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1――はじめに 

日経平均株価は２万円～２万 2,000 円での一進一退が続いたが、10 月上旬からの値上がりで約１年

ぶりに２万 3,000 円を回復した。米中貿易摩擦が「部分合意」に至るとの期待に加えて、世界的な景

気底入れという楽観的な見方も広まったことが主な背景だ。 

 

しかし、今回の株価上昇は「期待先行」で買われただけで、上昇は続かないとみている。そもそも

米中関係は産業補助金や知的財産など重要事項を棚上げした「部分合意」に過ぎない。しかも署名の

日程や場所が未だ決まらず、先行き不透明感は根強い。 

 

【図表１】日経平均株価は２万 3,000 円を回復した 

 

（資料）トムソン・ロイターより作成 

 

仮に市場の期待どおり世界景気が回復に向かったとしても、回復力は限定的で賞味期限も短いだろ

う。というのも、来年 11 月の米大統領選挙までは米中関係が落ち着いた状態を維持するかもしれな

いが、大統領選が終われば（誰が当選しても）米国と中国のバトル再開となる可能性が高いからだ。 
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このような状況では、（５G 関連など貿易摩擦とは別次元で成長が期待される分野は別として）国

内外の企業が設備投資や雇用を積極的に増やすなど前向きの状況にはなりにくい。消費者マインドも

大きく改善するとは考えにくく、景気や企業業績の V 字回復などはなかなか望めないのではないだろ

うか。期待先行で世界中の株が買い上げられたが、市場が現実を意識して来春までに日経平均が２万

2,000 円程度まで下落する可能性は十分にあると見ている。 

 

2――日本企業は慎重姿勢を堅持 

主要な３月期決算企業の中間決算を集計すると、2019 年４～９月の経常利益は前年同期比 11.4％

減、純利益（親会社に帰属する当期純利益）は同 9.9％減で、市場の想定どおり厳しい内容となった。

一方、2020 年３月期の通期見通しは、経常利益が前年同期比 8.3％減、純利益が同 8.5％減で、上期

実績からは若干改善するものの、大幅減益は避けられない情勢だ。 

 

【図表２】2020 年３月期の業績は厳しい見通し 

 

（注）TOPIX500採用の３月決算企業（金融を除く）のうち上期実績は 344社、 

通期予想経常利益は 317社、同純利益は 336社 

 

業種別の純利益予想（2020 年 3 月期）は、貿易摩擦の影響を受けやすい鉄鋼・非鉄、機械、電機・

精密など輸出関連が軒並み２桁減益予想と厳しい内容となっている。一方、食品、運輸・物流、小売

といった内需関連は、消費増税の影響を少なからず受けるものの業績見通しは好調を維持している。 

 

【図表３】輸出関連が悪化、内需が好調 

 

（注）TOPIX500採用銘柄の 2020年 3月期純利益予想（中間決算時点、金融を除く） 

（資料）QUICKより作成 

上期実績 通期予想

経常利益 -11.4% -8.3%

純利益 -9.9% -8.5%

業種 純利益予想 業種 純利益予想

食品 2.4% 電機･精密 -15.7%

ｴﾈﾙｷﾞｰ資源 -31.1% 情報通信･ｻｰﾋﾞｽその他 -1.3%

建設･資材 -1.3% 電力･ｶﾞｽ 41.5%

素材･化学 -6.9% 運輸･物流 3.7%

医薬品 -49.6% 商社･卸売 -1.7%

自動車･輸送機 -6.3% 小売 19.6%

鉄鋼･非鉄 -65.5% 不動産 -0.8%

機械 -17.6%
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ところで、日本企業は年度初めの時点では通期の業績見通しを保守的に発表しておき、中間決算の

ときに上方修正するのが恒例行事だ。しかし今年度は様子が異なる。 

 

中間決算時点における通期の経常利益予想の変化を過去 10 年平均（例年）と比較すると、上方修

正した企業が少ないのが特徴だ。例年は 36％あった上方修正が今年度は僅か 13％と極端に少なく、

その分、見通しを据え置いた企業が例年の約 1.4 倍にあたる 53％で過半を占めている。また、下方修

正が例年より多いのも貿易摩擦の影響だろう。 

 

市場で先行して広がった米中対立の緩和期待や景気底入れ期待が本物かどうかはいずれ明らかにな

るが、少なくとも現時点では企業は慎重姿勢を崩していない。肝心なのは 2021 年 3 月期（来期）だ

ろう。市場では 2020 年 3 月期の業績が冴えないことは織り込み済みだ。最近の株価上昇は来年度以

降の業績改善を先取りしたものと考えられるだけに、もし来期の業績改善幅が市場の期待に届かず限

定的となれば、株価は一時的に調整を余儀なくされるだろう。 

 

