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　4月相場は日経平均株価で38,000円前後の値
固めが想定される。トランプ政権の関税政策に対
する懸念や円高傾向によって、業績改善期待が揺
らぎかねない状況にある。株式需給面では、日経
平均株価で38,000円以上は昨秋以降のレンジ相
場の影響で出来高が多く、戻り待ちの売りが出や
すい価格帯とみられる。
　25年1-3月期法人企業景気予測調査(3/12発
表)では、全産業の令和7年度経常利益計画は減
益見通しが示された。4月下旬から始まる3月期
決算企業の本決算でも、新年度業績計画を保守的
とする企業が増加する可能性がある。
　3月測定期間中の業種別騰落率(右図)の上昇上
位には銀行や不動産、卸売などバリュー色の強い
業種が多く、相場を下支えたようだ。4月も成長
性重視のグロース株よりも、株価が割安とされる
バリュー株が優位と考える。決算発表や株主総会
を控え、業績動向だけでなく、資本効率の改善を
意識した株価形成となろう。 (3/26 田部井)

資本効率の改善が再度注目されよう

3月の銘柄・業種別騰落率（2/28→3/25）グロース株よりもバリュー株

4月の展望
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◇通期計画に対する営業利益進捗率が高く、予想PERは指数平均以下の銘柄
（選択条件）
・25.3期会社計画で、今期売上高と営業利益伸び率が前期比3.0%以上
・第3四半期累計期間（4-12月）の営業利益が、通期計画（年間推計）に対して90%以上進捗
・25日移動平均（MA）に対する株価の位置が、マイナス3.0％～プラス10％以下
・予想PERが15.0倍以下で、指数平均（15.19倍）を下回る東証プライム銘柄

（データは3月24日現在）

業績進捗率が高い銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　2025年4月13日から10月13日までEXPO 
2025大阪・関西万博が開催される。
　万博は、開会式や閉会式のイベント、個別企業
や各国のパビリオン、未来社会のショーケースの
3本柱(図表１)。中核は多種多様な社会課題が解
決されていく未来を先行体験できる、未来社会の
ショーケースである。
　イベント、パビリオン、未来社会のショーケー
スは各府省庁の施策を結集した内容であり、万博
を通して、施策実現のための気運を醸成すること
が目的となっている(図表2、3)。

（出所）EXPO 2025　大阪・関西万博公式Webサイト

（出所）未来社会ショーケース事業　各事業の協賛者一覧（2024年12月末時点）から内藤証券作成。

（出所）国際博覧会推進本部事務局　2025年大阪・関西
　　　　　　万博アクションプラン Ver.7のポイントから内藤証券作成。

（図表2）民間パビリオンの内容

（図表1）アクションプランの位置付け

（図表3）未来社会のショーケースの内容

次世代情報通信による「時空を旅するパビリオン」
「植林体験」を実施
五感を刺激する物語を体感、コンセプトは「解き放て」　
未知なる深海から遥かなる宇宙へ、いのちを巡る壮大な旅を案内
コンセプトは「いのち、ありがとう。」、iPS心筋シート等の展示
「ガンダム」の世界観を感じられる演出
コンセプトは「サステナブル・メビウス」、「未来型住宅」や「まちづくり」を紹介

NTT Pavilion
住友館
パナソニックグループパビリオン「ノモの国」
三菱未来館
PASONA NATUREVERSE
GUNDAM NEXT FUTURE PAVILION
飯田グループ×大阪公立大学共同出展館

空飛ぶクルマ、会場内・外周バス

大阪・関西万博バーチャル会場、EXPO共創事業
ウォータープラザ水上ショー、静けさの森インスタレーション

未来の都市

メタネーション、水素サプライチェーンモデル、CO2吸収路面素材、CO2回
収装置、ペロブスカイト太陽電池、エネルギーマネジメントシステム、情報発
信ステーション（バス停）建設及び持続可能性に資する情報発信（仮
称）、ジュニアSDGｓキャンプ、リユースマッチング

スマートモビリティ

デジタル

バーチャル
アート

コンセプトや展示内容

内容

民間パビリオン

事業名

来場者向けパーソナルエージェント、自動翻訳システム、オールフォトニクス・
ネットワーク、プロジェクションシステム

フューチャーライフ

グリーン

「EXPO 2025大阪・関西万博」

Ⅰ 中核は未来社会のショーケース
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　万博開催が決定した2018年から数年間は、会場では
｢空飛ぶクルマ｣が飛び交い、来場しなくてもデジタル
ツインでヴァーチャルに会場と同じ体験ができるまで技
術が進む構想もあった。しかし、未来社会のショーケー
スの中で、事業化されたのは、ペロブスカイト太陽電池
(図表4)であり主要企業の積水化学工業(4204)は施設
とバス停屋根250mで設置予定。同社は国からの補助金
を得て、2025年生産ラインを新設、2027年度に稼働
予定である。

　NTT(9432)のIOWN(Innovative Optical and Wireless Network)は中期的に注目される技術
だろう。光ベースのネットワーク構想で、電気を使わずに、光だけで処理をする次世代通信技術である。
2030年頃の実現を目指し、電力量が現在の100分の１になり環境にやさしい、1万本の映画が一瞬でダ
ウンロードできる、ネットワークの遅れがないため遠隔手術できる、などが可能となる。

　24年12月末時点の未来社会ショーケース事業の各事業の協賛者一覧は延べ43社の上場企業が参加して
いる。これらの多くは、施策実現のための気運を醸成することが目的のため、事業化には時間がかかり、
一時的な注目に留まる可能性が高いだろう。万博開催中に話題を集めるのは、パビリオンを出展するバン
ダイナムコHD(7832)や大阪ヘルスケアパビリオンに参加するカプコン(9697)、Pokémon GOのイ
ベントを開催するため、任天堂(7974)などの人気IPを持つ企業と予想する(図表5)。
　万博の想定入場者数は2,820万人、その内、海外来場者が約350万人と想定されている。事前予想では
入場予定者数は苦戦が報道されているが、当日券が買えることで、訪日客が想定外に増加する可能性もあ
るだろう。近畿圏の鉄道会社を筆頭にホテルなどのインバウンド関連銘柄も注目したい。 (高橋)

（出所）画像は生成AI「DALL・E ３」のイメージ図で内藤証券作成

（図表4）フィルム型ペロブスカイト
              太陽電池のイメージ図

（図表5）万博で体験できる主なIP関連企業

パビリオンではガンダムシリーズが描いてきた「宇宙での暮らし」や「まだ実現して
いない科学技術」を描き出す
ポケモンたちの立体的なフォトスポットを万博会場内数カ所に設置
大阪・関西万博用コンテンツであり、ARデバイスを装着し、360度シアター、
イマーシブサウンド、床振動などの体験型コンテンツ

カバー

バンダイナムコHD

任天堂

カプコン

5253

7832

7974

9697

（出所）EXPO 2025　大阪・関西万博公式Webサイト、各社HP・リリースより内藤証券作成

万博施設内イベント「Japan Expo Paris in Osaka 2025」の大トリとして
ホロライブが出演決定

内容社名コード

Ⅱ 事業化されたのはペロブスカイト太陽電池

Ⅲ IP(知的財産)とインバウンドが有望と予想する
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大型案件のJX金属、高寄り後一段高に
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4月の
スケジュール 米関税政策の動向を注視


