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■来年以降、マイナス金利からの脱却はあるか？ 
  日銀は12/19の金融政策決定会合で、短期金利をマイナス

0.1％、長期金利を0％程度に操作する大規模な金融緩和政

策の維持を決めた。米国FRBは短期金融市場の資金不足解

消のため2020/4-6期までの予定で短期国債を毎月600億ドル

購入するバランスシート拡大策を2019/10から実施し、欧州ECB

は来年初から約1年かけて政策総点検を実施し、マイナス金利

の副作用が効果を上回る「リバーサルレート」を探る方針だ。 

  12/16週の日本株相場は、その前の週末に米中が貿易交渉

の第1段階で合意したことを受け、米中貿易摩擦が世界経済

の重荷になるとの懸念が和らいだことから12/17に日経平均株

価が24,091円まで上昇した。その後は利益確定売りに押され、

12/20には日経平均が23,700円台まで下落した。需給面では、

12/13基準で現物と先物の裁定取引に係る「裁定売り残」を「裁

定買い残」で割った比率が0.95倍まで上昇。裁定売り残ポジシ

ョン解消に伴う買い圧力が一巡してきたことも考えられよう。 

  日米欧とは対照的に、スウェーデンの中央銀行は12/19に政

策金利をマイナス金利から0％に引き上げた。家計の債務膨

張に歯止めがかからないこと、銀行収益の低下や年金運用の

悪化、および収益性の低い企業の延命といった副作用が無視

できない程度まで高まる一方、景気や物価が改善の兆しを見

せないことからの判断である。スウェーデンは伝統的に製造業

が強い輸出主導型の経済だったが、IT企業の台頭で産業構

造が変化し、通貨安を求める声が弱まったことも背景にある。 

  その一方、円高は日本株相場および日本経済にとって大き

な懸念材料とされてきた。それは、スウェーデンとの比較で言

えば輸出主導型の経済構造が変わっていないことを意味する

と言えよう。最近はヤフーの親会社であるZHDS（4689）とLINE

（3938）の経営統合への動きといった新たな展開が見られるも

のの、IT企業の台頭などの産業構造の転換が未だ十分ではな

い面が目立つ。また、日本には1,800兆円を超える個人金融資

産がある。シンガポールのように緩やかな通貨高政策を採用

することで世界からマネーを引き寄せる金融立国として経済を

発展させる道筋も考えられる。ただし、それはアベノミクス政策

とは相容ないと思われる。来年以降、マイナス金利の副作用が

目立ってきた際の日銀の金融政策が注目されよう。（笹木） 

  12/23号では、横浜冷凍（2874）、神戸物産（3038）、テラスカ

イ（3915）、パーク24（4666）、いすゞ自動車（7202）、三菱地所

（8802）を取り上げた。 

 
 

 
 

 

