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10月の展望
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　日経平均株価は8月27日から9月14日に約
3,000円上昇し、31年ぶりの高値30,670円を
付けた。急騰を支えたのは外国人投資家であり、
8月30日～9月10日に現物で6,680億円、先物
で1.05兆円と大幅に買い越した。一方、日銀は
6月21日を最後にETFを購入していない。
　好調な推移といえる日本株のリスクは、米国株
調整の可能性と中国政府の経済規制にあろう。
FRBのテーパリングの正式決定は、11月から12
月なろうが、法人税やキャピタルゲイン税引き上
げの議論に注意したい。中国の恒大集団問題は経
営破綻が懸念されて長引くとみられるが、早期に
救済策が取られた場合はポジティブ要因となろう。
　10～11月にかけて発表される22.3期中間決
算では、米中経済への不透明感はあるが、会社業
績予想の通期上方修正や株主還元の発表が増える
と予想される。自民党新総裁の政策期待だけでな
く、良好な業績が改めて評価されよう。需給が逼
迫する素材や非鉄、半導体関連のほか、運賃上昇
が広がる海運などに期待したい。 (9/27田部井)

中間決算発表で業績上方修正や株主還元の発表が増加しよう

9月の銘柄・業種別騰落率（8/31→9/24）需給逼迫の素材や非鉄、半導体、海運に期待



銘柄
スクリーニング
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◇実績PBRが1倍割れで、なおかつ、株価が年初来高値を更新した割安株
（選択条件）
・株式時価総額1,000億円以上、21.11月～22.3月に本決算を迎える東証1部企業。
・21年度の当期純利益（会社計画）伸び率が、前年比3.0％以上（赤字企業、赤字幅減少企業除く）。
・実績PBR（株価純資産倍率）が1倍未満（表示は小数点第3位四捨五入。参考：東証1部実績PBR1.39倍）。
・株価が9月に年初来高値を更新、または9月に付けた高値が年初来高値まで3%以内。
・9月24日時点の終値が週足の移動平均線（13週、26週、52週）よりも上に位置し、上昇基調または戻り歩調にある銘柄か
らチャート形状などを勘案して選択。 （データは9月24日現在）

PBR1倍割れの東証1部銘柄
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Ⅰ 海上運賃はコンテナ、ドライバルクともに上昇傾向

海運市場の動向特　集

　海上運賃が上昇している。海上コンテナ輸送量は中国発米国向けが過去最大規模に達している。一方、
感染対策や労働者不足による港湾の混雑、陸上輸送との連携不足、空きコンテナの回送不足が連鎖し、ア
ジア発北米向け運賃は7月時点で前年同月比4.8倍に上昇。過去最高値に達している。
　また、鉱石などを輸送するばら積み船用船料の指数であるバルチック・ドライ指数は2010年以来の高
値へ上昇。鉄鉱石需要の回復や、感染対策による輸送日数の長期化などが船腹のひっ迫につながっている。
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Ⅱ バブル期、コモディティバブル期との株価上昇比較

Ⅲ 国際海運でも温暖化ガス排出削減のため燃費規制が強化

　過去40年で海運株が急伸したのはバルブ期の1989年、コモディティ商品価格が上昇した2007年にか
けて、そして今回である。図表3は1980年の株価を100として指数化したものである。

　海運市況の活況を受け、新規の造船受注が増加しているが、船舶の需給緩和に直結するかは不透明だ。
海上輸送においても温暖化ガス削減の取組が進み、国際海事機関(IMO)は国際海運全体で、2030年まで
に2008年比で平均燃費を40％改善、2050年までに総排出量を50％以上削減する戦略目標を示してい
る。既存の大型外航船の燃費性能規制(EEXI規制)と燃費実績(CII)の格付け制度が2023年1月より導入、
格付け基準は年次で強化される。今後は基準に適応した船舶の需給も海上運賃に影響しよう。

(大部、高橋)

　主要3社の業績をけん引しているのは、ONE(オーシャン・ネットワーク・エクスプレスHD)である。
ONEは3社のコンテナ船事業を統合して18年4月に事業を開始。北米航路に強みをもち、世界シェアは7位。
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 米IT株軟調を受け、下旬は足踏み
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10月の
スケジュール
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新内閣発足、衆院選など政局に注目


