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⽇付 国内 海外（現地時刻で⽇付分け、記載は⽇本時刻） 
3/11(月) 2 月ﾏﾈｰｽﾄｯｸ(8:50) 

10-12 月期 GDP 改定値(8:50) 

東日本大震災から 13 年 

米 3 年国債入札 

ﾊﾞｲﾃﾞﾝ米政権が 25 会計年度予算教書を発表 

米決算:ｵﾗｸﾙ 

12(火) 2 月国内企業物価(8:50) 

1-3 月期法人企業景気予測調査(8:50) 

5 年国債入札 

春闘、企業側の回答ﾔﾏ場(～14 日頃) 

ｲﾝﾄﾞ 2 月消費者物価(21:00) 

米 2 月消費者物価(21:30) 

米 2 月財政収支(13 日 3:00) 

米 10 年国債入札 

13(水) 新規上場:名古屋電機工業(6797 ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ) 米 30 年国債入札 

欧決算:ｲﾝﾃﾞｨﾃｯｸｽ 

米決算:ﾀﾞﾗｰ･ﾂﾘｰ、ﾚﾅｰ 

14(木) 20 年国債入札 

決算:神戸物産 

米 2 月小売売上高、米 2 月生産者物価(21:30) 

ｱｼﾞｱ決算:AIA ｸﾞﾙｰﾌﾟ 

米決算:ｱﾄﾞﾋﾞ、ﾀﾞﾗｰ･ｾﾞﾈﾗﾙ、ｱﾙﾀ･ﾋﾞｭｰﾃｨ 

15(金) 1 月第三次産業活動指数(13:30) 中国 MLF(中期貸出制度)金利 

ﾛｼｱ大統領選(～17 日) 

米 3 月 NY 連銀製造業景気指数(21:30) 

米 2 月輸出入物価(21:30) 

米 2 月鉱工業生産･設備稼働率(22:15) 

米 3 月ﾐｼｶﾞﾝ大学消費者ﾏｲﾝﾄﾞ指数(23:00) 

欧決算:ｳﾞｫﾉｳﾞｨｱ 

16(土) 北陸新幹線、金沢－敦賀間が開業/能登半島地震に

対する国の観光支援策「北陸応援割」開始 

 

17(日) 自民党大会  

18(月) 日銀金融政策決定会合(～19 日) 

1 月機械受注(8:50) 

中国 1-2 月小売売上高(11:00) 

中国 1-2 月都市部固定資産投資(11:00) 

中国 1-2 月工業生産(11:00) 

米 3 月 NY 連銀ﾋﾞｼﾞﾈｽﾘｰﾀﾞｰｽﾞｻｰﾍﾞｲ(21:30) 

米 3 月 NAHB 住宅市場指数(23:00) 

19(火) 植田日銀総裁会見 

2 月訪日外客数(16:15) 

独 3 月 ZEW 景況感指数(19:00) 

FOMC(～20 日) 

米 2 月住宅着工件数(21:30) 

米 1 月対米証券投資(20 日 5:00) 

米 20 年国債入札 

ｱｼﾞｱ決算:ｼｬｵﾐ、ZTO ｴｸｽﾌﾟﾚｽ 

20(水) 春分の日 中国ﾛｰﾝﾌﾟﾗｲﾑﾚｰﾄ(10:15) 

ﾊﾟｳｴﾙ FRB 議長会見(経済見通し発表) 

ﾌﾞﾗｼﾞﾙ中銀政策金利発表 

ｱｼﾞｱ決算:ｼﾞｰﾘｰ･ｵｰﾄﾓｰﾋﾞﾙ、ｻﾆｰｵﾌﾟﾁｶﾙ、ﾃﾝｾﾝﾄ、 

米決算:KB ﾎｰﾑ、ﾏｲｸﾛﾝ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ 

21(木) 2 月貿易統計(8:50) 

3 月 au じぶん銀行製造業 PMI(9:30) 

2 月首都圏新規ﾏﾝｼｮﾝ発売(14:00) 

決算:ﾂﾙﾊ HD 

英金融政策委員会 

3 月 HCOB ﾕｰﾛ圏製造業 PMI(18:00) 

米 10-12 月期経常収支(21:30) 

米 3 月ﾌｨﾗﾃﾞﾙﾌｨｱ連銀製造業景況感指数(21:30) 

米 3 月 S&P ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ米国製造業 PMI(22:45) 

米 2 月中古住宅販売件数(23:00) 

ｱｼﾞｱ決算:平安保険 

米決算:ｱｸｾﾝﾁｭｱ、ﾌｪﾃﾞｯｸｽ、ﾅｲｷ 

22(金) 2 月消費者物価(8:30) 独 3 月 Ifo 景況感指数(18:00) 

23(土) 現存する蒸気機関車としては国内最古｢SL 人吉｣のﾗ

ｽﾄﾗﾝ(熊本―博多) 

 

24(日) 熊本県知事選投開票  
*国内の決算発表掲載銘柄は掲載号の週時点で時価総額が 5000 億円以上の銘柄(QUICK より算出)を原則掲載｡加えてﾀﾞｲﾜ･ｾﾚｸｼｮﾝ
銘柄は下線で掲載。(出所)作成時点の各種情報より、⼤和証券作成｡(注)予定は急遽変更されることもあります｡(平川) 
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今週の日本株ストラテジー 
~いよいよデフレ脱却へ。日本経済変貌への期待が株高を後押し続けよう~ 

 

先週のマーケット振り返り 

3 月第 1 週まで（3/4～8）は、米 S&P500 の騰落率が前週末比▲0.3％。4日は小幅安。翌日以降に複
数のイベントを控え様子見の姿勢が強かった。5 日は大幅続落。中国でのスマホ販売不振が報じられた
アップルが大幅安となり、全体の市場心理を冷やした。6～７日は続伸。パウエル FRB 議長の議会証言
が好意的に受け止められ株式を買い戻す動きに。8 日は反落。一部の半導体企業の決算が市場期待に届
かなかったことを手掛かりに、半導体セクターやハイテク銘柄に利益確定売りが広がった。 
同期間の日経平均の騰落率は同▲0.6％。4 日は上昇。半導体関連株が牽引し、終値で史上初の 4 万円

