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■主な企業決算 の予定 
●4月8日（月）：ｺｽﾓｽ薬品､ﾆﾄﾘﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ､髙島屋､小津産業､技研製作所､ﾘｿｰ教

育､ﾌｼﾞ､ﾌｪﾘｼﾓ､北興化学工業､ﾗｲｸ､ﾊﾟﾙｺ 

●4月9日（火）：ﾋﾟｯｸﾙｽｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ､ｻｰﾗｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ､Jﾌﾛﾝﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ､ﾊﾟﾙｸﾞﾙｰﾌﾟHD､竹

内製作所､ｴｺｽ､ｴｽｸﾛｰ･ｴｰｼﾞｪﾝﾄ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ､ﾈｸｽﾃｰｼﾞ､ｲｽﾞﾐ､ﾕﾅｲﾃｯﾄﾞｽｰﾊﾟｰﾏｰｹｯﾄHD 

●4月10日（水）：久光製薬､ｽﾀｼﾞｵｱﾘｽ､ﾊﾟｲﾌﾟﾄﾞHD､ﾄﾗﾝｻﾞｸｼｮﾝ､ｴｰﾋﾞｰｼｰ･ﾏｰﾄ､井筒

屋､ﾛｰﾂｪ､ﾖﾝﾄﾞｼｰHD､ﾀﾏﾎｰﾑ､ｵﾝﾘｰ、ｺﾒﾀﾞﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ､ﾌﾟﾚﾅｽ､ﾍﾞﾙｼｽﾃﾑ24HD､良品計

画､ﾕﾆｰ･ﾌｧﾐﾘｰﾏｰﾄHD､ﾒﾃﾞｨｱﾄﾞｩHD､ｷﾘﾝ堂HD､進和､ｼｰ･ｳﾞｲ･ｴｽ･ﾍﾞｲｴﾘｱ､ﾐﾆｽﾄｯﾌﾟ､ｻ

ｲｾﾞﾘﾔ､ｴｰｱｲﾃｲｰ､ﾎｷﾞﾒﾃﾞｨｶﾙ､ｲｵﾝﾌｧﾝﾀｼﾞｰ､ｲｵﾝﾃﾞｨﾗｲﾄ､ﾃﾞﾙﾀ航空 

●4月11日（木）：ｾﾗｸ､ｺｼﾀﾞｶHD､ｱｰｸｽ､ｵｵﾊﾞ､ﾜｯﾂ､津田駒工業､吉野家HD､ｴｽﾄﾗｽﾄ､

ﾗｲﾌｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ､乃村工藝社､ｾﾝﾄﾗﾙ警備保障､ﾔﾏｻﾞﾜ､松屋､ﾛｰｿﾝ､安川電機､

MrMaxHD､ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ､ﾌｧｽﾅﾙ 

●4月12日（金）： ｸﾘｴｲﾄ･ﾚｽﾄﾗﾝﾂ･HD､ｵｰｴｽｼﾞｰ､ﾌｧｰﾏﾗｲｽﾞHD､ｷｬﾘｱﾘﾝｸ､ｼﾞﾝｽﾞ､ﾃﾗｽｶ

ｲ､DDHD､三栄建築設計､中本ﾊﾟｯｸｽ､住江織物、SFOODS､わらべや日洋HD､

Gunosy､佐鳥電機､PRTimes､ｲﾝﾀｰｱｸｼｮﾝ､ｺｰﾅﾝ商事､明光ﾈｯﾄﾜｰｸｼﾞｬﾊﾟﾝ､ﾃﾞｨｯﾌﾟ､前

澤工業､ﾗｸﾄ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ､日本毛織､ﾓﾘﾄ､三機ｻｰﾋﾞｽ､E･JHD､ﾄﾞﾄｰﾙ･日ﾚｽHD､DCMHD､

