％程度の増加とまずまずだった。17/3期は、国内貸出については

やや低い伸びが見込まれている。大企業はM&A資金等は活発だが、中小企業向け貸出の増加ペ

ースはやや鈍化している。無担保消費者ローンは2桁増を計画する銀行も多い。半面住宅ローン

は、これだけの低金利で，問い合わせは前年比数倍と報道されているにも関わらず、結局大手行

では16/3期末の残高は前年同期比ほぼ横ばいで、今後も特に大手行ではさほど増加は見込まれて

いない。 

16/3期末の海外貸出残高は、円高で目減りし、1～6％の伸びにとどまったが、為替影響を除くと、

一桁台％後半の伸びと堅調だった。一方、17/3期はこれよりはやや低い増加率を見込む銀行が多

い。調達力の制約や新興国のリスクなどから妥当な線であろう。 

これに対し、預金は驚異的な伸びとなった。全国銀行協会によれば、地銀と大手行合算の16/3月

末の預金は前年同期比で+4.0％の大幅増（うち大手行+5.5％）となった（図表3）。今回開示され

た個別銀行の決算によれば、これらの増加の主因は、法人預金、特に、生保や投資信託などの運
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用機関の預金増である。運用難から、ひとまず銀行預金に滞留するマネーが増えていることが如

実に表れている。 

（出所）全銀協よりマネックス証券作成

図表3：預貸ギャップ、貸出金、預金の推移（全国銀行）
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一方、個人預金は、賃金の上昇（3月末で前年同期比1.4％）や、投資商品からのシフトで、全国

銀行、大手行とも前年同期比1.2%の増加となった。投信残高は、時価下落の影響もあるが、資金

流出も大きく、今年2月以降弱い動きが続いている（図表4）。市場環境次第ではあるが、預金が

急減するシナリオは考えにくく、預貸ギャップ額（預金-貸出）の高止まりが更なる貸出競争を

招く可能性がある。 

なお、現在大手行では、日銀当座預金にマイナス金利が適用されている金額はほぼゼロとなって

いるが、更に預金が増え続ければ、一部の金額についてはマイナス金利が適用され始める可能性

がある。その場合銀行は、企業などの大口預金者にコストを転嫁する可能性が高いだろう（但し、

個人口座には転嫁しないと想定している）。 
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（出所）投資信託協会よりマネックス証券作成

図表4：投信残高資金増減推移
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与信関連費用（貸倒引当金等） 

16/3期の与信関係費用等（以下、グループノンバンクの過払い引当金を含む）は、1) 海外エネル

ギー関連（MUFG、SMFG）、2) ノンバンク業務（MUFG、SMFG、新生）、3) 国内個別要因（MUFG

の製造業取引先向け債権）の3つの要素で弊社想定以上に拡大した。これらのうち、2) 3)につい

ては、17/3期に再び発生することはまずない。3)のエネルギー関連の引当金については対応が分

かれており、MUFGなどではエネルギー関連与信の原油価格前提は「1バレル35ドル」であり、1

バレル40ドルに戻れば、200億円の戻入益が発生する可能性もあるとしている。それ以外のメガ

バンクはMUFGほどの与信費用は計上していないため、市況次第では追加費用計上を迫られる可

能性もある。 

更に、新興国与信など、エネルギー関連以外の海外融資に貸倒引当金が生じる可能性はある。し

かし、それらを加味しても今期の与信費用の前提は各行ともに保守的で、17/3期利益目標のため

の大きな障害になるとは考えにくい。 

株主還元 

17/3期は、減益決算にもかからず、りそなが2円増配でそれ以外の銀行でも前期の配当を維持する

と予想している。このため配当利回りは、軒並み3％台後半から4％台となっている（前掲図表2）。

更に、この厳しい環境の中、MUFGとSMTHという常連2グループが自己株式取得枠の設定を発表

し、今後も継続的に実施することへの意思を見せた。今回新規に自社株式取得を決めた大手銀行
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はなかったが、SMFGは説明会で、「規制変更が今年度中に明確になってから」と将来的には自

社株式取得に前向きな姿勢を見せた。 

図表5の通り、決算後も銀行業界株の配当利回りは高止まりしている。過去の推移をみても、現

在の配当利回りは、リーマンショック後の財務不安がくすぶり株価も低迷していた時期以来の高

い水準となっている。 

（出所）Bloombergデータ、同予想よりマネックス証券作成、株価は5/19終値ベース

図表5：決算後の主要業種 配当利回りvs 株価純資産倍率（PBR）
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図表6：銀行セクターの配当利回り推移

出所：ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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銀行セクターへの投資スタンス及びリスク 

銀行セクター、特に大手行は、引き続き、配当利回り狙いの長期投資としては魅力的だと考える。

今期計画達成の確度は高く、日銀の再利下げはリスクだが、再利下げの場合、利鞘が下がっても

債券含み益が増えるという形で利益の「ナチュラル・ヘッジ」が効いている。 

半面、トップラインの収益には総じて勢いがないことから、銀行セクターがTOPIXをアウトパフ

ォームするのは当面難しいだろう。厳しい環境を打開するためには、大規模な買収等が有効かも

しれないが、それについては今年末までに決まる規制変更がリスクである (リスク資産算出方法

の厳格化-3月29日付の関連レポート「金融規制の方針転換発表」をご参照) 。これらのリスクに

ついては、例えばSMTH（8309）は、手数料と海外業務が中心で、利下げリスクに相対的に強く、

収益の分散が図れており、MUFG（8306）は、今後も自社株式取得に対するコミットメントが高

く、かつ継続するだけの財務的な余裕度の高い点が強みとなっている。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://info.monex.co.jp/report/financial-market/20160329_01.html
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マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 

 

ご留意いただきたい事項 

マネックス証券（以下当社）は、本レポートの内容につきその正確性や完全性について意見を表明し、

また保証するものではございません。記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバ

ティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するものではございません。当社が有価証券の価格の上昇又

は下落について断定的判断を提供することはありません。 

本レポートに掲載される内容は、コメント執筆時における筆者の見解・予測であり、当社の意見や予測

をあらわすものではありません。また、提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変

更又は削除されることがございます。 

当画面でご案内している内容は、当社でお取扱している商品・サービス等に関連する場合がありますが、

投資判断の参考となる情報の提供を目的としており、投資勧誘を目的として作成したものではございま

せん。 

当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございませ

ん。投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。 

本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転

用・複製・配布することはできません。 

当社でお取引いただく際は、所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。お取引いただ

く各商品等には価格の変動・金利の変動・為替の変動等により、投資元本を割り込み、損失が生じるお

それがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、

投資元本を割り込み、損失が生じるおそれがあります。信用取引、先物・オプション取引、外国為替証

拠金取引をご利用いただく場合は、所定の保証金・証拠金をあらかじめいただく場合がございます。こ

れらの取引には差し入れた保証金・証拠金（当初元本）を上回る損失が生じるおそれがあります。 

なお、各商品毎の手数料等およびリスクなどの重要事項については、「リスク・手数料などの重要事項

に関する説明」をよくお読みいただき、銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行ってくだ

さい。 

http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G2004/risk/index.htm
http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G2004/risk/index.htm

