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6月の展望

〈日 本 株〉

　トランプ政権は自動車・同部品の輸入関税を最
大25％に引き上げ検討や、6月12日開催の米朝
首脳会談の中止を発表した。米国との貿易交渉や
北朝鮮対応で、予測不可能なトランプ大統領の言
動に振らされる相場が再起動したと思われる。
　一方、日本の企業業績は概ね堅調に推移してい
る。6月12～13日の米連邦公開市場委員会
(FOMC)で利上げが実施され、為替相場が1ド
ル110円台で定着すれば、夏場にかけて業績上
方修正の見通しが広がろう。日本株は予測不可能
な言動で振らされながらも、7月にかけて日経平
均株価は2万4000円程度まで上昇が可能とみる。
　2018年の日本株は夏場がピークになりそうだ。
背景は世界経済のピークアウトや欧米の金融引き
締め継続、日本の消費税引き上げに対する警戒感
など。2019年の景気悪化を意識して、年末にか
けて日経平均株価は2万1000円程度に下落する
と予想する。投資対象の業種としては、在庫調整
の一巡が予想される電機や電子部品。日用品・化
粧品の安定成長が評価できる化学など。

(5/28 田部井)

株価の回復は夏場に向けて続く株価の回復は夏場に向けて続く

予測不可能な言動に振らされる相場が再起動 5月の銘柄・業種別騰落率（4/30～5/25）
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　4月下旬の米FRB理事による利上げに前向きな
発言の一方で、ドラギECB総裁の発言が量的緩
和解除に慎重と受け止められ米ドル高が進行。日
米金利差拡大による円安を受けて輸出企業の業績
悪化懸念が後退し、日経平均株価は27日に2月
の戻り高値2万2389円を更新した。
　5月8日にトランプ米大統領がイラン核合意か
らの離脱と経済制裁再開を発表したが、下値は限
定的で、緩やかな上昇基調が続いた。17～18日
の米中貿易協議において中国が対米輸入拡大で合
意し、21日に111円／米ドル台前半まで円安が
進むと、日経平均株価は約3カ月ぶりに2万
3000円台を回復した。
　しかし、6月開催予定の米朝首脳会談が延期さ
れる可能性が伝わると、リスク回避の動きから円
高に転じ、株価は戻り一巡感もあって利益確定売
りが優勢となった。現地23日にトランプ政権が
自動車関税の引き上げ検討を発表すると、2万
2500円を割り込んだ。 (5/29 浅井)

中旬まで円安を好感し戻り歩調続く

2万3000円台回復後、反落2万3000円台回復後、反落
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　金融を除く東証1部の3月期決算企業は1337
社。5月22日時点での発表済企業は1332社で進
捗率は99.6％。その18.3期は売上高が前期比
7.6％増、営業利益が14.5％増であった(図表1)。
なお、当期純利益が24.5％増と高い伸び率とな
った理由は米国税制改革の影響が大きい。
　業種別での営業利益伸び率の変化が大きいもの
は、海運の黒転、鉄鋼65.0％増、精密機器56.3
％増、石油石炭製品55.9％増。主要業種では電
気機器26.5％増、機械23.9％増、情報・通信業
9.6％増、小売業5.2％増であった。

　19.3期会社計画が18.3期と比較できる東証1
部企業は1325社。その19.3期会社計画は売上
高が前期比2.7％増、営業利益1.7％増、当期純
利益2.0％減。当期純利益は主に輸送用機器の米
国税制改革の影響が剥落するためである。
　業種別の営業利益の増減率は次の通り(図表2)。
主な業種では、小売業10.9％増、電気機器8.8％
増、機械8.2％増のようにしっかりとした計画に
なっている業種が目立つが、全体では1.7％増に
留まる。これは、全体の営業利益構成比のうち最
大の16％を占める輸送用機器の減益計画の影響
が大きい。全体の増益率から受ける印象よりも全
業種の実態は堅調に推移しているといえるだろう。

　小売業の増益率はヤマダ電機の前期比86％増
(333億円増)が最大の貢献。それ以外の大型株
では三越伊勢丹HD、丸井G、スタートトゥデイ
(18年10月1日からはZOZOに社名変更)などの
増益計画が伸び率をけん引している。
　最大の増益率を計画しているパルプ・紙は王子
HD、レンゴー、大王製紙などの大手企業が販売
価格上昇を見込み前期比34％営業増益を見込む。

特　集

18.3期は前期比14.5％営業増益

19.3期会社計画は前期比1.7％営業増益

19.3期会社計画まとめ19.3期会社計画まとめ
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　東証2部、ジャスダック、マザーズでも19.3
期会社計画の営業利益の増減率を確認した(図表
3)。東証2部349社で前期比5.6％増、ジャスダ
ック404社で5.9％増と共に5％台の増益率。一
方、マザーズ78社で15.1％減。しかしマザーズ
の減益はミクシィの会社計画で説明がつく。ミク
シィの営業利益計画である前期比33.7％減(額で
243億円減)を除外するとマザーズ全体では34％
増の伸び率になる。東証1部同様に実態は堅調に
推移しているといえるだろう。
　東証2部の輸送用機器は8.3％減となっている。
これは主に自動車メーカー(東証1部輸送用機器)
の計画から会社計画を作成しているため。情報・
通信業はリミックスポイントの仮想通貨交換所・
取引所の運営関連が伸びるためである。
　ジャスダックの情報・通信は(図表3)のセゾン
情報システムズや、東宝アニメーションは20％
減益を計画。この2社を除くと3.9％増に転じる。
マザーズの小売業はオイシックスドット大地に加
え、家具ネット販売のベガコーポレーションもけ
ん引役となり、高い伸び率となっている。

　19.3期営業利益計画で最高益更新を計画して
いるのは、東証1部380社、東証2部42社、ジャ
スダック60社、マザーズ38社。これらの企業か
ら、①時価総額が比較的大きい、②売買代金を考
慮、③東証1部以外の市場では増益額よりも増益
率の変化を重視、という視点から選定した。(高橋)

東証1部以外も実態は堅調といえるだろう 最高益企業を選定
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◇今期営業増益＋2期連続で売上高営業利益率改善が見込まれる銘柄
（選択条件）
・東証1部上場。今期予想営業利益伸び率5％以上。売上高営業利益率が7％以上で前期実績、今期予想ともに2
期連続かつ2期前比2ポイント以上改善。17年以降の高値以前の安値から同高値までの上昇率が150％以内、
同高値から直近5月25日までの下落率が15％以下。売買代金25日平均8000万円以上の銘柄より選択。

売上高営業利益率／2期連続改善売上高営業利益率／2期連続改善
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6月の
スケジュール 米朝、米中関係などの政治動向に注目米朝、米中関係などの政治動向に注目


