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3月の展望

〈日 本 株〉

　中国製造業の落ち込みが日欧に波及している。
東証1部上場企業(金融除く)の19.3期第3四半期
(10～12月)営業利益は前年同期比3％減となっ
た。通期でも営業減益になる可能性があり、株式
市場では4月下旬から始まる通期決算発表まで、
海外環境に左右されやすい展開になろう。
　3月の重要イベントは、①米中貿易交渉の行方、
②19～20日に開催するFOMCでの金融政策、
③29日の英国EU離脱期限など。日米株式は米中
貿易交渉の延長と小幅な妥協、米金融政策で資産
縮小ペース緩和といった楽観論を織り込み年初か
ら上昇してきたと思われる。仮にこれらが実現し
ても新たな株価上昇要因にはならないだろう。
　4～5月の業績発表で鉄鋼や非鉄、化学、海運、
機械などの景気敏感業種は減益見通しを発表する
可能性がある。年初来の株価上昇で楽観的見通し
は、これら業種の株価回復に織り込まれたとみる。
3月は陸運や食品、サービス、医薬品など、内
需・ディフェンシブ業種に軸足を置いた投資スタ
ンスで臨みたい。 (2/25 田部井)

海外環境に左右されやすい展開が続く海外環境に左右されやすい展開が続く

内需・ディフェンシブ系への資金シフトを予想 2月の銘柄・業種別騰落率（1/31～2/22）



2月の市場動向
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　1月の米FOMC後に、パウエルFRB議長が当面
の政策金利据え置きと保有資産の縮小計画を見直
す姿勢を示した。2月に入り中国・財新製造業
PMIが予想を下回って悪化したが、1月の米雇用
統計で非農業部門雇用者数が予想を大きく上回っ
たことが好感され、株価は堅調に推移した。
　米中通商協議の難航や、8日に欧州委員会など
が経済見通しを下方修正したことが伝わると大幅
安となった。翌週に米議会が政府機関の閉鎖回避
へ暫定予算案で合意すると米国株が大幅反発。日
経平均株価も2万1000円大台を回復した。
　12月の米小売売上高が下振れ、15日にはトラ
ンプ米大統領がメキシコ国境の壁建設へ国家非常
事態を宣言したが、米中貿易協議継続が伝わると、
株価は切り返し戻り高値に進んだ。
　欧米の景況感指数悪化に対し、FOMC議事要
旨で、FRBが緩和マネーを残して19年度中に買
入れ資産縮小を終了する方向が明らかになった。
米中貿易協議が合意に達する可能性が高まったと
の見方が強まり、ジリ高歩調が続いた。

(2/26 浅井)

米中合意期待でジリ高継続米中合意期待でジリ高継続

米国株の大幅反発が後押し
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　12月期決算企業の実績数値と、今期業績の会
社計画を以下のようにまとめた。対象企業は
TOPIX採用銘柄で集計可能企業数は234社。
18.12期実績は売上高が前期比5.0%増、営業利
益は同5.5％増で着地した(図表1)。

 

　営業利益が2ケタ成長した業種は金属製品、機
械、ガラス土石、化学など。金属製品では営業利
益が前期比102％増のSUMCO(3436)が貢献。
半導体シリコンウエハー需要が車載向けなどで底
堅く継続したほか、価格改定などの要因で営業利
益率は同10％向上し26％となった。機械は、荏
原(6361)が一時的な減益要因はあったが、コン
プレッサー・タービン事業での受注が拡大、
THK(6481)は作業自動化やロボット化などで直
動機器の販売数量が伸びた。

　ガラス土石は東海カーボン(5301)、日本カー
ボン(5302)のカーボン2社がけん引した。両社
ともに黒鉛電極の需給ひっ迫による市況改善を受
けて販売価格が上昇し、営業利益は前期比6倍超
に拡大。化学では昭和電工が世界的な電炉粗鋼生
産量の増加を受けて、18.12期の営業利益は前
期比131％増となった。

特　集

　19.12期会社計画は、売上高が前期比3.5％増、
営業利益は同2.1％増と今期も増収増益を確保で
きる見通しだ。18.12期に続き、19.12期も営
業益最高更新を計画している企業を図表2に示し
た。

　増益額トップは東海カーボン。今期も黒鉛電極
の需要拡大が継続し、営業2ケタ増益を計画して
いる。花王(4452)は、19年1月から施行される
中国EC法(※)を前に、商品転売業者が在庫品を
安価で販売した影響で、18.12期はベビー用紙
おむつ｢メリーズ｣が会社計画を下回った。
19.12期は正規品の販売数量の回復を見込む。
※EC法：電子商取引業者に事前登録や納税を義務づける法律。

　3月期決算企業の19.3期第3四半期累計(4～
12月)実績は、売上高が前年同期比4.1％増、営
業利益は同3.1％増(図表3、対象企業1350社)。
　世界的な景気減速や米中通商問題の長期化など
で前年同期よりも伸び率は低下(前期売上高は
8.7％増、営業利益は同17.4％増)したものの、

18.12期の営業利益伸び率は5.5％で着地

黒鉛電極の価格上昇が業績に貢献
3月期決算企業は4％増収、3％営業増益

19.12期も営業最高益企業は株価堅調

18.12期、19.3期第3四半期決算集計18.12期、19.3期第3四半期決算集計
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増収増益基調を維持した。主な業種別の営業利益
増減率は図表3の通り。

　紙・パルプでは王子HD(3861)が海外事業拡
大や、パルプ販売価格上昇などの要因で営業利益
は前期比70％増。一方、海運では川崎汽船
(9107)が上期におけるコンテナ船統合会社の業
績低迷が響いた。　

　第3四半期の非累計(10～12月)で見ると、景
気減速や商品市況の価格下落に伴う在庫評価減な
どが業績に反映され、累計結果と比べて業種別の
営業利益増減率の顔ぶれが変化している(図表4)。

　石油・石炭製品は原油価格下落や在庫の棚卸資
産評価減などが影響し、石油元売り各社の営業利
益が減少した。

　また非鉄金属では、三井金属(5706)が鉛・亜
鉛価格下落による在庫評価減や、極薄銅箔など機
能製品の販売数量減少などで、10～12月期の営
業利益は前年同期比130億円の減益。住友電工
(5802)の営業利益は同2％増だが、中国を中心
に自動車の生産台数が下振れ、主力のワイヤーハ
ーネス販売数量が想定を下回った。会社側は第4
四半期(1～3月)の需要はさらに低下するとみて、
通期の会社計画を下方修正している。

　景気減速の影響を見据え、3月期決算企業が　
20.3期の業績予想を公表する4～5月頃までは、
企業業績に対する先行き不透明感が残る。
　図表5は東証1部銘柄で、外部環境の不透明感
の高まりから、直近3カ月の間に19.3期通期の
営業利益計画を下方修正した主な企業を示した。

　米中貿易交渉の合意への期待が高まる中、事業
環境が好転してくると、これら企業の株価は戻り
歩調を継続することになろう。 (2/22 北原)

第3四半期は景気減速の影響現る

来期業績予想が出るまで先行き不透明感続く



銘柄
スクリーニング
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◇12月決算で今期ROE改善度が大きく、営業利益計画が過去最高を更新する企業

（選択条件）
・12月決算企業431社対象。今期ROE改善度が大きい順、営業利益計画が過去最高を更新する企業。
　時価総額100億円以上、25日平均売買代金4,000万円以上から選択(各指標、数値は2月22日現在)。

ROE改善度が大きい12月決算企業ROE改善度が大きい12月決算企業
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3月の
スケジュール 米中通商協議の行方に注目米中通商協議の行方に注目