■主な企業決算の予定 
●12月23日（月）：あさひ、大光 

●12月24日（火）：しまむら、ピックルスコーポレーション、ストライク 

●12月25日（水）：象印マホービン、壱番屋、パルコ 

●12月26日（木）：J.フロントリテイリング、宝印刷、ウェザーニューズ、オークワ、スギホー

ルディングス、ナガイレーベン、タキヒヨー、ハイデイ日高、髙島屋、ニイタカ、ミタチ産

業、平和堂 

●12月27日（金）：アダストリア、パイプドHD、ヒマラヤ、タカキュー、ERIホールディングス、

ニトリホールディングス、北恵、ケーヨー、ハローズ、DCMホールディングス 
 

■主要イベントの予定 
●12 月 23 日（月） 

・カクヤスが東証 2 部に新規上場 

・globalbridgeHOLDINGS、東証マザーズに新規上場 

・全産業活動指数（10 月）、景気動向指数（10 月） 

・安倍首相と中国の習国家主席、首脳会談（北京） 

・米新築住宅販売件数（11 月）、米耐久財受注（11 月） 

●12 月 24 日（火） 

・日銀金融政策決定会合議事要旨（10 月 30・31 日分） 

・営業毎旬報告（12 月 20 日現在）、スーパーマーケット売上高（前年比）（11 月） 

・欧米市場、短縮取引や休場 

・日中韓首脳会談（中国・成都） 

●12 月 25 日（水） 

・東芝による東芝プラントシステム、西芝電機、ニューフレアテクノロジーへの TOB が期限 

・WDB ココが東証マザーズに新規上場、AIinside が東証マザーズに新規上場 

・企業向けサービス価格指数（11 月） 

・米・欧州・香港休場 

・安倍首相、中国の李首相と二国間会談（成都） 

●12 月 26 日（木） 

・日銀の黒田総裁、経団連審議員会で講演（経団連会館） 

・日銀、当面の長期国債等の買い入れの運営について 

・スポーツフィールドが東証マザーズに新規上場 

・対外・対内証券投資（12 月 15-21 日）、住宅着工戸数（11 月）、建設工事受注（11 月） 

・欧州・香港休場 

・米新規失業保険申請件数（21 日終了週） 

●12 月 27 日（金） 

・日銀金融政策決定会合における主な意見（12 月 18・19 日分） 

・有効求人倍率（11 月）、完全失業率（11 月）、東京 CPI（前年比）（12 月）、鉱工業生産

（11 月）、小売売上高（11 月）、百貨店･スーパー売上高（11 月） 

・ECB 経済報告 

・中国工業利益（11 月） 
（Bloombergをもとにフィリップ証券作成） 
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■米中は第 1 段階の合意を達成 
米通商代表部（USTR）は12/13、米中

貿易交渉で「第1段階の合意（Phase 

One trade deal）」に達したと発表。知財

権の保護や為替条項、中国による米国

の商品・サービスの大幅な追加購入が

盛り込まれることとなった。12/15に予定

していた「制裁関税第4弾」の発動は見

送られ、適用済みの関税の税率も一部

引き下げる。中国国務院も12/15、追加

関税の発動を見合わせると発表した。 

クドロー米国家経済会議（NEC）委員

長によると、合意文書への署名は来年1

月の第1週の予定。ただ、第1段階の合

意には米国が強く批判してきた中国の

産業補助金や5Gを巡る対立、人権弾

圧などの問題は含まれていない。第2

段階の協議を開始する段階で、再び緊

張が高まる可能性もあろう。（増渕） 

■S&P500業種別海外比率と業績 
ファクトセットの調査によると、米国

S&P500株価指数構成企業を業種別

（11業種）で見ると、2019年（暦年）の予

想EPS増益率（前年比）がS&P500の平

均を超えている業種（5業種）の海外売

上高比率（7-9月）は、公益が3％、ヘル

スケアが37％、通信サービスが37％、

金融が22％、不動産が15％となってい

る。S&P500構成企業の平均が38％で

あり、売上高の海外比率が低いほど予

想増益率が高い傾向が見られる。 

 米国は11月の雇用統計でも雇用増、

低失業率、平均時給の高い伸び率が

示され、消費や住宅関連の景気指標も

概して堅調。米中摩擦の深刻化、およ

び中国・欧州を含むグローバル経済の

減速などの影響を受けにくい内需企業

が恩恵を受けていると言えよう。（笹木） 

■堅調続く都心部オフィス市場 
三鬼商事が12/12発表したオフィスマ

ーケットデータでは、11月の都心5区の

平均空室率が前月比 0.07pt低下し

1.56％となり、バブル崩壊後の1991年

以降では過去最低を更新した。これを

受け、三菱地所（8802）や東急不動産

HD（3289）などの株価が上昇した。 

森ビルが12/17に発表した2019年東

京23区オフィスニーズに関する調査に

よると、新規賃借予定のある企業は

27％で、うち6割以上が面積拡大を予

定。また、直近の賃料改定で賃料が増

額となった企業の割合は調査開始以来

最大の93％だった。同調査は東京23区

に本社が立地する企業で資本金上位

の約1万社を対象としている。多様な働

き方の広まりを背景に、都心部のオフィ

ス需要は堅調が続きそうだ。（増渕） 

【米中第 1 段階合意は 1 月の署名へ～第 2 段階の合意形成で緊張高まる？】

  

   

