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米中貿易摩擦が企業活動に与える影響 

 日本株式市場は、TOPIX（東証株価指数）で見ると、

7月5日に1,676.20と底を打ち、戻り基調にあります。 

 日本株式市場は、米国株式市場と米ドル/円レートの

影響を受ける傾向があります。4月以降5月上旬までは

米国株堅調、円安・米ドル高の流れから、TOPIXは値

を戻す展開となりました。その後、米中貿易摩擦問題の

懸念が広がり、米ドル/円レートが110円前後の狭い

レンジで推移する中で、TOPIXは調整色を強めました。 

 7月6日に米国の中国への制裁関税リストが発表された

後、米国株式市場が回復し、米ドル/円レートが112円

後半まで円安となったことから、日本株式市場も値を戻

しました。米国の中国への制裁が具体化したことで、貿

易摩擦拡大懸念が一旦消化されました。また、円安・

米ドル高が業績の改善期待につながりました。 

 しかし、米ドル/円レートが112円後半まで円安になった

割には日本株式市場の水準訂正は低位にとどまりまし

た。米中貿易摩擦や米国の保護主義的な通商政策が

もたらす不確実性が根強いことなどが背景と考えられま

す。 

米国株上昇と円安が支え 
戻りの鈍さが目立つ 

米中貿易摩擦に対する懸念残る 
株価水準に割高感はない 

4-6月期決算が注目される日本株式市場 
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 TOPIXの予想株価収益率は7月19日現在13.3倍と

2012年以降の平均値（13.6倍）を下回っており、株

価水準に割高感はありません。企業業績（予想利

益）が底堅く推移する中で株価が下落したため、予想

株価収益率が低下しました。 

 日本株式市場は、米中貿易摩擦の拡大懸念や米国の

保護主義的な通商政策の強化が当面払拭されないこと

から、上値の重い展開が想定されます。そうした中でも、

企業業績予想に対する自信が回復すれば、もう一段の

株価上昇が期待できると思われます。 

【TOPIX、S&P500と米ドル/円レート】 
（ポイント） （円） 

（注）データは2017年1月4日～2018年7月19日。 

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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【TOPIXと予想株価収益率】 （倍） （ポイント） 
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（注1）データは2012年１月4日～2018年7月19日。 
（注2）予想株価収益率は株価÷1株当たり予想利益。予想株価収益率、 
            1株当たり予想利益はBloomberg L.P.集計。予想株価収益率の平均値、 
           ±1標準偏差の計算期間は2012年1月4日～2018年6月29日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（13.6倍） 

TOPIX（東証株価指
数）、S&P500種指
数は2017年1月4日
=100 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/china/news180612ch.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/china/news180614ch.html
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2018年7月11日 4-6月期決算が注目される米国株式市場 
2018年7月09日  米トランプ政権の通商政策 対中制裁関税を発動したトランプ大統領 
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今後の日本株式市場は、引き続き米国の保護主義的な