【図表４】業績見通しを上方修正した企業が少ない 

 

      （注）TOPIX500採用銘柄の 2020年 3月期経常利益予想（中間決算時点、金融を除く） 

        （資料）QUICKより作成 

 

  

3――銘柄選びの拠り所、利益の「進捗率」 

企業業績の見通しが厳しいなか株式投資においては銘柄選びが重要になる。そのヒントを探るため、

中間決算における「利益の進捗率」に注目した。 

 

利益の進捗率とは「１年間の予想利益に対して上半期の実績が何％に相当するか」を表すので、50％

が目安になる。ここでは業績が好調な銘柄を選ぶことが目的なので少しハードルを上げて「上半期の
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経常利益進捗率が 60％以上」であることを第一条件とした。 

 

そのうえで、近年は業績に勢い（業績モメンタム）がある銘柄が買われやすいこと、さらに企業に

よってはビジネスに季節性があることを考慮するため、「進捗率の前年同期比」で細分化した。 

 

2016～2018 年度の３年平均では、「今期の進捗率が 60％以上、かつ進捗率が前年より 10％以上改

善した企業」は翌年１月末までの株式リターン（配当込み投資収益率）が東証株価指数（配当込み

TOPIX）を平均で 2.3％上回った。 

 

逆に、「経常利益進捗率が 60％以上であっても、進捗率が前年より 10％以上悪化した企業」の株式

リターンは TOPIX を平均で 2.7％下回った。また、経常利益進捗率が 60％以上でも、進捗率が前年

並み（±10％以内）の企業は、年明け以降のリターンが TOPIX を下回る結果となった。 

 

新年に入ると市場が来期業績を意識し始めることも多い。今期利益の進捗率が高くかつ前年からの

改善度も高い企業は、来期への期待も高まると考えられる。逆に、今期の進捗率が 60％を超えていて

も前年より低下した企業は、業績のピークアウトが意識されやすいのかもしれない。 

 

【図表５】経常利益の進捗率と改善幅で株価に差 

 

（注）主要 500 社のうち３月決算企業、進捗率は経常利益ベース、2016～2018 年の平均 

（資料）QUICK より作成 

 

4――「進捗率が高く前年度比改善幅の大きい企業」 

2020年3月期の中間決算から「経常利益進捗率 60％以上、かつ前年同期比 10％以上改善した企業」

を機械的に抽出した 18 社を図表６に示した。やはり内需関連の企業が目立つ。米中貿易摩擦や景気

減速懸念を反映しているのだろう。 
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実際に投資する際には、これらの企業が業績モメンタムを維持できそうか、また業界や個別企業の

事情も確認したうえでの判断が必要であるため、単純にこれら銘柄に投資すればＴＯＰＩＸを上回る

リターンが得られるとは限らない。今後、株価動向に注目し、実際のリターンがどうなるかを検証し

てみたい。 

 

【図表６】経常利益進捗率 60％以上、かつ改善率 10％以上の企業の例 

 

（注）経常利益の進捗率が本文に記載した条件に合致する企業を機械的に抽出したものであり、投資に際しては当

該企業の業績動向（見通し）に加えて、業界や個別企業の事情などを勘案したうえで判断することが必要。

対象は TOPIX500（３月決算、金融、電力ガスを除く） 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

以上 

 

コード 銘柄名 業種
経常利益
の進捗率

同、前年同
期との差

2127 日本Ｍ＆Ａセンター ｻｰﾋﾞｽ業 68% 13%

4503 アステラス製薬 医薬品 70% 22%

4506 大日本住友製薬 医薬品 89% 21%

4508 田辺三菱製薬 医薬品 101% 50%

4547 キッセイ薬品工業 医薬品 130% 77%

4568 第一三共 医薬品 87% 12%

4661 オリエンタルランド ｻｰﾋﾞｽ業 66% 12%

4676 フジ・メディア・ホールディング 情報･通信業 67% 21%

5938 ＬＩＸＩＬグループ 金属製品 93% 74%

6370 栗田工業 機械 64% 21%

8282 ケーズホールディングス 小売業 62% 10%

9006 京浜急行電鉄 陸運業 80% 25%

9042 阪急阪神ホールディングス 陸運業 68% 17%

9045 京阪ホールディングス 陸運業 70% 12%

9107 川崎汽船 海運業 267% 694%

9684 スクウェア・エニックス・ホール 情報･通信業 65% 15%

9706 日本空港ビルデング 不動産業 76% 11%

9783 ベネッセホールディングス ｻｰﾋﾞｽ業 81% 24%

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目的で

あり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


