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Manageco Stock Report          2020 年 4 月 20 日              

新型コロナの経済への影響と株式市場の想定 

 

 新型コロナ感染拡大による経済への影響は、今後の感染状況、経済政策等、

変数が非常に多いが、当社では、現時点での影響について、分析を実施。 

これらの変数については、想定以外のものが出てくる可能性が有り、確度が高

い分析が困難だが、現時点での資料を元に、企業業績、GDP、日経平均株価の

想定、並びに注目銘柄について検討してみる。 

今後、新たな材料が出てくる場合、これらについて、改定をしていきたい。 

 

1． 予想概要 

 

【実質 GDP】 

 

2020 年実質 GDP △5.1％ 

消費：  △4.2％ 

設備投資：△11.36％ 

外需：  △398％ 

 

【企業業績】 

 

Russel/Nomura Large cap  

2020 年 3 月期 営業利益 従来予想：△3.5％ 新予想：△12.3％ 

2021 年 3 月期 営業利益 従来予想：8.3％  新予想：△4.8％ 

2022 年 3 月期 営業利益 予想：8％～12.0％ 

2023 年 3 月期 営業利益 予想：0％ 

※ 大手シンクタンク資料及びヒアリング、足下の各公表数値等を元に当社予想 

 

【日経平均想定】 

 

今後の安値：17500 円 

今後の高値：23700 円 
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２． GDP 推移 

 

 今年度 GDP について、消費、設備投資、貿易収支の想定について、以下のように想定を

する。 

 

【消費】 

本年 3 月～5 月の食料、光熱費、医療費については、昨年比＋15％ 

その他消費については、3 月△30％、４月△50％、5 月△40％と大幅減少 

7 月、8 月はその反動で、前年比＋6％、＋4％で推移 

インバウンド通年消費：△58.3％ 

EC 消費（通年）：    ＋25％ 

通年消費合計：       △4.2％ 

 

【設備投資】 

海外から国内への投資は 40％減少、国内の設備投資は 5％減少 

 

【貿易収支】 

輸出 対中国△25％、対米国△33.3％ 対欧州△33.3％ 他アジア△16.7％を想定 

輸入額の減少を含め、通年の貿易収支黒字の減少額は 5 兆 4800 億円となり、赤字へ。 

 

※ 2020 年 GDP は 28 兆円の減少へ 単位：10 億円 

名目 2019年実績 影響額 減少率

GDP総額 553,962 -28,358 -5.1%

設備投資 88,417 -10,047 -11.36%

消費 305,823 -12,831 -4.2%

2019年 EC 2,500 500 20.0%

インバウンド 4,500 -2,624 -58.3%

その他 298,823 -10,708 -3.6%

輸入額 95,448 -15,908 -16.7%

輸出合計額 96,825 -21,388 -22.1%

中国 14,600 -3,650 -25.0%

米国 15,200 -5,067 -33.3%

欧州 9,000 -3,000 -33.3%

アジア 26,600 -4,433 -16.7%

その他地域 31,425 -5,238 -16.7%
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３． 企業業績について 

