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　植田日銀総裁は6月の会合で国債買い入れ減額
の具体策を発表し、追加利上げの可能性も示唆し
た。弱含みで推移する国内景気を鑑みれば、追加
利上げを急ぐ必要性は低いだろう。利上げの背景
には円安があると思われる。ドル円レートが心理
的節目と言える160円を超える円安となれば、7
月追加利上げの可能性は高いとみる。
　根強い円の先安観は海外投資家や国内消費者の
マインドを低下させやすい。24年1月以降、海
外投資家は日本株の現物を買い越していたが、円
安が急速に進む中で先物の売り越しが目立ってい
る。外貨ベースで運用動向を考える海外投資家に
とって、円安基調は日本株買いの障壁になってい
ると思われる。仮に7月追加利上げとなれば、日
本株買いが強まる可能性はある。
　PERで割高感のある銘柄は避け、過去最高益の
更新など好業績が見込まれる銘柄に注目したい。
3月期決算企業の期初会社計画が概ね保守的とみ
られる中、7月下旬から25.3期1Q(4-6月)決算
発表が本格化する。好業績見込みで進捗率の高い
銘柄は上方修正が期待され、株式市場で注目度が
高まろう。 (6/26 田部井)

7月の展望 金融政策の正常化ペースは警戒されるが、円安基調の変化に注目

6月の銘柄・業種別騰落率（5/31→6/24）1Q決算発表で業績進捗率の高い銘柄
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◇財務基盤の安定性が高く、業績伸長が期待される東証プライム銘柄
（選択条件）
・東証プライム銘柄で24年度業績会社計画が前期比増収、経常増益
・1株当たり利益（EPS）成長率が前期比10％以上
・自己資本比率が40%以上で財務体質の安定性が高い
・株価が200日移動平均よりも上に位置し、かい離率がプラス30.0％以下
・実績ROE（自己資本利益率）7％以上で、時価総額が大きい上位25銘柄を抽出

（データは6月24日現在）

財務基盤安定の業績伸長銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　データセンターは重要なインフラとなっている。
データセンターがないとAWSのようなクラウドサー
ビスやNetflixやYouTubeのようなストリーミング
サービスも成立しない。図表1の複数の主要企業が
24年に日本でのデータセンター投資を発表。グーグルは
米国から日本向けに海底ケーブルを新設する。
　世界のデータセンターシステム市場規模は、令和5
年版情報通信白書で採用されている数値では22年に
約2,000億ドル(1ドル140円換算で28兆円)で、
30年までの年平均成長率は10％。日本のデータセ
ンターサービス市場規模は22年2兆円程度で、26年
には3兆円超えが予想されている。

　アマゾン(AMZN)、マイクロソフト(MSFT)、グーグルなどが投資するデータセンターは、サーバー
台数や敷地面積が広い、ハイパースケールデータセンターと呼ばれる。大規模言語モデル用はAIデータセ
ンターと呼ばれることもあり、共に投資額が大きい。
　データセンターの主要設備はサーバー(プロセッサ・メモリ、ソフトウェア、ネットワーク規格、スト
レージなど)であり、主な構成要素は次の通り(図表2)。AIデータセンター向けで半導体のGPUとソフト
ウェア、ネットワークの囲い込みに成功しているのはエヌビディア(NVDA)であり、競争力を保つと考
えられる。主要設備は3-5年で買い替え需要が発生する。

CPU、RAM

各種標準品がある

イーサネット

HDD（ハードディスクドライブ）

空冷システム

UPS（無停電電源装置）

プロセッサ・メモリ

ソフトウェア

ネットワーク規格

ストレージ

冷却システム

電力供給

GPU、RAM

CUDA（クーダ）

InfiniBand（インフィニバンド）

SSD（ソリッドステートドライブ）

液冷システム

UPS（無停電電源装置）

備考AIデータセンターデータセンター製品名

GPUはエヌビディアのシェアが高い

CUDAはエヌビディア製

InfiniBand はエヌビディアが買収で保有

状況に応じて使い分け

ー

Amazon Web Services (AWS)

Microsoft Azure

Google Cloud Platform (GCP)

