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注意事項
◆本資料は、公表されたデータ等信頼できると考えられる情報に基づいて内藤証券が作成し、また記載された見解等の内容は全て作成時点のもので時
間の経過とともに不正確となる場合があり、過去から将来にわたって、その正確性・完全性を保証するものではありません。内容は今後予告なく変更する
ことがあります。◆本資料に基づいた投資によって発生する損益は全てお客様に帰属し、故意または重過失がない限り、責任を負いません。◆内藤証券
は、このレポートの対価として金銭を播陽証券より受取っております。◆本資料により提供される情報の著作権等の知的財産権は、引用部分を除き、全て
内藤証券に帰属します。お客様は、事前に内藤証券の書面による同意なく、本資料の内容及び情報を、複製、譲渡、修正、変更または転送等の行為をする
ことができません。

心のサービスで豊かな未来

謹んで新年のお喜びを申し上げます。
旧年中は格別のお引き立てを賜り、厚く御礼申し上げます。
本年もより一層尽力して参りますので、ご指導、ご鞭撻を賜りますようお願い申し上げます。

　昨年の日経平均株価は8月に安値形成後、9月に一昨年10月以降の下降トレンドラインを突破し、11月には約1
年ぶりに23,000円台を回復しました。上昇幅が2ヵ月強で約3,000円と急ピッチだったことから、反動も想定され
るものの、一昨年10月高値24,270円へ向けた展開が予想されます。
　その後のさらなる上値追いの可能性について、二つの観点から考察してみます。
一つ目は、チャートに現れたシグナルから、日経平均株価の週足チャートを見ると、昨年10月第1週に、26週移
動平均線が52週線を上抜くゴールデンクロスが示現しました。この強気シグナルが現れたのは、アベノミクス
相場が始まった2012年秋以降で4回目、2016年12月以来約3年ぶりのようです。過去3回の動向を検証すると、株
価はいずれもその後、半年から1年程度かけて5,000円近く上昇しました。仮に、前回16年12月以降と同じ上昇
の動きを昨年10月第1週終値に当てはめると、今年秋頃に26,000円台を目指す試算となります。
　2つ目は業績面からPERが昨年末には14倍まで上昇、昨年のレンジ11～13倍を突き抜けました。世界経済の不
透明感の元凶となっている米中貿易摩擦が緩和すれば、景気や企業業績の回復期待は高まりPERにもプラスに
作用します。米連邦準備制度理事会(FRB)は昨年で3回利下げし、短期国債の買い入れを進めて実質的な量的緩
和に踏み切っている点も、PERを下支えすると思います。以上を踏まえてEPS・1,800円、PER・14倍で日経平
均株価は25,200円、米中貿易摩擦の緩和でリスクオンの動きが加速すれば、さらに上値を追う展開が期待でき
そうです。
　更に20年11月に大統領選挙が迫るトランプ米大統領は、再選に向けて景気や株価の悪化を避けたいはずで、
選挙年の景気や株価が良好ならば、現職大統領の再選は極めて有利となると考えられます。
　津々述べてまいりましたが、昨年年初と比べ本年は大いに期待が持てる相場環境と考えられます。
　弊社創業以来の精神である『お客様第一主義』の精神を元に、お客様に喜んでいただける様、役職員の質の
向上を目指してまいります。

　最後に皆様のご健康とご多幸をお祈りし、新年のご挨拶とさせていただきます。

新年のごあいさつ

大森　信保
代表取締役社長
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　国際通貨基金(IMF)の世界経済見通しでは、
20年の成長率は3.4％へとやや改善する見込み。
世界金融危機以降で最も低い3.0％と予想されて
いる19年の成長率よりは改善するものの、成長
回復の裾野は狭い。先進国の成長率は19年と20
年ともに1.7%に低下する一方、新興市場国や発
展途上国の成長率は19年の3.9%から20年の
4.6%に上向く見通し。
　米国経済が18年に減速した主な要因は、実質
金利の上昇を受けて金利に敏感な投資需要が減少
したことが挙げられる。実質金利は19年に入っ
て大幅に低下しており、20年の設備投資需要は
反転していくとみられる。中国経済は鉱工業生産、
小売売上高ともに減速基調が継続。小売売上高は
前年比7%台の伸びを維持しているが、自動車販
売の落ち込みがみられ、伸び率は鈍化している。
当面、中国経済の加速は期待できないものの、減
速する場合は機動的にインフラ投資を中心とした
景気対策を発動し、景気の安定が図られそうだ。

　日本政府は事業規模26兆円の大型経済対策を
閣議決定している。19年度補正予算と20年度予
算の成立後、公共投資が日本経済の成長を押し上
げよう。さらに、東京オリンピック開催に伴う民
間需要の活発化が見込まれ、20年度上期にかけ
て景気は加速するとみる。一方、下期以降は、オ
リンピック需要の剥落と米大統領選後の景気失速
に伴う輸出の減少などで、21年の景気後退が警
戒されると考える。
　企業業績は19年に底入れをし、20年は増益に
転じよう。輸出や設備投資の動きは国内景気に影
響を与えやすい。特に5G関連投資は活発化して