              2019年度             2020年度

増益率 営業利益 増益率 営業利益

水 産 ・ 農 林 業 1.0% 63,747 -3% 61,835

鉱 業 3.0% 506,995 -10% 456,295

建 設 業 1.0% 2,243,280 -2% 2,198,414

食 料 品 -10.0% 1,798,412 11.50% 2,005,230

繊 維 製 品 -1.0% 322,098 0% 322,098

パ ル プ ・ 紙 -1.0% 197,424 -25% 148,068

化 学 -17.7% 3,203,137 -5% 3,042,981

医 薬 品 0.0% 1,485,584 53.80% 2,284,828

石 油 ・ 石 炭 製 品 -15.0% 713,141 -20% 570,513

ゴ ム 製 品 -10.0% 548,133 -20% 438,507

ガラス・土石製品 -10.0% 611,819 -20% 489,455

鉄 鋼 -72.6% 209,395 0.00% 209,395

非 鉄 金 属 -50.0% 211,811 -15% 180,039

金 属 製 品 -25.0% 285,101 -15% 242,335

機 械 -19.3% 2,294,517 -10% 2,065,066

電 気 機 器 -20.6% 4,951,157 -10% 4,456,041

輸 送 用 機 器 -20.6% 4,686,810 -10% 4,218,129

精 密 機 器 -20.6% 364,294 10% 400,723

そ の 他 製 品 -10.0% 667,042 0% 667,042

電 気 ・ ガ ス 業 26.8% 1,551,540 -12.40% 1,359,149
0 0

陸 運 業 -5.0% 2,537,270 -5% 2,410,407

海 運 業 -20.0% 39,331 -25% 29,498

空 運 業 -20.0% 276,851 -50% 138,426

倉庫・運輸関連業 0.1% 133,433 0% 133,433

情 報 ・ 通 信 業 -12.1% 6,898,063 -6.20% 6,470,383

メ デ ィ ア -23.4% 0 0.00% 0

卸 売 業 -10.9% 1,770,364 -22.80% 1,366,721

小 売 業 -12.3% 2,289,979 -4.20% 2,193,799

不 動 産 業 1.2% 1,692,581 0.00% 1,692,581

サ ー ビ ス 業 -6.7% 1,774,995 0% 1,774,995

銀 行 業 0

証券､商品先物取引

業
8.0% 1,368,220 2.70% 1,405,162

保 険 業 0

そ の 他 金 融 業 8.0% 879,099 2.70% 902,835

全 産 業 -12.3% 46,575,626 -4.8% 44,334,386  

 

 

全上場企業の業種ごとの営業利

益の当社想定は右表の通り。 

2019 年度業績は、現時点の予想

に対して、鉄鋼、電気精密、機械、

卸売り、小売りの 5 業種は大幅に

利益が減少する可能性があり、全

産業で、現状 9％程度の減益予想

に対し、減益幅は 12.3％に達す

ると考える。 

また、2020 年度に営業増益とな

るのは、食料品、医薬品、金融の

3 業種のみで、全産業の増益率は

− 4.8％と想定。 

為替：1 ドル＝108 円と想定 

東京五輪の 2021 年開催は、2020

年度決算までは未定とし、影響が

あったとしても 2020 年中にはそ

れは出現しないと考える。 

インバウンド消費は９月頃から

徐々に回復と予想 

対中輸出については、５月から

徐々に回復するが、米国、欧州に

ついては８月から開始とする。 
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４．株式市場の見通し 

 

