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1――６月以降、高値圏で推移 

 

ＴＯＰＩＸ（東証株価指数：紺線）は、緊急事態宣言が解かれ経済活動の再開の動きを好感して６月上

旬に 1,600ポイントを回復【図表１】。そこから７月にかけては内外の新型コロナウイルスの感染再拡

大や米中対立の深刻化などの懸念が重しとなり、７月末には一時、1,500ポイントを下回った。ただ、

８月に入ると新型コロナウイルスのワクチンや治療薬の開発期待などを背景に上昇に転じ、８月中旬

には 1,600ポイントを再び超え、それ以降は 1,600ポイント台を維持している。為替市場でやや円高

が進行している上に、８月下旬には安倍首相の突然の辞任、９月に入ると米ハイテク株の急落などが

あったにも関わらず、日本株式は堅調に推移しているといえよう。 
 

【図表１】 ＴＯＰＩＸとの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 
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2――期待先行の株高 

 

 そんな日本株式であるが、足元の業績（予想）からでは説明できないような高水準に現在の株価は

ある。 

ＴＯＰＩＸの 12カ月先予想ＰＥＲ（青線）をみると、３月からの株価上昇に伴い水準が切りあがってお

り、足元では 18倍に迫っている【図表２】。 12カ月先予想ＰＥＲは 2013年以降、12倍から 15倍の

水準で概ね推移していることを踏まえると、かなりの高水準にあることが分かる。 

その一方で 12カ月先予想ＥＰＳ（赤線）は 18年ごろから低下基調にあったが、新型コロナウイル

スの世界的な感染拡大、または感染拡大防止のための経済活動の規制によって今年３月以降、急降下

していた。それが、ようやく９月に入って底を打ちつつある状況である。 

企業業績は内外問わず多くの先進国で経済活動が制限された４月、５月が底であったと考えられる

ため、今後は 12カ月先予想ＥＰＳも徐々に改善してくることが期待されている。現在の株価はそれを

既に先取して織り込んでいる状態にあるため、12カ月先予想ＰＥＲが高水準にあるといえよう。 

 

3――来期業績を楽観視している可能性も 

 

これから日本株式は、国内の政局、米国の大統領選挙、米中の対立、やや落ち着いてきたとはいえ

米国株式の動向、さらには新型コロナウイルスのワクチンや治療薬の開発の進展具合などに左右され

る展開が続くだろう。 

ただ、今後も日本株式が現在の株価水準を維持、もしくさらに上昇する展開となるかは企業業績、

つまり 12カ月先予想ＥＰＳがコロナ禍の中でどの程度まで、回復するのかにも左右されると思われ

る。 

 
 

【図表２】 TOPIXの予想ＰＥＲと予想ＥＰＳの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。I/B/E/S予想。 
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これから特に注目したいのが、来期（2021年度）の業績予想の動向である。例年、秋頃から株式

市場では今期業績から来期業績に注目が移ることもあるが、それに加えて来期業績が現時点では楽観

的な予想となっている可能性がある。 

実際にＴＯＰＩＸの予想ＥＰＳの推移から、来期業績が楽観視されている可能性があることがうかがえ

る【図表３】。今期予想ＥＰＳ（青線）が５月末から足元までで 20％以上も低下したのに対して、来期

予想ＥＰＳ（緑線）は低下しているものの今期に比べて緩やかで 10％未満の低下で収まっている。そ

のため来期の予想増益率（面グラフ）が 45％を超えてきている。さらに今期予想ＥＰＳはまだ下落基

調であるのに対して、来期予想ＥＰＳは先ほど述べた 12カ月先予想ＥＰＳと同様にやや下げ止まりの兆

しもみられる。 

 

【図表３】 ＴＯＰＩＸの今期予想ＥＰＳと来期予想ＥＰＳの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。I/B/E/S予想で今期、来期ともに 2019年５月 28日の値が 100 となるように指数化 

 
【図表４】 ＴＯＰＩＸのＥＰＳの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。2019年度までは各年翌６月末時点での実績値。 

2020年度と 2020年度は直近の I/B/E/S今期、来期予想値。 
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また、来期予想ＥＰＳの水準自体も春からあまり低下してきておらず、足元時点で 109ポイントと

高水準となっている【図表４】。前期である 2019年度の 84ポイントを大きく上回り、2017年度や

2018年度に迫る水準となっていることからも、楽観的な予想になっている可能性がある。 

 

4――これから始まる中間決算は特に注意が必要 

 

