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22-D-0250 

2022 年 6 月 27 日  
    

 

総合建設大手各社の 22/3 期決算の注目点  

総合建設（ゼネコン）大手各社（大成建設（証券コード：1801）、大林組（同：1802）、清水建設（同：1803）、

鹿島建設（同：1812）の 4 社）の 22/3 期決算および 23/3 期業績予想を踏まえ、株式会社日本格付研究所（JCR）

の現況に関する認識と格付上の注目点を整理した。 

1. 業界動向  

建設工事受注動態統計によれば 21 年度の大手 50 社の国内建設工事受注総額は前年度比 1.5％増の 14 兆

7,350 億円となり、6 年連続で 14 兆円を超える高水準の受注高を維持した。公共工事は前年度に大きく伸びた

反動により同 14.2％減の 3 兆 3,496 億円となったが、民間工事は大型再開発工事などの受注もあり同 8.2％増

の 10 兆 926 億円となった。 

中期的にみても大手 50 社における国内建設工事受注総額は堅調に推移すると JCR では考えている。公共工

事については、国土強靭化やインフラ老朽化などへの対応工事が予想される。民間工事においても、都心部の

再開発、物流施設、半導体・電子デバイス関連工場などの工事が相当数見込まれるほか、マンション工事も底

堅く推移するとみられる。 

このように当面、工事量は高水準で推移する見込みだが、採算性については民間工事において低下している。

これは大型工事を中心とした競争激化に加えて、鋼材、生コンクリートなどの建設資材の価格上昇が影響して

いるためである。足元では、22/3 期の収益悪化の反省から厳しい競争が緩和しつつあるが、受注済み工事の採

算性の低さや資材価格の動向を勘案すると、民間工事の本格的な採算性の回復には時間を要すると JCR では考

えている。一方、公共工事においては採算性に特段変化が生じていない。公共工事は資材費や労務費などの上

昇を発注者に転嫁できるスライド条項が契約に盛り込まれているためである。 

また、24 年 4 月からは時間外労働の上限規制が建設業界においても適用されることになる。当業界におい

ては労働投入量が売上高の制約要素になることから、協力会社を含めたヒューマンリソースの拡充や生産性向

上施策などにより影響を軽減できるか留意している。 

2. 決算動向  

22/3 期の大手 4 社合計の建設事業受注高（単体）は前期比 3.7％増の 5 兆 3,160 億円となった。大林組、清

水建設で増加し、大成建設、鹿島建設で減少したが、減少した 2 社においても前期比 5％程度の減少であり、

受注は比較的堅調であったといえる。 

22/3 期の大手 4 社合計の連結売上高は 7 兆 285 億円（前期比 6.3％増）、営業利益は 3,054 億円（同 36.5％

減）と、2 期振りの増収、2 期連続の減益になった。4 社全てが増収減益であり、4 社合計の営業利益が 4,000

億円を切るのは 15/3 期以来である。要因は、①受注している大型工事が初期段階にあるものが多く、本格的

に完工高・完工総利益として計上される工事が少ない、②民間の大型工事を中心に採算性が低下している、③

建設資材の価格上昇の影響を受けた－ためである。個社別にみると、開発事業の下支えによりおおむね前期並

みの利益を維持した鹿島建設、建設事業で底堅い利益を確保した大成建設の 2 社と大型工事で多額の工事損失

引当金を計上した大林組、清水建設の 2 社で明暗が分かれた。 

22/3 期の完工総利益率（単体）は大手 4 社の単純平均で前期比 5.0 ポイント低下し 8.5％となった。土木工

事が同 4.1 ポイント低下の 16.3％、建築工事が同 5.0 ポイント低下の 6.3％である。土木工事は、追加工事や設

計変更を多く獲得した 21/3 期の反動により利益率が低下したものの、10％台半ばの高い水準を維持した。一
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方、建築工事については、4 社全てで利益率が低下し、特に大型不採算工事の影響が強く出た大林組、清水建

