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 新年度入り後は外需関連業種が好パフォーマンスを示す一方で、内需関連業種は低調な動きに。 

 これは外需への投資比率を引き上げ内需を引き下げるセクターローテーションによるものと思われる。 

 外需関連業種の株高の持続力を高めるには決算でEPSの底打ちにつながる材料の確認が必要。 

対照的な外需関連業種と内需関連業種の動き 
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新年度入り後は外需関連業種が好パフォーマンスを示す一方で、内需関連業種は低調な動きに 

 

 一般に、海外事業や輸出取引からの収益が柱となっている企業の株式を「外需関連株」といいます。代表的な

業種としては、「輸送用機器」、「電気機器」、「精密機器」、「機械」などがあります。これに対し、主な事業基盤

が国内にある企業の株式を「内需関連株」といいます。代表的な業種としては、「銀行業」、「情報・通信業」、

「建設業」、「不動産業」などがあります。 

 

 このような特徴から、海外の景気が好調な局面では、外需関連業種が選好され、国内の景気が好調な局面

では、内需関連業種が選好されやすい傾向があります。そこで、新年度入り後の東証33業種指数の動きを確

認すると、東証株価指数（TOPIX）のパフォーマンスを上回った17業種のうち半数以上が外需関連業種で、

下回った16業種のうち、半数以上が内需関連業種となっています（図表1）。 

【図表2：輸送用機器などの予想EPS】 【図表1：東証33業種のパフォーマンス】 

(注) データは2019年3月29日から4月17日。騰落率は価格の騰落率で単位は％。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

(注) データは2018年9月12日から2019年4月17日。12カ月先の予想1株あたり利益（EPS）。 
(出所) Datastreamのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 
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輸送用機器（左軸） 電気機器（右軸） 機械（右軸）

順位 業種 騰落率 順位 業種 騰落率
1 海運業 14.4 - 東証株価指数 2.5
2 電気機器 8.7 18 倉庫･運輸関連 2.3
3 繊維製品 7.6 19 卸売業 1.5
4 輸送用機器 7.4 20 精密機器 1.3
5 機械 7.3 21 ｻｰﾋﾞｽ業 0.6
6 非鉄金属 7.1 22 鉱業 0.4
7 金属製品 6.6 23 その他金融業 -0.1
8 保険業 5.9 24 ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 -0.8
9 その他製品 4.9 25 空運業 -1.7
10 証券･商品先物取引 4.9 26 建設業 -2.6
11 ｶﾞﾗｽ･土石製品 4.5 27 食料品 -2.6
12 ｺﾞﾑ製品 4.5 28 小売業 -3.3
13 石油･石炭製品 4.4 29 医薬品 -3.8
14 鉄鋼 4.4 30 陸運業 -4.4
15 化学 4.2 31 電気･ｶﾞｽ業 -5.8
16 情報･通信業 3.1 32 不動産業 -5.8
17 銀行業 3.0 33 水産･農林業 -7.4
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これは外需への投資比率を引き上げ内需を引き下げるセクターローテーションによるものと思われる 

 

 図表1において、新年度入り後の上昇率が大きい上位の業種には外需関連が目立ちます。外需関連業種は、

世界景気の先行き懸念が強まった2018年10-12月期、大きく売られた経緯があり、特に「海運業」、「電気機

器」、「機械」などは、20％以上下落しました。この時、外需関連業種への投資比率を引き下げ、内需関連業

種を引き上げた運用担当者も多かったとみられます。 

 

 改めて図表1をみると、下落率が大きい上位の業種には内需関連が目立ち、外需と内需では、極めて対照的

な動きにあることが分かります。これは恐らく、新年度入りに伴う運用担当者の「セクターローテーション」によるもの

と推測されます。つまり、これまで引き下げていた外需関連業種への投資比率を引き上げ、引き上げていた内需

関連業種を引き下げるというものです。 

 

外需関連業種の株高の持続力を高めるには決算でEPSの底打ちにつながる材料の確認が必要 

 

 外需関連業種を選好するセクターローテーションの背景には、米中の企業景況感の改善や、米中通商協議の

継続などを受け、世界景気に対する悲観論が徐々に後退し始めたことがあると考えます。ただし、セクターローテー

ションだけでは、株式への投資資金が内需から外需へ移動したに過ぎませんので、株価指数全体を大きく押し上

げるには、やや力不足です。 

 

 外需関連業種である輸送用機器、電気機器、機械の12カ月先1株あたり予想利益（EPS）は低下傾向に

あり、まだ底打ちと判断するには幾分早い状況です（図表2）。ただ、株価はEPSの底打ちに先んじて上昇する

こともあるため、これら業種の株価が足元で上昇していることについて、特段違和感はありません。それでも、株高

の持続力を高めるには、今月下旬から本格化する国内企業の決算発表で、EPSの底打ちにつながるような材料

の確認が必要と思われます。 
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＊三井住友アセットマネジメントと大和住銀投信投資顧問は4月1日に合併し、三井住友DSアセットマネジメントになりました。 