台に乗せた。5～6 日は小安く推移。大台乗せで相場に一旦達成感が出易かった反面、割安株などへの外
国人投資家の買い資金流入観測は根強く底堅い相場展開に。7 日は大幅安。日銀の金融政策修正への思
惑で金融株は上昇したが、日米金利差縮小の連想から為替は円高ドル安方向へ動き輸出関連株の売り圧
力に。半導体関連株にも利益確定売りが広がった。8 日は小幅反発。海外投資家からとみられる買い注
文が断続的に入り指数を押し上げた。個別では引き続き金融株が堅調、円高進展で輸出関連株が軟調。 

今週の注目ポイント 
今週は米国の物価と消費関連の経済指標が複数発表される。12日(火)発表予定の 2月消費者物価（CPI）

は、生鮮食品・エネルギーの影響を除いたコア指数の伸び率が市場予想（前月比＋0.3％、図表①）通り
に前月（同+0.4％）から鈍化しているか注視。前月は予想外に伸びが加速し金融市場が動揺する場面が
あった。インフレ圧力の着実な沈静化が確認できれば、利下げ期待が維持され株式市場の支えとなろう。 

14 日(木)には 2 月小売売上高が発表予定。前月は予想以上のマイナス幅（前月比▲0.8％）で景気腰
折れ不安が増幅されたが、厳冬による一過性影響を指摘する声もあった。今回市場予想（前月比＋0.8％、
図表②）通りに回復すれば、米国経済の先行きに安心感が強まろう。15日(金)の 3月ミシガン大学消費
者マインド指数も高止まりを確認できるか関心を集めそうだ。ほかに、米アドビ(ADBE)が 14 日(木)に
決算を発表予定。AI 関連機能の普及加速が確認できれば日米のハイテクセクターに好反応が出よう。 

図表① 米国のインフレ指標が注目されそう  図表② 米国の消費動向にも関心が向かおう 

 

 
 

(注)直近は 24 年 2 月のブルームバーグ予想（3/11 時点） 
(出所)米国労働統計局、ブルームバーグ 

 (注)直近はいずれもブルームバーグ予想（3/11 時点） 
(出所)米国国勢調査局、同ミシガン大学、ブルームバーグ 
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海外市場の見通し 

注目された米国 2 月の雇用統計は、雇用者数の伸びが事前予想を上回った一方で、失業率は想定以上
に上昇し、平均時給の伸びも鈍化するなど、強弱入り混じる結果となった。マーケットは利下げ期待が
後退する内容だったとは捉えず、ひとまず安堵感が広がった。相場は今後も、各経済指標の結果から物
価の落ち着きと景気の底堅さを確認しつつ、3月 FOMC（3/19～20）を迎える展開となりそうだ。 
米国の政治面では、トランプ前大統領が共和党候補として11月の大統領選へ臨む可能性が強まった。

次期大統領として返り咲いた際の“もしトラ”物色として、超積極財政やパリ宣言離脱とエネルギー産業
支援などのテーマに乗せた思惑的な売買も出ているようだ。ただし、いまだ選挙戦の行方は不確かであ
り現段階で資金シフトを急ぐ必要性は低いだろう。より確実性が高いのは、AI（人工知能）を活用する
世界の到来だと考える。AI 産業の立ち上がりを支えるインフラへの投資拡大を反映し、半導体やデータ
センター関連企業の業績は中期的に拡大が続くだろう。競争優位を維持できそうな銘柄に焦点を絞って、
相場の持続性に期待したいところだ。次の段階として、AIを活用したアプリケーションが急速に普及す
る未来が現実味を増す局面を待ちたい。関連相場のスケールアップにつながると期待できよう。 

日本市場の見通し 

日銀の金融政策決定会合（3/18～19）が近づくにつれて、マイナス金利解除を巡る思惑が相場に影響
を与えている。4 月解除論が優勢であったマーケットは急速に 3 月解除論へ傾いているようだ。持続的
な物価上昇の後ろ盾となる高水準の賃上げ目標が企業側から相次いで発表されているほか、複数の日銀
審議委員から政策変更時期が近いことを示唆するような発言もあった。株式市場は当面、日本の金融正
常化とデフレ脱却を織り込む展開となりそうだ。日米金利差縮小を手掛かりに為替市場で円高ドル安が
進み、輸出関連株の上値を抑える可能性はあるが、日銀はマイナス金利解除後も緩和的な姿勢を維持す
る公算が大きい。日本の企業業績に甚大な影響が及ぶほどの急激な円高への懸念は小さいだろう。 
経済指標では、12 日(火)の 1-3 月期法人企業景気予測調査に注目。中規模、小規模企業の景況感に底

堅さが確認できれば、デフレ脱却の現実味は更に増そう（図表③）。3月期末配当権利付き最終日は 27
日。配当利回りに着目した銘柄選別が活発化する展開も視野に入れたい（図表④）。今週の日本株Weekly 
では、マイナス金利解除で国内の事業環境改善が期待される三菱UFJフィナンシャルグループ（8306） 、
保有する不動産の資産価値の側面にも注目したい JR 東日本（9020）を紹介する。（林健太郎） 

図表③ 日本企業の景況感が上向くか注目  図表④ 3月期末が迫り配当利回りにも関心 

   

 

(注) 24 年の 1-3 月期と 4-6 月期は前回集計時の見通し 
(出所)財務省統計より大和証券作成 

 （注）①3 月末に配当実施、②時価総額 1 兆円以上、を条件に予想
配当利回り(日経予想ベース)順に無作為抽出。（出所）日経 Quick 
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｢改善,増加｣が｢悪化,減少｣より多いとプラスになる

