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予想

2018年の⽇経平均株価はほぼ20500円から24000
円のレンジ内の展開となりました（図表1）。国内材
料が乏しいなか、⽶国⻑期⾦利の動きやトランプ⽶
⼤統領の通商政策に振り回された1年でした。このま
まの⽔準で年末を迎えれば、2018年はアベノミクス
が始まる前の2011年以来の年末の株価が年始を下回
る「陰線」となりそうです。2019年の相場を占う際
には、⽶中摩擦や⽶国株式の動向などの外部要因に
加えて、我が国固有のプラス材料にも⽬を向けたい
と考えています。
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2019年の⽇本株式市場
－我が国固有のプラス材料を受けて緩やかな株価上昇を予想－

2018年12⽉13⽇
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当レポートの主な内容
・2019年は選挙前の景気対策、消費増税前の駆け込み消費、新天皇即位前後の祝賀ムード、国⼟強靭化な

どが国内需要を拡⼤させることが⽇本株式固有のプラス材料になると思われます。
・⾼⽔準のボラティリティや⽶国株式に追随する動きは続くものの、EPS（⼀株当たり利益）の成⻑と

PER（株価収益率）の拡張によって10%前後の株価上昇を予想しています。

2018年は不安定なレンジ相場
図表1 ⽇経平均株価の推移

注⽬される⽶中摩擦

中国は90⽇間の猶予期間後に農産物・エネルギー
などの輸⼊拡⼤、関税引下げ、⾮関税障壁の撤廃を
通した貿易⿊字の削減とともに、知的財産権の保護、
強制的な技術移転やサイバー攻撃に対する規制強化、
テクノロジー企業への補助⾦削減、市場開放などで
⽶国に⼀定程度歩み寄り、⼀先ずは⼿打ちになると
予想しています。
⻑期的には⽶国による中国へのテクノロジー封じ

込めの⼀環として、⽇本の電⼦部品、半導体製造装
置など⾼度な先端技術が中国への禁輸対象になるこ
とが懸念されます。⼀⽅で、欧州、豪州、アジアの
⽶国の友好国から中国の通信機器メーカーが締め出
されれば、国内メーカーが漁夫の利を得ることも考
えられます。今後5-10年の間には、5G（次世代通
信）、AI、IoTなどの先端技術に関して、⽇本を含む
⽶国の友好国と中国の間で市場が分断される可能性
を⾒ておく必要があるかも知れません。いずれにし
ても、しばらくは⽶中摩擦から⽬が離せない状態が
続くと思われます。

（図表1-2出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

拡⼤が予想されるEPS

7-9⽉期の決算発表時に企業から発表された通期の
収益⾒通しは⼒強さに⽋ける内容でした。⽶中摩擦の
将来が⾒通せないなか、企業経営者が将来のビジネス
に⾃信を持っていないことを⽰しています。このよう
な逆⾵のなかでも、市場参加者は2019年に⼀桁後半
の⼀株当たり利益（EPS）成⻑率を予想しています
（図表2）。しかし、この⾒通しの実現可能性は今後
の為替レートや⽶中関係に左右されると思われます。

図表2 TOPIXの⼀株当たり利益(EPS)と成⻑率
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図表3 公共事業関係費の推移

図表4 消費増税前後のTOPIXの推移

⽶中通商摩擦や⽶国経済の減速観測は⽇本株式に
とって向かい⾵になりますが、国内に⽬を向けるとい
くつかのプラス材料を⾒出すことができます。来年4、
7⽉に予定される統⼀地⽅選、参院選を控えて選挙対
策としての財政⽀出や10⽉の消費増税前の駆け込み消
費が国内需要を喚起すると考えられます。5⽉の新天
皇即位の前後に国⺠の間で祝賀ムードが拡がり、10連
休が個⼈消費をさらに刺激することも期待されます。
これまでに⾏われた「重要インフラの緊急点検」の

