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　日銀は金融政策決定会合(1/23-24)で政策金
利を引き上げ0.5％程度とした。経済や物価が見
通しに沿って(オントラック)推移すれば、今後
も利上げは正当化との姿勢も維持された。事前の
利上げ観測報道に概ね沿った内容でサプライズは
なく、無難に通過したと言える。
　同日発表した展望レポートでは、経済、物価の
オントラック推移が確認され、従来同様の金融政
策運営方針が示された。今後も半年程度のサイク
ルで利上げが予想され、次回は25年夏(7月又は
9月)になる可能性があろう。
　日本株の足元の動向は独自材料ではなく、米国
株に追随していると見られる。1月第2週の外国
人投資家は、現物･先物合計額で24年9月中旬以
来の大幅売り越しとなった。日経平均株価は24
年7月の史上最高値更新は当面難しいと言え、低
PBR株や好配当利回り株、金融株といったバリュー
株優位の展開を予想する。 (1/28 田部井)

金融政策決定会合を無難に通過、利上げサイクルは継続へ

1月の銘柄・業種別騰落率（12/30→1/27）低PBR、好配当利回り等のバリュー株が優位に

2月の展望
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◇人件費・原材料高の中でも営業利益計画を上方修正した東証プライム銘柄
（選択条件）
・決算期が25.3期で、会社計画の売上高伸び率が前期比プラス
・直近3カ月以内に営業利益計画を上方修正し、修正変化率が２％以上
・200日移動平均（MA）に対する株価の位置が、マイナス5.0％～プラス20％以下
・株式時価総額5,000億円以上の東証プライム銘柄

(データは1月27日現在)

業績を上方修正した銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　ペロブスカイト太陽電池は日本が主体となりそうな大型製品であると同時に、国の産業政策や企業戦略
にも注目したい。理由は、①2000年初頭から発生した半導体、液晶、太陽電池、スマホなどのシェア低
下の失敗を克服できるか、②今後の半導体国産化と育成の参考になると考えるためである。日本の太陽電
池の世界シェアは、2000年頃は50％あったが、2005年以降に中国にシェアを奪われ、直近では1％未
満となっている。太陽電池での失敗は｢規模とスピードの対応不足｣と総括されており、国の支援策が国内
の需要支援政策である固定価格買取(FIT)制度に注力したことで、競争から取り残された。

　図表1のように3種類が競っており、市場規模の点ではシリコン型の置き換えを狙うタンデム型が有力。
タンデム型は、既存の太陽電池に重ねることで、発電効率を高める仕組み。既存設備を使えるため、シリ
コン型でシェアを持っている中華系企業が注力している。ガラス型はパナソニックHD(6752)が自社の
建材と合わせて販売を計画中。日系企業の研究開発の主力はフィルム型であり、積水化学工業(4204)、
エネコートテクノロジーズ、東芝エネルギーシステムズなどが有力企業。カネカ(4118)、リコー
(7752)やアイシン(7259)も参入している。フィルム型はビニールハウスに利用し、センサーを活用す
ることで農業効率化、EVのボンネットやルーフに使い、近距離移動向けに利用するアイデアが出されて
いる。KDDI(9433)は基地局の電柱に巻く実証実験中。

タンデム型(シリコン型置き換え） ガラス型(窓ガラス代替） フィルム型(建物壁面など）

　国がペロブスカイト太陽電池のフィルム型を推
進する理由は2点。1点目は用地不足ためである。
図表2のように、平地面積あたりの太陽光設備容
量で日本は世界一で追加の設置場所が少ない。シ
リコン型の太陽電池の無理な設置は、土砂崩れに
よる崩落や、景観を乱す要因となり、観光立国を
目指す日本では進められない。

（出所）画像は生成AI「DALL・E ３」のイメージ図で内藤証券作成
（注）タンデムとはシリコンとペロブスカイトを組み合わせて効率最大化を狙う太陽電池のこと

（出所）経済産業省資料より内藤証券作成

（図表1）ペロブスカイト太陽電池の種類

（図表2）平地面積あたりの太陽光設備容量

「ペロブスカイト太陽電池」

Ⅱ 日本での主原料調達が魅力

Ⅰ 日本はペロブスカイト太陽電池のフィルム型に注力
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　2点目は主原料が日本国内にあること。ペロブスカイト太陽電池のフィルム型はヨウ素が主原料であり、
チリが65％シェアだが、鉱床の硝石から取るため、コスト高となる。一方、日本は千葉県が主要地であ
り、地下500～2,000ｍから、かん水をくみ上げて取り出すためコストが安い。ヨウ素の用途は図表3の
通り。電力エネルギーの原料を自国で持つ利点に加えて、ヨウ素を販売している企業としても、地産地消
が可能となり、事業運営の視点から好ましい。

　ペロブスカイト太陽電池のフィルム型は実証実験中である。主要企業の積水化学工業は大阪・関西万博
において、施設、バス停屋根250mで設置予定。事業化の流れとしては、国からの補助金も得て、2025
年生産ラインを新設、2027年度に稼働予定。同社の国内市場規模予測は2030年度で1,500億円～
2,000億円で、2040年度の国内市場規模は、2030年度に比べて24倍以上の3兆6,000億円以上。図表
4の1GWは、原発1基分の電力イメージである。
　シート型は水分と酸素に劣化しやすいという弱点があり、品質向上には封止技術が大切といわれている。
図表5では、現在主要なフィルム製造メーカーと原料と封止技術をもつ関連企業を選んだ。 (高橋)

Ⅲ 大阪・関西万博でも設置予定

（出所）各種資料より内藤証券作成
（注）フジプレアムは貸株注意喚起（出所）積水化学工業資料よりより内藤証券作成

（図表3）ヨウ素のシェアと用途

（図表4）国内市場予測 （図表5）関連企業 
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（出所）経済産業省資料より内藤証券作成
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出遅れ感から物色意欲が次第に高まる
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2月の
スケジュール 米トランプ政権の動向が注目される