株価 年間予想

（3/8） 3月期末 年間 配当利回り

アステラス (4503) 1,575.5 円 35 円/株 70 円/株 4.44%

いすゞ (7202) 1,971 円 43 円/株 86 円/株 4.36%

ソフトバンク (9434) 1,989 円 43 円/株 86 円/株 4.32%

武田薬品 (4502) 4,352 円 94 円/株 188 円/株 4.32%

日本製鉄 (5401) 3,771 円 85 円/株 160 円/株 4.24%

商船三井 (9104) 4,913 円 90 円/株 200 円/株 4.07%

JFE (5411) 2,473.5 円 50 円/株 100 円/株 4.04%

SBI (8473) 3,953 円 130 円/株 160 円/株 4.05%

東証ﾌﾟﾗｲﾑ3月配当予定企業の予想配当利回り(24/3期)
銘柄略称 配当金(日経予想)

（コード）
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今週の為替ストラテジー 
〜円安ドル⾼トレンドは終了したのか︖〜 

 

市場はにわかに円⾼リスクを警戒 

3 ⽉の⽇銀⾦融政策決定会合（18〜19 ⽇）が近
づく中、当局からの“観測気球”が相次いでいる。6
⽇、時事通信は、3 ⽉会合で⼀部出席者がマイナ
ス⾦利政策の解除が妥当だと意⾒表明する⾒通
しと報道。どうやら議論が⾏われることになりそ
うで、正副総裁を含む政策委員 9 ⼈のうち過半の
５⼈以上が賛成すれば解除が決まることになる。
また、同⽇、ブルームバーグは複数の関係者の話
として、「⽇本銀⾏はこれまでの企業の賃上げ表

明やヒアリングなどを通じて、昨年を上回る⾼⽔
準の賃上げ実現に⾃信を深めている」と伝えた。
翌 7 ⽇には、「⼀部の政府関係者は⽇本銀⾏が 3
⽉か 4⽉の⾦融政策決定会合でマイナス⾦利を解
除することへの容認姿勢を⽰している」とのブル
ームバーグによる報道もあり、政府への根回しも
済んでいる様⼦。さらに 8 ⽇、ロイターは、政策
委員の間でも同会合でのマイナス⾦利解除を⽀
持する声に広がりが出ている模様だと報道して
いる。 

こうした中、市場も 3 ⽉利上げ観測へと急速に

始値 ⾼値 安値 終値 ⾼値 安値 終値

（円/ユーロ） 162.69 163.52 160.56 160.86 163.00 159.00 160.78

（ドル/ユーロ） 1.0842 1.0981 1.0838 1.0939 1.1050 1.0800 1.0900

（円/豪ドル） 98.02 98.21 97.27 97.45 99.00 96.00 97.35

（ドル/豪ドル） 0.6526 0.6668 0.6478 0.6624 0.6750 0.6500 0.6600

通貨
⽶ドル　（円/ドル）

期間︓3⽉4⽇（⽉）〜3⽉8⽇（⾦）

実績

期間︓3⽉11⽇（⽉）〜3⽉15⽇（⾦）

ユーロ

豪ドル

145.00 147.50

予測

150.09 150.57 146.49 147.06 150.00

図表① ドル円のリスクリバーサル（１ヵ⽉物）の推移 

 
出所 各種データより⼤和証券作成（2024 年 3 ⽉ 8 ⽇まで） 
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※ドルコールオプションのボラティリティからドルプットオプションのボラティリティを差し引いた数値 ※デルタ25％
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傾斜しており、オプション取引の予想変動率から
計算されるドル円のリスクリバーサルでは、円⾼
リスクへの警戒を強めていることが⾒て取れる。
その分、仮に 3 ⽉会合で⽇銀が⾏動を起こさなか
った場合、反動で⼤きく円が売られる可能性も否
定はできない。勿論、ハト派⾊が滲む政策修正に
なることも⼗分想定され、その場合も円売り再開
がイメージされる。おそらく、⽇銀の⾏動を受け
て円⾼が加速するケースは稀有ではなかろうか。
ただし、投機的な円売りポジションが積み上がっ
ていることを踏まえると、⼀本調⼦で円安が進む
可能性も低いだろう。 

パウエル議⻑は市場の⾦利想定に満⾜か 

⼀⽅、⽶国では 6、7 ⽇に FRB のパウエル議⻑
が下院、上院でそれぞれ議会証⾔を⾏った。ロイ
ターの報道等によれば、利下げに着⼿する時期は

明⽰しなかったが、そのために必要なインフレ低
下に対する確信はそう遠くない将来に得られる
との考えを披瀝。現状では、年内に 3 回の利下げ
という市場の想定にパウエル議⻑はそれほど不
満がないとみられる。それは取りも直さず、昨年
12 ⽉の FOMC で⽰された各メンバーの政策⾦利
⾒通し（ドットチャート）の中央値と⼀致するも
のであり当然だろう。なお、8 ⽇に発表された 2
⽉⽶雇⽤統計は労働市場の減速感を⽰唆するも
のとなったが、FRB の利下げ判断に⼤きな影響を
及ぼすことはあるまい。 

前述のように、⽇銀会合が円安ドル⾼トレンド
の転換点になるとはみていない。この先、円安修
正の動きが加速するのであれば、それは⽶国要因
ということになり、市場がどこまで利下げを織り
込み直せるかにかかっていよう。 

（⾦融市場調査部 ⽯⽉幸雄） 
 

図表② FF ⾦利先物イールドカーブ 

 
出所 各種データより⼤和証券作成 
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⼤和アナリストによる企業業績⾒通し[24 年 3 ⽉] 
25 年度も 7.5％経常増益⾒込み、5 期連続の最⾼益更新へ 
 23 年度の経常利益⾒通しは前期⽐ 9.6％増（主要上場企業、除く⾦融、ソフトバンクグループ、以

