
時期 米中経済指標の内容 国内主要企業の景況感など 日本株市場 

2019年 

1-3月期 

米中景気の先行きに懸念が

残る内容のものが散見。 

世界景気に慎重な見方。 

4-6月期 

米金融当局の利上げ見送り

や、中国政府の減税策などの

景気下支え効果が徐々に顕

在化。 

3月期決算企業の2019年

度通期業績予想は控えめな

内容に。 

7-9月期 
米中景気の腰折れ回避を確

認。 

景気悲観論が徐々に後退。 

10-12月期 

3月期決算企業が中間決算

で通期業績予想の上方修正。 
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2018年4-12月期実績 2018年度通期予想

2019年3月14日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.648） 

 業績相場は業績拡大を背景とする株高局面のこと、日本株がここに至るまでにはまだ時間が必要。 

 来年度の業績予想も控えめなものに、ただし、企業が懸念する米中の景気腰折れは回避されよう。 

 腰折れ回避が7-9月期中の経済指標で確認され業績予想上方修正なら業績相場入りの期待。 

業績相場への道のり 
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業績相場は業績拡大を背景とする株高局面のこと、日本株がここに至るまでにはまだ時間が必要 

 

 業績相場とは一般に、企業業績の拡大を背景として、株価が上昇する局面のことをいいます。業績相場では、

将来的な企業利益の伸びを織り込んで株価が上昇するため、長期マネーも流入しやすく、その結果、安定的な

株高が見込まれます。理想的な相場の形ともいえますが、日本の株式市場が、このような業績相場に至るには、

まだ時間を要すると思われます。 

 

 実際、3月期決算の国内主要上場企業（金融・新興などを除く1,580社）について、2018年4-12月期決

算をみると、純利益の合計額は前年同期比でわずか0.2%増にとどまり、2018年度の通期では前年同期比

1.4%の減益予想でした（図表1）。決算は、米中貿易摩擦に起因する中国景気減速の影響が色濃く反映

された内容で、業績の拡大はまだ期待し難い状況にあります。 

【図表2：業績相場への道のり】 【図表1：国内主要上場企業の純利益伸び率】 

(注) 対象は全国上場の3月本決算会社。金融、ジャスダックとマザーズの上場会社、親子上場の
子会社、決算期変更会社を除く。連結決算を作成していない会社は単独決算で集計。 

(出所) 日本経済新聞社の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) 想定され得るシナリオをイメージしやすく図で示したもの。 
(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 
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来年度の業績予想も控えめなものに、ただし、企業が懸念する米中の景気腰折れは回避されよう 

 

 国内主要上場企業の2018年度3月期本決算は、4月下旬頃から5月上旬頃にかけて発表されます。同時

に2019年度の通期業績予想も明らかになりますが、多くの企業が依然として景気の先行きに対し、慎重な見

方を維持していると思われるため、2019年度の通期業績予想は控えめな内容になると推測されます。したがって、

5月に入っても業績相場に至る可能性は低いと考えます。 

 

 企業の関心は、米中の貿易協議の行方や両国の景気動向にあります。弊社では、貿易協議について、構造

問題の議論は長期化が見込まれる一方、少なくとも2018年のような関税引き上げ合戦が再発する恐れは小さ

いとみています。また、米金融当局がハト派的な政策スタンスに転じたことや、中国政府が家計や企業向けの減

税策を打ち出したことを踏まえ、米中の景気腰折れは回避されると予想しています。 

 

腰折れ回避が7-9月期中の経済指標で確認され業績予想上方修正なら業績相場入りの期待 

 

 ただ、米中景気の腰折れ回避が、実際の経済指標で確認されるまでには、相応の時間がかかります。恐らく1-

3月期中に発表される米中の経済指標には、まだ景気の先行きに懸念が残る内容のものが散見されると思われ

ます。米金融当局の利上げ見送りや、中国政府の減税策などの景気下支え効果が4月以降に徐々にあらわれ

るとすれば、それがはっきりと確認できるのは7-9月期中に発表される経済指標ということになります（図表2）。 

 

 この頃までには、景気悲観論が後退し、企業の景況感も改善している可能性が高いと考えます。3月期決算

の国内主要上場企業の中間決算は、10月下旬頃から11月上旬頃にかけて発表されます。景気悲観論の後

退が、通期業績予想の上方修正につながれば、業績相場入りへの期待は高まります。なお、株式市場は前倒

しで材料を織り込むため、米中経済指標の内容次第では、中間決算での業績予想の上方修正を待たず、日

本株が上昇基調を強める展開も想定されます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