 現状の日経平均株価は、4 月 17 日現在で 19897 円と、戻り歩調を強めてきた。この株価

水準は、新型コロナ問題による下落に対してほぼ半値戻りの水準となっている。一方、フ

ァンダメンタル要因として捉えると、19800 円の水準は、2020 年 3 月期 EPS が、従来の

予想比で 13.2％下方修正され、PER は 0.37 ポイント低下した水準（14.06 倍）が、この株

価に該当する。大恐慌以来と言われる景気後退が警戒される中、あまりに少ないこの下落

幅は、米国の感染拡大ペースの鈍化と、経済政策のスケジュールなどへの評価がその原因

と言われている。一方で、株式市場にはすでに金融緩和の効果によって過剰流動性が生ま

れ始めている可能性がある。中国経済行動の再開やトランプ大統領の復興計画に関する言

動によって株価が上昇するには時期尚早に見えるが、過剰流動性がこの上昇を支えている

のであれば、株価は経済実態と異なる動きをするだろう。 

 一方、現在の 2020 年 3 月期企業業績予想はまだ大きく下方修正される可能性が高く、低

めに見積もっても、あと 3％は下方へぶれることが考えられる。しかし、当社株価モデルに

おける PER のマイナス要因を構成するリスクプレミアムは、現状で 6.5％と、ほぼ下限に

達している。このリスクプレミアムの水準が低いこと（過去 10 年間の最低値が 6.27 ポイ

ント）がバブルの発生を表している。ただし、リスクプレミアムは、想定される EPS 中期

成長率が低ければ、周囲の状況に関わらず低下する傾向が強い。現状の数値は、一見低く

見えるものの、期待成長率に比して高すぎる（期待成長率が低すぎる）状況が作られてお

り、PER はこれ以上大きく下落するとは考えにくい。当社想定の弱気ケースでは、中期成

長率が 1.1％まで下がれば、リスクプレミアムがさらに 6.0 ポイントまで下がるが、PER は

12.7 倍まで低下（下表③）し、日経平均株価は 17500 円程度となるだろう。 

 一方で、2020 年 3 月期決算数値が開示された後、2021 年 3 月期業績に株価形成基準が

移れば、EPS がさらに 4.8％低下するものの、中期成長率は 4％に回復、リスクプレミアム

は最低なら 6.56 ポイントを維持し、日経平均は 23700 円まで戻る余地がある。 

日経平均の高値安値の想定 

日経平均 PER EPS リスクプレミアム 中期成長率

① 2020年4月17日 19,897 14.06 1415.17 6.56% 2.40%

②
2020年3月期EPS

調整後1
17,487 12.74 1372.71 6.00% 1.10%

③
2021年3月期EPS

調整後2
23,717 18.15 1306.82 6.56% 4.00%

③2020年3月期は5月中

にあと３％下方修正

①②2021年3～23年3

③2022年3～24年3

 

※ 上記想定の前提条件は以下の通り 
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① 日経平均の期待収益率は 2.9％ 

② リスクプレミアムの下限値を 6.5P と想定 

③ 益利回り＝期待収益率－中期成長率＋リスクプレミアム 

ただし、この前提となるのは、前頁の業績予想及び、GDP 成長率推移だが、緊急事態宣

言の全国への拡大及び長期化、それに対応する景気対策による消費動向の変化及び、その

他の景気対策の効果は考慮していない。これらの想定が可能となるのは、6 月頃になるだろ

う。また、景気回復の時期は後にずれる可能性が十分にあることには注意が必要だ。 

特に、強力な経済政策が効果を発揮した場合、それによる心理的効果によって、株価は

下支えとなる可能性がある。また、日銀による ETF 買い支えの影響も考えられ、日経平均

は、上記表よりも上の水準で推移する可能性もある。 

 

５．銘柄選別について 

 

現在は、新型コロナ関連とその他の銘柄で 2 極化の様相を呈している。この状況は、経

済全体の中期成長率がどこまで下がるかわからない中、株価が中位を維持する状況下では

当面継続するだろう。 

下記表では、A が直近高値を更新し、短期的な売買に適した銘柄であり、B は直近高値に向

け、上昇中の銘柄。C、D は、新型コロナ関連銘柄ではあるが、現状では、日経平均や他の

銘柄と似たような動きに終始している銘柄。 

 現状では、A,B 銘柄を多く挙げておくが、A,B と C,D 銘柄は逆に動く可能性が高く、そ

れぞれの下落局面での検討をしたいところだ。 

 

市場 コード 銘柄 事業内容 タイプ

東証1部 2413 エムスリー 診療予約システムを運営 A

東証1部 3134 Hammee ECサイト運営支援 B

東証1部 3681 ブイキューブ web会議システムを活かし、遠隔問診を可能に B

東証1部 3694 オプティム 画像共有技術を使い、ポケットドクターを共同開発 A

東証1部 3762 テクマトリックス 医療情報のクラウドサービス、遠隔情報インフラを提供 B

マザーズ 4480 メドレー オンライン診療システム、医療プラットホーム運営 A

東証1部 4543 テルモ カテーテルで世界的企業 C

東証1部 4574 大幸薬品 感染管理クレベリン B

東証1部 4901 富士フィルム アビガン製造メーカーが子会社 B

マザーズ 6034 MRT スマホを使った遠隔診療サービス、ポケットドクター B

マザーズ 6095 メドピア 無料相談サービス first call B

東証1部 6098 リクルート 在宅ワーク支援制度 D

東証1部 6849 日本光電 医療用電子機器製造 B

東証1部 7060 ギークス ITフリーランス人材紹介 B

東証1部 7744 ノーリツ鋼機 遠隔画像診断支援サービス（医師と放射線医師を結ぶ） C  


