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2016年10月21日 ECBの金融政策（2016年10月） 
2016年10月13日 大幅に改善した「ZEW景況感指数」（欧州） 

（No.2,730） 
〈マーケットレポートNo.5,363〉 

2017年4月14日 

地政学リスクと円高を受け業績下方修正を織り込む展開 

2016年度は辛うじて増益を維持した模様 
年度下期は大幅増益 

日本の企業業績と株式市場の見通し 

【2016年度、17年度の経常利益見通し】 
 これから3月期決算企業の決算発表が本格化しま

す。2016年度の実績と2017年度の見通しが注目

されます。 

 2016年度は前半と後半で大きく環境が変化しまし

た。前半は、世界経済の不透明感が強まる中で、

4月に発生した熊本地震の影響や、6月の英国の欧

州連合（EU）離脱選択などを受け、総じて円高が

進む展開でした。上期の企業業績（経常利益）は

減益となり、日経平均株価は6月24日に1万

5,000円を割り込み、1万4,952.02円と、年度安

値を付けました。 

 年度後半は、11月8日の米大統領選挙でトランプ

氏が当選してから大きく流れが変化しました。米国の

景気回復期待が強まる中、為替はドル高円安に転

じ、中国の景気はデフレから脱却し、原油など資源

価格も堅調となりました。外部環境が好転したことを

受け、年度下期は大幅な増益となり、通期予想も

増益に転換しました。QUICKによれば、2016年度

の経常増益率はコンセンサスベースで前年度比

＋2.5％と、3期連続で過去最高益を更新する見

通しです。 

 2017年度は前年度比＋15.6％と2桁の増益となる

見通しです。非製造業の増益基調が続く中、製造業

が大幅な増益へと転換すると見られます。ただ、足元

では、地政学リスクの高まりやトランプ大統領の「ドルは

高すぎる」などの発言を受けて、ドル安円高が進んでい

ます。今後は前提となる為替レートの変更が行われる

と見られ、業績予想が下方修正される可能性がありま

す。 

 

2017年度は2桁増益 
為替の前提次第で下方修正も 

（注）2017年4月14日現在。QUICKコンセンサスベース（除く金融）。 

（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 

2015年度
2016年度

（予想）

2017年度

（予想）

全産業 0.4 2.5 15.6

製造業 ▲ 3.7 ▲ 2.7 22.5

非製造業 5.9 8.9 7.9

食料品 15.8 10.4 15.0

繊維製品 19.2 3.0 10.1

パルプ･紙 11.6 8.3 11.8

化学 11.7 ▲ 1.5 11.8

医薬品 95.8 2.7 4.1

石油･石炭製品 連続赤字 黒字転換 ▲ 6.8

ゴム製品 45.9 1.1 16.6

ガラス･土石製品 ▲ 8.1 11.4 11.9

鉄鋼 ▲ 49.2 ▲ 26.8 89.7

非鉄金属 ▲ 38.6 19.3 39.1

金属製品 ▲ 25.1 53.5 10.7

機械 ▲ 18.1 ▲ 10.0 18.9

電気機器 ▲ 18.8 ▲ 3.1 43.0

輸送用機器 3.0 ▲ 12.9 18.4

精密機器 0.9 ▲ 8.2 19.8

その他製品 ▲ 11.5 2.0 46.7

水産･農林業 7.5 ▲ 36.4 15.2

鉱業 ▲ 39.6 ▲ 8.7 42.4

建設業 42 12.1 4.8

電気･ガス業 142 ▲ 40.4 1.4

陸運業 17 0.7 3.8

海運業 ▲ 46 赤字転換 黒字転換

空運業 39 ▲ 11.8 8.9

倉庫･運輸関連業 3 ▲ 12.6 10.9

情報･通信業 10 11.7 6.8

卸売業 ▲ 46 127.4 10.1

小売業 24 4.1 11.0

不動産業 15 10.5 4.4

サービス業 ▲ 15 ▲ 6.7 7.2

業種名

前年度比（%）

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/eu_africa/news161021eu.html
http://www.smam-jp.com/market/report/keyword/eu_africa/key161013eu.html
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2017年 4月12日 最近の指標から見る日本株式（2017年4月） 
2017年 4月12日 【市川レポート】【No.379】地政学リスクと相場の関係 

2017年4月14日 

景気は底堅い展開：株式市場をサポート 

ユーロ圏PMIは改善 

英国PMIも続伸 

最近の指標から見る欧州経済（2016年10月） 

＜足元に広がる企業業績の下方修正リスク＞ 

 2017年度の業績を見通す際の為替の前提は、市場

では1ドル115円が多いと思われます。足元のドル円

レートを勘案すると、市場関係者は110円程度に前

提を変更すると思われます。一方、事業会社は

108円程度を前提にしていると思われます（4月に発

表された日銀短観によれば、大企業・製造業が事業

計画の前提としてい る 想定為替レートは 1ドル

108.43円）。保守的な事業会社は105円へと前

提を修正する可能性もあります。 

 また、企業業績予想の改善度合いをみるリビジョンイン

デックスも2011年以降につけたピークとほぼ同水準に

達しており、今後は低下すると思われます。 

 いずれにせよ、企業業績の見通しが下方修正されれ

ば、市場は株価水準の修正を迫られることになります。 

＜株価を見直すための要件＞ 

 地政学リスクを強く意識する状況がしばらく続く可能性

があります。ただ、世界経済が変調する展開は想定し

づらく、業績の下振れも限定的と思われます。懸念は

ドル円レートですが、仮に110円台であれば経常利益

は＋12％を維持し、105円だとしても＋9％台の増

益は見込めます。10-12月期以降にはトランプ大統

領による景気刺激策も期待されており、日本企業の

業績がさらに改善する可能性はあります。 

 日本の株式市場は当面水準訂正が進むと思われま

すが、業績の再吟味が終了、為替が安定に向かえば、

株式市場は次第に値を戻すと期待されます。 

 なお、大型株と小型株の値動きを見ると、2016年末

以降の緩やかなドル安円高局面で、小型株が総じて

堅調に推移しました。為替が落ち着いた推移となれば、

小型株に好影響を与えそうです。 

業績の再吟味が進めば、次第に値を戻そう 

（注）データは2014年1月6日~2017年4月13日。 
         TOPIX 500：東証株価指数（TOPIX）の時価総額上位 500銘柄で 
                            構成される指数。 
         TOPIX Small（小型株）：東証一部上場全銘柄から東証500指数採用 
                                             銘柄等を除いた銘柄で構成される指数。  
（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 

【TOPIX 500とTOPIX Small】 

【東証株価指数（TOPIX）とリビジョンインデックス】 

（ポイント） （ポイント） 

（注）データは2011年1月6日~2017年4月13日。 
（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 
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http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news170412jp.html
http://www.smam-jp.com/documents/www/market/ichikawa/irepo170412.pdf
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news170412jp.html