大庄､東洋電機製造､ｻﾝﾖｰﾊｳｼﾞﾝｸﾞ名古屋､黒谷､ﾍﾞｸﾄﾙ､ｴｽｹｲｼﾞｬﾊﾟﾝ､ﾀﾞｲﾄ､SFPHD､､

ｵｽ､東宝､松竹､IDOM､ﾁﾖﾀﾞ､ｲﾜｷ､ｱﾚﾝｻﾞHD､PNCﾌｧｲﾅﾝｼｬﾙ･ｻｰﾋﾞｼｽﾞ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ､JPﾓﾙ

ｶﾞﾝ･ﾁｪｰｽ･ｱﾝﾄﾞ･ｶﾝﾊﾟﾆｰ､ﾌｧｰｽﾄ･ﾘﾊﾟﾌﾞﾘｯｸ･ﾊﾞﾝｸ､ｳｪﾙｽﾞ･ﾌｧｰｺﾞ 

■主要イベントの予定 
●4月8日（月） 

・日銀の定例支店長会議(本店)､黒田総裁のあいさつ要旨､ 

･地域経済報告(4月)、国際収支(2月)、倒産件数(3月)、消費者態度指数(3月)、

景気ウォッチャー調査(3月) 

・米製造業受注 (2月) 

●4月9日（火） 

・米FRBのクラリダ副議長､講演 

・IMF､世界経済見通し(WEO)発表 

・米求人件数 (2月) 

●4月10日（水） 

・黒田日銀総裁､第94回信託大会であいさつ(都内) 

・IoT/M2M展(12日まで､東京ビッグサイト) 

・機械受注(2月)､、国内企業物価指数(3月)、貸出預金動向(3月)、工作機械受注(3月) 

・欧州中央銀行(ECB)金融政策会合・ドラギ総裁記者会見 

・欧州連合(EU)臨時首脳会議 

・米CPI (3月)、財政収支 (3月) 

・米FOMC議事要旨(3月19-20日開催分) 

・中国経済全体のファイナンス規模､新規融資､マネーサプライ (3月､15日までに発表) 

●4月11日（木） 

・マネーストック(3月)、対外・対内証券投資、東京オフィス空室率(3月) 

・20カ国・地域(G20)財務相・中央銀行総裁会議(ワシントン､12日まで) 

・米FRBのクラリダ副議長およびセントルイス連銀総裁､講演 

・韓国の文在寅大統領が訪米、トランプ米大統領と会談 

・北朝鮮､最高人民会議第14期第1回会議を招集 

・米PPI (3月)、新規失業保険申請件数 (6日終了週) 

・中国CPI・PPI (3月) 

●4月12日（金） 

・IMF・世銀の春季総会(14日まで､ワシントン) 

・英国のEU離脱期限 

・米輸入物価指数 (3月)、米ミシガン大学消費者マインド指数 (4月､速報値) 

・ユーロ圏鉱工業生産 (2月) 

・中国貿易収支 (3月)  