下同じ）。前回の 10.3％増から減額となるが、半導体不⾜緩和による増産や円安メリットを享受す
る⾃動⾞が⼤幅増益に。また、インバウンド需要やコロナ禍からのリベンジ消費拡⼤で旅客輸送、
サービス・メディア、⼩売の増益寄与が⼤きい。 

 24 年度の経常利益⾒通しは前期⽐ 6.6％増に。前回の 4.4％増から増益率は加速しよう。在庫調整
の進展や AI 関連需要等の拡⼤を背景に電機が増益率を加速、精密は増益転換へ。実質賃⾦伸び率
のプラス転換を背景に⼩売や旅客輸送などが増額修正に。25 年度の経常利益⾒通しは前期⽐ 7.5％
増益、5 期連続の最⾼益更新が⾒込まれる。世界経済の軟着陸や AI 関連需要の創出などが各セクタ
ーの収益改善要因となろう。  

 

図表① 今回集計のポイント（⾦融、SBG を除く 199 社） 
 

図表② ⼤和アナリストがカバーする主要上場企業の経常利益推移（⾦融及び SBG を除く 199 社） 
 

注１︓集計⽇は 24 年 2 ⽉ 27 ⽇、前回予想の集計⽇は 23 年 11 ⽉ 28 ⽇ 
注２︓集計対象は、⼤和アナリストがカバーする主要上場企業。 
注 3︓7 ⽉〜翌年 6 ⽉までに決算期末を迎える決算数値を同⼀年度と認識(例︓23 年度は 23 年 7 ⽉〜24 年 6 ⽉に決算期末を迎える決算) 
注４︓会計基準の変更などの影響により、⼀部企業の実績及び前回予想を遡及修正した 
出所︓各種資料より⼤和証券作成、予想は⼤和証券 

今回予想 修正額 今回予想 修正額 今回予想
経常利益額 47.9兆円 51.0兆円 54.9兆円
経常増益率 9.6％増益 6.6％増益 7.5％増益
ポイント ① ⼀時的な要因による減額修正 ① 電機、精密の復活 ① 世界経済の軟着陸

(電機、精密）
② 中国景気低迷や不買運動の悪影響 ② 実質賃⾦の好転等による内需サポート ② AI関連需要の創出

③ インバウンド需要回復等による増益 ③ 値上げの継続 ③ 構造改⾰の進展

2023年度 2024年度 2025年度
前回予想 前回予想 前回予想
48.2兆円 0.3兆円減額

(0.6％減)
50.3兆円 0.7兆円増額

(1.4％増)
-

(旅客輸送、サービス・メディア、⼩売等） (紙・パルプ、鉄鋼、⾮鉄、トイレタリー、
造船・プラント、建設・住設、ITシステム等）

(鉄鋼、貨物輸送、ITシステム、医薬
品、⾃動⾞、ゲーム・娯楽等)

10.3％増益 4.4％増益 -

(⾃動⾞、医薬品、建設・住設等） (⾃動⾞、電機、鉄鋼、精密、化学等）

(化学、繊維、機械、紙・パルプ、トイレタリー等） (⼩売、サービス・メディア、 旅客輸送等） (電機、精密、化学、機械等）

■　経常増益率
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023予 2024予 2025予

経常利益(兆円) 10.2 10.6 20.3 16.0 17.9 24.9 25.4 26.7 28.4 33.4 34.0 27.2 24.4 41.1 43.7 47.9 51.0 54.9
経常増益率(％) ▲63 +3 +92 ▲21 +11 +40 +2 +5 +6 +18 +2 ▲20 ▲10 +69 +6 +10 +7 +8
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23 年度は⾃動⾞牽引、24 年度はﾊｲﾃｸ復活、賃上げ恩恵、25 年度は外需、AI 主導 

主要上場企業の 23 年度〜25 年度の業績⾒通しをまとめた。尚、当レポートでは⾦融、及びファンド
事業を主因に業績変動が⾮常に⼤きいソフトバンクグループ(SBG)を除くベースの⾒通しを⽰す。 

23 年度の経常利益は前期⽐ 9.6％増の⾒通し（図表③）。前回の 10.3％増益から増益率が縮⼩するが、
⾃動⾞の⼀部企業でリコール費⽤が計上されたことによる⼀時要因が背景。それでも製造業 13.4％増の
けん引役は⾃動⾞。半導体不⾜の緩和で増産が進んだこと、⽶国市場での販売好調、円安メリットによ
る利益拡⼤が⾒られることが背景。他にもコロナ禍からのリベンジ消費拡⼤やインバウンド需要の回復
を受けて、旅客輸送、サービス・メディアが増益けん引役に。賃上げ、値上げを背景に⼩売も好調。 

24 年度の経常利益は前期⽐ 6.6％増の⾒通し（図表③）。前回の 4.4％増から増益率は加速。スマホ
やパソコンの在庫調整進展、AI 関連や⾃動⾞関連の需要増等を背景に、電機、精密が増益けん引役とな
ろう。さらに、24 年度中に実質賃⾦がプラスになるとの期待の中、⼩売、⾷品、建設・住設、IT シス
テム、不動産等も増益に寄与することが予想される。 

25 年度の経常利益は前期⽐ 7.5％増の⾒通し（図表③）。5 期連続で過去最⾼益を更新すると予想。 
業種別では総合商社のみが減益見込みだが資源価格の変更等が要因。世界経済が軟着陸することで外需、

AI 関連需要の創出で半導体関連（電機、精密、化学、機械）、構造改革の進展で鉄鋼等が増益をけん引する

姿を想定している。（細井 秀司） 
 

図表③ ⼤和アナリストによる 2023年度〜2025年度の企業業績⾒通し 

 

