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リスク等 重要事項のご説明

リスクについて
〈株　　式〉株価の変動、及び為替相場の変動（特に外国株式の場合）等により損失を生じるおそれがあります。
〈投資信託〉組み入れた株式・債券など有価証券等の価格変動、及び為替相場の変動（外国通貨建て有価証券等を投資対

象としている場合）などにより投資元本を割り込むおそれがあります。
〈株価指数先物・同オプション〉対象とする株価指数の変動により損失を生じるおそれがあります。加えて、建て玉の代金と比

較して少額の委託証拠金で証拠金を上回る取引が可能であり、株価指数の変動により損失の額が委託証拠金を上回る
おそれ（元本超過損が生ずるおそれ）があります（オプションの買方の場合は買付代金＋コストに限定）。

手数料について
〈株　　式〉①上場国内株券等委託取引の際には、約定代金に対して最大1.2265％（税込、ただし最低2,750円）の委託手数

料が必要となります。②上場外国株券等委託取引の際には、約定代金（円貨）が7.5万円以下の場合は11.0％（税込）、7.5
万円超50万円以下の場合は8,250円（税込）、50万円超の場合は最大で（約定代金の1.00％+2,500円）×1.1（税込）の
委託手数料加算額、その他に現地取引所税等の取引手数料が必要となります。

〈投資信託〉商品により異なりますので詳細は目論見書をご覧下さい。
〈株価指数先物・同オプション〉i）株価指数先物は最大で約定代金の0.088％、ii）株価指数オプションは最大でプレミアム代

金（約定代金）の4.4％（但し最低2,750円）が必要となります。

当社の概要
商 号 等　播陽証券株式会社  金融商品取引業者  近畿財務局長（金商）第29号
本店所在地　〒670-0925  兵庫県姫路市亀井町53番地
加 入 協 会　日本証券業協会　　　　　　　　　 資 本 金　112百万円（令和2年3月末現在）
主 な 事 業　金融商品取引業　　　　　　　　　 設 立 年 月　昭和37年10月
連 絡 先　本店大代表 079-223-1010またはお取引のある支店にご連絡ください。

最終ページに重要な注意事項を記載しています。必ずご確認下さい。
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注意事項
◆本資料は、公表されたデータ等信頼できると考えられる情報に基づいて内藤証券が作成し、また記載された見解等の内容は全て作成時点のもので時
間の経過とともに不正確となる場合があり、過去から将来にわたって、その正確性・完全性を保証するものではありません。内容は今後予告なく変更する
ことがあります。◆本資料に基づいた投資によって発生する損益は全てお客様に帰属し、故意または重過失がない限り、責任を負いません。◆内藤証券
は、このレポートの対価として金銭を播陽証券より受取っております。◆本資料により提供される情報の著作権等の知的財産権は、引用部分を除き、全て
内藤証券に帰属します。お客様は、事前に内藤証券の書面による同意なく、本資料の内容及び情報を、複製、譲渡、修正、変更または転送等の行為をする
ことができません。

心のサービスで豊かな未来

　謹んで新年のお喜びを申し上げます。
　旧年中は格別のお引き立てを賜り、厚く御礼申し上げます。
　本年もより一層尽力して参りますので、ご指導、ご鞭撻を賜りますようお願い申し上げます。

　2020年を振り返りますと株式市場は新型コロナに翻弄された年でした。昨年1月に新型コロナの発生源とされ
る中国・武漢市でロックダウンが実施されたことを皮切りに、世界各国でロックダウンが発動され、世界的に
経済活動がストップしました。
　その為に各国の株式市場は大きく下落、日本も例外ではなく日経平均は3月19日に安値16,552.83円迄下落しま
した。ただ、米国が3月にFFレート(政策金利)を1.25％から史上最低の0.25%に引き下げたことや量的緩和を実
施するなど各国が各種財政支援等を行い、株価は徐々に下値を切り上げ4月末には2万円台を回復し、その後、
NYダウやナスダック総合指数は史上最高値を更新しました。
　一方、国内政治では、菅政権が発足し、スガノミクスの柱は、地方銀行の再編、携帯電話料金の引き下げ、
活力ある地方の創生、デジタル庁創設で新政権発足を機に、株式市場では29年ぶりの高値更新、米国でもバイ
デン氏が次期大統領に確定、バイデン次期大統領は選挙演説でトランプ大統領の政策からの離脱を多数公約し
パリ協定に復帰するのもそのひとつで、再生可能エネルギー関連銘柄に資金が流入し株価を押し上げました。

