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マーケットの死角 The devil is in the details.

三井住友DSアセットマネジメント
チーフグローバルストラテジスト 白木久史

 初夏まで順調に推移していた日本株は、米景気の失速懸念などを材料にいったん大幅に調整し、その後は7月の

高値を回復することなくもみあいが続いています。こうした「日本株の足踏み状態」の背景には、日本企業の予想

利益の伸び悩みがありそうです。

 この数年あまりの日本株の動向を振り返ると、概ね業績見通しの変化に沿って動いてきていることが確認できます。

2022年度の日本株は1年間を通して頭の重い展開に終始しましたが、この年度の12カ月先予想一株当たり利

益（EPS）の伸びは年央には頭打ちとなり、年末にかけてじり貧状態となりました。
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7月11日に高値をつけた日本株は、夏場の大幅な調整後はもみあいの展開が続いています。日本株をとりまく環境は、

①総選挙での与党惨敗、②トランプ新大統領の誕生、③基幹産業である自動車業界で続いた減益決算など、悪

材料に事欠かない状況にあります。「強気相場は悲観の中で生まれ、懐疑の中で育つ」と言ったのは米著名投資家の

ジョン・テンプルトンですが、こうした悪材料にもめげず、下値を切り上げた日経平均株価は再び4万円に接近しつつあ

ります。はたして、日経平均は節目とされる4万円をクリアして、上昇相場を再起動することができるのでしょうか。

悲観の中から生まれる「日本株再起動シナリオ」
日経平均4万円という薄壁（うすかべ）

日本株が伸び悩むワケ

予想EPSの伸び悩みで足踏みする日本株

 一方、株価が大きく上昇した2023年度を見ると、

12カ月先予想EPSは年度末にかけて加速しつつ、上

昇が続いています。そして2024年度の予想EPSは、

春先は昨年度と比べても好調な推移を見せていまし

たが、株価が伸び悩んだ夏場以降は急ブレーキがか

かっていることが確認できます（図表1）。

 2022年度と同様に、今年度も予想EPSが伸び悩む

状況が続くようであれば、日本株はこのまま冴えない

展開に終始してもおかしくないでしょう。しかし、そうした

懸念は杞憂に終わる可能性が高いのではないでしょう

か。というのも、予想EPSの状況を子細に見ていくと、

その内実は「伸び悩み」の一言で片づけられるほど単

純ではなく、むしろ、日本株全体としは底打ちの兆しが

みられるからです。

【図表1：TOPIX12カ月予想EPSの推移】

（注）データは2022年4月1日～2024年12月3日、年度期初の値を
100として指数化、日は期初日からの累積日数 。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（日）

（ポイント）
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 ここもとの日本株の予想EPSの伸び悩みは主に製造業によるものですが、中でも、製造業全体の足を引っ張ってい

るのが日本の基幹産業である自動車業界の業績です。自動車業界の今期の中間決算を見ると、大手完成車

メーカーを中心に減益となる会社がほとんどで、大幅な業績悪化から大規模なリストラの発表に追い込まれる企業

まで現れています。しかし、足元の業種別の12カ月先予想EPSの動きを見ると、底打ちの兆しを確認することがで

きます（図表2）。

反転に向かう日本株の予想EPS

 業界最大手のトヨタ自動車の7-9月期の業績は、

営業利益が前年同期比19.6％減の1兆1,557億

円となり、一部の経済誌をにぎわせる結果となりまし

た。しかし、表面的な減益決算とは裏腹に、その内

実は、一時的な生産停止や子会社の認証問題に

関連した3,000億円超の一時費用を除くと、市場

予想を上回るおおむねポジティブな決算でした。また、

通期の会社予想が据え置かれるなど、生産回復や

高収益のハイブリッド車の販売好調による年後半の

業績回復を期待させる内容と言えそうです。

 こうしてみると、一部の完成車メーカーは引き続き厳

しい状況が続きそうですが、広く部品メーカーを含む

日本の自動車業界全体を見ると、年度末に向けて

業績の回復傾向を確認する可能性が高まっています。

【図表2：輸送用機器の予想EPS】

（注）データは2024年4月1日～2024年12月3日、予想EPSは12カ月
先予想EPS、輸送用機器はTOPIX輸送用機器、年度期初の値を
100として指数化、日は期初日からの累積日数 。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（日）

（ポイント）

【図表3：内需株の予想EPS】

（注）データは2024年4月1日～2024年12月3日、予想EPSは12カ月
先予想EPS、3メガバンク平均は三菱UFJFG、三井住友FG、みずほ
FGの平均、陸運業はTOPIX陸運業、建設業はTOPIX建設業、年
度期初の値を100として指数化、日は期初日からの累積日数 。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（日）

（ポイント）

底打ちする自動車の業績

上振れる銀行決算

 これまで、製造業の不振を補ってきた内需の非製造

業の業績は、今後も好調が期待できそうです。中で

も目を引くのが、銀行を中心とした金融業界の好決

算です。弊社では、今後も日銀は緩やかな政策金

利の引き上げを続けていくものと見込んでいますが、

貸出金利の上昇による利ザヤ改善などを追い風に、

金融業界の業績改善が今後も続くものと期待できそ

うです（図表3）。

 仮に、自動車を中心とした製造業の業績底打ちが

鮮明となり、銀行など金融業界を中心に内需の業績

改善が続くようなら、日本企業全体の予想EPSは、

再び上昇軌道に回帰する可能性が高まりそうです。
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 7月11日に日本株が高値を付けて以降、日経平均の頭を抑えてきたのは半導体関連株の不調です。7月11日