注１︓為替前提は 24 年 1 ⽉以降を１ﾄﾞﾙ 145 円、１ﾕｰﾛ 160 円。原油前提は 23 年度を 76.1 ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ、24 年度以降を 70.0 ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙとした 
注２︓集計対象は、⼤和アナリストがカバーする主要上場企業（⾦融及び SBG を除く 199 社、製造業 106 社、⾮製造業 93 社） 
注３︓会社予想を未定とした企業の数値は各種予想で代⽤した 
出所︓各種資料より⼤和証券作成 

年度 2022 2023 2024 2025 2023 2023 2024
実績 ⼤和予想 ⼤和予想 ⼤和予想 会社予想 前回予想 前回予想

■ 増収率
事業会社 17.0 4.4 2.3 3.5 4.0 4.6 3.0

製造業 17.7 5.6 2.5 3.6 5.0 6.0 3.6
⾮製造業 15.7 2.3 1.9 3.3 2.0 2.1 1.8

■ 経常増益率
事業会社 6.3 9.6 6.6 7.5 6.1 10.3 4.4

製造業 -1.0 13.4 9.1 9.6 10.8 16.7 6.5
⾮製造業 17.7 4.4 2.9 4.4 0.1 1.9 1.2

■ 税引増益率
事業会社 4.0 8.1 6.7 7.6 5.0 8.9 4.1

製造業 -5.5 16.5 8.6 9.8 13.2 18.8 6.5
⾮製造業 18.5 -1.9 3.9 4.2 -4.9 -3.0 0.6

円/⽶ドル 135.4 143.7 145.0 145.0 143.0 145.0
円/ユーロ 141.0 156.5 160.0 160.0 154.2 155.0

原油価格 WTIベース
(ドル/bbl) 89.7 76.1 70.0 70.0 79.5 80.0

(単位︓％）

為替
(年度平均

レート)
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三菱UFJ フィナンシャル・グループ（8306）

4-12 月期も好決算。通期会社計画をほぼ達成 
24/3 期 4-12 月期は、連結経常収益が前年同期比

25％増の 8 兆 5,077 億円、連結当期純利益は同 3.8 倍
の 1 兆 2,979 億円。モルガン・スタンレーの持分法適
用決算期変更の影響と、前年同期には、ユニオンバン
クの評価損が特殊要因にあるが、本業業績も好調が続
いた。傘下 2 行(三菱 UFJ 銀行＋三菱 UFJ 信託)単
体合算の実質業務純益は、国内外の貸出利ざやの改善
（図②）や、手数料収益の増加等を追い風に、同 24 ％
増益の 9,557 億円となった。同社は、通期計画の当期
純利益目標を 1 兆 3,000 億円（前年同期比 16%増）
としており、それに対する進捗率は 99.8%とほぼ達成
した形。今回、会社業績計画は据え置かれたが、通期
決算発表時に上振れ余地は十分あると見る（図①）。 

上限 4,000 億円の自己株式取得も着実に進捗 
足元では、上期決算時に発表した上限 4,000 億円の

自己株式取得の、実施期間（23/11/15～24/3/31）で
あることも需給面での株価下支え要素となっている。
3/1 に開示された資料によると、2/29 時点で約 3,299
億円（金額上限に対し約 82%）迄買付が完了した。配
当は、会社は 24/3 期に前期比+9 円の 41 円を計画。
大和は 25/3 期 50 円、26/3 期 55 円と増配を見込む。 

日銀の金融政策修正と次期中期経営計画に注目 
日銀は昨年 7 月の会合で、⾧短金利操作の運用を柔

軟化し、YCC(イールドカーブ・コントロール)の変動
幅の操作上限を 0.5％から 1％に変更。10 月会合でも
更なる柔軟化策として 1%の「上限」を「目途」とし、
1%超も許容する方針とした。同 12 月、24 年 1 月会
合で変更はなく、現在も金融政策への注目が続く。日
本がこの先、脱デフレ、マイナス金利解除へと向かう
方向感の中、同社への注目を続けたい。大和は 25/3
期からの次期中期経営計画で、財務目標とする ROE 
が 8.5％程度を目安に引上がると予想（24/3 期目標
7.5%）し、配当性向の累進的な引き上げと各年度の自
己株式取得の実施も期待する。次期中期経営計画の内
容が株価上昇の持続性に重要と考える。 (小浦) 

① 業績推移 

（注）第３四半期＝4-12 月期。 
（出所）会社資料より大和証券作成、24/3 期予想は会社計画 
 

② 貸出利ざやの推移 

 
（注 1）国内法人は大企業（注２）21/3 期２Q－22/3 期 4Q は大和証券
推計（注 3）3Q=10-12 月期（出所）会社資料より大和証券作成 
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3月7日まで

（円）

株価推移（週足）
52週高値:1,644円

52週安値:805円

  

好調な第 3 四半期決算を発表。積極的な株主還元姿勢と次期中期経営計画に期待 

大和証券予想(2024/2/20時点）、実績は決算短信。

億円

株価情報（3/7時点)
1,616 円

億円88.5円 28.0円
1株益

株価：

19,800

連結 経常収益 経常利益 当期利益
22.3 億円 11,308 億円60,759

24.3 予 107,210 (+16%)
22,000

1株配

10,207 (▲34%) 11,165 (▲1%)23.3

(+11%)
41.0円

14,500 (+4%)

92,810 (+53%)

25.3 予 110,170
119.5円

時価総額：

(+94%)
PER(25.3予)：

(+3%)

190,27015,376

14,000
13.5倍

123.7円 50.0円
(+25%)

2.5％
13.1倍

配当利回り(24.3予)：

PER(24.3予)：
90.7円 32.0円
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東⽇本旅客鉄道（9020）