設は 1 桁前半の低い利益率となった。 

22/3 期末の財務状況をみると、利益剰余金の増加などにより 4 社全てで自己資本が前期末比で増加した。

一方、自己資本比率については開発投資の進捗のほか、増配や自己株式の取得といった株主還元の強化により、

おおむね横ばいから若干低下している。また、オフィスや物流施設などの開発投資が増加している清水建設と

鹿島建設はネット有利子負債が増加しており、今後、投資回収が着実に進むか留意していく。なお、大成建設

は実質無借金が定着し、大林組はネット有利子負債が僅かである。 

3. 業績予想における格付上の注目点  

23/3 期の大手 4 社合計の建設事業における受注計画（単体）は前期比 0.3％減の 5 兆 3,000 億円であり、お

おむね前期並みが見込まれる。民間工事、公共工事ともに相応の工事量が予想されるため、受注は比較的高水

準になるとみられる。一方、建設資材の価格が上昇しており、民間工事において適切なマージンを確保しなが

ら受注を確保できるか注意している。 

23/3 期の大手 4 社合計の連結売上高は 8 兆 800 億円（前期比 15.0％増）、営業利益は 3,765 億円（同 23.3％

増）と、2 期連続の増収、2 期振りの増益と計画している。手持工事の進捗が本格化することで完成工事高と完

成工事総利益がともに増加する見通しである。個社別にみると、大成建設、鹿島建設で引き続き堅調な利益が

見込まれるが、22/3 期において不採算工事の影響により大幅減益となった大林組と清水建設の 2 社の利益が相

応の水準まで回復する見通しである。 

23/3 期は 4 社ともに安定した利益が見込まれ、健全な財務構成が維持されると予想される。ただし、投資が

進む清水建設、鹿島建設においては有利子負債が 1,500～2,000 億円程度増加する計画となっており、中長期的

に投資回収を進めながら、財務規律を維持していけるか留意している。 

（担当）窪田 幹也・下田 泰弘 

 

（図表 1）総合建設大手 4 社の業績 （単位：億円） 

  
建設事業 
受注高 

売上高 営業利益 経常利益 
親会社株主に 
帰属する 

当期純利益 

大成建設 21/3 期 12,835 14,801 1,305 1,359 925 

(1801) 22/3 期 12,340 15,432 960 1,032 714 

  23/3 期予 14,100 18,000 970 1,000 670 

大林組 21/3 期 15,091 17,668 1,231 1,287 987 

(1802) 22/3 期 15,112 19,228 410 498 391 

  23/3 期予 13,200 20,500 1,000 1,040 760 

清水建設 21/3 期 11,307 14,564 1,001 1,054 771 

(1803) 22/3 期 14,200 14,829 451 504 477 

  23/3 期予 12,500 19,600 715 700 515 

鹿島建設 21/3 期 12,053 19,071 1,272 1,397 985 

(1812) 22/3 期 11,508 20,796 1,233 1,521 1,038 

  23/3 期予 13,200 22,700 1,080 1,220 850 

 21/3 期 51,286 66,104 4,809 5,097 3,668 

4 社合計 22/3 期 53,160 70,285 3,054 3,555 2,620 

  23/3 期予 53,000 80,800 3,765 3,960 2,795 

※建設事業受注高は各社単体 

（出所）各社決算資料 
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（図表 2）総合建設大手 4 社の完工総利益率（単体） （単位：％） 

