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投資のポイント

＜引き続き米経済指標はあまり芳しくない＞

■ 芳しくない経済指標の発表が続いている。6月25日発表のコン

ファレンスボード消費者信頼感指数は5月分が102.0→101.3に

下方修正され、6月分が100.4と下方修正された5月を下回った。

6月27日に発表された実質個人消費（前期比・年率換算）は、

1-3月期は+2.0％から+1.5％に下方修正された。月次でも4月

が+0.2％から+0.1％に下方修正され、5月は+0.2％と市場予想

（+0.3％）を下回った。7月1日発表のISM製造業景況感指数は

6月は48.5と僅かではあるが5月（48.7）を下回った。市場予

想は49.1とやや上向きを見込んでいた。また、節目となる50

を割るのは3カ月連続となった。

■ サンフランシスコ連銀のデイリー総裁は、講演で労働市場の

発するサインに警戒感をあらわにしたようだ。可処分所得の

前年比上昇率が消費者物価指数の上昇率を4月、5月は下回っ

た。雇用と所得への不安が高まりから個人消費にも影響が及

ぶ可能性がある。今週は、2日：雇用動態調査（5月）、3日：

FOMC議事録（6/11-12分）、ISM非製造業景況感指数（6月）、

5日：米雇用統計（6月）と主要経済指標の発表が続く。株価

は悪い経済指標に対しては利下げ想定時期が早まるという楽

観がまだ支配的である。

■ 日本株は米国株式市場の堅調さと円安に支えられている。1日

発表の日銀短観において大企業製造業の業況判断DIは前回（3

月）から小幅改善したものの、大企業非製造業は小幅悪化し

た。消費の弱含みや原材料価格の上昇、人手不足などが影響

している。インフレによって実質所得が伸び悩む中で個人消

費の停滞感は強まりつつあるように思われる。

■ 円安によって製造業やグローバル企業が、また長期金利上昇

を視野に金融株には上昇余地が生じるように見えるが、国内

経済の停滞感が強まることによって、上値余地は限られると

考える。また、小型成長株は円安と金利上昇の両面から敬遠

されやすい構造が再び強まることが懸念される。

〔 〕1

～ 「IFIS/TIWコンセンサス225」によるマーケットの妥当レンジの推計 ～

True
Investment
Way

円安と米国株高は、目先の株価押上げ要因であるが････

今回（ 6月28日 時点）

34,454 ～ 36,883 円

前回（ 6月21日 時点）

34,107 ～ 36,526 円

6月21日 6月28日

今期予想ベースEPS（円）

1,914.32 1,905.67

来期予想ベースEPS（円）

2,180.29 2,174.60

再来期予想ベースEPS（円）

2,397.10 2,392.78

前週比ﾌﾟﾗｽ企業比率（来期ﾍﾞｰｽ）

53.4% 48.6%

予想PBR（今期末ベース、倍）

1.39 1.44

予想ROE（来期ベース）

7.84% 7.88%

リスクプレミアム（来期ベース）

6.07% 5.96%

期待リターン（来期ベース）

7.05% 7.00%

10年国債利回り

0.975% 1.040%

為替レート（ドル円）

159.00 160.95

日経平均株価（円）

38,596.47 39,583.08
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来期予想ベースのプラス企業比率は、 64.2％→57.1％→55.7％→53.0％→53.4％→48.6％。
再来期予想ベースのプラス企業比率は、60.9％→56.5％→55.4％→47.3％→53.6％→53.8％。
コンセンサスDIは今期ベースは円安効果を見込むことから上方傾向にあるが、来期・再来期
は伸び悩む。

[注：4-5月は、対象決算期変更の影響からイレギュラーな値になることに留意]

妥当レンジと現株価後の乖離が再び強まる。妥当レンジは、コンセンサス予想EPSの伸び悩み
と長期金利上昇を反映。
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（コンセンサス予想プラス比率・前週比：来期予想ベース）

日経平均株価 プラス比率（      予想前週比）
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IFIS/TIWコンセンサス225 過去9週間の推移

5月2日 5月10日 5月17日 5月24日 5月31日 6月7日 6月14日 6月21日 6月28日

日経平均株価の妥当マーケットレンジ（12カ月フォワードベース）

参考値（円）     RP 6.0％(※) 41,138 40,522 39,200 38,851 38,802 39,353 39,696 39,300 39,662