鉄道運輸収⼊は着実に改善が進んでいる 
⾸都圏を含む東⽇本を営業基盤とする、鉄道旅客輸

送量で⽇本最⼤の鉄道会社。不動産賃貸や駅ナカで物
品販売、IC カード（Suica）事業なども⼿掛ける。 

24/3 期 3Q(10-12 ⽉)の営業利益は前年同期⽐ 2.4
倍の 1,067 億円となった（図表①）。鉄道運輸収⼊は
経済再開やバリアフリー料⾦制度(3 ⽉から⾸都圏の
特定区間内の利⽤で定期外の場合 10 円加算)の効果、
インバウンド需要の増加などもあり、コロナ前の
19/3 期⽐で 92％まで回復が進展した(1Q は同 88％
⽔準、2Q は 89 %⽔準だった)。 
費⽤⾒通しが想定を下回り、通期計画を上⽅修正 

通期の会社計画営業利益は前期⽐ 2.2 倍の 3,100 億
円に上⽅修正された(従来 2,700 億円)。引上げの主因
は動⼒費(電気、燃料等)や減価償却費など費⽤の想定
下振れで、需要前提は期初計画(鉄道運輸収⼊が 19/3
期⽐ 90％⽔準)が据え置かれている。⾜元の需要回復
ペースは緩やかで(図表②)、在来線の定期外は計画が
引下げられたが、定期や新幹線がカバーしており、全
体としては順調と⾔えよう。今後もインバウンドや経
済再開による緩やかな需要回復を期待したい。 
⾜元では鉄道運賃⾒直しに関わる議論が進む 

⾜元では、運賃の根拠となる収⼊原価算定要領の改
正に関する議論が進んでいる。同社は、改正内容を基
に可能であれば速やかに運賃改定の認可申請を⾏う
⽅針。算定要領は年度末までに内容が固まる予定とみ
られる。運賃改定は業績への寄与も⼤きいとみて動向
を注⽬しておきたい。更に中期的視点では、⾸都圏に
有する不動産価値の再評価にも期待したい。現在は、
品川エリア(25/3 期に⼀部開業)など都⼼の再開発が
複数進んでおり、収益⼒向上が⾒込めよう。脱デフレ
が本格化すれば、都⼼⼀等地に多くの不動産を持つ同
社は資産価値上昇にも期待が持てる。その他、⾚字路
線⾒直しや Suica の利⽤拡⼤も含め、輸送需要の復調
以外の注⽬点が多い点もポイント。⽬先の回復に加え
中⻑期の業績拡⼤にも注⽬したい。(柴⽥ 光浩） 

① 事業別営業利益と鉄道運輸収⼊の四半期推移 

 
（注 1）3Q=10-12 ⽉期（注２）22/3 期よりセグメントの内訳を⼀部変更、及
び収益認識に関する会計基準を変更。連続性は担保されない 
（出所）会社資料、予想は会社計画（通期計画ー3Q 累計実績で算出） 

② 鉄道営業収⼊（前年同⽉⽐）の⽉次推移 

 
（注１）JR 他社や⺠鉄との間で清算する前の鉄道営業収⼊ベース、消費税を含む 
（注２）24 年 2 ⽉まで、2 ⽉は速報値 （出所）会社資料 
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株価推移（週⾜）52週⾼値︓9,325円
52週安値︓7,074円

（円）

（出所）東京証券取引所、修正株価ベース

3⽉7⽇まで

  

鉄道運輸収⼊の回復が着実に進む。鉄道運賃⾒直しに関わる議論が進んでいる点に注⽬ 
⼤和証券予想(23年8⽉30⽇時点)、実績は決算短信。24年4⽉1⽇を効⼒発⽣⽇として1：3の株式分割を予定、1株当たり数値は分割の影響を考慮していない。

19,790 億円 -1,539 億円
株価情報（3/7時点)

8,912 円
億円-251.7円

1,480

連結 売上⾼ 営業利益 経常利益 当期利益
22.3 億円 -949 億円 100.0円

1株益 1株配
33,6131,109 (⿊転) 992 (⿊転)

-1,795

2,800 (+99%) 2,300 (2.1倍) PER(25.3予)：

23.3 24,055 (+22%) 1,406 (⿊転)

25.3 予 28,300 (+4%) 3,350
22.7倍24.3 予 27,200 (+13%)

時価総額：

2,810 (+22%)
110.0円

1,800 (+22%) 477.9円 140.0円(+20%) 1.2％
18.6倍

配当利回り(24.3予)：

株価：

PER(24.3予)：263.4円 100.0円
(+49%) 393.0円
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（出所）各種データより大和証券作成  
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（出所）各種データより大和証券作成  
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テクニカル指標（２）－信⽤残、裁定残

（出所）⽇本経済新聞社、LSEGより⼤和証券作成
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⽇経平均バリュエーション指標－PER、PBR、利回り

（出所）⽇本経済新聞社、LSEGより⼤和証券作成
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TOPIXバリュエーション指標－PER、PBR、利回り

（出所）東証、LSEGより⼤和証券作成
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S&P500バリュエーション指標－PER、PBR、利回り

（出所）S&P、LSEGより⼤和証券作成
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【売越・買越】現物(二市場プライム・プレミア+スタンダード・メイン等) (単位：億円) 
 

 

 

【売越・買越】先物(日経 225 先物+TOPIX 先物+JPX400 先物+日経 225mini 先物) (単位：億円) 
 

 

 

投資部門別株式売買状況

 

金融機関 個  人 委託計 自  己

生･損保 都･地・他 信託銀行 投  信 事法･他 外国人 現  金 信  用 合  計

▲5,661 ▲15,141 ▲60,173 ▲10,029 55,553 31,215 ▲69,625 40,433 ▲29,193 ▲35,608 35,925

▲907 ▲5,185 ▲21,956 ▲13,323 4,809 30,419 ▲21,210 9,128 ▲12,082 ▲18,946 18,790

2023 年 9 月 91 ▲1,949 ▲10,655 ▲3,346 4,037 ▲20,315 3,185 7,637 10,822 ▲21,476 21,699

2023 年 10 月 ▲180 ▲1,039 ▲1,640 1,791 5,630 9,648 2,316 4,846 7,163 21,569 ▲21,472

