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2月の展望

〈日 本 株〉

　日経平均株価が24,000円近辺で押し戻されて
いる。新型肺炎の悪影響だけでなく、20年度業
績見通しの不透明感もある。本格化した20.3期
第3四半期の決算発表と、中国春節(1月24日～2
月2日)での新型肺炎の広がりが注目されよう。
　新型肺炎は03年のSARS(重症急性呼吸器症候
群)よりも感染力が小さいと言われたが、現状で
は強まっている。ただ、中国政府の対応も迅速と
みられ、春までの収束に期待したい。これを前提
に①中国経済の回復に伴う業績回復、②6月株主
総会に向けたコーポレートガバナンス改革、③東
京五輪に向けたインバウンド需要などが、日経平
均株価で25,000円を目指すポイントになろう。
　日銀短観による大企業・製造業の下期為替前提
は1ドル106.90円。一段の円高とならない限り
は、為替要因から業績が下方修正される可能性は
低く、20年度業績の期待感も大きくは低下しな
いとみる。銘柄は需要堅調な半導体関連中心の電
子部品株や、売上高が堅調で2期連続の増収見通
し銘柄(3ページ目参照)など。 (1/28 田部井)

新型肺炎の懸念は強いが、年前半の高値見通しを維持新型肺炎の懸念は強いが、年前半の高値見通しを維持

春までの新型肺炎の収束に期待 1月の銘柄・業種別騰落率（12/30～1/24）
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◇成長継続、平均水準以上の利益率を維持
・割高な予想PERは成長率の高さが背景、株価出遅れ銘柄を中心に選択
（選択条件）
・全銘柄（国内上場普通株式）、前期実績の売上高伸び率が前期比8％以上、直近予想期の売上高伸び率が同10％
以上、売上高営業利益率8.0％以上、前期実績比の改善度がマイナス0.5ポイント以上、2019年来の安値から20
年1月27日までの上昇率が210％以下、売買代金25日平均7000万円以上の銘柄から選択。

2期連続大幅増収銘柄2期連続大幅増収銘柄
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　20年のキーワードにDX(デジタルトランスフォーメーション)がある。様々な定義があるが「ICT（情
報通信技術）を利用して、便利な社会を実現する」という意味である。5G商用化に合わせてクラウド化
が進展し、IoTやFinTech、AIも動き出すため注目を集めている。

　18年9月に経産省が『DXレポート ～ITシステム｢2025年の崖｣の克服とDXの本格的な展開～』を公表
したことでDXの認知度が高まった。2025年の崖とはDXを実現できないと、25年以降に最大で年間12
兆円の経済損失が生じるが、達成した場合には、30年には実質GDPを130兆円超押し上げるとしている。

　25年はERP(企業の人事、在庫、入出金など管理効率化する基幹システム)で世界トップシェアのSAP
(ドイツのソフトウェア企業)の既存製品のサポートが終了。それ以降はERPのクラウド化した製品に移行
する。SAPの日本でのERPシェアは20％程度と推定されているが、世界の商取引の80％弱に関わるとも
いわれ、影響が大きい。

　日系企業は自社運用(オンプレミス)を好みながらもシステムは外注化する慣例に加え、クラウド化に遅
れている企業が多い。約８割の日本企業がレガシーシステム(技術面が老朽化、複雑化、ブラックボック
ス化したシステムのこと)を抱えており、システム刷新には多額の費用と時間がかかる見通し。みずほ
FG(8411)のシステム統合にかかった16年間、4,000億円は象徴的で、JAL(9201)も8年間、800億
円かけて刷新するなど時間と費用がかかっており、経産省が注意を喚起している(図表1)。

特　集 DX（デジタルトランスフォーメーション）の動向に注目DX（デジタルトランスフォーメーション）の動向に注目

DXとはICTを利用して便利な社会を実現するという意味I
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　経産省は東証と共同でIT投資に積極的な企業を｢攻めのIT経営銘柄｣として15年から、それに続く｢IT経
営注目企業｣を16年から公表してきた(図表2、3)。これら企業は、経営陣が情報通信技術に関心が強く、
DX対策も講じている企業といえる。既に基幹システムを刷新し、IoTや5Gなどの最先端技術で事業を推
進し始めている。
　なお、経産省と東証は20年からDXに対するグローバルな潮流が起こっていることを踏まえて、｢DX銘
柄(仮称)｣としてDXに焦点を絞り選定基準も見直す予定である。

　約８割の日本企業がレガシーシステムを抱えていることもあり、｢25年の崖｣までの間、株式市場にお
いてはSIerや関連サービスが中心となるだろう。報道で目立っている企業としては、｢DX企業｣への変革
を目指すと公言している富士通(6702)。DX関連の書籍を発刊しているベイカレント・コンサルティン
グ(6532)もDX関連で業績が伸長中である。図表4では｢有報・半期報告書にDXの記載のある関連企業｣
として主な企業を抽出した。

25年までのDXを推進する企業はSIer、情報・通信、サービスⅢ

経産省がDX銘柄（仮称）を推進予定Ⅱ
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　世界的に見て、従来からある事業にデジタル化をかけ合わせることで成長した企業といえば、書店×通
信販売のAmazon、配車×アプリのUber、宿泊施設×アプリのAirbnbが挙げられるだろう。
　日系企業ではZHD(4689)と経営統合予定のLINE(3938、貸株申込制限・監理銘柄)で台湾、タイ、
インドネシアでのユーザー基盤を基にアジアから世界展開を目指しているが、世界規模で展開できるかは
未知数である。

　｢25年の崖｣を超える取組みと並行して、日本では｢Society 5.0(超スマート社会)｣の実現に向け、官
民を挙げて25年大阪万博で全体像を提示しようとしている。
　20年は5G商用化がスタートし、クラウドサービスが主流となり、電子機器・通信機器はUI（ユーザー
インターフェース、利用者が機器を操作するために接する部分)が重要視される。これらの世界を実現す
るためには、半導体、電子部品が必須となり、世界的に競争力のある半導体、電子部品の企業が注目され
ると考える(図表5)。

　｢攻めのIT経営｣、｢IT経営注目企業｣、｢有報・半期報告書にDXの記載のある関連企業｣と「半導体、電
子部品の主要関連企業｣を対TOPIXでバックテストした結果は(図表6)の通り。企業毎の差はあるものの
回ったが、DX記載関連と電子部品関連は大幅なアウトパフォームとなっている。（高橋）

DXを実現するために必要とされる日系企業は半導体と電子部品Ⅳ
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新型肺炎と米大統領選の動向に注目新型肺炎と米大統領選の動向に注目２月の
スケジュール


