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　トランプ政権の関税政策に振り回されている。
相互関税の詳細が公表(4/2米現地)され、日経
平均株価は年初来安値を連日更新、約1年5か月
ぶりに一時31000円を下回った。その後、相互
関税の一部で90日間の適用停止が表明され、日
経平均株価は35000円を回復した。
　足元の株式市場は4月に一旦ボトムをつけたよ
うな動きにある。しかし、26.3期業績の会社発
表、5月3日発動の自動車部品関税、6月と言わ
れる米中首脳会談などを控え、材料出尽くしと言
うには時期尚早と考える。
　5月中旬にかけて26.3期業績の会社発表が行
われる。製造業を中心に米関税政策や円高ドル安
の影響を受け、例年以上に保守的な内容になる可
能性がある。関税政策の影響が少ないとみられる
不動産や建設、小売などの内需セクター、電力関
連や通信などの公益セクターに注目したい。また、
6月の株主総会を控え、資本効率化の改善も意識
されよう。 (4/24 田部井)

ボトム形成とするには材料不足と言える

4月の銘柄・業種別騰落率（3/31→4/23）内需･公益セクター、資本効率化の改善に注目

5月の展望
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◇過去1年間の高値をうかがう銘柄から、物色の流れやヒントをつかむ
（選択条件）
・東証プライム市場上場。4月23日終値が過去52週間（245日間）につけた高値からマイナス5％以内に位置。直近予想期の
営業利益伸び率がマイナス5％以上、予想PER21倍以下、同 配当性向（配当金÷EPS×100）が25％以上。年初来高値か
らその後の高値までの上昇率が35％未満、2020年以降の安値から4月23日終値までの上昇率が300％未満、売買代金25
日平均9000万円以上。

過去52週間の高値近辺にある銘柄銘柄
スクリーニング
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　2月期企業(プライム、スタンダード、グロース市
場の合計、金融業を除く)の業績結果は図表1の通り。
25.2期において小売業の利益が全体を下回った理由
は、主にセブン＆アイ(3382)の影響で説明できる。
26.2期の増益予想については、イオン(8267)とセ
ブン＆アイの業績回復が主な要因。ただし、大半の企
業が米国の関税リスクを織り込んでいない点には注意
が必要。26.2期会社予想では、営業最高益を目指す
企業は約3割であり、イオンやベイカレント(6532)、
パルGHD(2726)などが目立つ存在。

　図表2のように訪日外客数は2025年に入り350万
人前後となり、3月には過去最速で累計1,000万人を
突破。訪日外客数の増加に伴い、注目されたのは百貨
店の月次動向。インバウンド向けにラグジュアリーブ
ランドの高額品が売れ、図表3のように百貨店の月次
売上高は前年同月比で10～30％の伸びを続けていた。
　しかし、2024年夏以降は伸び率の縮小が顕著とな
り、主要百貨店株の大半にピークアウト感が見られる
ようになった。同時期からは、知的財産(IP)を中核と
したアニメやゲームへの注目が高まった。その中で丸
井グループは、ラグジュアリーブランド購入のための
百貨店ではないが、アニメやゲーム関連のイベント開
催やテナント出店を通じて成長しており、2025年3
月の月次売上高は前年同月比でプラスとなっている。

　物価高が続く中でも、節約志向一辺倒ではない消
費行動が見られる。ロイヤルHD(8179)では、｢シ
ズラー｣｢ロイヤルホスト｣といった高単価の店舗順
に売上高伸び率が高く、バンダイナムコHD(7832)
では高価格帯のプラモデルやフィギュアが好調。
　今後も需要増が期待されるのは、インバウンド関連
の鉄道やホテル、さらに高価格帯の商品や値上げが可
能な飲食業、そして｢推し消費｣と呼ばれる消費行動だ
ろう。 (高橋)

2月期決算集計とインバウンド関連市場
Ⅰ. 小売業の26.2期会社予想は増収増益

Ⅱ. モノ消費よりコトを重視した消費へ

Ⅲ. 物価高でも広がる「推し消費」



〈中 国 株〉

市場動向
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　4月の中国株市場は7日に記録的下落となるも、
その後は徐々に下げ幅を埋める展開に。
　上海総合指数は米｢相互関税｣発表で3日に反落
すると、祝日を経て7日に中国の報復関税を受け
た世界経済の急減速懸念で3100ポイント割れま
で急落。その後は17日まで8連騰し、下旬には
3300ポイント前後まで回復した。米政権の関税
政策の軌道修正に加え、中国の経済対策・統計な
ども好材料に。一方のハンセン指数も同じく7日
に狼狽売りが膨らみ、下げ幅・売買代金で記録更
新。ただ、翌8日からの6連騰などを経て、下旬
には2万2000ポイント前後まで戻した。
　5月の両指数は3月の高値を見据え、全体とし
て戻り基調継続を見込む。二転三転する米通商政
策の不確実性は強いが、対中国に限れば予想外の
悪材料の余地は縮小へ。足元の米中“妥協”の兆し
も好材料だ。直近の国内経済統計はGDP含めて
概ね堅調で、今後の高関税による景気減速圧力も
経済対策加速が一定程度は相殺しよう。1Q決算
材料の個別物色も相場を下支えする見通し。

(4/24 畦田)

全体として戻り基調は継続へ、景気対策などが支えに

対中国では予想外の悪材料の余地は縮小へ
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5月の
スケジュール 米関税を踏まえた企業の業績予想を注視