足元の来期予想を元にＴＯＰＩＸの予想ＰＥＲを計算すると 15倍前後と割高とは言い切れない水準であ

る。もし本当にこの予想が正しいのであれば、（【図表２】の矢印のように）次第に足元のバリュエー

ション面（12カ月先予想ＰＥＲ）の割高感は解消していくものと思われる。 

逆に足元の来期予想がこれまで述べてきたように実態と比べて楽観的で、これから大きく下方修正

されるようなことになると、日本株式の下押し要因になる可能性があり、注意が必要である。 

10月中旬から決算発表が行われるが、来期の動向を考えるうえで重要な情報になると思われる。

2020年の４－６月期は４、５月の経済活動の制限、さらにはその反動があった６月と特異な四半期

であった。それが７－９月はコロナ禍であるものの経済活動の制限がある程度解除された状況であっ

た。新型コロナウイルスが抜本的に解決されない限り、来期以降も足元の７－９月と似た状況が続く

可能性が高い。来期の手がかりは少ないだけに、今度の決算発表を受けて来期の業績見通しが大きく

変わる可能性もあり、いつも以上に注意して業績動向を見極める必要があるだろう。 

 

5――個別では慎重な姿勢も 

 

確認してきたように日本株式は全体でみると来期業績の急回復をかなり織り込んだ水準にあるとい

えるが、個別にみると来期に対してそこまで確信を持てずにいる投資家も多いと思われる。 

ここでは単純にＴＯＰＩＸ500 採用銘柄（496銘柄）を８月末時点の前期実績値、今期予想値、来期予

想値の経常利益を用いて以下のように４つに分類した（なお、今期予想値と来期予想値は東洋経済予

想を使用した）： 

① 今期増益予想銘柄 

 →コロナ禍でも業績が堅調な銘柄 

② 今期減益（赤字転落含む）予想だが、来期は前期を上回る予想の銘柄 

 →今期は厳しいが来期は回復が予想されている銘柄 

③ 今期減益（赤字転落含む）予想で、来期も前期を下回る予想の銘柄 

 →今期だけでなく来期も低迷することが予想されている銘柄 

④ 前期が赤字の銘柄 

 →そもそもコロナ禍以前（前期）から業績が厳しかった銘柄 

 第一四半期決算後の８月末時点では、①の今期増益予想の銘柄が 20％、今期減益（赤字転落含

む）予想の銘柄が 75％、そのうち②の来期回復することが予想されている銘柄が 18％、③の来期も

低迷することが予想されている銘柄が 57％となっている【図表５：左】。 
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【図表５】 銘柄数（左）と 2020年初からの平均累積収益率の推移（右） 

 
（資料） Datastream、東洋経済などから作成。2020年８月末時点での TOPIX500採用銘柄。配当込みの累積収益率の単純平均。 

 

 これらの銘柄群の 2020年初からの累積収益率をみると、「①今期増益予想の銘柄」の累積収益率が

平均で 12％と突出して高く、３月以降の日本株式の上昇をけん引していたことが分かる【図表５：右】。

今期減益予想の銘柄については、「②来期回復することが予想されている銘柄」が「③来期も低迷する

ことが予想されている銘柄」と比べて、年初からの累積収益率は高くなっている。ただ、その差は５％

と小さく、また累積収益率は共にＴＯＰＩＸを下回ってマイナスとなっている。つまり、「②来期回復す

ることが予想されている銘柄」でも、株価には来期回復することを十分に織り込まれていない状況に

あるといえよう。 

 このことから、今期業績が堅調な銘柄が投資家の資金を集めている一方で、来期の業績見通しによ

らず今期業績が厳しい銘柄については相対的に人気がなく、買われていないことが分かる。現時点で

は来期に業績が回復することが予想されていても、やはり本当に回復するのか半信半疑の投資家が多

いのかもしれない。 

 

6――最後に 

 

これまで日本株式を牽引してきた「①今期増益予想の銘柄」は年初来でみて 10％以上上昇している

ことを踏まえると、業績が堅調な銘柄の中には割高になっている銘柄もあると思われる。そのため、

今後は８割を占める足元の業績が厳しい銘柄の中から、早期に業績が回復する銘柄がどの程度、出て

くるかにかかっているのではないだろうか。ただ、そのような銘柄は現時点で予想されている以上に

少ない可能性もあるため、今後の動向には注意が必要といえよう。 

 

 
 

 

 

 

（ご注意）当資料のデータは信頼ある情報源から入手、加工したものですが、その正確性と完全性を保証するものではあり 

ません。当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。当資料は情報提供が目的であり、投資 

信託の勧誘するものではありません。 
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