レンジ上限（円）RP 6.5％(※) 38,143 37,628 36,450 36,145 36,140 36,588 36,877 36,526 36,883

レンジ下限（円）RP 7.0％(※) 35,548 35,082 34,000 33,741 33,733 34,174 34,408 34,107 34,454

参考値（円）     RP 7.5％(※) 30,850 31,850 31,900 31,600 31,600 31,900 32,100 31,750 32,100

コンセンサスEPS（IFIS/TIW）

今期予想EPS（円） 1,783.57 1,837.98 1,902.37 1,901.00 1,887.19 1,894.75 1,914.60 1,914.32 1,905.67
前週比（円） -10.06 54.41 64.39 -1.37 -13.81 7.56 19.85 -0.28 -8.65

来期予想EPS（円） 2,039.12 2,126.48 2,159.91 2,168.10 2,162.23 2,173.81 2,180.89 2,180.29 2,174.60
前週比（円） -3.81 87.36 33.43 8.19 -5.87 11.58 7.08 -0.60 -5.69

再来期予想EPS（円） 2,283.20 2,342.50 2,379.93 2,385.00 2,379.91 2,388.77 2,391.38 2,397.10 2,392.78
前週比（円） -5.49 59.30 37.43 5.07 -5.09 8.86 2.61 5.72 -4.32

今期予想EPS増減社数〔前週比〕（IFISﾃﾞｰﾀを元にTIW作成）

プラス企業数（社） 42 88 101 73 80 75 89 65 65

変更無し企業数(社） 145 95 70 80 76 99 63 107 111

マイナス企業数（社） 38 42 54 72 69 51 73 53 49

プラス企業比率 52.5% 67.7% 65.2% 50.3% 53.7% 59.5% 54.9% 55.1% 57.0%

来期予想EPS増減社数〔前週比〕（IFISﾃﾞｰﾀを元にTIW作成）

プラス企業数（社） 38 92 94 79 80 68 88 63 51

変更無し企業数(社） 147 91 77 102 85 103 59 107 120

マイナス企業数（社） 40 42 54 44 60 54 78 55 54

プラス企業比率 48.7% 68.7% 63.5% 64.2% 57.1% 55.7% 53.0% 53.4% 48.6%

再来期予想EPS増減社数〔前週比〕（IFISﾃﾞｰﾀを元にTIW作成）

プラス企業数（社） 42 83 83 70 78 62 61 60 49

変更無し企業数(社） 145 101 82 110 87 113 96 113 134

マイナス企業数（社） 38 41 60 45 60 50 68 52 42

プラス企業比率 52.5% 66.9% 58.0% 60.9% 56.5% 55.4% 47.3% 53.6% 53.8%

主要ﾌｧ ﾀﾞﾒ ﾀﾙ指標（予想値）

今期予想PER（倍） 21.44 20.80 20.39 20.33 20.39 20.42 20.27 20.16 20.77

来期予想PER（倍） 18.75 17.98 17.96 17.82 17.80 17.80 17.80 17.70 18.20

再来期予想PER（倍） 16.75 16.32 16.30 16.20 16.17 16.19 16.23 16.10 16.54

予想PBR（倍、今期末） 1.45 1.42 1.41 1.40 1.42 1.41 1.40 1.39 1.44

予想ROE（％、来期ﾍﾞｰ ） 7.71% 7.93% 7.83% 7.83% 7.95% 7.90% 7.85% 7.84% 7.88%

ﾘ ｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ（％、来期ﾍﾞｰ ） 5.95% 6.17% 6.07% 6.03% 6.04% 6.09% 6.11% 6.07% 5.96%

期待ﾘﾀｰ （％、来期ベース） 6.85% 7.07% 7.01% 7.03% 7.11% 7.06% 7.04% 7.05% 7.00%

企業ガイダンスの上方修正・下方修正発表社数＊経常利益ベース（IFIS集計） 

上方修正企業数（社） 82 65 37 3 1 9 11 13 6

下方修正企業数（社） 33 33 24 2 3 3 7 8 3

差し引き △ 49 △ 32 △ 13 △ 1 ▲ 2 △ 6 △ 4 △ 5 △ 3

主要マーケット指標（実績値）

日経平均株価（円） 38,236.07 38,229.11 38,787.38 38,646.11 38,487.90 38,683.93 38,814.56 38,596.47 39,583.08
前週比（円） 301.31 -6.96 558.27 -141.27 -158.21 196.03 130.63 -218.09 986.61

