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6月の展望

〈日 本 株〉

　東証1部の20.3期上期業績の会社計画は売上
高が前年同期比2.2％増、営業利益が8.6％減、
純利益13.0％減と減益が予想されている。一方、
下期の営業利益は前年同期比11.2％増、純利益
が22.9％増と回復を予想している企業が多い。
　トランプ政権が対中関税を10％から25％に引
き上げを表明したのは5月5日、ファーウェイへ
の制裁の発表は5月15日。米中貿易摩擦の激化
は業績計画に織り込まれていないだろう。昨年9
月に2,000億ドル分の対中関税10％を実施後、
外需企業の10～12月業績に悪影響が出た。今回
も同様の業績下方修正が起こる可能性はある。
　一方、6月28日～29日のG20で米中首脳会談
が開催され、貿易摩擦に緩和見通しが出る可能性
もある。さらに6月27日が集中日の定時株主総
会に向け、自社株買いの活発化が期待される。4
～5月の自社株買い発表額は前年同期比9割増の
3.4兆円。業績が外部環境の悪化に影響されず、
過去最高益の更新が見込まれる銘柄(4ページ参
照)のほか、足元で下落した景気敏感株の押し目
買いも考えたい。 (5/28 田部井)

6月末のG20と株主総会が買い材料に6月末のG20と株主総会が買い材料に

企業業績の下方修正懸念と自社株買いが綱引き 5月の銘柄・業種別騰落率（4/26～5/24）



5月の市場動向
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　4月下旬は決算内容を見極めたいとのスタンス
や中国株の急反落から、大型連休を控えて積極的
な売買が控えられた。ただ、米国株の上昇や米中
貿易交渉の進展期待から、日経平均株価は2万
2000円台前半で堅調に推移した。
　しかし、5月5日にトランプ米大統領が2000
億ドルの中国製品に対し、制裁関税の25％引き
上げを表明。米中貿易協議の早期合意は困難との
見方から相場は7日続落し、世界景気の減速懸念
から14日に一時2万1000円を割り込んだ。
　15日発表の4月の中国工業生産高、米小売売
上高が市場予想を下回ると世界景気への不透明感
が強まった。同日、米国は中国・華為技術(ファ
ーウェイ)への半導体・電子部品等の輸出禁止を
発表、日欧には自動車の輸出制限を求めると伝わ
り、関連株が売られる展開となった。
　21日には、米政府が華為技術への禁輸措置に
ついて一部の取引に猶予期間を設けると発表した
が、米中対立が企業業績に与える影響を警戒し上
値の重い展開が続いた。 (5/29 浅井)

想定外の対中追加関税発動で反落想定外の対中追加関税発動で反落

再び米中早期合意は困難との見方に
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　金融を除く東証1部の3月期決算企業は1350社。
その19.3期は売上高が前期比3.5％増、営業利益
が2.5％増だった(図表1)。期初計画の売上高2.7
％増、営業利益1.7％増を上回る着地となった。

 

　市場別・規模別の営業利益ではマザーズの前期
比22.2％減、TOPIX Core30の15.1％増が目立
つ｡(図表2)。
　業種別の伸び率上位は鉱業、情報・通信、パル
プ・紙の順である(図表3)。期初計画は鉱業が6.3
％増、情報・通信が3.8％増であったが、鉱業は
販売価格の上昇が計画を上回ったことが主因。情
報・通信はソフトバンクGのビジョンファンドに
よる利益のかさ上げがあった。パルプ・紙は期初
から販売価格の上昇を見込んでおり、34％増益計
画に対して概ね計画線での着地となった。(図表3)

特　集

　20.3期会社計画が前期比較できる企業は1313
社。その20.3期会社計画は売上高が前期比2.5％
増、営業利益0.3％増、純利益1.3％増である。
　業種別で伸び率上位は海運と金属製品で、業績
回復を見込む。マイナスは医薬品や、機械や電気
機器、情報・通信といった主要業種が目立つ。
　海運は川崎汽船の黒字転換、日本郵船の大幅増
益が高い伸び率の背景である。医薬品は武田薬品
工業の影響。19.3期営業利益2,049億円に対し
20.3期は▲1,930億円を計画。しかし、旧
Shire(シャイアー)統合費用によるテクニカルな
影響が大きい。金属製品はLIXILGの黒字転換の
影響が大きい。

19.3期は前期比2.5％営業増益

19.3期は大型株が優勢

20.3期会社計画は前期比0.3％営業増益

直近決算まとめ直近決算まとめ
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　今期営業利益のプラス寄与度が大きい企業には
黒字転換を計画する千代田化工建設や、トヨタ自
動車をはじめ輸送用機器が目立つ。一方、減益は
情報・通信や外需系の主要企業が目立つ。
　情報・通信は、通話料引き下げへの対応で
NTTドコモが前期比18％営業減益を見込むこと
がNTTにも影響する。ただ、同業のKDDIはライ
フデザイン事業など多角化が奏功し、ソフトバン
クはヤフーを取り込むことで2社とも営業最高益
を計画している。
　外需系では東京エレクトロン、ファナック、ソ
ニー、コマツといった代表的な銘柄が減益を計画
している。日本電産は下期に自動車の電装化関連
中心に急回復を計画、20年から5G対応スマート
フォンや関連設備投資が増加するとの見方もある
が、村田製作所のように今下期の回復を見込んで
いない企業もあり、先行きは見通し辛い。為替前
提の大半は1米ドル110円と実勢に合った水準で
設定されている。

　20.3期営業利益計画で最高益更新を計画して
いるのは、東証1部334社(19.3期は380社)、
東証2部28社(42社)、ジャスダック53社(60社)､
マザーズ36社(38社)と前期に比べ減少した。
　今回は334社の中から、時価総額順に選定した。

(高橋)

東証1部の営業最高益企業を選定減益は内需と外需系の主要企業が目立つ



銘柄
スクリーニング
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◇予想配当利回り2.5％以上、年初来高値更新または200日線からの上方カイ離銘柄

（選択条件）
・東証1部銘柄で、直近期の予想配当利回りが2.5％以上(参考：東証1部の単純平均2.10％、5/24現在)
・5月に年初来高値更新、または株価が長期トレンドの目安となる200日線から1.5％以上上方カイ離
・25日平均売買代金3,500万円以上で、これらの中からチャート形状などを勘案して選択

好配当利回りの東証1部銘柄好配当利回りの東証1部銘柄
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6月の
スケジュール 20カ国・地域（G20）首脳会議に注目20カ国・地域（G20）首脳会議に注目


