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■主な企業決算 の予定 
●12月 8日（木） ：積ハウス、デル・テクノロジーズ 

●12月 9日（金） ：HIS 
 

■主要イベントの予定 
●12月 5日（月） ： 

・11月の消費動向調査 

・米 11月の労働市場情勢指数（LMCI） 

・米 11月の ISM非製造業景況指数 

・中国、深圳と香港の証券取引所接続を開始 

●6日（火） ： 

・10月の毎月勤労統計 

・米 10月の貿易収支 

・米 10月の製造業受注 

・EU財務相理事会 

●7日（水） ： 

・10月の景気動向指数 

・米 10月の求人件数 

・米 10月の消費者信用残高 

●8 日（木） ： 

・7-9月の GDP（改定値） 

・10月の国際収支 

・11月の東京オフィス空室率（三鬼商事） 

・景気ウォッチャー調査（街角景気 11 月調査） 

・新規失業保険申請件数（12/3終了週） 

・ECBが金融政策発表、ドラギ総裁が記者会見 

・中国 11月の貿易統計 

●9日（金） ： 

・10-12月の法人企業景気予測調査 

・米 12月のミシガン大学消費者マインド指数（速報値） 

（Bloomberg をもとにフィリップ証券作成） 

 

■“年初来高値マークも短期的には上値の重い展開へ” 

  11/30の OPEC 総会での減産合意を受けて原油価格は急

騰し、リスクオンに伴う円安進展から12/1の日本株は大幅

高となった。日経平均株価は18,513.12円で引け、終値ベ

ースで年始1/4の年初来高値18,450.98円を上回った。 

ただ、短期的にはやや上値の重い展開を想定する。同

日の日経平均株価は前場に一時前日比437.80円高となっ

たが、後場に入って利益確定売りに押され結局終値は同

206.08円高と上げ幅を大きく縮小した。減産合意の結果を

受けて、NY ダウは小幅に続伸となったが、S&P500とナスダ

ックは続落。米国では、11月の ISM 製造業景況指数、ADP

雇用統計など月初の重要経済指標が軒並み前月水準及

び市場予想を大きく上回るなど良好な景気指標が確認され

たにもかかわらず米国株の上値が重くなっている。 
 

  イタリアでは、12/4に憲法改正の是非を問う国民投票が

実施されるが、実質レンツィ首相の信任投票であり、一国の

政治問題が EU の経済・金融問題に発展する懸念も孕んで

いる。投票結果否決・同首相退任のシナリオは織り込み済

みとの見方もある。ただ、政情不安浮上となれば経営再建

中のイタリア大手銀行の増資や公的資金支援などが頓挫

する可能性もあるため、動向には注意する必要があろう。 

一方、中国は安定推移を示す経済指標が見られる。GDP

成長率は2016/1Q-3Q に6.7％成長が続き、2016年の政府

目標6.6-6.7％を達成する公算である。12/1、中国国家統計

局発表の11月の製造業 PMI は51.7と市場予想及び前月

水準を上回り、4ヵ月連続で節目の50を上回った。2014/7

以来の高水準である。未だ課題を抱えながらもインフラや

住宅投資を中心に適度な成長率を確保し、構造改革進展

により経済の安定感を確保していると見られる。日本株は

円安進展による上昇ピッチが鈍ると想定し、投資対象として

中国関連や内需株などをピックアップしたい。（庵原） 
 

  12/5号ではアダストリア（2685）、瑞光（6279）、日本電産

（6594）、ヤマハ（7951）、大和証券（8601）、バンコク・ドゥシ

ット・メディカル・サービシズ（BDMS TB）を取り上げた。 
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■減産で原油高と米増産の可能性 

