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5月の展望

〈日 本 株〉

　日銀短観(3月調査)による大企業・全産業の
18年度経常利益は前年度比2.2％減(製造業同
3.2%減、非製造業同1.2%減)と減益見通しにな
った。想定為替レートは1ドル109.66円で、足
下の実勢よりも1円程度円安水準に設定された。
　18.3期決算発表は5月中旬までにほぼ出揃う。
日本企業の増益率は回復過程が鈍化する可能性が
ある。日銀短観の業績見通しや米国の保護貿易懸
念もあり、市場の業績期待は低下していよう。た
だ、資源高を受けたインフレ懸念やFRBの利上げ
加速の期待から、米10年債利回りは13年1月以
来の3％台になった。同利回りと連動性の高い日
本株は3月23日をボトムに上昇している。
　増益率がピークから鈍化する局面(14年4~6
月、15年10~12月)では、高ROEや低PERなど
の銘柄が好パフォーマンスを挙げた。なお、5月
は自社株買いの発表が相次ぐ。良好な業績見通し
や株主還元を発表した銘柄を中心に、株価出直り
のタイミングになると考える。 (4/24田部井)

業績動向や株主還元を評価する展開に業績動向や株主還元を評価する展開に

業績期待が低下する中では高ROE・低PER銘柄 4月の銘柄・業種別騰落率（3/30～4/23）



4月の市場動向
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　日経平均株価は3月末に国内機関投資家とみられ
る配当落相当分の買いが入り反発に転じた。
　4月4日に中国が米国の輸入関税に対し、自動
車など106品目に報復関税をかけると発表、6日
には米国が中国に対し1000億ドル規模の追加制
裁関税を検討すると伝えられ、米中貿易摩擦の激
化が懸念された。その後、中国が自動車などの輸
入関税引き下げと外資の過半出資を容認する方針
を示し、警戒感が後退。円安が進行し、株価は戻
り歩調が続いた。
　14日に米国が化学兵器の使用疑惑があるシリ
アをミサイル攻撃。威嚇的なものとの見方から、
週初の株価は小幅高となった。18日に米紙が数
週間前にポンペオCIA長官が特使として極秘訪朝
し、金正恩委員長が米国と非核化の可能性につい
て協議する意思を示したと伝え、買戻しの動きが
活発化した。国会は混乱が続いたが、株価は2万
2000円台を回復。米金利上昇により108円／米ド
ルまで円安が進み、輸出関連株に買いが入った。

(4/25 浅井)

北朝鮮、貿易摩擦への懸念が後退

ジリ高から2万2000円台を回復ジリ高から2万2000円台を回復
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　東証1部の18.2期決算企業は114社あり、前
期と比較のできた企業は111社。その18.2期は
売上高が前期比4.7％増、営業利益が4.0％増、
当期純利益が19.8％増だった。
　当期純利益の変化率は、セブン＆アイ・HD
(3382)の構造改革一巡により、17.2期比87.2
％増(+844億円)の影響でほぼ説明がつく。その
他で当期純利益の変化率が大きかった企業は
52.3％増(+153億円)のユニー・ファミリーマ
ートHD(8028、貸株注意喚起)、2.2倍(+132
億円)のイオン(8267)と大手小売が並んだ。一
方、マイナスで目立ったのは92.5％減(▲107億
円)のアダストリア(2685)であり、米国、アジ
アの海外事業の減損が理由であった。

　東証1部で19.2期会社計画が前期と比較でき
たのは113社。その会社計画は、売上高で前期
比5.0％増、営業利益で8.5％増、当期純利益で
8.4％増となった。業種別の内訳は小売65社、
サービス14社、情報・通信6社の順となり、3業
種で75％を占める(表1)。
　情報・通信の主な企業は東宝(9602)と松竹
(9601)であり、19.2期に減収減益の計画とな
るのは東宝の影響が大きい。東宝は17.2期に｢君
の名は。｣、｢シン・ゴジラ｣のヒット作により営
業最高益を更新した。しかし、18.2期はその剥
落、19.2期も現時点では20％営業減益を計画し
ている。小売とサービスの主な計画は(表2)の通
りである。

　113社のうち、19.2期に営業最高益を計画し
ている企業は53社。うち、主な企業15社を選定
した。小売の増収増益をけん引する企業は19.2

期に営業最高益を計画する企業と重なる場合が多
い。なお、ユニー・ファミリーマートHDもユニ
ーとの統合や会計基準変更のため単純比較はでき
ないものの、19.2期に営業最高益を更新する計
画。主な企業の多くが堅調な業績推移を計画して
いるため、当面は小売に注目したい。 (高橋)

特集1

東証1部2月期企業は前期比4.0％営業増益

19.2期会社計画は前期比8.5％営業増益

19.2期に営業最高益を計画する企業は53社

19.2期会社計画まとめ19.2期会社計画まとめ
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　2018年3月の訪日外国人客数は260.8万人と、
2月に続き3月として過去最高を記録した(図1)。
日本政府観光局によると、今年はイースター休暇
が3月であったこと、訪日旅行プロモーション効
果に加えて航空路線増便やチャーター便が運航さ
れたことが背景にあるようだ。年間では2012年
から2017年の5年でおよそ3倍超の2869万人に
増加(図２)した。政府は2020年までに4000万
人にする目標を掲げている。

　1-3月の訪日客消費額は、前年同期比17％増
となり1兆円を突破した。ただ同期間における一
人当たりの消費額は微増にとどまり、｢爆買い｣
に一服感が見られている(※1)。そんな中、百貨店
では依然として化粧品や高級ブランド品などの人
気が高い(※2)。訪日外国人需要の恩恵を受けやす
い銘柄例を(表3)に示した。
(※1)観光庁データ参照(※2)日本百貨店協会『外国人観光客の売
上高・来店動向』(17年8月～18年3月号)

(北原)

特集2

（注）2001～16年は確定値、17年は暫定値
（出所）日本政府観光局（JITO）データより内藤証券作成

（注）2015、16年は確定値、18年1月まで暫定値、18年2、3月は推計値
（出所）日本政府観光局（JITO）データより内藤証券作成

3月も同月として過去最高を記録

百貨店では化粧品人気続く

衰えを知らない訪日外国人客数衰えを知らない訪日外国人客数



銘柄
スクリーニング
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◇主な信用買い残の高値期日到来銘柄、整理状況に注目
※売買が増加した高値近辺での信用買い残を基準に、直近までの整理動向から株価の重荷感をみた。一般的に株
価は高値期日までに出直り始め、期日通過で重荷感は大きく薄れる。
（選択条件）
・東証1部上場、17年11月、12月に高値をつけた銘柄。高値時の信用取引買い残（制度信用取引、一般信用取
引の合算）が10億円以上、同売買代金25日移動平均に対する比率が50％以上の銘柄から選択。

5、6月の高値期日接近銘柄5、6月の高値期日接近銘柄
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5月の
スケジュール 企業の決算発表と米朝関係の動向に注目企業の決算発表と米朝関係の動向に注目