TOPIX 2,728.53 2,728.21 2,745.62 2,742.54 2,772.49 2,755.03 2,746.61 2,724.69 2,809.63
NT倍率（倍） 14.01 14.01 14.13 14.09 13.88 14.04 14.13 14.17 14.09
日経平均株価BPS（＝PBR1.0倍） 25,321.90 25,657.12 26,385.97 26,469.94 26,005.34 26,315.60 26,585.32 26,618.26 26,388.72
東証プライム市場指数 1,404.32 1,404.18 1,413.17 1,411.64 1,427.16 1,418.11 1,413.65 1,402.42 1,446.20
東証スタンダード市場指数 1,249.51 1,250.35 1,238.50 1,234.62 1,234.56 1,238.16 1,255.64 1,258.74 1,279.99
東証グロース市場指数 825.47 832.43 810.95 785.21 796.23 801.51 822.72 823.22 851.42
為替（ドル円） 152.91 155.58 155.47 157.07 156.65 155.70 157.23 159.00 160.95
(日本）10年国債利回り 0.900% 0.905% 0.945% 1.005% 1.070% 0.970% 0.930% 0.975% 1.040%
(米国）10年国債利回り 4.500% 4.500% 4.422% 4.467% 4.503% 4.433% 4.238% 4.258% 4.392%
米ダウ工業株３０種平均 38,675.68 39,512.84 40,003.59 39,069.59 38,686.32 38,798.99 38,589.16 39,150.33 39,118.86

前週比（ドル） 436.02 837.16 490.75 -934.00 -383.27 112.67 -209.83 561.17 -31.47
米NASDAQ指数 16,156.328 16,340.869 16,685.966 16,920.794 16,735.015 17,133.126 17,688.882 17,689.361 17,732.603

出所：予想は全てTIWによる。主要マーケット指標は日本経済新聞等から抜粋。注：(※）RP=Risk Ｐremium

注：企業ガイダンスの上方修正・下方修正社数は、前週の金曜から木曜までの集計



利益相反に関する開示事項
TIWは、契約に基づき、アナリスト・レポートの提供を継続的に行うことに対する対価を契約先証券会社より包括
的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。レポート対象企業の選定
はTIWが独自の判断に基づき行っているものであり、契約先証券会社を含む第三者からの指定は一切受けておりま
せん。担当アナリスト並びにTIWと本レポートの対象会社との間には、利益相反の関係はありません。

アナリストによる宣言
私、藤根靖昊は本調査レポートに表明された見解が、対象企業と証券に対する私個人の見解を正確に反映してい
ることをここに証明します。また私は過去・現在・未来において、本レポートで特定の推奨を行うことに対して
直接または間接に報酬を受けていないことを証明します。

藤根靖昊（ふじね やすあき）プロフィール

立命館大学経済学部卒。東京理科大学総合科学技術経営研究科修了。国内証券、Dan＆Bradstreet (Japan）を
経て、スミスバーニー証券入社。その後、日興ソロモン・スミスバーニー証券においてコンピュータ・ソフト
ウエアのアナリストとして活躍。2000年3月、株式会社ティー・アイ・ダヴリュを起業、代表取締役就任。定説
が確立されていないビジネスの分析と転換点の発見を得意とする。

「IFIS/TIWコンセンサス225」について

「IFIS/TIWコンセンサス225」は、株式会社アイフィスジャパンが集計しているアナリストコンセンサス・デ
ータ等を原データとして、2009年4月より東証株価指数（日経225）に対応するように構成銘柄のEPS出・
集計したものである。
今期予想EPS、来期予想EPSの変化を追うことによって、マーケット全体の業績見通しを確認する。

理論上では株価は、自己資本配当率（ROEと配当性向の積）、EPS成長率、無リスク証券の利回り（＝
国債利回り）、リスクプレミアムの4要素で決定される。株価をこれら構成要素に分解することによって、
株価変動の要因について考察するとともにファンダメンタルからの妥当な株価（マーケット）水準を思量
する。
なお、リスクプレミアムを正確に計測することは、一定期間を経た後でないと困難なことであることから、
当レポートではインプライド・リスクプレミアム（株価と他の構成要素からの逆算値）を使用している。