2023 年 11 月 ▲571 ▲1,973 3,608 ▲238 6,245 1,291 ▲13,509 935 ▲12,573 ▲4,628 4,938

2023 年 12 月 ▲218 ▲1,156 ▲1,398 862 8,660 ▲4,946 ▲6,861 2,819 ▲4,042 ▲2,345 2,185

2024 年 1 月 ▲389 ▲2,756 ▲7,086 ▲7,258 3,536 20,693 ▲13,631 4,261 ▲9,370 ▲3,075 2,574

2024 年 2 月 ▲517 ▲2,429 ▲14,871 ▲6,065 1,273 9,726 ▲7,579 4,867 ▲2,712 ▲15,871 16,215

1 月 5 週 86 ▲404 ▲1,421 ▲2,155 630 1,784 ▲1,261 1,831 570 ▲928 689

2 月 1 週 ▲264 ▲718 ▲5,491 ▲2,830 1,172 3,664 104 2,174 2,277 ▲2,122 2,045

2 月 2 週 ▲184 ▲431 ▲4,555 ▲1,002 281 3,014 ▲3,439 274 ▲3,165 ▲6,217 6,346

2 月 3 週 14 ▲763 ▲2,236 ▲664 677 ▲787 ▲1,906 987 ▲919 ▲4,774 5,078

2 月 4 週 ▲83 ▲517 ▲2,590 ▲1,569 ▲857 3,835 ▲2,337 1,432 ▲906 ▲2,758 2,747

2023年計

2024年計

金融機関 委託計 自  己

生･損保 都･地・他 信託銀行 投  信 事法･他 外国人 個  人

2023年計 1,269 3,227 5,990 ▲5,796 ▲615 32,105 ▲2,906 33,200 ▲33,849

2024年計 174 ▲2,323 1,193 8,812 ▲44 ▲11,399 775 ▲2,788 2,648

2023 年 9 月 ▲112 838 12,984 6,775 115 ▲10,326 1,952 12,204 ▲11,703

2023 年 10 月 296 ▲2,837 ▲326 667 2,715 ▲18,587 ▲55 ▲18,101 18,252

2023 年 11 月 ▲647 2,657 ▲698 ▲4,526 ▲296 14,226 ▲2,359 8,331 ▲8,240

2023 年 12 月 64 ▲137 189 ▲546 98 6,634 462 6,768 ▲7,026

2024 年 1 月 273 348 ▲2,188 2,153 ▲225 ▲11,714 ▲496 ▲11,830 12,062

2024 年 2 月 ▲99 ▲2,671 3,381 6,659 180 314 1,271 9,043 ▲9,414

1 月 5 週 52 2,159 ▲505 661 ▲126 ▲4,426 ▲436 ▲2,587 2,537

2 月 1 週 ▲38 2 ▲2,067 ▲740 ▲23 4,509 ▲709 937 ▲1,280

2 月 2 週 ▲3 85 2,815 2,783 200 ▲1,857 1,666 5,694 ▲5,096

2 月 3 週 ▲52 ▲673 1,144 2,324 ▲44 803 ▲156 3,340 ▲3,223

2 月 4 週 ▲5 ▲2,085 1,489 2,292 48 ▲3,140 469 ▲927 184

( 2月 4週は  2/26    から   3/1 ) 2024/3/7発表

※金融機関内訳の都・地・他は、都銀・地銀・その他金融機関。委託計の中にはこの他に証券会社からの委託注文が含まれる。

※東証発表ベース（資本金30億円以上の取引参加者51社合計）

（注）2月4週までの52週間。金融機関（除く信託）は生保・損保、都銀・地銀・その他金融機関、事法・他は事業法人とその他法人。

（出所）東証等より大和証券作成
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今週の主要国上場企業の業績予想とPER及びPBR

2024/3/8 PER 実績PBR

時点
伸率［％］

変化［％］

(1ヵ月前比)
伸率［％］

変化［％］

(1ヵ月前比)
［倍］ ［倍］

日本(TOPIX) 2.6 0.06 9.3 1.20 15.2 1.57

米国(S&P500) 5.0 0.11 10.8 0.54 20.7 4.17

英国(FTSE100) 2.2 ▲ 0.21 3.2 ▲ 0.84 11.0 1.69

ドイツ(DAX) 2.0 ▲ 0.69 1.5 ▲ 1.53 12.0 1.55

中国(上海A株) 8.8 ▲ 0.37 14.7 ▲ 0.76 10.4 1.23

香港(ハンセン) 5.7 ▲ 0.67 7.9 ▲ 1.24 8.0 0.95

世界(MSCI AC WORLD) 4.4 ▲ 0.10 9.7 ▲ 0.01 17.6 2.85

売上高 EPS（1株当り利益）

(注)実績PBR以外は全てI/B/E/S12ヵ月先予想。(出所)LSEGより大和証券作成

主要株価指数の予想PERの推移

(注)12カ月先予想をもとに算出した予想PER。3/8まで。(出所）LSEGより大和証券作成。
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主要国株価騰落率

（注）現地通貨ベース。(出所)LSEGより大和証券作成 
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商号等 ：大和証券株式会社 ／ 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本 STO 協会 
 

【保有株式等について】 
大和証券は、このレポートに記載された会社が発行する株券等を保有し、売買し、または今後売買することがあります。大和証券グループが、株
式等を合計 5%超保有しているとして大量保有報告を行なっている会社は以下の通りです。（2024 年 2 月 15 日現在） 
 