（Bloomberg をもとにフィリップ証券作成） 

 
■新元号「令和」発表を合図に、政治相場の新展開へ 
  4/1、新元号「令和」が発表された。気淑（きよ）く和らいだ春

風に乗って運ばれるかのように日経平均は21,500を超えた。

3/31発表の中国国家統計局発表の3月製造業 PMI が50.5と

なり5か月ぶりに業況改善・悪化の分かれ目となる50超えとなっ

たこと、更に4/1発表の米国3月 ISM 製造業景況指数が予想を

上回ったことも上昇を後押ししたが、特にフィラデルフィア半導

体指数（SOX）の最高値更新から米国半導体関連株が上昇し

た流れが日本株にも波及して日経平均を押し上げた。 

  今後、日本の政治は7/21予定の参院選まで重要日程が目

白押し。政府与党は、政権主導で祝賀ムードを高めながら改

元を迎えることが重要であり、新元号が国民に概ね好意的に

受け入れられているのは第一関門を突破したと言える。ただ

し、改元の本番は5/1で、10連休を滞りなく通過することが重要

であり、1/3の祝日のような金融市場の混乱（フラッシュ・クラッ

シュ）の再現は祝賀ムードに水を差すもので避けたいだろう。

当局も不測の事態を避けるために万全の対応をとるだろうが、

ポートフォリオのリバランス需要が月末に発生しやすい GPIF

（年金積立金管理運用独立行政法人）の外国証券買いによる

ドル買い・円売り需要はある程度見込めるのではなかろうか。 

  今月は7日・21日の統一地方選挙、更に15日・16日の日米物

品貿易協定（TAG）交渉初会合、26日・27の日米首脳会談が

控えており、自動車関税引上げや「為替条項」の取り扱いなど

は厳しい交渉が予想される。5月以降も5/26からは米トランプ

大統領が来日、6/28-29には G20大阪サミットが控える。日米

首脳会談が3ヵ月連続で開催される予定であり、TAG 交渉の懸

念とは対照的に、懸案の北朝鮮問題が一気に進展する期待も

出やすいだろう。この点は参院選に向けても重要と見る。 

  つまり、新元号発表と改元・10連休の無事経過というのは、

与党の立場からすれば来たる選挙で勝利するための必要条

件・スタートラインと位置付けられる。昨年末のグローバル株式

市場の大底からの戻り相場で、日本株は米国株と比較すれば

出遅れが顕著でもあり、それに加えて上記のような政治日程の

影響を受けるとすれば、夏に向けて、下振れよりは上振れの可

能性が強まるものと予想する。（笹木） 
   

  4/8号では、 ジョルダン（ 3710）、イビデン（4062）、ワークマン

（7564）、毎日コムネット（8908）、三益半導体工業（8155）、北恵

（9872）を取り上げた。 
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円

※本レポートは当社が取り扱っていない銘柄を含んでいます 
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■米製造業の景況感が改善 
3月のISM製造業景況指数は、2ヵ月

