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12月の展望

〈日 本 株〉

　米中貿易交渉は12月15日の米国の関税引き上
げ期限に向け、神経質な状態が続いている。両国
は中国の農産物輸入枠、既存関税の引き下げ、香
港の人権問題などで意見が分かれている。トラン
プ大統領は来年の大統領選挙に向けて交渉を急ぐ
必要があろう。景気減速や株価下落に繋がるよう
な決裂はないと考えられ、慎重ながらもやや楽観
的な投資スタンスで臨みたい。
　東証1部企業(2、3月決算)の19年度2Q(7～9
月)営業利益は、4四半期連続で減益となった。上
期(4～9月)営業利益では前年同期比5.7％減とな
ったが、下期の会社計画は同4.8％増を見込む。
19年度通期営業利益は前期比0.8％減となってお
り、底入れ感は広がったと考える。
　物色は受注増加と生産の底入れを期待できる電
子部品株の他、業績が上方修正されている通信株
(4、5ページ参照)。12月前半にかけて期待され
る9月配当分の再投資から、ROEの高い好配当株
が考えられる。 (11/27 田部井)

慎重ながらもやや楽観的な投資スタンスで臨む慎重ながらもやや楽観的な投資スタンスで臨む

業績の底入れ期待で上値を試す展開に 11月の銘柄・業種別騰落率（10/31～11/26）
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◇本業の儲けを示す営業利益が伸長、かつ上昇基調継続の銘柄
（選択条件）
・東証1部銘柄のうち、時価総額500億円以上
・直近期の会社予想の営業利益伸び率が前期比5％以上
・株価が、約1か月間の平均売買コストとなる25日移動平均線を上回る
・株価が19年7月～10月に付けた安値から上昇基調、または戻り歩調を継続
・長期トレンドを見る目安の200日移動平均線に対して、株価の上方かい離が0％以上10％以下

本業での利益成長が続く銘柄本業での利益成長が続く銘柄
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　19年4～9月期決算が出揃った。東証1部では
売上高が前年同期比1.0％増、営業利益は同11.8
％減となった(図表1)。減益は米中貿易摩擦を主
因とする18年11月頃からの需要減が主因である。
なお、17.3期の減益理由は為替が前年同期比で
約10％円高の1ドル108円台となったことと新
興国経済の成長鈍化が影響した。

　

　東証1部の業種別営業利益の増減率は次の通り
(図表2)。プラス変化率がトップの海運は前期の
事業統合費用の一巡効果である。一方、マイナス
の石油石炭は原油価格が前年同期に比べ10％超
下落しており、各社の業績予想前提の原油価格も
引き下げられていることが要因である。

　業種別で目立ったのは、精密機器の好調と例年
プラスで推移することの多い情報・通信のマイナ
スで主要な企業の動向は次の通り(図表3)。
　精密機器の伸びをけん引したのは、ヘルスケア
関連で高シェア製品を保有している企業が目立った。
　一方、情報・通信は約7割の企業は増益と概ね
堅調な推移である。中でもソフトバンクは携帯端
末販売の制度変更の影響を受けて減益のNTTド
コモ(9437)、KDDI(9433)に対して、増益で
あった。減益の最大の要因はソフトバンク
G(9984)のSVF(ソフトバンク・ビジョン・フ
ァンド)の評価損による業績悪化による。

　小売は消費増税前の駆け込み需要もあったが、
各社が経営効率化に注力した結果である。
　ヤマダ電機(9831)は採算重視の方針により、
営業利益が前年同期比385％増の247億円、ケ
ーズHD(8282)が同43％増の224億円。
ZOZO(3092、貸株申込制限)は｢ZOZOSUIT｣
配布費用がなくなったことで同32％増の132億円
となった。

特　集 19年4～9月期決算集計19年4～9月期決算集計

プラス変化率トップは構造改革一巡の海運

4～9月期は11.8％営業減益 精密機器と小売の好調目立つ
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　市場別の営業増減率は次の通り(図表4)。東証
2部は千代田化工建設(6366)と東芝(6502)で
ほぼ説明がつく。千代田化工建設は米国のLNG
プロジェクトの進捗遅れなどから18年7～9月期
の営業利益▲962億円が、19年7～9月期は140
億円に黒字転換した。東芝は構造改革が奏功し、
前年同期の69億円から520億円に改善した。
　東証マザーズはミクシィ(2121)の減益が主因。
ミクシィはスマホゲーム｢モンスターストライク｣
の月間平均収入が落ち込んでいることで前年同期
比81％減益の40億円となったため。ジャスダッ
クはホンダ系自動車部品(燃料タンク・サンルー
フ)の八千代工業(7298)が中国で増益、北米で
赤字縮小により営業黒字転換。作業服に加え、低
価格・高機能ウエア市場を開拓しているワークマ
ン(7564)の営業増益影響が大きい。

　19年4～9月期決算が始まる前の10月18日か
ら11月15日までの間に上方修正をした企業は
235社、うち、1部企業は160社。
　東証1部で上方修正した業種は、電気機器と情
報・通信、陸運と続く(図表5)。特に情報・通信
は営業減益だが上方修正銘柄が多い。

　電気機器と情報・通信で上方修正の変化率が大
きいのは、アドバンテスト(6857)、日本電子材
料(6855)、ピー・シー・エー(9629)、アイホ
ン(6718)、KADOKAWA(9468)、インプレス
HD(9479)など。次表では時価総額の大きい20
社を掲載した(図表6)。

電気機器と情報・通信の上方修正目立つ

市場別では個社要因で説明がつく
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12月は新規公開ラッシュ12月は新規公開ラッシュ
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米中通商協議の進展に期待米中通商協議の進展に期待12月の
スケジュール