通商政策の影響と業績の見極めが重要となりそうです。 

 4-6月期決算は前年同期比1桁増益予想 

    4-6月期の決算発表が始まります。4-6月期の経常

増益率は対前年同期比で1桁台と見通されています。

足元では円安・米ドル高の水準となっており、業績の上

振れが期待されます。リビジョン・インデックス(*)も6月中

旬以降上昇に転じました。 

    (*)業績予想が上方修正された銘柄数の比率から下方修正され

た銘柄数の比率を差し引いて算出されるインデックス。 

 18年度は総じて堅調の中、小型株は2桁増益予想 

    今後は、業績改善のモメンタム（勢い）が上向くかどう

かが注目されます。2018年度、19年度の経常利益

の伸び率をコンセンサスベースで見ると、TOPIX500は

1桁増益、小型株は2年連続で2桁増益と底堅い利

益成長が予想されています。 

 米中貿易摩擦が日本の企業活動に与える影響 

    米中貿易摩擦が日本企業の生産に与える影響を試

算しました。米中共に制裁措置を発動し、関税率分

だけ制裁対象分の生産活動が低下すると仮定すると、

日本の全産業で生産が0.02％減少するとの結果に

なりました。間接的な効果を加えればさらに影響が強ま

ること、試算の前提となった2014年当時に比べ中国

経済が着実に拡大していることなどから、仮に10倍とし

ても0.2％減少の影響にとどまります。関税のかけあい

が2国間でとどまるのであれば、日本企業の活動への影

響は限定的と言えそうです。 

 企業マインドと企業業績の改善モメンタムに注目 

    リスクは、さらに不確実性が高まることで、企業のセンチ

メントが悪化し、生産や投資が手控えられてしまうこと

です。米中間選挙まで、米国の保護主義的な通商政

策がどの程度日本の企業マインドに影響するのか、企

業業績の改善モメンタムは続くのか、といった点に注意

を払う必要がありそうです。 

企業マインドと業績に注目 

【米中貿易摩擦の日本企業の生産に与える影響】 

【日本企業の経常利益の伸び率】 

（注1）データは2017年度～2019年度。東証1部（3月決算）ベース。予想は 
           QUICKコンセンサスベース。2018年7月17日現在。前年度比。 
（注2）小型株はTOPIX1000の構成銘柄からTOPIX500の構成銘柄を差し引いた 
           銘柄で計算（計算はQUICK）。        は2018、19年度の2桁増益予想。 
（出所）QUICKのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（％） 

（注）データは2011年1月6日～2018年7月19日。リビジョン・インデックスは 
         2011年1月6日～2018年7月12日まで。4週移動平均。 
（出所）Datastreamのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（ポイント） （ポイント） 【リビジョン・インデックスの推移】 

（年） 

（注）データは2014年ベース。米国による対中制裁500億ドル、同追加制裁 
         2,000億ドル、中国による対米制裁500億ドル、同追加制裁800億ドルと 
         仮定して試算。各500億ドルについては関税率25％、他は同10％をベースに 
         生産の減少額を推計した。表は相対的にマイナスの影響が大きい産業を示した。 
（出所）WIOD（World Input-Output Database）のデータを基に三井住友 
            アセットマネジメント作成 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

（実績） （予想） （予想） （実績） （予想） （予想） （実績） （予想） （予想）

全産業（除く金融） 17.2 8.1 9.2 18.0 7.4 9.0 9.3 15.5 10.7

製造業 23.2 9.3 8.3 24.4 8.6 8.0 12.2 18.0 12.1

非製造業 10.4 6.5 10.2 10.7 6.0 10.3 5.5 12.0 8.7

年度

東証1部 TOPIX500 小型株

生産額

10億米ドル 10億米ドル ％

主な産業  ① ② ②÷①

石油・石炭製品製造 166.6 ▲ 0.1 ▲ 0.03

化学品・化学製品製造業 215.0 ▲ 0.2 ▲ 0.11

プラスチック・ゴム製品製造業 122.9 ▲ 0.1 ▲ 0.06

その他の非金属鉱物製品製造業 60.8 ▲ 0.0 ▲ 0.03

第一次金属製造業 347.3 ▲ 0.3 ▲ 0.07

金属製品製造業（機械器具を除く） 176.9 ▲ 0.1 ▲ 0.04

コンピュータ・電子製品・光学製品製造業 251.8 ▲ 0.3 ▲ 0.10

電気機械製造業 134.8 ▲ 0.1 ▲ 0.06

一般機械製造業 181.1 ▲ 0.1 ▲ 0.04

自動車製造業 354.7 ▲ 0.2 ▲ 0.04

その他輸送機械製造業 68.9 ▲ 0.0 ▲ 0.07

その他合計 8,668.7 ▲ 1.8 ▲ 0.02

最終波及効果

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news180709us.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news180711us.html