結果、今後3年間に防災・減災を念頭に国⼟強靭化の
名⽬で3.5-4兆円の公共事業が執⾏される⾒通しです。
来年度は当初予算の6兆円に本年度第⼆次補正の1兆円、
特別枠の1兆円を加えた8兆円（GDPの1.5%に相当）
あまりが公共事業に振り向けられると考えられていま
す（図表3）。
政府が打ち出している1兆円の増税対策（プレミア

ム商品券、キャッシュレスのポイント還元など）は10
⽉以降となりますが、来年を通してみれば、政府主導
の需要拡⼤は年前半に傾斜すると思われます。過去の
消費増税前後の株式市場の動きを⾒ると、増税の4ヵ
⽉前にピークを打ち、増税と同時に材料出尽くしから
底打ちし、経済への悪影響が表⾯化する3ヵ⽉後には
上値の重い展開に移⾏しました（図表4）。
中⻑期的にはコーポレートガバナンスの向上にあわ

せて企業経営者が事業の効率化に邁進していることも
プラス材料です。⽇産ショックもコーポレートガバナ
ンスの実効性が⾼まってきた証左と認識しています。
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（出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

我が国固有のプラス材料

⽶国経済は来年後半にむけて減速が想定されています。これまで8回⾏われた利上げや⾜元のドル⾼が経済の
重荷となり、トランプ減税のプラス効果が剥落することに加えて関税引上げの悪影響が表⾯化すると考えられ
るからです。⼀⽅、中国経済はこれまでの⾦融・財政政策の景気刺激効果が徐々に表⾯化し、年央には成⻑率
が底打ちに向かうと予想しています。また、⽶国⾦利に天井感が⾒え始め、中国の成⻑率が底打ちすればアジ
ア経済・通貨も安定に向かうと考えています。2019年の外需全体としては、⽶中通商摩擦の先⾏きやドル、新
興国通貨の対円レート次第ですが、⽶国への輸出は徐々に減速するものの、その分は中国やアジア向け輸出の
持ち直しである程度相殺されると考えています。

（出所）財務省のデータより岡三アセットマネジメント作成
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バリュエーションを株価収益率（PER）で⽐較する
と⽇本株式は⽶欧よりも魅⼒的です（図表5）。シカ
ゴ⼤学の研究者が算出する「経済政策不確実性指数」
が⽰すように⽶中通商摩擦に対する市場のセンチメン
トは今が最も暗い状態かも知れません（図表6）。今
後、不確実性が徐々に後退する過程でPERが上昇し、
株式市場も安定に向かうと考えています。
2000年以降の⽇⽶株式の動きを⽐較すると、⽇本

株式のパフォーマンスは⽶国株式に劣後していますが、
⽅向性はほぼ⼀致しています（図表7）。2つの例外が
2005年の⼩泉郵政解散前後と2012年末以降のアベノ
ミクス初期に⽇本株式が⽶国株式にアウトパフォーム
した場⾯です。今後、⽇本でこれらの政治イベントに
匹敵するような好材料が出てこなければ、当⾯⽇本株
式が⽶国株式に追随する動きが続くと予想されます。
⽶国株式についてはやや警戒的に⾒ていますが、年間
を通せばEPS成⻑率と等しい10%程度の株価上昇を予
想しています。⽇本株式についても、前述した我が国
固有のプラス材料に加えて、⼀桁後半のEPS成⻑率と
貿易摩擦が安定に向かえばPERの拡張も⾒込まれるこ
とから、1年間では10%前後のリターンが期待できる
と考えています。
しかし、⽶国の景気サイクルが後半戦に⼊り、世界

の主要中央銀⾏がQT（量的引締め）に舵を切りつつ
あることから、株式市場では当⾯⾼⽔準のボラティリ
ティ（株価の振幅）が継続すると⾒ています。
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図表7 ⽇本株式と⽶国株式の推移

2019年の⽇本株式市場

（図表5-7の出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表6 経済政策不確実性指数
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