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〈日 本 株〉

　TOPIXの予想PERは約17倍(9/19現在、
Bloombergデータ)を超え、過去の平均水準
(2013年以降の平均値15.7倍、同)と比べて割
高感がある。ここから先の株価上昇には、利益率
改善を伴う業績好調でEPSが上昇し、PERの割高
感が低下することが必要と思われる。
　10月は自民党総裁選の結果(10/４)を受け、
日本経済の構造改革や中長期的な成長期待が高ま
りそうだ。中間決算発表の時期になることからも、
25年度業績の上方修正期待や26年度業績の二桁
増益予想への確信度が高まる可能性もある。また、
米国関税の不透明度が低下したことで、株主還元
策の発表増加も期待されそうだ。
　10月は2月期本決算企業の中間決算が発表さ
れる。特に小売業界の決算発表が多く、足元でも
月次売上の好調な良品計画やファーストリテイリ
ングに注目したい。その他では半導体製造装置の
ローツェや小型建機の竹内製作所、不動産コンサ
ルの霞ヶ関キャピタルなど。 (9/25 田部井)

中間決算発表で業績の上振れと株主還元策に期待

ROE改善を伴う業績好調な企業

10月の展望

9月の銘柄・業種別騰落率（8/29→9/24）



Report 2025 October○3

Report 2025.10

◇業績伸長見通しで自己資本比率が良好、かつRSIが中庸水準にある銘柄
（選択条件）
・25年度の業績会社計画が増収、増益（売上高伸び率が前期比1.5％以上、純利益0.1％以上、黒字転換含む）
・自己資本比率45％以上で財務基盤が安定的、今期予想配当利回り2.5％以上（プライム指数平均2.42％）
・予想PER16.0倍以下、PBR1.20倍以下（プライム指数平均17.67倍、1.53倍）
・RSI（14日ベース）が40.0％以上65.0%以下(※)
・時価総額800億円以上の東証プライム銘柄

（データは9月24日現在）

買われすぎゾーン未達の業績伸長銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　半導体・製造装置市場全体では市場予想に比べ
て弱含んでいるが、生成AI向け半導体の需要は
強い状況が続いている。

　23年夏からのエヌビディアの株価上昇に合わ
せて、関連部材を販売しているイビデン(4062)
と日東紡(3110)の株価も上昇した。
　25年に入り、三井金属鉱業(5706)が銅箔で
のシェアが高いことが判明。8月の決算説明会で
はJX金属(5016)がデータセンター向けの部材
の原料が販売好調であることが判明したことで株
価は動意づいている。

　三井金属鉱業やJX金属は、生成AI向け材料が全社業績をけん引するまでには至っていないが、高シェ
アのため、株式市場では人気化。ただし、今後は業績をけん引できるかどうかが注目点となるだろう。

(高橋、大部)

（図表2）主要部材・材料の概要

（図表1）生成AI向け半導体の略図

（図表3）主な関連企業

SKハイニックスがトップシェア。DRAMを積み重ねた構造のメモリ半導体。
図表1の縦の線はTSV（シリコン貫通電極）でDRAM同士を接続する。
エヌビディアが設計、TSMCが製造。画像や動画処理を実行するための半導体だが、大量の
データを高速で処理する必要があるAI向けで利用されている。
サーバーラック内の複数のGPUは光ケーブルで接続している。

台湾企業が強い。板の表面に電子部品が実装されている。

TSMCと関連企業が内製。HBMとGPUを接続するサブ基板。現状はシリコンを利用、ガラスや
有機物などの研究開発も進む。

ABF（層間絶縁材料、味の素ビルドアップフィルム)。
ZACROS（7917）はABF向けの保護フィルムなどを製造。
パッケージ基板が熱膨張しにくく、反りに強いガラスクロスを販売。
絶縁接着フィルムはHBMを積層するため。放熱シートも採用されている。
生成AI向け半導体のICパッケージ基板でトップシェア。
キャパシタ向けのタンタル粉、HBMとGPU向けの半導体ターゲットなどを販売。
主にパッケージ基板の電力伝送損失を減らす銅箔を販売。
AIデータセンターの非常用電源向け蓄電装置（ハイブリッドスーパーキャパシタ）を製造。

イビデン、新光電工（未上場）など日系企業が強い。
半導体を保護し、他の回路に接続する役割。
図表３でパッケージ基板に関連するのは味の素、レゾナック・HD、イビデン、三井金属鉱業。
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名前 データーセンター向けの製品としての特徴・役割

（出所）各社資料より内藤証券作成

（出所）各社資料より内藤証券作成

充放電部品。電流の効率化と安定性を保つために重要性が増している。

（出所）各社資料より内藤証券作成

生成AI向け半導体材料市場

材料は日系企業が強い
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大型株に資金集中、小型株は見送り
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10月の
スケジュール 米国の追加利下げの有無に注目


