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アナリスト予想EPS×14倍

※予想EPSは野村證券予想を優先し、東洋経済新報社
予想で補完、時価総額ベース。
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大幅に下落した日本株は
セリング・クライマックスか？

2020年3月10日

図1：TOPIXと業績の推移
期間：2012年12月3⽇～2020年3月9⽇、⽇次

図2：過去の織り込み事例

※EPS：1株当たり利益、PER：株価収益率
(出所) Quick及び野村證券データより野村アセットマネジメント作成

ポイント① 株式市場が大幅安

新型コロナウイルスの世界的拡散に原油暴落も加
わって、世界の株式市場は年初来で大幅下落となっ
ています。今レポートでは⽇本株式市場を取りあげま
すが、3月9⽇現在、TOPIX(東証株価指数)は年
初来で▲19.3％、昨年12月高値(終値ベース)の
1,747ポイント比で▲20.5％となっています。

ポイント② TOPIXのPER12倍割れ

図1はTOPIX(株価)とTOPIXの向こう12か月予
想EPSを13～15倍したラインを描いていますが
(PERで13～15倍と同義)、3月9⽇の終値ベース
では久しぶりのPER12倍割れとなり、循環的にかなり
売り込まれた状態に届いたと考えています。

新型コロナウイルスの拡散防止策によって、ヒトやモ
ノの動きが止まりつつあり、世界的に経済活動が停
滞することによって今後の企業業績は下方修正が確
実と思われます。但し、株式市場はそうした将来を早
期に織り込む特性があり、図1の赤○で囲んだ局面
など、近年においても同様の現象が起こっています。

ポイント③ 過去の織り込み事例

赤○で囲んだ部分が今回同様の予想PER12倍
割れの近年の局面で、図2にその時点の細かい値動
きを⽰しました。この2つの局面では、安値を付ける
直近5⽇間(営業⽇)で、それぞれ▲13.9％、
▲11.2％と2桁％の大幅下落をしています。今回の
下落率は▲9.0％となっており、もうひと押しすれば
過去の「底入れ」局面と同程度の下落をすることにな
ります。割安感の高まりにこうした鋭角的な下落が伴
うことで、⽇本株はセリング・クライマックスを迎えている
のではないかと考えています。

※2020年3月の向こう12か月予想EPSは未発表なため、2月分を使っています。
(出所) Quick及び野村證券データより野村アセットマネジメント作成

⽇付 EPS TOPIX 騰落率
(5⽇前比)

PER
(倍)

5⽇前 '16.02.04 105.6 1,389 13.2
安値 '16.02.12 105.6 1,196 -13.9% 11.3
5⽇後 '16.02.19 105.6 1,292 8.0% 12.2
5⽇前 '18.12.17 127.7 1,594 12.5
安値 '18.12.25 127.7 1,416 -11.2% 11.1
5⽇後 '19.01.07 125.7 1,513 6.9% 12.0
5⽇前 '20.03.02 116.6 1,526 13.1
安値？ '20.03.09 116.6 1,389 -9.0% 11.9
5⽇後 '20.03.16 ?
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