　2021年の景気は後退から拡大に、企業業績は減益から増益に転じ日経平均の1株利益(EPS)は昨年12月時点で、
今期予想1071円(実績値比2割減益)ですが、2021年度は1607円(5割増益)、さらに2022年度は1928円(2割増益)と
試算されています。米国が2023年迄量的緩和の継続を公表するなど、引き続き未曽有の金融緩和による金余り
現象は継続されると予想され、昨年1～10月に約9.7兆円(先物を含む)売り越した外国人も昨年11月から、大幅
な買い越しに転じており良好な需給環境や企業業績の回復、新型コロナワクチンの開発・普及による経済活動
の正常化期待を背景に、株式相場は上昇すると予測し本年は大いに期待が持てる相場環境と考えられます。

　最後に皆様のご健康とご多幸をお祈りし、新年のご挨拶とさせていただきます。

代表取締役社長
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　国際通貨基金(IMF)の世界経済見通しでは、
21年の成長率は5.2％と大幅な改善を予測して
いる。ただ、先行きの経済回復の状況が高まった
とは判断していない。中期経済見通しでは、世界
経済の成長率は21年に大きく上昇するが、その
後は徐々に減速し、中期的には約3.5％になると
予想した。この主な要因は、新型コロナウイルス
危機で企業の安全性向上による調整コストや生産
性への悪影響、企業倒産、高コスト産業部門間の
資源再配分、労働市場の縮小などを挙げている。

　感染拡大が続くなか、ワクチン普及の状況が重
要となっている。本格的な普及は春以降となりそ
うで、経済面では個人消費の変動要因となる。1
年延期された東京オリンピック・パラリンピック
の開催にも影響しよう。
　政治面では、21年9月末に自民党の菅総裁(首
相)が任期満了を迎え、10月21日には衆議院議
員の任期も満了する。秋までに自民党総裁選と衆
院選が実施されるようが、解散・総選挙の時期は
選択肢が乏しい状況のなか、感染動向によりさら
に制約を受けよう。総裁選を経て、パラリンピッ
ク閉会後の9～10月頃に解散・総選挙となる可
能性が高いとみる。
　外交面では、21年1月20日に米国で大統領就
任式が行われ、バイデン政権誕生となる。米中対
立の行方が注目されるが、バイデン氏は国際ルー
ルに基づき中国に対処する方針を示している。米
中対立が継続しても不透明で不安定な状況は和ら
ごう。バイデン氏は同盟国など民主主義陣営と関
係を強化して中国と対抗する姿勢を示しており、

インドや韓国との関係強化を重視しているようだ。
日本は関係が悪化している韓国との協調を求めら
れよう。また、再生可能エネルギーをどの程度普
及させるかなど、脱炭素に向けた取り組みを具体
化させて積極的に進める必要もあろう。

〈日 本 株〉

金利上昇が遅れて堅調な相場は続く金利上昇が遅れて堅調な相場は続く2021年の相場展望

世界経済は中期的に成長率が低下するリスク

2021年も新型コロナウイルスに左右される
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　21年の株式市場は年前半の高値形成を予想す
る。4月下旬からの21年3月期決算発表では22
年3月期業績の回復を見込む企業が増加し、株式
相場の上昇を加速させる要因になろう。
　20年の景気後退はバブル崩壊や金融危機が要
因ではない。金融機関の財務は健全で、景気回復
を阻害させるバランスシート調整の余地もない。
消費は抑制されて貯蓄率が異例の水準に積み上が
っている。企業の設備投資は、米中対立で18年
初から見送り傾向にある。新型コロナウイルスの
ワクチン開発の成功で行動制約が解除された場合、
景気が力強く回復する材料は豊富と考える。
　今回の景気後退は中小企業や低所得者層、特定
業種に影響が偏っており、失業者が多数発生した。
資産市場の過熱抑制よりも雇用の早期回復が政策
当局の優先事項となり、財政・金融緩和策は継続
しよう。ただ、マクロ経済が強く回復する下で、
｢低インフレ・低金利｣の持続性には注意したい。
　21年の投資戦略は、業績が落ち込んだ反動か
ら回復する銘柄よりも、先を見据えた構造的な増
益要因を示す景気敏感株(機械、電気機器、非鉄
等)を選好したい。一方、業績の反動が大きく出
る可能性のある業種は(食品スーパー、ドラッグ
ストア、トイレタリー等)で、株価水準の調整リ

