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2019年10月23日 米国株式市場～PER17倍の壁を超えるための条件 
2019年10月16日 IMFの世界経済見通しは2019年が底 2020年に景気は持ち直しへ 

2019年10月25日 

製造業の2ケタ増益が株式市場を下支え 
20年度に製造業の回復が期待される日本の企業業績 

世界経済は緩やかに回復 
追加関税の悪影響は次第に消失 

 2019年度通期の経常利益の前年度比は、

東証1部ベースで▲2.1％の減益となる見通し

です。製造業は▲4.3％の減益ですが、非製

造業が＋3.7％の増益見通しです。 

 これから日本企業の7-9月期の決算発表が本

格化しますが、今期は減額修正となる見通し

です。世界経済が米中の貿易摩擦を受けた

追加関税の発動による悪影響などから減速し

ており、また、4-6月期に比べて円高・ドル安が

進んだことなどが要因です。 

19年度は非製造業が堅調 
世界経済悪化で製造業は減益 

20年度は製造業の2桁
増益が株式市場を下支え 

 世界経済は、2019年10-12月期、2020年

1-3月期以降、緩やかに回復すると期待され

ます。米中交渉の不透明感が完全に払しょく

されたわけではありませんが、米中の貿易交渉

に一定の目途が立つこと、さらなる追加関税の

発動が見送られることで、これまでの追加関税

の悪影響が次第に消失すると考えられるため

です。グローバルな景況感が改善するなど、景

気の持ち直しが確認されれば、日本の企業業

績も減額修正を乗り越え、増益基調へ回復

すると期待されます。 

【日本企業の業績見通し】 （％） 

 世界経済の回復を背景に、2020年度の経常

利益は＋8.5％と増益への転換が予想されます。

けん引役は製造業で＋12.3％と2ケタの増益と

なる見通しで、株式市場を支えると考えられます。 

前年度比 20年度 20年度 20年度

東証1部（除く金融） 0.5 2.2 ▲2.1 8.5 ▲2.0 8.8

製造業 0.4 2.3 ▲4.3 12.3 ▲4.8 13.7

素材 1.3 1.5 ▲7.1 10.0 ▲7.4 11.5

繊維製品 1.4 3.0 8.5 10.1 2.1 24.7

ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 2.7 1.6 16.0 9.7 150.3 9.6

化学 1.0 3.7 ▲3.5 8.0 ▲3.9 8.9

石油･石炭製品 5.1 ▲2.3 ▲18.8 21.6 ▲15.8 21.9

ｺﾞﾑ製品 ▲0.5 1.8 ▲2.3 6.1 3.1 1.6

ｶﾞﾗｽ･土石製品 1.5 2.6 ▲6.4 11.3 ▲13.4 13.2

鉄鋼 0.5 ▲0.7 ▲34.2 11.9 ▲47.7 13.8

非鉄金属 ▲2.8 2.2 ▲11.2 13.7 ▲4.0 20.1

金属製品 1.1 1.6 6.1 7.1 33.8 14.8

加工組立 ▲1.0 2.7 ▲2.3 11.0 ▲2.3 12.4

機械 ▲0.4 2.6 ▲8.3 9.8 ▲7.0 10.8

電気機器 ▲1.3 3.1 ▲7.4 14.3 ▲11.1 15.8

輸送用機器 ▲1.1 2.4 4.3 8.5 7.3 10.2

精密機器 0.9 3.9 7.2 11.5 9.6 11.2

その他製造 4.7 2.4 ▲6.5 22.1 ▲9.7 23.3

食料品 1.8 2.4 ▲7.1 13.7 ▲10.9 16.7

医薬品 13.1 2.2 ▲13.1 39.2 ▲26.3 45.7

その他製品 1.9 2.8 8.5 12.5 45.0 1.4

非製造業 1.0 2.1 3.7 0.4 5.8 ▲2.2

水産･農林業 0.4 2.3 0.2 9.2 4.3 10.1

鉱業 ▲1.6 26.3 ▲18.1 36.5 ▲9.2 59.3

建設業 2.8 2.5 2.8 2.9 0.2 2.4

電気･ｶﾞｽ業 0.7 ▲0.5 15.3 ▲9.2 53.7 ▲30.7

陸運業 2.7 2.4 ▲0.2 5.6 4.1 5.2

海運業 ▲6.6 0.9 黒転 37.0 黒転 17.0

空運業 3.5 6.4 1.8 10.9 ▲14.8 10.8

倉庫･運輸関連業 1.2 3.0 ▲5.2 8.8 ▲0.4 9.0

情報･通信業 2.4 1.6 5.9 ▲9.1 1.8 ▲11.0

卸売業 2.3 1.7 2.3 2.9 ▲0.2 2.5

小売業 3.6 1.8 7.2 6.7 6.8 9.0

不動産業 6.7 3.2 2.3 6.9 10.5 6.0

ｻｰﾋﾞｽ業 ▲9.1 3.8 ▲4.5 6.4 ▲6.6 6.8

売上高 経常利益 税引後利益

19年度 19年度 19年度

（注）データ期間は2019～2020年度。東証1部ベース。予想はQUICKコンセンサス。 
（出所）QUICKのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/global/news191016gl.html
https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news191023us.html