11/30 の OPEC 総会では 8 年ぶり

に原油減産で正式に合意した。加盟

国は日量 120 万バレル減の 3,250

万バレルにまとまった。OPEC 最大の

産油国サウジアラビアは 48.6 万バレ

ルを減らし、イラクも 21 万バレルの

削減で合意した。また、ロシアを中心

とする非加盟国は 60 万バレルの減

産で協力する方針で合意した。 

減産合意で WTI 原油価格が 2 日

連続で急伸、12/1 に 51.06 ドルと節

目の 50 ドルを超えた。半面、トランプ

次期大統領は米国のシェールオイル

企業を支援する政策を掲げる可能性

もある。原油価格がこのまま上昇し続

ける可能性は小さいだろう。（袁） 
 

■中国中間層増で日本企業に商機 

中国政府は 2020 年に「小康社会

（ゆとりの社会）」を実現するた

め、2016-20 年の GDP 成長で 6.5％

の安定成長を設定。足元、構造改革

と景況改善が進み、経済は高速成長

から安定的な「新常態（ニューノーマ

ル）」に転換への兆しが見られる。 

経済の成長に伴い、2020 年の中

国の新中間層は 2010 年比 17.2％

増の 7.5 億人との見通し。2020 年以

降、新中間層は減少するが、上位中

間層が顕著に増加する見通し。投資

主導から消費主導への経済成長を

背景に上位中間層の増加と都市化

の加速から自動車、娯楽、観光、医

療など高額支出が増加しよう。トヨタ

（7203）、ヤマハ（7951）など日本企

業に大きな商機がありそうだ。（袁） 
 

■金融問題の引き金となる可能性も 

12/4 のイタリアの国民投票次第で

は、政治問題が金融問題に発展す

る可能性がある。経営再建に向け銀

行最大手のウニクレディトは 130 億

ユーロ（約 1.57 兆円）、資産規模で

3 位のモンテ・デイ・パスキは 10 億

ユーロの債務の株式化を含む 50 億

ユーロ（約 6,050 億円）の増資がまと

まるかのヤマ場を迎えている。 

イタリアの中銀によれば、業界全

体の自己資本 2,250 億ユーロ（約

27.2 兆円）に対し不良債権は 3,600

億ユーロ（約 43.5 兆円）と膨大。大

手行の株価は低迷が続き、状況次

第で南欧や EU 問題再燃の可能性も

ある。日米金融セクターへの飛び火

など、動向には留意したい。（庵原） 

【OPEC 減産合意を受けて、50 ドルを超えた WTI 原油先物価格】 

 
 

【中国の景況改善と中長期的な上位中間層増加】 

 
 

【イタリア国民投票～結果次第で政治問題が EU の金融問題に発展も？】 
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（％） イタリアと南欧諸国の10年国債利回り推移
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 アダストリア（2685） 
・1953年設立。カジュアル衣料品や雑貨を中心に展開している企業。「グローバルワーク」、「ローリ

