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2017年度 2018年度 2019年度

(実績） （予想） （予想）

全産業（除く金融） 17.2 8.8 8.9

製造業 23.1 10.3 8.0

非製造業 10.5 6.8 10.1

食料品 2.8 6.0 6.4

繊維製品 6.4 5.2 8.3

パルプ･紙 ▲ 5.7 32.9 5.3

化学 23.0 5.9 6.8

医薬品 6.9 2.2 3.9

石油･石炭製品 66.8 12.5 ▲ 6.0

ゴム製品 0.8 10.7 12.6

ガラス･土石製品 13.7 8.6 9.8

鉄鋼 79.3 17.5 7.6

非鉄金属 38.3 10.6 8.2

金属製品 9.6 ▲ 0.9 9.0

機械 26.9 17.8 11.6

電気機器 31.9 21.3 8.6

輸送用機器 13.7 2.5 8.1

精密機器 36.5 8.9 14.1

その他製品 59.7 25.0 17.4

水産･農林業 3.1 ▲ 1.8 8.8

鉱業 16.7 25.7 29.2

建設業 9.3 4.5 4.2

電気･ガス業 11.8 ▲ 1.3 ▲ 1.1

陸運業 5.7 4.1 3.7

海運業 黒字転換 ▲ 16.6 151.9

空運業 6.3 2.8 4.6

倉庫･運輸関連業 10.9 7.4 6.6

情報･通信業 3.3 12.0 20.5

卸売業 27.9 10.8 3.6

小売業 3.9 6.8 9.5

不動産業 7.1 3.6 5.8

サービス業 9.5 ▲ 4.9 7.0

業種名

2018年6月14日 最近の指標から見る中国経済（2018年6月） 
2018年6月12日 中国株式市場の振り返りと見通し（2018年5月） 
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2018年8月20日 

米中貿易摩擦の解消に目途が立つ必要があろう 

 2018年度4-6月期決算が出そろいました（8月

16日時点で東証一部上場銘柄数の99.9％。

QUICK集計）。決算内容を見ると、前年同期比

で売上高が＋5％、営業利益が同＋10％、経常

利益が同＋16％と、増収、営業増益、経常増益

が続いています。事前コンセンサスに比べて総じて上

振れた模様です。 

 業種別に経常増益率を見ると、増益に対する寄与

度、事前予想からの上振れ寄与度の高いセクター

は、情報通信、電気機器、輸送用機器等でした。

4月時点に比べて円安・米ドル高となったこと、グ

ローバル景気の拡大が続く中、輸出が好調であった

こと、などが要因と考えられます。 

 2018年度通期の経常利益の見通しは前年度比

＋8.8％と1カ月前の予想から大きな変化は見られ

ず、概して慎重な見通しとなっています。これは、世

界経済は総じて緩やかな回復基調を維持している

ものの、米中の貿易摩擦の行方や自動車に対する

関税引き上げといった米国の保護主義的な通商政

策がもたらす不確実性の根強さ等が背景と考えら

れます。米中の貿易摩擦は両国の報復合戦の色

彩を帯びています。ひとまず米国の中間選挙までと

する見方が多いですが、果たして日本の企業活動

にどの程度の影響を与えるのでしょうか。 

4-6月期の業績は概ね好調 
年度見通しは依然慎重 

米中貿易摩擦の影響は限定的 
2国間での関税かけあいにとどまろう 

好業績もセンチメントの転換を待つ日本株式市場 
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 企業業績へのインパクトを直接測ることは難しいです

が、生産活動への影響であれば、ある程度推計は可

能です。 

【2018年4-6月期の業績は概ね好調】 

（注1）データは2018年8月17日時点。東証第一部3月期決算企業ベース。 
（注2）    は2桁以上の増益を示す。予想はQUICKコンセンサスベース。 
（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1）データは2018年8月16日時点。除く金融、対象決算銘柄のみ。 
（注2）TOPIXは東証株価指数。TOPIX100は大型株指数、 
           TOPIX Mid 400は中型株指数、TOPIX Smallは小型株指数。 
（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 

（前年同期比、％） 

【経常利益伸び率の見通し】 
（前年度比、％） 

売上高 営業利益 経常利益

TOPIX 5.1 10.2 16.0

TOPIX100 5.6 14.8 23.7

TOPIX Mid 400 4.3 ▲ 0.1 1.5

TOPIX Small 5.7 11.8 13.6

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8月17日 好業績を背景に大崩れしない米国株式市場 
2018年8月14日  自動車業界の2018年度4-6月期決算 
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 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、生産や投資を手控えてしま

うことです。11月の米中間選挙まで、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、また、企業業績の改善基調は続

くのか、といった点には引き続き注意を払う必要があ

りそうです。 

 日経平均株価の予想株価収益率（12カ月先予

想 利 益 ベ ー ス ） は 8 月 17 日 現 在 15.1 倍 と

2011年以降の平均値（15.8倍）を下回ってお

り、株価水準に割高感はありません。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。米中貿

易摩擦の解消に一定の目途が立ち企業活動への

懸念が払拭されれば、予想株価収益率が過去の

平均並みに戻ることも可能と考えられます。その場

合は、2万3,000円台への回復も視野に入ると見

られます。 

米中貿易摩擦の目途とセン
チメントの転換を待つ展開 

【米中貿易摩擦の日本企業の生産に与える影響】 

 米中共に制裁措置によって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

全産業ベースで生産が0.04％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倍としても生産額は0.4％程度の減少にと

どまります。関税のかけあいが米中の2国間にとどま

るのであれば、日本企業の生産活動への影響は限

定的と言えそうです。 

米中相互の制裁措置による生産活動の低下を推計。 

2014年の日本企業の生産額 ８兆6,687億ドル（1） 

 

最終波及効果は生産活動を▲36億ドル（2）、 

▲0.04％押し下げる（(2)÷(1)×100）と推計された。 

 

＜前提＞ 

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600億

ドルと仮定して試算。関税率はすべて25％として生産の減

少額を推計した。 

 

（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 

 

【日経平均株価と予想株価収益率】 

（注1）データは2011年1月4日～2018年8月17日。 

（注2）予想株価収益率＝株価÷1株当たり予想利益。1株当たり予想 

           利益は12カ月先予想。予想はBloomberg L.P.集計。予想株価 

           収益率の平均値の計算期間は2011年1月4日～2018年7月31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 

（15.8倍） 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news180814jp.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news180817us.html

