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　9月FOMC参加者が示したターミナルレート
(利下げ終着点:26年末2.9%台に到達見通し)に、
フェデラル･ファンド金利先物市場では25年末に
も到達すると予想。金融当局の見通しを上回るペ
ースで利下げを織り込んだことで、今後の
FOMCで利下げが実施されても市場での金利低
下余地は乏しくなったと考える。
　銘柄選別では、円安による業績上振れ効果がな
くとも、数量増のプラス影響が見込める内需業種。
外需業種に対しては、時間分散を意識して押し目
買いで対処したい。今後は為替変動が徐々に落ち
着き、円高への不安が和らぐと予想され、外需業
種への期待値は再び上向くとみる。
　デジタル化の進展等により日本のコンテンツが
世界中に広がりやすくなっている。日本政府では
コンテンツ産業を基幹産業と位置付け、官民連携
で活性化を推進している。知名度の高い魅力的な
コンテンツを有する銘柄(4ページ参照)を有効な
投資先と考えたい。 (9/25 田部井)

10月の展望 一方的にドル安円高が進みにくくなった可能性

9月の銘柄・業種別騰落率（8/30→9/24）日本のコンテンツ産業の拡大に期待
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◇業績好調にもかかわらず株価に出遅れ感、足元で上昇基調にある銘柄
（選択条件）
・東証プライム市場上場。直近会社予想の営業利益が過去最高を更新(単純比較)。同売上高伸び率が前期比1％以上、営業利
益が5％以上、経常増益(黒字転換含む)。22年1月以降の安値から、その後の高値までの上昇率が85％未満。株価13週移
動平均が前週末比上向き。対株価52週移動平均カイ離が+25％未満。売買代金25日平均1億5000万円以上。

営業利益が過去最高予想＋株価出遅れ銘柄
スクリーニング
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特 集

　IPビジネスとは、特許や著作権などの知的財産権を活用してビジネスを展開をすることである。IPを持つ
企業はIP使用企業とライセンス契約を結ぶことで利益を得る。有力なIPはマンガやゲームであり、マンガの
場合は出版社、ゲームの場合はゲーム会社がIP創作/育成管理をする。ただ、有力IPの育成は難しく、IP市
場を拡大させるのは、IPを活用する製作委員会である。製作委員会は、アニメ化やグッズ企画などの得意分
野をもつ企業が出資することで、IPの価値最大化を目指す。ただ、ソニーG(6758)は自社で対応可能。子
会社のアニプレックスはスタジオ運営、配給、グッズなどを手掛け、同じく子会社のクランチロールは、日
本のアニメ配信プラットフォームとして世界展開が可能である。この総合力を活かし、｢鬼滅の刃｣は世界的
に広めることができた。
　モノ作りを担当する制作会社は多重下請け構造になりやすい現状がある(図表1)。

【お金の流れ】
①・②：マンガ1冊500円×100万冊＝5億円の
場合、作者0.5億円(10％)出版社3億円(60％)、
残りは書店、取次店。
③：窓口会社になると、各売上高に応じた収入
を得る。例えば、国内配信の20％、海外配信の
30％、グッズ作成の15％など。配信はプラット
フォーマーへの交渉や納品など。
各売上高の手数料を除いた分が①・②にわたる。
④：バンダイナムコフィルムワークス、東映アニメ
ーション(4816)、ufotable、京都アニメーション
などが大手企業。

　市場が伸びている理由は、①海外放送拡大、②通信
機器の進化、③アマゾンプライムやネットフリックス
の浸透などが挙げられる。
　識者によると日本アニメの海外市場規模は5兆円規模。
現状の2.9兆円の約半分が海外のため伸びしろは大きい。
ゲームソフトは海外売上高が国内の４倍という実績か
ら予想している。
　アニメ産業と近接するコンテンツ産業は、内閣府の
引用資料によると世界市場は135.6兆円であり、日本
の輸出額の規模感は4.7兆円。鉄鋼産業の5.1兆円、半
導体産業の5.7兆に匹敵する規模がある。

日本のIP(知的財産)市場

Ⅰ IPビジネスを拡大させるのは製作委員会のIP活用企業

Ⅱ 日本のアニメ産業市場は3兆円規模
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　IP創作/育成管理で成功しているサンリオ(8136)のライセンス事業は営業利益率が8割前後と高い。
KADAKAWA(9468)はライトノベルを自社で出版させることでIP創作/育成管理に注力している。バン
ダイナムコHD(7832)はガンダムのアニメ制作、グッズ作成などの権利をもつが、更なるIPの拡大・育
成に力を入れている。ただ、ブランド確立には販促費がかかるため、営業利益率は高水準とはいえない。

　IP活用の中核はアニメ制作の権利をもつ企業だが、数は限られる。従来、原作をアニメ化する場合はテ
レビ局や映画会社とのつながりが必要であり、有力アニメ制作会社の多くは、IP活用企業やテレビ局の子
会社となっている。セガサミーHD(6460)は｢名探偵コナン｣や、｢アンパンマン｣などを制作するトムス・
エンタテインメントを子会社に持ち、日本テレビHD(9404)はタツノコプロやスタジオジブリを子会社に
持つ。また、有力制作会社の出身者で設立したIGポート(3791)が有力IPを有するなど企業は固定的である。

　最近は、IPの価値最大化のため、ゲームセンター向けで事業展開する企業もある。フリュー(6238)と
GENDA(9166)は、共に日本風の｢かわいい(Kawaii)｣を最大限利用して拡販を進めている。 (高橋)

（図表3）IP業界の主な関連企業

（出所）各種資料より内藤証券作成

Ⅲ IP創作/育成管理はゲーム企業、活用型の企業は固定的

4751
6460
7974
8136
9468

サイバーエージェント
セガサミーHD
任天堂
サンリオ
KADOKAWA

コード 社名
ウマ娘、グランブルーファンタジー
ソニック
マリオ、ゼルダの伝説、ポケモン
ハローキティ、マイメロディ
Re:ゼロから始める異世界生活

権利を有するIP

2767
3791
4816
6758
7832

円谷フィールズHD
IGポート
東映アニメーション
ソニーG
バンダイナムコHD

ウルトラマン
ハイキュー、SPY×FAMILY、進撃の巨人
ドラゴンボール、ワンピース
鬼滅の刃、グランツーリスモ、スパイダーマン（映画化権）
ガンダム（すべての権利を持つ)、ドラゴンボールとワンピース（グッズの権利）

6238

9166

フリュー

GENDA

プリントシール機やwebコンテンツ作成と人気キャラクターの版権を獲得し、
幅広い分野の商品を提供

ゲームセンターやカラオケBOXでリアル接点、IPビジネス進出予定

コード 社名 事業内容

IP創作/育成管理型

IP活用型

派生型

コード 社名 権利を有するIP



ⅠPO

Report 2024.10

Report 2024 October○9

新興銘柄の戻り一服、東京メトロに注目



Report 2024.10

Report 2024 October○19

10月の
スケジュール 7-9月期決算の見極めへ