4つの構成要素の内、株価の短期的な変動に最も影響を与えるのがリスクプレミアムである。リスクプレ
ミアムは、無リスク証券の金利に対して投資家が要求する上乗せ金利と定義されるが、投資家心理（マ
ーケットセンチメント）、他の投資対象（金融商品）との利回り格差の変動などによって変化する。
長期的な見通しの変化が無い中では、インプライド・リスクプレミアムは一定のレンジ内で推移する傾向
にある。日経平均株価の妥当水準を算出には、インプライド・リスクプレミアムの一定レンジからの逆算
によって行っている。

〔今期予想ベースEPS、来期ベースEPSにおける“今期”、“来期”の取扱い〕

会計上の業績計測期間ではなく、本決算発表を基準とする。例えば、2011年4月30日現在では、2011年
3月期は決算発表前であれば今期、決算発表が行われていれば前期、となる。
〔予想EPS増減社数〕

今期ベースならびに来期ベースを示している。週間（週末値）のデータを基に、前週末に比べてEPSが増
加・変化無し・減少した企業の数。
〔予想PBR（今期末）〕

前期末BPS（1株純資産）に今期予想EPSを加えて、予想DPS（1株配当）を控除した値（＝予想BPS）で
株価を除した数値。中間配当は考慮していない。
〔予想ROE（来期ベース）〕

前述の予想BPSで来期予想EPSを除した値。
〔リスクプレミアム〕

特に断りの無い限りインプライド・リスクプレミアムを表す。
計算式は、{ 1-予想配当性向×（1-予想B/Pレシオ）}×予想ROE-無リスク証券利回り

個別企業のコンセンサス情報は、下記URLにてご覧いただけます。 

【IFIS株予報】 http://kabuyoho.ifis.co.jp/ (「株予報」で検索できます）

TIW ストラテジーコメント

本レポートに掲載された情報・意見は信頼にたると判断した情報源に基づき作成したものでありますが、完全性、正確性を保
証するものでは有りません。本レポートに掲載された内容は必ずしも適切且つ妥当なものとは限りません。投資に係る最終決
定は投資家ご自身の判断と責任で行って下さい。注意事項の詳細については最終ページをご参照ください。
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本レポートについて 

 

1）本レポートは、情報提供を目的としてのみ作成されたものであり、有価証券

売買の勧誘を目的としたものではありません。有価証券その他の取引等に関

する最終決定は投資家様ご自身の判断と責任でなされるようお願いいたしま

す。 

 

2）本レポートは、「TIW」が信頼できると判断した情報源から入手した情報に基

づいて作成しておりますが、これらの情報の正確性と、完全性、適時性を保証

するものではありません。情報が不完全または要約されている場合もあります。

本レポートに記載された価格、数値等は、過去の実績値、概算値あるいは将

来の予測値であり、実際とは異なる場合があります。また、本レポートに記載さ

れた見解や予測は、本レポート作成時における「TIW」の判断であり、予告なし

に変更されることがあります。 

 

3）本レポートは将来の結果を約束するものではなく、また、本レポートにある情

報はいかなる目的で使用される場合においても、投資家様ご自身の判断と責

任において使用されるものです。本レポートにおいて提供されるいかなる情報

もしくは分析に、投資家様が依拠した結果として被る可能性のある直接的、間

接的、その他の損害に関して、「TIW」または「TIW」にデータや情報を提供して

いる提供者が責任を負うものではありません。 

 

4）本レポートに掲載された内容の著作権は、「TIW」または「TIW」にデータや

情報を提供している提供者に帰属します。事前の承諾を得ずに、本レポートの

すべてまたは一部を複製、販売、表示、配布、公表、修正、翻訳、頒布または

営利目的での利用を行うことはできません。 

 

「TIW」レポートは、株式会社アイフィスジャパンが発行しています。 

株式会社アイフィスジャパン 

東京都港区六本木 1-8-7 MFPR 六本木麻布台ビル 9階 

URL  https://www.ifis.co.jp/ 
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