メンバーズ(2130)  サンケイリアルエステート投資法人(2972)  ＳＯＳｉＬＡ物流リート投資法人(2979)  日本アコモデーションファンド投資法
人(3226)  森ヒルズリート投資法人(3234)  サムティ(3244)  産業ファンド投資法人(3249)  アドバンス・レジデンス投資法人(3269)  ケネディ
クス・レジデンシャル・ネクスト投資法人(3278)  アクティビア・プロパティーズ投資法人(3279)  ＧＬＰ投資法人(3281)  コンフォリア・レジ
デンシャル投資法人(3282)  日本プロロジスリート投資法人(3283)  星野リゾート・リート投資法人(3287)  Ｏｎｅリート投資法人(3290)  イオ
ンリート投資法人(3292)  ヒューリックリート投資法人(3295)  日本リート投資法人(3296)  積水ハウス・リート投資法人(3309)  ケネディクス
商業リート投資法人(3453)  ヘルスケア＆メディカル投資法人(3455)  サムティ・レジデンシャル投資法人(3459)  野村不動産マスターファンド
投資法人(3462)  ラサールロジポート投資法人(3466)  三井不動産ロジスティクスパーク投資法人(3471)  三菱地所物流リート投資法人(3481)  
ＣＲＥロジスティクスファンド投資法人(3487)  ザイマックス・リート投資法人(3488)  カヤック(3904)  レナサイエンス(4889)  ティムス
(4891)  ケイファーマ(4896)  藤商事(6257)  マースグループホールディングス(6419)  ＴＤＫ(6762)  アドバンテスト(6857)  トミタ電機
(6898)  太陽誘電(6976)  日本ホスピスホールディングス(7061)  アストマックス(7162)  ポピンズ(7358)  クレディセゾン(8253)  マネーパー
トナーズグループ(8732)  日本ビルファンド投資法人(8951)  ジャパンリアルエステイト投資法人(8952)  日本都市ファンド投資法人(8953)  オ
リックス不動産投資法人(8954)  日本プライムリアルティ投資法人(8955)  ＮＴＴ都市開発リート投資法人(8956)  グローバル・ワン不動産投資
法人(8958)  ユナイテッド・アーバン投資法人(8960)  インヴィンシブル投資法人(8963)  フロンティア不動産投資法人(8964)  日本ロジスティ
クスファンド投資法人(8967)  ケネディクス・オフィス投資法人(8972)  大和証券オフィス投資法人(8976)  阪急阪神リート投資法人(8977)  大
和ハウスリート投資法人(8984)  ジャパン・ホテル・リート投資法人(8985)  大和証券リビング投資法人(8986)  ジャパンエクセレント投資法人
(8987) Ｇｒｅｅｎ Ｅａｒｔｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ(9212) キャスター(9331) 帝国ホテル(9708) ファーストリテイリング(9983)(銘柄コード順) 
 

【主幹事を担当した会社について】 
大和証券は、2023 年 3 月以降下記の銘柄に関する募集・売出し（普通社債を除く）にあたり主幹事会社を担当しています。  
トライアルホールディングス(141A)  ソラコム(147A)  カウリス(153A)  ライフドリンク カンパニー(2585)  東海道リート投資法人(2989)  産
業ファンド投資法人(3249)  コンフォリア・レジデンシャル投資法人(3282)  日本プロロジスリート投資法人(3283)  三井不動産ロジスティクス
パーク投資法人(3471)  ユーザーローカル(3984)  コアコンセプト・テクノロジー(4371)  楽天グループ(4755)  セルソース(4880)  リアルゲイ
ト(5532)  ジェノバ(5570)  エキサイトホールディングス(5571)  Ｇｌｏｂｅｅ(5575)  ファーストアカウンティング(5588)  ネットスターズ
(5590)  ＡＶＩＬＥＮ(5591)  ブルーイノベーション(5597)  ヒューマンテクノロジーズ(5621)  楽天銀行(5838)  インテグラル(5842)  
SOLIZE(5871)  クラダシ(5884)  Ｊａｐａｎ Ｅｙｅｗｅａｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ(5889)  魁力屋(5891)  ｙｕｔｏｒｉ(5892)  デンソー(6902)  
ジャパンインベストメントアドバイザー(7172)  レオス・キャピタルワークス(7330)  ＦＰパートナー(7388)  平和堂(8276)  トモニホールディ
ングス(8600)  平和不動産リート投資法人(8966)  大和ハウスリート投資法人(8984)  ジャパン・ホテル・リート投資法人(8985)  大和証券リビ
ング投資法人(8986)  センコーグループホールディングス(9069)  ナレルグループ(9163)  ＡＢ＆Ｃｏｍｐａｎｙ(9251)  キャスター(9331)  ソ
フトバンク(9434)  Ｍ＆Ａ総研ホールディングス(9552) 帝国ホテル(9708)（銘柄コード順） 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店担当者）経由で国内
委託取引を行なう場合、約定代金に対して 大 1.26500％（但し、 低 2,750 円）の委託手数料（税込）
が必要となります。また、外国株式等の外国取引にあたっては約定代金に対して 大 0.99000％の国内
取次手数料（税込）に加え、現地情勢等に応じて決定される現地手数料および税金等が必要となります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動（裏付け資産の価格や収益力の変動を含みます）による損
失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変
動等による損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行なうにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保証金が事前に必要
です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行なうことができることから、損失の額が差し入
れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その対価（購入対価・売
却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失が
生じるおそれがあります。外貨建て債券は、金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生
じるおそれがあります。また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、
およびそれらに関する外部評価の変化等により、損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された各種手数料等（ 大 3.3％（税込）の購入
時手数料、換金時には、1口（当初 1 口＝1,000 円）につき 大 22 円（税込）の解約手数料や 大 0.5％
の信託財産留保額、間接的にかかる費用として、運用管理費用（国内投資信託の場合には信託報酬とし
て 大年率 2.420％（税込）、外国投資信託の場合には管理報酬等として 大年率 3.755%程度）、その他
運用実績に応じた成功報酬やその他の費用・手数料等（運用状況等により変動するため、事前に料率、
上限額等を表示することができません））をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格
の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書面、契約締結前交付
書面、目論見書、等をよくお読みください。各商品の目論見書等のご請求は、大和証券のお取引窓口ま
でお願いいたします。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示が行なわれていない
ものもあります。 
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