
2018年3月29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.488） 

 2018年1-3月期の日本株低迷は主に3つの要因によるもの、ただしいずれも過度な懸念は不要。 

 この先市場の関心は景気動向や企業業績に移行、景気と業績は日本株の追い風となる見通し。 

 日経平均は新年度入り後に緩やかに持ち直し、2019年3月末の水準は23,300円程度を予想。 

新年度入り後の日本株を展望する 

1 

2018年1-3月期の日本株低迷は主に3つの要因によるもの、ただしいずれも過度な懸念は不要 

 

 年初は順調なスタートを切った日本株でしたが、1月下旬から調整色を強め、1-3月期はさえない動きとなりま

した。その主な要因として、(1)米利上げペースの加速見通しを背景とする米長期金利上昇の懸念、(2)トランプ

米政権の強硬的な通商・安全保障政策に対する警戒、(3)森友問題を巡る安倍内閣の支持率低下とアベノミ

クス終焉に対する危機感、の3つが挙げられます。 

 

 ただ、以下の理由から、いずれも過度な懸念は不要と考えます。すなわち、(1)は3月の米連邦公開市場委員

会（FOMC）を経て、米長期金利上昇の懸念は後退していること、(2)の強硬姿勢は中間選挙対策の一環

で、トランプ米政権側に本気で貿易戦争を仕掛けたり、地政学的な緊張を高めたりする意図はないとみられるこ

と、(3)は秋の自民党総裁選挙で安倍首相が3選を逸しても、自民党政権と現行の政策が継続すると思われる

ことです。 

【図表1：弊社が調査対象とするコアリサーチ・ユニバース224社（除く金融）の業績見通し】 

(注) 2018年3月5日時点における三井住友アセットマネジメントの見通し。2018年度の見通しの前提となる為替レートは1ドル＝110円、1ユーロ＝135円。 
(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 

年度 売上高(10億円) 前年比 経常利益(10億円) 前年比

総合計（除く金融） 2015 396,317 0.7% 29,488 2.9%

【224社】 2016 382,892 -3.4% 30,568 3.7%

2017(予想) 413,775 8.1% 36,718 20.1%

2018(予想) 426,456 3.1% 39,935 8.8%

製造業 2015 247,135 0.8% 18,399 1.5%

【134社】 2016 235,465 -4.7% 18,099 -1.6%

2017(予想) 257,327 9.3% 22,479 24.2%

2018(予想) 265,947 3.3% 24,380 8.5%

非製造業 2015 149,182 0.6% 11,089 5.2%

【90社】 2016 147,427 -1.2% 12,470 12.4%

2017(予想) 156,448 6.1% 14,238 14.2%

2018(予想) 160,509 2.6% 15,554 9.2%
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この先市場の関心は景気動向や企業業績に移行、景気と業績は日本株の追い風となる見通し 

 

 新年度入り後、これら3つの要因が波乱なく市場に消化されていけば、次は景気動向や企業業績に市場の関

心が移ると考えます。足元の世界景気の拡大ペースは、2017年後半と比較すると、やや鈍化したように見受け

られますが、米国の財政刺激効果などにより、景気の拡大基調は継続すると思われます。そのため、景気敏感な

日本株にとっては好ましい状況が期待されます。 

 

 弊社は調査対象とする主要企業224社（金融を除く）について、2017年度の売上高は413.8兆円（前

年度比+8.1％）、経常利益は36.7兆円（同＋20.1％）の着地を予想しています（図表1）。さらに、

2018年度は売上高が426.5兆円（同+3.1％）、経常利益が39.9兆円（同+8.8％）と、伸び率は幾分

鈍化するものの、前年度に続き増収増益を見込んでいます。製造業（134社）と非製造業（90社）に区分

した場合でも、そろって増収増益が続く見通しです。 

 

日経平均は新年度入り後に緩やかに持ち直し、2019年3月末の水準は23,300円程度を予想 

 

 2018年度の業績予想について、前提となる為替レートは1ドル＝110円、1ユーロ＝135円です。仮に、為替

レートを円高方向に5円修正すると、経常利益の伸び率は前年度比で3％ポイント低下します。したがって、新

年度入り後、1ドル＝105円、1ユーロ＝130円の推移が続くと仮定した場合、経常利益見通しは計算上、前

年度比+5.8％の伸びに鈍化することになりますが、減益に転じることはありません。 

 

 4月下旬以降、3月期決算企業の2017年度本決算と2018年度の業績見通しが順次発表されます。注目

は2018年度の業績見通しですが、年初からの円高進行を受けて、総じて控えめなものが出てくる可能性があり

ます。業績見通しへの失望が広がれば、株安を招く恐れもあるため、いわゆる「ガイダンスリスク」には一応の警戒

は必要です。ただ、弊社の景気動向と企業業績の見通しに基づけば、日経平均株価は新年度入り後、年度末

に向かって緩やかに持ち直すと思われ、2019年3月末の水準は23,300円程度を予想しています。 
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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会員/一般社団法人日本投資顧問業協会会員/一般社団法人第二種金融商品取引業協会会員 