ぶりに上昇し市場予想も上回った。指

数を構成する5つの個別項目のうち3項

目が上昇。雇用指数が前月比5.2pt上

昇と伸びを牽引した。一方、ISM非製造

業景況指数は、2ヵ月ぶりに低下し1年7

ヵ月ぶりの低水準に落ち込んだ。個別

項目では、新規受注指数が同7.3pt低

下、事業活動・生産指数が同6.2低下と

下げを主導。非製造業が大幅改善し、

製造業が急減速した2月と対照的だ。 

ISMによると、サービス部門の企業は

景気に対して楽観的な見方を維持する

が、人的資源などに対する懸念が燻っ

ている。非製造業では、2月は春節や

関税引き上げ前の駆け込み需要で異

常な受注数量だったとのコメントも出て

おり悲観する必要はなさそうだ。（増渕） 

■中国経済の底入れは本物か？ 
3/31中国国家統計局発表の購買担

当者指数（PMI）で製造業が50.5、非製

造業が54.8と中国経済底入れを予感さ

せた。人民銀が1月に預金準備率を引

下げ、1-2月財政支出が前年同期比

14.6％増と景気刺激策強化の成果が

出始めた。4月からの付加価値税引下

げ、5月からの社会保険料引下げなど

更なる景気刺激策も用意されている。 

「米中貿易戦争」の「戦争」という側面

に焦点を当てれば、「交渉」で経済力に

勝る米国に対峙するために万策を講じ

て国力を高めることが必要不可欠。李

首相も全人代閉幕時に「国営企業や銀

行から1兆元の利益移転」に言及し、

「国家総動員」を印象付けた。現在の中

国株式市場は「戦争は経済を活性化す

る」という面からも要注目である。（笹木） 

■半導体市況の見通しが改善 
米国市場では、半導体株が好調だ。

フィラデルフィア半導体株指数は年初

来26.75％高となり、構成銘柄は年初来

全て上昇。背景には半導体市況の底

入れ観測がある。ブロードコム（AVGO）

の通期会社計画が年後半に需要が上

向く可能性を示唆する内容であったほ

か、マイクロチップ ・テクノロジー

（MCHP）のサンギCEOは現四半期が半

導体サイクルの底になると予想。4/3に

は台湾積体電路製造（TSM）が半導体

生産を加速しているとの報道もあった。 

市況の見通し好転は既に織り込まれ

つつある可能性が高いが、個別に材料

の出た銘柄への物色は続くだろう。グ

ーグルが新ゲーム事業での提携に言

及したアドバンスト・マイクロ・デバイセ

ズ（AMD）などに期待したい。（増渕） 
 

【ISM 景況指数は製造業・非製造業で対照的～製造業は 2 ヵ月ぶり上昇】 

 

【中国経済の底入れは本物か？～米中貿易戦争がもたらす経済活性化】 

 

 
【米国市場では半導体株が大幅上昇～市況見通しの改善が背景】

  
 

 

 
 

 

49

51

53

55

57

59

61

2016/4 2016/9 2017/2 2017/7 2017/12 2018/5 2018/10 2019/3

米ISM製造業景況指数

米ISM非製造業景況指数

ISM製造業・非製造業景況指数の推移

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

3月の製造業景況指数は前月の54.2から55.3に上昇し、市場予想（54.5）

も上回った。2月は2年ぶりの低水準に落ち込んでいたが、3月は雇用の

指数などが堅調だった。

3月の非製造業景況指数は56.1と、前月の59.7から低下。低下を見込

んでいた市場予想（58.0）以上の低下幅となり、2017年半ば以来の低

水準となった。指数を構成する4項目中、3項目が低下した。
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3月の製造業PMIは2012年以来の大幅上昇。拡

大・縮小の節目の50を5ヵ月ぶりに上回った。

3月の非製造業：54.8

3月の製造業：50.5

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

2018/4 2018/6 2018/8 2018/10 2018/12 2019/2 2019/4

中国上海総合指数（日足、1年）
（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

ポイント

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

2018/10 2018/11 2019/1 2019/2 2019/4

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

フィラデルフィア半導体株指数（日足、半年）

ポイント

1.35 

8.13 

11.76 

13.22 

18.22 

41.29 

42.35 

50.96 

52.56 

57.20 

26.75 

0 50 100

クアルコム

シリコン・ラボラトリーズ

マキシム・インテグレーテッド・プ

ロダクツ

台湾積体電路製造

インテル

エヌビディア

クリー

ザイリンクス

MKSインスツルメンツ

アドバンスト・マイクロ・デバイセ

ズ

フィラデルフィア半導体指数

フィラデルフィア半導体指数構成30銘柄

年初来パフォーマンス ベスト・ワースト5社（4/4時点）

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

（％）



 

投資戦略ウィークリー 
2019 年 4 月 8 日号 

3 of 4 

■銘柄ピックアップ 

 
 

 
 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 

 

 
 

 