  完工総利益率 土木 建築 

大成建設 21/3 期 14.7 21.3 12.4 

(1801) 22/3 期 11.3 20.2 8.5 

  23/3 期予 9.7 18.1 7.4 

大林組 21/3 期 13.3 20.2 11.2 

(1802) 22/3 期 5.9 13.8 3.6 

  23/3 期予 9.8 13.8 8.7 

清水建設 21/3 期 12.3 24.6 8.7 

(1803) 22/3 期 5.2 14.7 2.8 

  23/3 期予 6.6 10.2 5.9 

鹿島建設 21/3 期 13.6 15.5 12.7 

(1812) 22/3 期 11.7 16.5 10.3 

  23/3 期予 10.0 15.2 8.5 

 21/3 期 13.5 20.4 11.3 

4 社単純平均 22/3 期 8.5 16.3 6.3 

  23/3 期予 9.0 14.3 7.6 

（出所）各社決算資料  

 

 

（図表３）総合建設大手 4 社の財務指標 （単位：億円、％） 

  自己資本 有利子負債 ネット有利子負債 自己資本比率 

大成建設 21/3 期 8,408 2,190 -2,752 44.9 

(1801) 22/3 期 8,688 2,243 -2,747 44.4 

  23/3 期予 - 2,250 - - 

大林組 21/3 期 9,310 2,659 30 41.0 

(1802) 22/3 期 9,556 2,804 94 39.5 

  23/3 期予 - 3,500 - - 

清水建設 21/3 期 8,152 4,226 1,463 42.7 

(1803) 22/3 期 8,244 4,951 2,080 38.7 

  23/3 期予 - 6,800 以内 - - 

鹿島建設 21/3 期 8,748 3,170 90 40.4 

(1812) 22/3 期 9,457 3,599 864 40.5 

  23/3 期予 - 5,000 - - 

 21/3 期 34,618 12,245 -1,169 - 

4 社合計 22/3 期 35,945 13,597 291 - 

  23/3 期予 -  - - 

（出所）各社決算資料        

 

【参考】         

発行体：大成建設株式会社 

長期発行体格付：AA- 見通し：安定的 

発行体：株式会社大林組 

長期発行体格付：AA- 見通し：安定的 

発行体：清水建設株式会社 

長期発行体格付：AA-p 見通し：安定的 
    
    
    
    
    
    
    
    

■留意事項 
本文書に記載された情報は、JCR が、発行体および正確で信頼すべき情報源から入手したものです。ただし、当該情報には、人為的、機械的、または
その他の事由による誤りが存在する可能性があります。したがって、JCR は、明示的であると黙示的であるとを問わず、当該情報の正確性、結果、的
確性、適時性、完全性、市場性、特定の目的への適合性について、一切表明保証するものではなく、また、JCR は、当該情報の誤り、遺漏、または当
該情報を使用した結果について、一切責任を負いません。JCR は、いかなる状況においても、当該情報のあらゆる使用から生じうる、機会損失、金銭
的損失を含むあらゆる種類の、特別損害、間接損害、付随的損害、派生的損害について、契約責任、不法行為責任、無過失責任その他責任原因のいか
んを問わず、また、当該損害が予見可能であると予見不可能であるとを問わず、一切責任を負いません。また、JCR の格付は意見の表明であって、事
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実の表明ではなく、信用リスクの判断や個別の債券、コマーシャルペーパー等の購入、売却、保有の意思決定に関して何らの推奨をするものでもあり
ません。JCR の格付は、情報の変更、情報の不足その他の事由により変更、中断、または撤回されることがあります。格付は原則として発行体より手
数料をいただいて行っております。JCR の格付データを含め、本文書に係る一切の権利は、JCR が保有しています。JCR の格付データを含め、本文書
の一部または全部を問わず、JCR に無断で複製、翻案、改変等をすることは禁じられています。 

■NRSRO 登録状況   
JCR は、米国証券取引委員会の定める NRSRO（Nationally Recognized Statistical Rating Organization）の 5 つの信用格付クラスのうち、以下の 4 クラスに登
録しています。(1)金融機関、ブローカー・ディーラー、(2)保険会社、(3)一般事業法人、(4)政府・地方自治体。 

■本件に関するお問い合わせ先 
情報サービス部  TEL：03-3544-7013 FAX：03-3544-7026 

    

 

 

 

 

 
 