【S&P500 業種別の海外比率と業績～海外売上比率が低いほど増益か？】 

  
【オフィス空室率がバブル崩壊後で過去最低水準～不動産株に動意】 

 
 

■米中貿易交渉第1段階の合意　米国の関税引き下げ
対中輸入額 第1段階合意

スマホやノート
パソコンなど
　　　15％

1,600億ドル 2019/12予定 見送り

スマートウォッ
チなど　15％

1,200億ドル 2019/9
税率7.5％に

引き下げ

第1‐3弾

家具、家電、半
導体、産業機
械など
　　　25％

2,500億ドル 2018/7‐9

（出所：各種報道などをもとにフィリップ証券作成）

第4弾

■米中摩擦の経緯

2018/7/6 米国と中国が互いに第１弾の制裁関税発動

8-9月 第2、3弾の制裁関税発動

2019/5/16 米国が中国の華為技術（ファーウェイ）に禁輸措置発動

2019/6/29 大阪で米中首脳会談

2019/8/23 米国が第1‐4弾の税率引き上げ発表

2019/9/1 米中が第4弾制裁関税の一部発動

2019/10/11 米中が貿易協議で部分的に合意。米国が税率引き上げ見送り

2019/12/13

米中が「第1段階」の合意に達したと発表。米国が12/15に予

定した第4弾残りの発動を見送り、発動済み一部の税率も引き

下げると発表
（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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 横浜冷凍（2874）   1,012円（12/20終値） 
・1948年設立。水産品・農畜産品などについて冷蔵・冷凍保管事業、加工・販売・輸出入などの食

品販売事業、および不動産賃貸等を行う。IR候補地の大阪（夢洲）や横浜に物流センターを所有。 

・11/14発表の2019/9通期は売上高が前期比18.5％減の1,399.79億円（対計画比93.3％）、営業利

益が同1.1％減の47.74億円（対計画比81.7％）。昨年新設した物流センターの順調な稼働により冷

蔵倉庫事業は増収増益だったが、食品販売事業における水産品の減収減益が響いた。 

・2020/9通期会社計画は、売上高が前期比2.2％減の1,430億円、営業利益が同13.1％増の54億

円。TPP や EPA の発効で関税が下がった豚や牛の輸入が急増する一方、畜産品の国内消費が鈍

いため輸入食品を冷蔵・冷凍保存する倉庫が全国で満杯となる状況が見られる。中国で感染拡大

の ASF への警戒感も輸入増に拍車をかけており、保管料・荷役料収入増が見込まれる。（笹木） 

 神戸物産（3038）   3,710円（12/20終値） 
・1981年設立。業務用食材等の製造、卸売、小売を行う。業務用ユーザーをターゲットとした食品

スーパー「業務スーパー」をFC方式で展開する。また、「神戸クック・ワールドビュッフェ」、「Green’s 

K」、「Green’s K鉄板ビュッフェ」などの中食、外食チェーンや再生可能エネルギーなども手掛ける。 

・12/13発表の2019/10通期は、売上高が前期比12.1％増の2,996.16億円、営業利益が同22.4％

増の192.39億円、当期利益が同16.3％増の120.56億円。国内グループ工場や自社輸入商品など

の増強を図り、PB商品の開発に注力。PB商品がメディアに取り上げられたことも来客に繋がった。 

・2019/10通期と併せて公表した2020/10通期会社計画は、売上高が前期比4.1％増の3,118億円、

営業利益が同5.5％増の203億円、当期利益が同10.3％増の133億円。2020/10期から2022/10期

の3ヵ年計画も新たに公表。2022/10期に売上高3,467億円、営業利益230億円を目指す。（増渕） 

 テラスカイ（3915）   2,406円（12/20終値） 
・2006年設立。セールスフォースや AWS（Amazon Web Service）のクラウドシステムにおけるソリュー

