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世界主要企業の企業利益（2020年4-9月）
コロナ危機下で二極化する企業利益、日米欧中で地域差世界

December 11, 2020

今回の結果
 世界経済は、欧米を中心に全面的なロックダウンが実施された4-6月期をボトムに

回復の動きがみられるが、その中身はばらつきが大きい。中国と欧米など国による回
復ペースの差に加え、企業利益も二極化している。

 米国、欧州、中国、日本の主要株価指数を構成する企業のうち、直近（2020年
12月10日時点）の株式時価総額が100億ドル以上の企業を抽出し、コロナ危機
前後の売上高純利益率の変化を分析した。

 同比率の分布はコロナ危機前後で大きく変化した（図表1）。コロナ前（2018-19
年平均）は、売上高純利益率の変化が小さい（▲2.5%～+2.5%）企業の割
合が全体の約8割（売上高ベース）を占めていたが、コロナ後（2020年）にはこの
割合が5割程度にまで低下し、分布の両端が厚くなった。

 コロナ危機による景気後退で、減益企業の割合（分布の左端）が高まるのは自然
であるが、特徴的なのは増益企業の割合（分布の右端）も高まっている点だ。

 売上高利益率を5％以上上昇させた企業の中身をみると、デジタルプラットフォー
マーのほか、ライフサイエンス、新エネルギーなどの業種が多く含まれる。感染予防を
目的にオンライン化、非接触化の流れが追い風となっているほか、コロナ危機からの
経済回復の柱として脱炭素化の動きが加速していることなどが背景にある。

 また、2020年の分布を企業の所在国別にみると形状に差異がみられる（図表2）。
+10%以上の増益となった企業の割合が最も高いのが米国である。中国は▲10％
以上の減益企業は少ない一方で▲5%程度の割合が大幅に高まった。新型コロナ
の影響が相対的に大きい欧州は▲20%以上減益となった企業の割合が高い。日
本は0%近傍の割合が引き続き高く、コロナ前後での分布の形状変化は最も小さい。

今後の流れ
 新型コロナのワクチン接種が各国で進みつつあるが、ワクチンの現実的な接種ペース

や副反応リスクを勘案すると、 感染拡大は2021年にかけても続く可能性が高い。
感染拡大の長期化は、新たな生活様式の定着など需要の構造的な変化をもたら
すことから、企業利益の二極化も継続する可能性が高い。
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国別の売上高純利益率（前年差）の分布

注1: NYダウ、 S&P500、ナス
ダック100、日経225、ユーロス
トックス50、DAX、 FT100、上
海総合の構成銘柄のうち直近
の時価総額が100億ドル以上、
かつ2017年以降連続して財務
データが取得可能な744銘柄
のデータを基に作成。

注2: コロナ後（2020年）は
2020年4-9月の売上高純利
益率の前年差の分布。コロナ前
（2018-19年平均）は2018
年4-9月、2019年4-9月の同
比率の前年差の平均の分布。
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注1: 企業の所在地情報をもと
に集計。欧州は、ドイツ、フラン
ス、イタリア、英国、スペイン、ス
イス、オランダ、アイルランドを所
在地とする企業を集計。

注2: 集計企業数は、米国が
458社、欧州が63社、中国が
115社、日本が101社。

コロナ後
（2020年）
の分布

• デジタルプラットフォーマー
• ライフサイエンス
• 新エネルギー
• Eコマース

• 従来型エネルギー
• 娯楽サービス
• 飲食サービス
• 金融
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