 ジョルダン（3710）   1,540円（4/5終値） 
・1979年設立。鉄道等の経路検索・運賃計算ソフトウエア（乗換案内）製造・販売・付随サービスの

「乗換案内」、コンテンツ提供の「マルチメディア」、受託ソフトウエア開発他の「その他」から成る。 

・2/14発表の2019/9期1Q（10-12月）は、売上高が前年同期比0.9％減の9.62億円、営業利益が同

81.8％減の1,200万円、純利益が同87.4％減の700万円。出版関連が不調だったマルチメディア事

業の売上高が同64.2％減の2,163万円、セグメント損失が▲1,226万円となったことが響いた。 

・通期計画は、売上高が前期比12.3％増の45.00億円、営業利益が同55.9％増の5.00億円、当期

利益が同121.7％増の2.8億円。5月より全国の自治体や観光施設交通事業者向けにインバウンド

対応可能なアプリ・サービスの新モバイルチケット提供開始予定。「乗換案内」アプリをMaaS

（Mobility as a Service）の基盤として、多様な移動手段をシームレスに繋げる戦略に期待。（笹木） 

 イビデン（4062）   1,751円（4/5終値） 
・1912年創業。プリント配線板・パッケージ基板の「電子」、環境関連・特殊炭素・ファインセラミック・

セラミックファイバー製品の「セラミック」、建材・樹脂・設備工事関係などの「その他」から成る。 

・2/4発表の2019/3期3Q（4-12月）は、売上高が前年同期比0.2％増の2,145.03億円、営業利益が

同34.6％減の70.68億円、純利益が前年同期の83.18億円から▲7.35億円の赤字。「セラミック」と

「その他」の営業減益が響いた。純利益赤字は、関係会社整理損の特別損失▲66.93億円による。 

・通期計画は、売上高が前期比1.8％減の2,950億円、営業利益が同40.1％減の100億円、当期利

益が同91.4％減の10億円。同社の前期売上実績における米インテル社への売上高は570億円で

売上構成比が19.0％。4/2にインテル社が CPU や AI 計算用のデータセンター・サーバー向け半導

体新製品群を発表した。同社パッケージ基板の受注増に期待したい。（笹木） 

 ワークマン（7564）   5,430円（4/5終値） 
・1982年設立。フランチャイズシステムにより作業服および作業関連用品の専門店チェーンを展

開。働く人に便利さを届ることを念頭に、高機能、高品質でありながら低価格な商品を販売する。 

・2/6発表の2019/3期3Q（4-12月）は、売上高が前年同期比16.4％増の506.24億円、営業利益が同

28.9％増の109.58億円、純利益が同26.0％増の73.63億円。新規出店に伴う全国ネットの TVCM や

全国紙カラー1面広告での大規模な告知の効果が既存店にも波及。PB 商品の拡充も寄与した。 

・通期計画を上方修正。売上高を前期比14.0％増の639.50億円（従来計画579.10億円）、営業利

益を同23.2％増の130.60億円（同111.80億円）、当期利益を同21.2％増の95.10億円（同92.20億

円）とした。9月に開始した新業態「WORKMAN Plus」は日経トレンディ2019年ヒット予測で1位となる

など人気を博している。4/4には同業態14号店となる「ららぽーと湘南平塚店」がオープン。（増渕） 

 毎日コムネット（8908）   790円（4/5終値） 
・1979年設立。首都圏大学生の合宿研修に特化した旅行業からスタートし、新卒採用支援などに

事業領域を拡大した学生生活ソリューション事業、現在の中核事業である不動産ソリューション事

業を展開。不動産ソリューション事業では学生専用マンションの開発、運営管理などを行っている。 

・4/4発表の2019/5期3Q（2018/6-2019/2）は、売上高が前年同期比11.0％増の122.27億円、営業

利益が同46.3％増の8.82億円、純利益が同48.4％増の5.28億円。高まる学生の住居ニーズを背景

に、賃貸住宅の入居者の募集・賃貸管理が順調に推移。販売用不動産売却件数の増加も寄与。 

・通期計画は、売上高が前期比3.2％増の173.40億円、営業利益を同5.2％増の18.60億円、当期

利益が同4.8％増の11.40億円。季節変動で売上高が不動産マネジメントは3-4月、人材ソリューショ

ンは2-3月に集中するが、進捗率は営業利益ベースで47％と前年同期の36％を上回る。（増渕） 

 三益半導体工業（8155）   1,745円（4/5終値） 
・1963年設立。半導体材料の加工、精密機器の販売、自動化装置の設計・製作・販売を行う。シリ

コンウェハー加工分野では、半導体という言葉が広く知られる以前から事業を立ち上げ、加工技術

