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12月の展望

〈日 本 株〉

　中国景気の失速感や原油価格の急落は、2015
年のチャイナ･ショック時に類似してきた。年明
けの10～12月期決算発表では業績悪化リスクが
想定され、年明け以降の相場に影響を与える可能
性がある。ただ、足元の株式市場は現時点で想定
される悪材料を織り込みつつある。日経平均株価
の予想PER(株価収益率)は12倍台前半でアベノ
ミクス開始以降の最低水準(3ページ参照)に低下
し、さらに売り込み難い状況といえる。
　外部環境の影響を受けやすい相場が続く中、
2025年の大阪万博招致が株価材料として注目さ
れる。日本の社会インフラは1960年代～70年
代前半に構築され、老朽化が進んでおり、大阪万
博をきっかけに関西圏で社会インフラの再構築が
加速する可能性がある。カジノも大阪決定となれ
ば、インバウンド関連も含めた期待感の高まりや
すいテーマとなろう。爆買いは過去のものとなり、
人民元安で客購入単価への悪影響も考えられ、関
連銘柄は小売よりも建設や鉄道、空運、ホテル、
観光などに注目したい。 (11/27 田部井)

悪材料を織り込みつつ、売り込み難い展開悪材料を織り込みつつ、売り込み難い展開

大阪万博招致成功で社会インフラ再構築に期待 11月の銘柄・業種別騰落率（10/31～11/26）
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　米国でIT大手企業の決算が市場予想を下回ると、
10月26日に日経平均株価は一時2万1000円を
割り込み、トランプ米大統領が中国との貿易交渉
で折り合う姿勢を示すと戻り歩調となった。
　11月2日に米大統領が中国との貿易合意に向
けて草案作り指示したと伝わると2万2000円を
回復。6日に新型iPhoneの増産中止が伝わり米
アップル関連株が下落。米中間選挙後の米国株急
伸を受けて8日に戻り高値をつけたが、FOMCで
の利上げ継続方針から下げに転じた。
　13日にはアップルに部品を供給する米企業の
業績下方修正を受けて再び2万2000円を割り込
んだ。翌日発表された10月の中国小売売上高が
伸び悩むと中国景気減速と世界経済への影響が意
識され、上値の重い動きに。21日にペンス米副
大統領の対中追加関税方針に変更なしとの発言か
ら、再び２万1000円台前半まで下押したが、朝
安後は幅広く押し目買いが入り下げ渋った。23
日に2025年の万博開催地が大阪に決定すると関
連銘柄が買われ全般戻り歩調となった。

(11/27 浅井)

米中間選挙後は二番底を探る動きに

米通商強硬策の悪影響を懸念米通商強硬策の悪影響を懸念
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　金融を除く東証1部の3月期決算企業1338社
のうち、前年同期比較が可能な1326社の19.3
期2Q累計(4～9月)の状況は(図表1)の通り。
　期初の通期会社計画は、売上高で前期比2.7％
増、営業利益が1.7％増、1Q(4～6月)実績は売
上高が5.1％増、営業利益が10.2％増。1Qと比
べると2Q累計の伸び率は鈍化した。

　19.3期2Q累計で営業利益の前年同期比で変化
率の大きい上位・下位の3業種と主な業種を(図
表2)に示した。1Qと同様に、増益率の大きい業
種は市況改善の影響で石油石炭とパルプ・紙であ
り、減益率では事業統合費用増による海運だった。
　変化が目についたのは化学と医薬品。化学の
1Qは1.8％増で推移していたが、2Q累計ではマ
イナス。影響の大きい企業は、化学では原料価格
上昇と子会社の大日本住友製薬が薬価改定の影響
を受けた住友化学や、スマホ向け光学フィルムの
販売が低調であった日東電工など。
　医薬品は1Qの18.9％減から改善。特許切れし

直近の決算集計直近の決算集計特　集
た抗がん剤の販売が想定を上回り、好採算の新薬
が伸びた武田薬品や主力の抗がん剤が好調であっ
たエーザイなどであった。

　3月期決算企業で通期営業利益計画を上方修正
したのは194社。主な企業はトヨタ、ソニー、
ホンダ、JR東海、JXTG、国際石油開発帝石など。
　業種別では村田製作所、TDKなど20社の電気
機器、コマツ、ダイフクなど19社の機械。伊藤
忠など18社の卸売。ただし、卸売は伊藤忠を除
き大手総合商社が営業利益計画を開示していない
ため、専門商社が多い。具体的には、医薬品卸の
アルフレッサHD、メディパルHD、スズケンなど。
　今回は、通期会社計画を上方修正した企業の中
で、対通期の進捗率が前年同期に比べて高い主な
企業を抽出した(図表5)。進捗率が高い企業は、
再度上方修正する可能性が高く、下方修正をする
確率が低いと考えられる。

　金融を除く東証1部の12月期決算企業は223
社。前年同期比較が可能な210社の状況は(図表
3)の通り。

19.3期2Q累計（4～9月）は6.6％営業増益

業種別では医薬品の改善が目立つ

通期営業利益の上方修正は194社

18.12期3Q累計（1～12月）は8.5％営業増益
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　2Q累計(1～6月)は12.5％営業増益であり、
3月期決算企業同様、伸び率は低下している。

　
　18.12期3Q累計で営業利益の前年同期比で変
化率の大きい業種を同様に並べた(図表4)。
　化学がプラス17.7％増となっているのは、化
粧品や日用品でインバウンド需要の恩恵を受けて
いる、資生堂やライオン、ユニ・チャームなどが
堅調なためである。

　3Q累計決算が発表された後、投資家の視点は
来期業績に移る。16年から決算発表前の企業に
対し、事前取材する｢プレビュー取材｣が禁止さ

れており、来期業績を見通すにあたって確度を高
められない状況にある。
　今回は、あえて3Q累計で下方修正した企業を
抽出してみた(図表6)。3Q累計での下方修正は
事業構造改革を含む場合も多いとみられ、来期業
績回復の期待から、リターンリバーサルが狙える
と考える。 (高橋)

インバウンドの恩恵を受ける化学が堅調

リターンリバーサルを狙いたい



銘柄
スクリーニング
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◇25日売買代金が1億円以上、12月期決算の株主優待銘柄
（選択条件）
・12月が本決算でかつ、12月に株主優待の権利が到来（継続保有期間の定めのある銘柄もある）
・25日間の売買代金が1億円以上
・東証1部・2部・JASDAQ・マザーズ銘柄の中からチャート形状などを勘案して選択

12月の株主優待銘柄12月の株主優待銘柄
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12月の
スケジュール 世界の景気・企業業績動向を注視世界の景気・企業業績動向を注視