から12月4日までの日経平均の個別銘柄寄与度を見ると、半導体関連株が下位10社のうち実に5社を占めて

います（東京エレクトロン、レーザーテック、信越化学工業、ディスコ、SCREENホールディングス、図表4）。

4万円突破で再起動する日本株の上昇相場

 半導体関連株を取り巻く環境は、ここへ来て2つの大きな変化が見られます。その1つは、米国による対中国半導

体及び製造装置の輸出規制に関するニュースです。12月2日に米商務省は、この対中輸出規制について、日本

とオランダの製造装置メーカーを適用除外とすると発表しました。

 日本最大の半導体製造装置メーカーである東京エレクトロンは、今年度上半期の売上の約45.6％を中国向け

が占めています。同社に限らず、日本の半導体関連企業にとって、中国向けビジネスは非常に大きなウエイトを占

めているため、市場では米中対立の激化と半導体業界への悪影響が大いに懸念されてきました。しかし、今回の

米政府の決定により、日本の半導体株は最悪のシナリオを免れたと言えそうです。このため、株価的には「最悪シ

ナリオ」を織り込んだ水準からの、戻りを試す展開が期待できそうです。

 2つ目の環境変化は、米債券市場における極端な金利上昇懸念の後退です。トランプ新大統領の誕生を受けて、

債券市場では景気刺激的で積極的な財政政策が進むとの思惑を織り込んで、長期金利が大きく上昇していまし

た。しかし、11月22日にスコット・ベッセント氏が次期財務長官に指名されると、同氏の財政赤字削減に前向きな

スタンスが好感される格好で、相場の雰囲気は一変して長期金利は大きく低下をはじめました。

 長期金利の上昇は投資家の求めるリターンを引き上げる効果があり、一般に株価にネガティブな影響があるとされ

ています。特に、将来の利益成長への期待が株価評価の根幹をなすハイテク株や成長株は、こうした金利上昇に

弱い傾向があります。このため、トランプトレードで大きく水準を切り上げた米長期金利の上昇が一服し、更に足元

で低下に転じてきたことは、米ハイテク株全般にとって追い風となりそうです。

【図表4：7月11日～12月4日の日経平均の寄与度上位・下位企業】

（注）データは2024年7月11日～2024年12月4日、騰落率は当該期間の個別銘柄の騰落率。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

順位 社名 騰落率（％） 順位 社名 騰落率（％）

1 ファーストリテイリング 20.34 1 東京エレクトロン ▲ 34.13

2 アドバンテスト 27.66 2 ソフトバンクグループ ▲ 23.77

3 リクルートホールディングス 14.55 3 レーザーテック ▲ 50.86

4 コナミグループ 30.98 4 信越化学工業 ▲ 16.27

5 NTTデータグループ 26.73 5 ダイキン工業 ▲ 19.93

6 KDDI 11.68 6 ディスコ ▲ 34.27

7 フジクラ 77.67 7 京セラ ▲ 22.43

8 テルモ 10.40 8 トヨタ自動車 ▲ 18.86

9 セブン＆アイ・ホールディングス 36.74 9 第一三共 ▲ 15.75

10 大塚ホールディングス 26.80 10 SCREENホールディングス ▲ 38.77

上位 下位
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2024年11月26日 トランプ相場が増幅する円高リスク 政治相場の賞味期限

2024年11月13日 USスチール買収はナゼもめるのか 日本人が無自覚なワシントンの視線
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まとめに

日本株に再起動の兆しが見られます。その背景には、冴えない展開が続いてきた企業業績のトレンド変化がありそ

うです。中でも、自動車業界の業績底打ちと銀行等の金融業界の業績改善は、相応のインパクトで日本株を押

し上げる可能性があります。

加えて、これまで日経平均の頭を抑えてきた半導体関連株が復活してくるようなら、間近に迫った「日経平均4万

円の壁」は、思いのほか「薄い壁」かもしれません。

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

 こうした長期金利の動きは、ナスダックと連動しやすい

日本のハイテク株、中でも、半導体関連株の買戻しを

誘発する可能性があります。仮に、対中輸出規制に

関する行き過ぎた悲観が後退し、米長期金利の落ち

着きを好感して米ハイテク株が押し上げられるようなら

ば、ここもとの日経平均の上値を抑えてきた日本の半

導体関連株にポジティブに働く可能性が高まります。こ

うした市場の反応が、企業業績全般の回復傾向と歩

調を合わせて現れるようならば、「日経平均4万円の

壁」も、意外にあっさりクリアされてもおかしくないでしょう。

【図表5：ナスダックと日経平均】

（注）データは2020年1月1日～2024年12月3日、2020年1月1日を
100として指数化。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（年/月）

（ポイント） （ポイント）

https://www.smd-am.co.jp/market/shiraki/2024/devil241113gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/shiraki/2024/devil241126gl/