スクがある。テーマは｢脱炭素・デジタル化・事
業再編｣が考えられる。第三次補正予算を裏付け
とする経済対策、21年度税制改正、取りまとめ
が進む｢成長戦略｣では、どれもこれらを推進さ
せる内容となっている。 (12/21 田部井)

2021年の株式見通し

2020年の銘柄・業種別騰落率（19年末～20/12/18）
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特　集

　電気自動車(EV)は、モーターを動力として走行する。モーターを動かすためにガソリンなど化石燃料
ではなく、車載用バッテリーに充電して使用する構造から、CO2排出量を削減できる次世代自動車とし
て開発が進んでいる。各国・各地域では環境規制を強化して補助金などを導入しており、EV市場は今後
さらに拡大することが見込まれている(図表①)。

　世界の新車販売台数(乗用車)は、2019年の段階でハイブリッド自動車(HV)の販売台数が263万台と、
EVの販売台数167万台を上回るが、2035年には、HV675万台に対してEVは1,969万台と大きく引き
離す。また、HVの充電を自宅などでできるプラグインハイブリッド自動車(PHV)の普及台数も、58万台
から996万台に大きく伸びる見通しだ。欧米や中国でも開発・販売競争が激化しており、株式市場では関
連企業の取り組みが注目され、時価総額を大きく伸ばした銘柄もある。主な関連銘柄を(図表②)に示した。

21年はEV化が一段と加速する年21年はEV化が一段と加速する年

◆35年のEV販売台数予測は約2,000万台
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　EVは、バッテリーに電気を蓄えてそれを消費しながら走行する。現在、バッテリーの主流となってい
るリチウムイオン電池は中国が世界をリードしている。日本政府は企業のもつ主要技術で世界の主導権を
確保する狙いから、リチウムイオン電池よりも優れた性能をもつ新型のEV電池、いわゆる全固体電池の
実用化に向けて動き出している。
　全固体電池の強みは、リチウムイオン電池と比べてエネルギー密度が上がり、1回の充電で走行距離が
伸びる点にある。電池を構成している電解液を不燃性の固体にして液漏れを防ぎ、より安全性を高めるこ
とが可能となる。劣化が少なく、電池を小型化することでコストを抑えることもでき、各企業が開発を進
めている(図表③)。

　日本は、現状ではHVで世界をリードしているが、今後はEVシフトが一段と加速しよう。EVには電池
やモーター(エンジンに該当)、自動車の頭脳となる電子制御装置などが搭載される。ガソリン車と比べる
と、モーター(日本電産が製品化)や、関連部品が必要となるなど構造は大きく変化する。EV化の加速は、
電子デバイス技術に強みを持つ日本企業の技術力を発揮する好機となろう。

　日本政府は脱炭素化への取り組みの一環としてEVのほか、燃料電池車(FCV)の普及促進も掲げている。
FCVは水素を燃料として、水素と酸素の化学反応で発電して走行する。車から排出されるのは水だけであ
り、究極のエコカーといえる。開発の柱は完成車メーカーとなろうが、既に｢ミライ｣を実用化しているト
ヨタを中心に展開されるとみられる。脱炭素社会に向けたEV化の動きは、2021年の投資テーマとして
も引き続き注目されそうだ。　 (12/21 北原、千原、森川)

《参考》
泉谷渉(2018). ｢日本vsアメリカvs欧州 自動車世界戦争～EV・自動運転・IoT対応の行方～｣.
東洋経済新報社

◆全固体電池の強みは安全性とコスト面

◆日本でもEV化加速へ

◆次世代は水素が主要燃料
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◇前期まで連続増収かつ利益率を維持・改善し、今後の成長が期待される企業
（選択条件）
・東証1部上場。直近実績3期各期の売上高伸び率3％以上、3期平均5％以上、同売上高経常利益率の前期比改善度-1％以
上、3期平均-1％以上。直近予想期の売上高伸び率-5％以上、同売上高経常利益率6.0％以上、前期比改善度-1％以上。同
予想PER45倍未満。19年以降の安値からその後の高値までの上昇率が300％未満、売買代金25日平均5500万円以上。

実績3期連続増収銘柄実績3期連続増収銘柄



Report 2021 January○

Report 2021.1

米新大統領の施政方針演説に注目米新大統領の施政方針演説に注目1月の
スケジュール


