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2022年12月14日

「日本株」

2023年は日本株の年に
脱デフレで見えてくる日経平均4万円という「新しい景色」

安定感で際立つ日本経済のファンダメンタルズ

拡大が続く日本の企業業績

脱デフレで見えてくる日経平均4万円という「新しい景色」

安定感で際立つ日本経済の

ファンダメンタルズ

 エネルギーや食品の価格上昇を背景に、世界的な
高インフレが続いています。特に欧米諸国は一次
産品の値上がりがサービス価格や賃金にも波及し、
ユーロ圏では10％超、米国でも7％台後半のイン
フレが続いています。一方の日本では、久しぶりの
物価高が大いに話題となっていますが、消費者物
価指数（CPI）の前年同月比上昇率は3％台に
とどまり、変動の大きい食品（酒類を除く）やエネ
ルギーを除いたCPIは、1.5％の上昇にとどまってい
ます（2022年10月現在）。

 エネルギー価格の高騰や円安の一服から、日本の
インフレは今後もマイルドな水準に留まる可能性が
高そうです。このため日銀は、当面現在の金融緩
和を続けるものと思われ、欧米のように大幅な利上
げによる景気後退リスクをあまり意識しなくてもよさ
そうです。

米国をはじめとする主要な外国株は、急激な利上げ
や景気の減速に加え、頼みのハイテク株の変調もあっ
て冴えない展開が続いています。一方で日本株は、
円安、堅調な企業業績、コロナ禍からの経済再開、
金融緩和の継続などから、他市場を上回る堅調な推
移が続いています。

サッカー日本代表と同様、そのがんばりで海外メディア
を驚かせている日本株ですが、こうしたアウトパフォーム
は来年以降も期待できるのでしょうか。

【主要株価指数の推移】（ポイント)

（年/月)

（注）データは2021年11月30日～2022年12月9日。2021年11月
30日を100として指数化。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【日本・米国・ユーロ圏CPI】（％)

（年/月)

（注）データは2012年10月～2022年10月、前年同月比伸び率。日本
コアCPIは食料（酒類除く）及びエネルギーを除く総合。米国コアCPI
は除く食料、エネルギー。ユーロ圏コアCPIは除くエネルギー、未加工食
品、アルコール、たばこ。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

前評判を覆す健闘が続く日本株
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拡大が続く日本の企業業績

 インフレ圧力や金融政策の違いもあり、日本の景
気は今後も堅調な推移が続くものと見込まれます。
国際通貨基金（IMF）の予想では、今年の日本
の経済成長率は米国やドイツを上回り、更に金融
引き締めの影響が顕在化する2023年は、G7の
中で最も高い経済成長が見込まれています。

 2023年の日本は「G7の中で最も経済成長率が
高く」、「適度なインフレ」があり、「金融緩和が続く」
という、株式のようなリスク資産にとっては極めて居
心地の良い外部環境が続くものと考えられます。

【IMFの主要先進国の予想経済成⻑率】（％)

（注）データは2022年10月時点。実質GDPの年間変化率。
（出所）IMFのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 コロナ禍からの経済再開による順調なサービス消費
の回復、円安、そして、サプライチェーン混乱の収束
から、2023年も日本企業には追い風の環境が続
くことが見込まれます。

 こうした日本企業を取り巻く事業環境の改善は、
市場参加者の業績予想にも顕著に表れています。
日米の12カ月先予想一株当たり利益（EPS）
の推移をみると、米国の予想EPSは今年の夏場を
境に減速に転じていますが、日本の予想EPSは堅
調な推移が続いています。このため、日米の予想
EPSの推移をグラフにすると、「ワニの口」のように格
差が拡大する傾向にあります。

 良好な事業環境や業績見通しに加え、円安によ
る輸出競争力の回復もあり、日本企業は積極姿
勢を強めています。日本銀行の調査によれば、これ
まで長らく低迷が続いていた日本企業の設備投資
計画は、足元でプラス17.4％まで加速してきてい
ます。

 海外のグロース企業の陰で長らく注目されることが
なかった日本株ですが、これまでの地道な企業努
力に加えて、円安や底堅い経済環境が追い風とな
り、外国企業と比べて堅調な業績拡大が続くもの
と期待できそうです。

【日本と米国の予想EPS】（ポイント)