分野を開拓。平坦度加工技術や洗浄技術では世界最先端で、再生ウェハーでは世界シェア1位。 

・3/29発表の2019/5期3Q（2018/6-2019/2）は、売上高が前年同期比32.0％増の718.40億円、営業

利益が同24.2％増の45.24億円、純利益が同26.1％増の31.09億円。300mmウェハーを中心に生

産が堅調。自社製品開発も積極的に行った。粗利益率は13.1％と前年同期の12.5％から改善。 

・通期計画は、売上高が前期比21.3％増の900.00億円、営業利益が同21.1％増の54.50億円、当

期利益が同20.5％増の37.00億円。進捗率は営業利益で83％に達するが、4Q は設備の定期修理

のため例年利益が落るため据え置き。市場では、半導体市況の底入れ観測が出ている。（増渕） 

 北恵（9872）   954円（4/5終値） 
・1959年設立。国内外のメーカーや商社から商品を購入し、木材店・建材店などの販売店や工務

店、住宅会社への販売を行う住宅資材の専門商社。全国約1,200社の協力業者のネットワークを

通じた施工付販売も行う。1978年よりPB商品の開発・販売も開始。2018年に東証1部銘柄に指定。 

・4/2発表の2019/11期1Q（2018/12-2019/2）は、売上高が前年同期比1.7％増の143.89億円、営業

利益が同22.4％増の2.18億円、純利益が同29.3％増の1.61億円。新規取引先の開拓や、新築住

宅及びリフォーム需要に対応した商品の販売に注力。非住宅など新市場の開拓にも取り組んだ。 

・通期計画は、売上高が前期比3.0％増の587.20億円、営業利益が同7.5％増の8.20億円、当期利

益が同1.0％増の5.50億円。消費税率の引上げに伴う住宅ローン減税、すまい給付金、次世代住

宅ポイント制度導入、贈与税非課税枠拡大などの住宅取得支援策が追い風となる見通し。（増渕） 
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円 イビデン（4062）52週株価・日足
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円 北恵（9872）52週株価・日足
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【留意事項】
○ 上場有価証券等のお取引の手数料は、国内株式の場合は約定代金に対して上限1.242％（消費税込）（ただし、最
低手数料2,160円（消費税込）、外国取引の場合は円換算後の現地約定代金（円換算後の現地約定代金とは、現地に
おける約定代金を当社が定める適用為替レートにより円に換算した金額をいいます。）の最大1.08％（消費税込）（ただ
し、対面販売の場合、3,240円に満たない場合は3,240円、コールセンターの場合、1,944円に満たない場合は1,944円）と
なります。
○ 上場有価証券等は、株式相場、金利水準等の変動による市場リスク、発行者等の業務や財産の状況等に変化が
生じた場合の信用リスク、外国証券である場合には為替変動リスク等により損失が生じるおそれがあります。また新株
予約権等が付された金融商品については、これらの権利を行使できる期間の制限等があります。
○ 国内金融商品取引所もしくは店頭市場への上場が行われず、また国内において公募、売出しが行われていない 外
国株式等については、我が国の金融商品取引法に基づいた発行者による企業内容の開示は行われていません。
○ 金融商品ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、お取引に際しては、当該商品等の契約締結前交付書面や
目論見書又はお客様向け資料をよくお読みください。

【免責事項】
● この資料は、フィリップ証券株式会社（以下、「フィリップ証券」といいます。）が作成したものです。
● 実際の投資にあたっては、お客様ご自身の責任と判断においてお願いいたします。
● この資料に記載する情報は、フィリップ証券の内部で作成したか、フィリップ証券が正確且つ信頼しうると判断した情
報源から入手しておりますが、その正確性又は完全性を保証したものではありません。当該情報は作成時点のもので
あり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。この資料に記載する内容は将来の運用成
果等を保証もしくは示唆するものではありません。
● この資料を入手された方は、フィリップ証券の事前の同意なく、全体または一部を複製したり、他に配布したりしない
ようお願いいたします。
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