おり、中国における携帯電話基地局の生産量が拡
大している。主力輸出品である電子部品・デバイ
スの国内生産は、半導体販売の回復に伴い、19
年に底打ちした可能性が高い。

〈日 本 株〉

年央高の後は年後半の景気後退を懸念年央高の後は年後半の景気後退を懸念2020年の相場展望

世界経済は減速傾向が避けられない見通し

日本経済は公的需要への依存度が高まる
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　20年の株式市場は年前半の高値形成を予想す
る。1月下旬から発表される10～12月期決算で
は、業績の底入れが明らかになるとみる。4月下
旬からの20年3月期決算発表では21年3月期業
績の回復を見込む企業が増加し、株式相場の上昇
を加速させる要因になろう。7～8月開催の東京
オリンピックに向けたインバウンド需要や、大型
経済対策による公的需要も見込まれる。また、ト
ランプ大統領は11月の大統領選に向けて、景気
改善策を実施するとみる。20年後半の相場は、
米大統領選挙次第だろうが、民主党大統領が誕生
した場合でも知的財産権の争いを中心に米中対立
が再び激化する可能性がある。株式市場は21年
の世界景気減速を織り込み始めると考える。
　年前半は業績回復の明確化が見込まれる半導体、
5G関連株などが株価上昇をけん引しよう。中国
での景気浮揚策が本格化し、自動車取得促進策の
導入期待で素材や自動車関連株も物色されるとみ
る。年後半は、米中貿易摩擦が再燃することで設
備投資は全体的に先送りされ、FA関連などの機
械株は手控えられよう。ただ、設備投資の抑制は
｢カネ余り｣の継続となる。収益の拡大以上に企
業の株主還元が期待できるほか、M&Aや事業再

編なども生じやすくなろう。消費税増税から1年
程度が経過すれば個人消費の落ち着きも見え始め
よう。国内消費関連株に対する過度な警戒感は解
消されると考える。 (12/19 田部井)

2020年の株式見通し

2019年の銘柄・業種別騰落率（18年末～19/12/18）
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　新年は世界的に5Gの普及元年になるとみられ、中長期的に大きな経済効果が期待できる。以下、投資
テーマ｢5G｣のポイントや注目できる5分野、さらに有力企業を紹介する。

　人々の生活を支える通信技術は概ね10年ごとに進歩を重ね、10年代は4Gの時代に。世界中でスマホ
が本格普及し、｢GAFA｣や｢BAT｣など米中のIT大手が台頭した。日本企業もハイテク部材の主要サプラ
イヤーを中心に大きな恩恵を享受した。
　そして20年は世界的に5Gが本格普及し、各国合計のモバイル接続数は25年までに12億を超える見通
し。日米での普及率は5割弱に達し、中国での契約数は4億に迫るという予測も。

特　集 2020年の投資テーマ「5G」と注目5分野2020年の投資テーマ「5G」と注目5分野

新年は5G時代が本格的に到来I
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　5Gは通信速度・容量、遅延性、多接続などで飛躍的に高機能とされ、このインパクトは人々の生活を
大きく変えた4Gを上回る可能性がある。さらにIoT社会に不可欠な通信技術で、関連産業の裾野は広い。
競争は激しく、“米中ハイテク戦争”などの通商リスクを抱えるが、今後も各企業はグローバルでの事業展
開を強めるとみられ、市場の成長余地は大きい。
　この中で日米中の有力企業は大きな役割を果たすとみられ、中長期的に投資家の関心を集めよう。注目
分野は、①スマホ、②通信網、③半導体、④ブロックチェーン(フィンテック)、⑤IoT。製品・部品の新
規需要と高速通信による最新IT技術の普及・発展などが世界的に期待できよう。 (畦田、高橋、堀之内)

有力企業Ⅲ

注目5分野で日米中の有力企業に商機もⅡ
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銘柄
スクリーニング
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「減益計画でも増配」銘柄「減益計画でも増配」銘柄
◇経常利益、当期利益が減益計画にもかかわらず増配予定の企業
・株主資本配当率（DOE）が平均以上で、配当継続（業績回復・維持）に自信がある企業ともいえる。
（選択条件）
・東証1部上場銘柄、直近予想期（推定含む）の経常利益、当期利益がともに前期比減益。同一株当り配当金が
前期比増配、予想配当利回り1.50％以上、前期実績DOE（株主資本配当率）が東証一部平均（3.06％・外国
会社除く）、東証全銘柄平均（2.75％・国内上場普通株式）を上回る。売買代金25日平均5000万円以上の銘
柄から選択。
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1月下旬から発表される10～12月期決算に注目1月下旬から発表される10～12月期決算に注目1月の
スケジュール