ション事業、SaaS ベンダーとして国内外にクラウドサービスを提供する製品事業から構成される。 

・10/11発表の2020/2期1H（3-8月）は、売上高が前年同期比46.7％増の44.49億円、営業利益が

3.45億円と前年同期の▲1,167万円から黒字転換。ソリューション事業はクラウドサービスの導入実

績が累計4,000件突破。製品事業の営業利益が大型案件受注、契約金額の伸びにより同4.3倍。 

・10/11に通期会社計画を上方修正。売上高が前期比36.6％増の89.60億円（従来計画：86.34億

円）、営業利益が同4.0倍の4.98億円（同：2.46億円）。セールスフォースを中心とするクラウドシステ

ムの導入におけるデータ連携ニーズの高まりから高利益率の自社製品販売増に加え、働き方改革

推進に伴うクラウド型プラットフォーム「mitoco」の継続課金販売増が続くと期待されよう。（笹木） 

 パーク24（4666）   2,650円（12/20終値） 

・1971年創業。駐車場の運営・管理、自動車の貸付・売買などを行う。土地所有者から遊休地等を

賃借するサブリース契約や管理受託契約、自社保有により時間貸・月極の駐車場サービスを提供

する。また、全国のレンタカー店舗でレンタカーサービスやカーシェアリングサービスも提供する。 

・12/16発表の2019/10通期は、売上高が前期比6.3％増の3,174.38億円、営業利益が同1.0％減の

223.22億円、当期利益が同10.9％減の123.48億円。パーキングやカーレンタル、カーシェアなどが

伸びた。自然災害や本社移転、東京2020オフィシャルサポーター費用など特殊要因が響き減益。 

・2019/10通期と併せて公表した2020/10通期会社計画は、、売上高が前期比4.9％増の3,330億

円、営業利益が同19.6％増の267億円、当期利益が同33.6％増の165億円。パーキングの運営件

数は20,208件（前期：18,908件）、タイムズカー車両数は61,000台（同：57,716台）を見込む。（増渕） 
 いすゞ自動車（7202）   1,335円（12/20終値） 

・1916年創業、1937年に会社設立。国内の現存自動車メーカーの中では最古の歴史を誇る。トラ

ック・バス、ピックアップトラックを中心とした商用車およびLCVやエンジン・コンポーネントを手掛け

る。ディーゼル技術、商用車技術では世界最高水準。百数十の国・地域で製品を販売している。 

・11/8発表の2020/3期1H（4-9月）は、売上高が前年同期比1.4％減の1兆201.15億円、営業利益が

同18.4％減の713.51億円、純利益が同29.4％減の398.32億円。国内は伸びたが、タイの小型商用

車のモデルチェンジや海外市況悪化により海外販売台数が落ち込んだ。為替変動の影響も出た。 

・タイバーツ独歩高の影響により、1H公表時に2020/3通期会社計画を下方修正。当期利益を同

20.7％減の900億円（従来計画：1,000億円）に引き下げた。12/8にはスウェーデンのボルボ・グル

ープと戦略的提携を締結。先進技術/CASE対応に向け、技術的な協力体制を構築する。（増渕） 

 三菱地所（8802）   2,127円（12/20終値） 
・1937年設立。所有ビルの賃貸を中心とするビル事業、商業施設や物流施設の開発・賃貸を中心

とする生活産業不動産事業、マンション・戸建住宅の販売を中心とする住宅事業、海外事業、投資

マネジメント事業、設計監理事業、ホテル事業、不動産サービス事業など幅広い事業を展開する。 

・11/7発表の2020/3期1H（4-9月）は、営業収益が前年同期比7.3％減の5,352.26億円、営業利益

が同13.7％減の922.76億円、純利益が同22.2％減の480.78億円。前年同期にビル事業で計上し

た物件売却に伴う収益の反動が出た。住宅事業では、マンションの売上計上戸数が落ち込んだ。 

・5/14公表の2020/3通期会社計画は、売上高が前期比7.7％増の1兆3,600億円、営業利益が同

0.4％増の2,300億円、当期利益が同1.8％増の1,370億円。ビル事業の空室率は1.98％（2019/9末

時点）。同社は丸の内に優良物件を多く持っており、堅調なビルの賃貸需要を捉えよう。（増渕） 
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加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

【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 1.265％（消費税込）（ただし、最

低手数料 2,200 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 1.10％（消費税込）（ただ

し、対面販売の場合、3,300 円に満たない場合は 3,300 円、コールセンターの場合、1,980 円に満たない場合は 1,980

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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