Alibaba Cloud

IBM Cloud

液冷システムとサーバーメーカーの
協業進む

（図表2）データセンターを構成する主な製品

（図表1）主要パブリッククラウド

（出所）各種資料より内藤証券作成
（注）パブリッククラウドとは誰でもインターネットからアクセス
してサービスを利用できる。
日系のクラウド事業者はNTT（9432）、KDDI（9433）、
ソフトバンク（9434）、IIJ（3774）、
さくらインターネット（3778）など。

（出所）各種資料より内藤証券作成（注）主な製品は単純化しており、AIデータセンターでもデータセンターの製品は使う。
例えば、イーサネットやHDDはAIデータセンターでも利用されている。

データセンター市場

Ⅰ データセンター市場は年平均10％成長

Ⅱ 主要製品を抑えているのはエヌビディア
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　データセンター関連は幅広い銘柄が注目されている。新設する場合は建設、送電、通信、電気、空調な
どの工事関連企業。運用になると、電力会社やセキュリティ関連。
　直近では、インターネット回線に用いられる光ファイバーでフジクラ(5803)、データセンターに使う
半導体向け材料で日東紡(3110)が注目された。また、AIサーバー1台で一般家庭2-3世帯分の電力が使
われるため、半導体工場のラピダスとさくらインターネットのデータセンター向けで電力需要増との思惑
から北海道電力(9509)も動意づいた。ただ、電力需要は日本の産業構造や製品の効率化から注意深く見
ておきたい。

　図表3のプロセッサ・メモリ、ソフトウェア、ネットワーク規格、ストレージなどが収められたサーバ
ーは、スーパー・マイクロ・コンピュター(SMCI)が躍進。近年、サーバーは、ODMダイレクト(委託メ
ーカーを通さないユーザーへの直接販売)が伸びており、従来のサーバー大手のデル・テクノロジーズ
(DELL)やヒューレット・パッカード(HPE)などは冷却などシステムで協業している。図表3ではデータ
センターの中核である製品の主要企業を選んだ。 (高橋)

（図表3）データセンターに関連する主な銘柄

（出所）各種資料より内藤証券作成

・GPUはエヌビディアの独占状態でAMD（AMD）が追う。
・エヌビディア製品にはHBM（高帯域幅メモリ）が搭載。
・HBMはSKハイニックス、サムスン電子、マイクロン・テクノロジーが製造。

エヌビディア
マイクロン・テクノロジー（MU）

エヌビディア
アリスタ・ネットワークス（ANET）

バーティブHD（VRT）
ニデック（6594）
三菱重工業（7011）

シュナイダーエレクトリック
イートン（ETN）
バーティブHD
富士電機（6504）

デル・テクノロジーズ
ヒューレット・パッカード
スーパー・マイクロ・コンピューター
ネットアップ（NTAP）

エヌビディア

・エヌビディアがネットワーキング会社のメラノックステクノロジーズを
買収。
・イーサネットはネットワークで最も普及している規格であり、アリスタ・
ネットワークスが主要企業。

・液冷システムはAI データセンター向けで有望視されているが、液浸冷却
など方式で競う段階。三菱重工は液浸冷却方式で KDDI、NECネッツエスア
イ（1973）と事業化。
・液冷システムでは、デルとバーティブ、スーパー・マイクロ・コンピュー
ターとニデックは協業関係。

・UPSは停電や電源の異常などが発生した際、電力を供給し続けることで
機器やデータを保護する装置。
・イートンは電源管理ソリューション企業で北米大手。
・富士電機はUPS国内シェア40％。

・エヌビディア製のCUDAは GPU向けのソフトウェア。
・エヌビディアは社員の過半以上がソフトウェアプラグラマーとの報道もある。

・HDD、SSD（STAT、NVMe規格）など用途、予算などで使い分けられている。

プロセッサ、メモリ

ソフトウェア

ネットワーク規格

ストレージ

冷却システム

電力供給

主要企業製品名 参考情報

Ⅲ 主要製品の企業は固定化、動きのあるのは冷却システム
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緩やかに出直り、IPOも復調
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7月の
スケジュール 日銀金融政策決定会合に注目


