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　24年10-12月期実質GDP成長率(速報値)は前
期比年率＋2.8％と3四半期連続成長で、市場予
想(ブルームバーグ予想集計＋1.1％)を上回った。
物価変動を含めて国内で生み出された付加価値の
名目GDPは、10-12月期に同＋5.1％と拡大。
24年は年間初の600兆円に到達した。
　名目GDPの過去の推移をみると日経平均株価
と連動する傾向がある。24年前半の急速な株価
上昇は、名目GDPの拡大を先取して実現したと
言える。今後も名目GDPが拡大する限り、株価
の上昇基調は下支えられると考える。
　日本株市場はトランプ米大統領の政策で一喜一
憂しているが、日本経済の持ち直し基調を再認識
したい。日本経済の主な推進策は少子高齢化に対
応した｢人材確保｣、生産性を向上させる｢DX化｣
が挙げられる。道路や橋梁など社会インフラの老
朽化による｢メンテナンス｣需要の拡大も見込ま
れる。これらの関連企業を中長期観点で投資する
タイミングと考える。 (2/25 田部井)

日本経済の持ち直し基調を反映した株価推移が続こう

３月の銘柄・業種別騰落率（1/31→2/21）経済推進策の関連企業を中長期観点で投資

3月の展望
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◇株式時価総額が純資産価値を割り込み、配当利回りとともに割安感がある銘柄
（選択条件）
・東証プライム市場上場。直近実績期のPBRが0.85倍未満、直近予想期の配当利回りが2.5％以上。直近予想期の売上高伸び
率＋3％以上、同営業利益伸び率－5％以上（金融株は売上高、営業利益の会社予想がない銘柄も含む）、同PER14倍未満、
直近実績期の自己資本比率40％以上（金融除く）。2020年以降の安値からその後の高値までの上昇率が200％未満、売買
代金25日平均3億5000万円以上。

低PBR＋好配当利回り銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　25.3期3Qと24.12期本決算が出揃った(図表1、2)。
　プライム市場(金融除く)の25.3期3Q累計は前年同期比で売上高4％増、営業利益7％増、経常利益9％
増、当期利益10％増。会社計画に対する当期利益の進捗率は86％。エンタテインメント関連事業が好調
なソニーG(6758)、がん治療薬販売が好調で黒字予想に転換した住友ファーマ(4506)など238社が通
期利益予想を上方修正。販売不振と在庫調整の三菱自(7211)、半導体部品材料不振の京セラ(6971)な
ど97社が下方修正となった。
　24.12期本決算は前期比で売上高7％増、営業利益9％増、経常利益5％増、当期利益5％増。海外事業
の不振で電通G(4324)、資生堂(4911)の減益影響が大きく、営業利益以下は会社計画に届かなかった。

　プライム市場で25.12期会社計画を発表して
いる企業は195社。営業増益161社(黒転3社含
む)、減益32社。当期増益135社(黒転12社含
む)、減益56社。想定為替レートの平均値は対米
ドルで約148.50円(74社集計)。
　図表３では、営業増益、当期利益15％以上の
増益予想、時価総額4500億円以上の企業をまと
めた。
　構造改革途上の住友ゴム(5110)、構造改革の
成果がでてきているライオン(4912)、過去最高
益の連続更新を見込むアシックス(7936)などが
注目されよう。 (大部)

直近決算集計

Ⅰ 25.3月期企業の3Q累計(4-12月)の利益進捗は堅調

Ⅱ 25.12期の営業増益、当期増益見通し企業



〈中 国 株〉

市場動向
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　2月の中国株市場は堅調。本土市場は底堅く推
移し、香港市場は概ね右肩上がりの展開に。
　春節連休明けの上海総合指数はもみ合うも、7
日に中国AI企業｢DeepSeek｣台頭を受けた中国
ハイテク産業の成長期待を支えに3300ポイント
を回復。海外投資家のA株強気見通しなども伝わ
り、中旬以降は同ポイント台半ばで推移した。一
方のハンセン指数は概ね一本調子で上昇。21日
に終値で2万3000ポイント台に乗せ、昨年来高
値を更新した。｢トランプ関税｣材料の売りは総
じて限られ、ハイテク株などが成長期待で指数上
昇を牽引。中国の景気対策期待も支えになった。
　3月も比較的堅調な地合いを想定。｢全人代｣
(3月5日開幕)での年度予算・成長目標などの承
認を経て、中国の経済対策加速が支援材料に。経
済指標下振れやハイテク株上昇の反動で調整局面
もあろうが、業績発表の集中期に入り、決算・配
当材料の個別物色が相場全体を支えよう。足元で
米中貿易協議の再開観測もみられ、｢トランプリ
スク｣の極端な売りは抑制されよう。(2/25 畦田)

中国ハイテク産業の成長期待が広がる

全人代を経て経済対策加速が支援材料に
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3月の
スケジュール 中国の景気対策、日米中銀の金融政策が注目される