ーズファーム」などのブランドを持ち、全国主要都市、中国、台湾、香港や韓国で出店している。 

・2017/2期1H（3-8月）は売上高が前年同期比0.7%増の977.26億円、純利益が同16.6％増の48.48

億円となった。自社生産で商品力を強化し、主力ブランド「グローバルワーク」や「ニコアンド」など

の売れ行きが好調。国内・外合わせて新規出店の純増数は21店舗、累計で1,345店に拡大した。 

・2017/2通期の会社計画は売上高が前期比4.4％増の2,089億円、純利益が同31.5％増の120億

円と従来予想の100億円から上方修正した。「グローバルワーク」などの基幹ブランドの販売が好調

に推移しており、出店の増加も売り上げに寄与する。また、円高で仕入れコストの低減から採算が

改善したほか、投資有価証券の売却益（約30億円）を計上することも通期純利益に貢献する。（袁） 
 

 瑞光（6279） 
・1958年に設立、生理用ナプキンや紙おむつなどの衛生用品製造機械を製造する。また、パルプ

粉砕機械を製造するほか、製品開発などのコンサルティングサービスも提供している。 

・2017/2期1H（3-8月）は売上高が前年同期比1.7％減の138.24億円、純利益が同3.6％減の5.91億

円となった。おむつや生理用ナプキンの製造機械は海外市場を中心に堅調に推移した。前期に

中国で一部工場向けの出荷が後ずれした影響が消えたほか、円高によるコスト減も利益に寄与。 

・2017/2通期の会社計画は売上高が前期比4.3％増の350億円、純利益が同6.4％増の26.75億円

と従来予想を据え置いた。新聞報道によれば、同社はブラジル工場の生産が本格化し、早期黒字

化を目指している。また、上海で工場も増設し、2017年から生産を開始する計画。（袁） 
 

 日本電産（6594） 
・1973年設立の精密小型モーター製造世界最大手で、ファンモーターも手がける。また、自動車・

家電用モーターを成長分野として位置付け注力。今後も M&A を積極的に行っていく意向。 

・2017/3期1H（4-9月）は売上高が前年同期比4.0％減の5,640.30億円、営業利益が同15.8％増の

690.04億円、純利益が同6.9％増の501.10億円と過去最高益を更新した。円高で他の電子部品各

社の苦戦が予想される中、成長分野の車載用や産業機械用のモーターの好調が続いている。 

・2017/3通期の会社計画は売上高が前期比1.8％減の1兆2,000億円と従来予想を下方修正した

が、営業利益が同14.7％増の1,350億円、純利益が同11.2％増の1,000億円と何れも従来予想から

引き上げた。通期の配当は従来予想から5円増の85円。また、3Q 以降の想定平均為替レートは対

ドルが従来の 105 円から 100 円に、対ユーロが従来の115 円から 110 円に円高方向に変更。（袁） 
 

 ヤマハ（7951） 
・1897年設立、ピアノ、管楽器、ギターなどの楽器、オーデイオ製品を製造する。ピアノの生産や販

売で世界トップクラス。また、情報通信機器、半導体、ネットワーク機器なども製造する。   

・2017/3期1H（4-9月）は売上高が前年同期比8.4%減の1,991.53億円となった。円高で海外事業の

売り上げが目減りしたほか、電子部品事業の規模も縮小。ただ、中国や欧州でピアノやギターの販

売が好調、値上げも奏功し営業利益が同16.1％増の246.46億円と5期連続増益となり、純利益が

同56.3％増の272.14億円となった。楽器と音響機器事業の営業利益はともに過去最高を更新。 

・2017/3通期の会社計画は売上高が前期比7.7％減の4,020億円、純利益が同25.6％増の410億

円と従来予想から下方修正した。静岡県掛川市の「ヤマハリゾート つま恋」の営業終了に伴い、

特別損失48.67億円の計上が通期の収益に影響したが、本業の楽器と音響に集中し、業績の改善

が期待される。また、国内では業務用音響が伸びている。海外事業では中国でギターの売れ行き

が好調に推移したほか、南欧で主力のピアノの販売が回復している。（袁） 
 

 大和証券グループ本社（8601） 

・1902年にブローカー事業から発足した。主に有価証券やデリバティブの売買、投資信託、引受け

及び売出し、市場研究、資本運用などを行い、世界15ヵ国・地域で展開している。 

・2017/3期1H（4-9月）は売上高に相当する営業収益が前年同期比15.0％減の2,969.77億円、純利

益が同20.5％減の550.14億円となった。海外事業や法人向けビジネスは堅調に推移した。ただ、

株式相場が低迷す背景に、国内の個人投資家の売買が伸び悩み、手数料収入が落ち込んだ。 

・海外市場の復調で海外部門の経常益は前年同期の▲5億円弱から約△51億円の黒字に転換。

コスト削減や提携先の拡大で欧州、米州、アジア・オセアニアの全地域で黒字を確保した。（袁） 
 

 バンコク・ドゥシット・メディカル・サービシズ（BDMS TB） 
・1972年に設立。売上高、時価総額でタイ最大の民間病院運営会社である。バンコクのほか成長

市場であるタイ東南地域、タイ周辺国で展開している。 

•2016/12 期3Q（7-9 月）は売上高が前年同期比12.3％増の182.03 億 THB、純利益が同11.8％増の

23.34 億 THB となった。3 事業は全て増収。主力の病院事業は2 桁増収と好調に推移した。 

・同社は約20 億 THB を投じ老化防止、認知症治療などを手がける総合医療センター「BDMS 

Wellness クリニック」を展開する計画。また、傘下の医薬品メーカー「メディックファーマ」はバンコク

郊外で2 箇所目の医薬品新工場を完成し、今後の医薬品分野の業績動向に注目したい。（袁） 
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550

650

750

850

15/11 16/2 16/5 16/8 16/11

大和証券グループ本社（8601）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

円

19

20

21

22

23

24

25

15/11 16/2 16/5 16/8 16/11

バンコク・ドゥシット・メディカル・サービス（BDMS TB）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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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1.242％（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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