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5月の展望

　日本の貿易統計では、3月輸入額の季節調整済
値が前月比7.2%増(2月6.1%減)と3カ月ぶりに
増加した。中国からの輸入額は新型肺炎の影響で
2月に同47.1%減だったが、工場稼働率の回復に
伴い3月は同4.5%減に縮小した。中国からの輸入
減少による供給制約は改善してきたとみられる。
　今後の株式市場が｢本格上昇｣もしくは｢二番底｣
になるのかは、経済封鎖の出口戦略の成否にあろ
う。主要国は5月上旬にかけて経済封鎖の部分的
解除を始める。約2週間とされるウイルス潜伏期
間に感染加速が確認されない場合は、解除の適用
範囲が広げられ、株式市場は好反応しよう。
　年初来高値を更新して新たな相場トレンドを形
成し始めた銘柄がある。ただ、米国市場と同様に
業種・個別銘柄で物色の温度差が出始めている。
今後の銘柄選定の参考になるのは、医療・衛生関
連の医薬品・化学、テレワーク関連のIT・サービ
ス、通信量拡大の恩恵で通信・半導体、巣ごもり
消費の日用品・食料品・ゲームと考える。

（4/23 田部井)

株式市場の焦点は経済封鎖の「出口戦略」株式市場の焦点は経済封鎖の「出口戦略」

通信・半導体株も銘柄選定の参考に 4月の銘柄・業種別騰落率（3/31～4/22）
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◇株価が戻り歩調継続で、買われすぎゾーン未達の東証1部銘柄
（選択条件）
・東証1部銘柄の中で株価が200日移動平均線を上回り、同線とのかい離が10％以下
・時価総額1000億円以上、売買代金(25日平均)1億円以上
・前四半期または直近期末における自己資本比率40％以上
・RSI(相対力指数)が買われすぎゾーンとされる70％以下で、株価が戻り歩調にある銘柄の中から選択。

200日線を上回っている東証1部銘柄200日線を上回っている東証1部銘柄
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With コロナ、After コロナで注目される銘柄With コロナ、After コロナで注目される銘柄

最注目はワクチンと治療薬の開発動向Ⅰ

　新型コロナウイルスに関連した銘柄の中で注目度が高いのは、ワクチンと治療薬だろう。感染した場合
に重症化しないことを目的としたワクチンと感染後の治療薬が開発されれば、インフルエンザのように注
意は必要だが、経済活動に大きな制約が生じる可能性は低くなる。
ワクチンも創薬と同様な容易ではないが、アンジェス(4563、継続企業の前提に関する重要事象あり)が
大阪大学など共同で開発中。ワクチン製造に関しては、タカラバイオ(4974)が量産体制を整えたと報道
されている。

　武田薬品(4502)は、人の血液から作り出される医薬品(血漿分画製剤)の開発を複数社と締結して臨床
開発に着手、年内実用化を目指している。これは、回復患者から血液の提供を受ける必要がある。アムジ
ェン(AMGN)も、アダプティブ・バイオテクノロジーズと提携し、武田薬品と同様の動き。グラクソ・
スミスクライン(GSK)はヴィル・バイオテクノロジー(VIR)と抗体候補の開発を進めている。

　注目度が高いのは承認済の薬や開発を断念した新薬候補を、新たなエビデンスに基づき進める流れであ
る。図表1は各種報道で注目度の高い企業の治療薬の開発動向である。

　富士フイルムは｢アビガン｣を日米で治
験を開始している。
アビガンは国家備蓄向けに200万人分を
約68億円で納入実績があるが、動物実験
において胎児に奇形を起こすことが認め
られていることや、中国での特許が切れ
ており競合品が存在する。また、厚生労
働省は承認に対して慎重な姿勢を崩して
いない。

　なお、感染症領域に強い塩野義製薬
(4507)は新型コロナウイルスに対する
創薬・ワクチン開発を進めている。ただ、
ワクチンと治療薬はSARS、MERSでも開
発されておらず、医薬品開発は非常に難
しいので動向は慎重にみていきたい。

特　集

1. 日本でワクチンの製造体制は整いそうだ

2. 回復患者の血液から医薬品を製造する動き

3. スピード重視で既存薬などからエビデンスを求める動き
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オンライン診療と遠隔教育の進展に注目Ⅱ

新サービスが大量に生まれることが予想されるⅢ

　内閣府の規制改革推進会議では、オンライン診療と遠隔教育などにについて審議中。オンライン診療の
みで完結させることは医師法違反になりうると厚生労働省から通達されていた。2020年4月に入り、新
型コロナウイルスの感染拡大を受けて、時限的な対応であるがオンライン診療が開始された。

　遠隔教育はデジタルの資料配布を原則許諾不要とする著作権法の一部改正を即時に施行するとともに高
校・大学での単位取得数の制限緩和などが必要となっている。
実現には、関係省庁や業界団体などとの調整で大きな摩擦も生まれそうなため、実現確度は計りにくい。
ただ、遠隔教育の規制緩和は、子供が自宅で学ぶことになる。これは大人の働き方にも影響を与え、社会
を大きく変える可能性がある。

　オンライン診療と遠隔教育が該当する｢対面規制｣に加えて、｢書面規制｣の電子化・オンライン化・簡素
化なども挙げられている。オンライン診療は中国が進んでおり、平安健康医療科技やテンセントが出資す
るウィードクターなどがある。しかし、内需向けの需要のため日系企業とは競合しない。図表2ではオン
ライン化を推進している主な企業を紹介する。

　東京証券取引所は上場企業に対して新型コロナウイルスの感染拡大による影響を早期に開示するように
要請したと報道された。4月中旬までに｢After コロナ｣として企業の考え方を適時開示で公表している企
業はSHIFT(3697)、チェンジ(3962)、カーブスHD(7085)である。
　3社の意見をまとめると「ビジネスモデルの軌道修正」、｢非接触型サービス需要増｣、｢価値観とライ
フスタイルの変化から新しいサービスが大量に生まれる｣などの予想をしている。
　ICT化が進んだあとの社会に適したサービスを提供しているかという点を意識して企業を見ていきたい。

(高橋)

1. オンライン診療は時限的措置で解禁

2. 遠隔教育は社会を大きく変える可能性があるだろう

3. オンライン診療と遠隔教育を推進する企業は多い
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株式公開延期が相次ぐ株式公開延期が相次ぐ
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経済指標の悪化を織り込んでいるのかを確認経済指標の悪化を織り込んでいるのかを確認5月の
スケジュール