（年/月)

（注）データは2020年12月～2022年10月。2020年12月を100として
指数化。日本はTOPIX、米国はS&P500の12カ月先予想EPS。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【日本企業の設備投資計画】
（％)

（注）データは2018年1-3月期～2022年7-9月期。全規模・全産業。
含むソフトウェア、除く⼟地・研究開発。平均は2004～2021年度。

（出所）日本銀行のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

2023年の日本は成⻑率でG7トップに

強気の設備投資
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2022年8月24日 日経平均、目指すは4万円台か

2022年8月14日 日本株にまつわる5つの誤解 その5 低成長の日本で株を買っても儲からない？
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脱デフレで見えてくる日経平均4万円という「新しい景色」

 現在、日本株の予想株価収益率（PER）は
12.6倍と歴史的な低水準にあります（11月
30日時点）。これは、市場参加者の多くが世界
経済の変調に身構え、来期以降の業績鈍化を警
戒しているためと考えられます。しかし、上記のよう
な「マイルドなインフレ」をともなう名目経済の成長と
EPSの2ケタ増益が続いていくと、話は大きく変わっ
てきます。弊社の試算するような13％前後の増益
基調が続いた場合、弱気見通しが修正されること
でPERは拡大に転じ、EPSとのかけ算で求められる
株価には大きな上昇余地が生じることになります。

【TOPIX予想PERの推移】（倍)

（年/月)

（注）データは2012年10月～2022年11月。12カ月先予想PER。水色
の網掛けは予想PERの±1標準偏差。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【弊社予想EPSと指数の想定レンジ】

（注）データは2022年11月時点。TOPIXのEPSは各年度末の12カ月先
予想。日経平均はNT倍率14.2倍で試算。

（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 日本経済は長らくデフレに悩まされてきました。しかし、円安が進み、国内の物価が諸外国に比べて安くなってきたこ
ともあり、マイルドなインフレが起きています。そして、株式投資の観点から特に重要なのは、企業の売り上げや利益
はインフレ調整後の「実質経済成長率」ではなく、インフレ調整前の「名目経済成長率」により大きく左右される、と
いう事実です。

 弊社では、今後も堅調な「実質成長」がマイルドなインフレとともに継続した場合、高めの「名目成長」が実現するこ
とで企業業績は順調に拡大を続け、TOPIXのEPSは来年度以降も2ケタの増益を継続するものと試算しています。

まとめに

日本株のアウトパフォームの背景には、日本経済や企業業績の堅調さがあります。そして、諸外国と比べた日本の堅
調さは、今年よりもむしろ来年に鮮明になりそうです。このため、日本株への内外からの注目は、今後更に高まってく
ることが期待できそうです。

マイルドなインフレが続く中で名目GDPの成長が続く場合、企業業績の伸びと予想PERの拡大を背景に、2年後に
は日経平均4万円という「新しい景色」が見えてくる、そんなシナリオの蓋然性が高まってきているように思われます。

＋1σ
15.2倍

ー1σ
12.5倍

22年度 23年度 24年度

148.8 168.2 191.2

10.4% 13.0% 13.7%

予想PER TOPIX 2,232 2,523 2,868

15倍 日経平均 31,694 35,827 40,726

予想PER TOPIX 2,083 2,355 2,677

14倍 日経平均 29,581 33,438 38,011

予想PER TOPIX 1,934 2,187 2,486

13倍 日経平均 27,468 31,050 35,296

TOPIX 予想EPS

EPS伸び率

 もし、予想PERが過去10年平均の14倍付近まで
回復すると、予想EPSとのかけ算で2024年度の
日経平均株価は約3万8千円まで上昇する計算
となります。さらに、米国のインフレが鎮静化して金
融政策が利下げに転じ、世界の金融市場が本格
的なリスクオンに向かうようなら、日本株の予想
PERには更に上昇圧力がかかってくる可能性があり
ます。仮に、予想PERが過去平均から1標準偏差
上振れて15倍付近まで拡大すると、2024年度の
日経平均株価は4万円の大台を越え、1989年に
つけた史上最高値（3万8,915円）を超えてくる
計算になります。まさに、日本株の「新しい景色」が
見えてくる可能性があります。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2022/08/news220804jp/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2022/focus220824jp/

