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マーケットの視点

割安感強まる日本株、内需復活で整う反騰の条件
～内需株、中でも政策効果で動意づくシニア関連に注目～
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割安感強まる日本株

「日本株式」
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割安感強まる日本株

内需回復で整う反騰の条件

復調する内需株、中でもシニア関連は政策効果が後押し

【TOPIX12ヵ月予想PER】【TOPIX12ヵ月予想EPS】

【TOPIXのROE】

 日本株の割安感が強まっています。企業業績は製造業を中心に順調に回復し、東証株価指数（TOPIX）の一

株当たり利益は史上最高を更新する状況にあります。一方で株価は、新型コロナウイルスのデルタ型の感染急拡

大による夏場の景気失速、菅内閣の支持率急落、半導体不足や部品の供給遅延による自動車業界の減産、そ

して中国市場の変調などが重しとなり、その戻りは限定的なものにとどまっています。業績の回復にもかかわらず株価

が伸び悩んだため、バリュエーション指標から見た日本株の投資妙味は大きく改善しています。

（注）データは2011年1月4日～2021年11月26日。
（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

（注）データは2001年1月～2021年11月。
（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

 こうした日本株の割安感について、バリュートラップ

を懸念する声も散見されます。しかし、日本企業の

ファンダメンタルズに目を向けると、株主資本利益

率（ROE）は一応の合格点とされる8％を再びク

リアする水準まで回復してきています。

 更に、来年度についても堅調な業績拡大が期待さ

れる状況にあって、こうした懸念は杞憂に終わる可

能性が高いように思われます。

（注）データは2011年1月4日～2021年11月26日。
（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
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（注）データは2018年11月～2021年10月。
（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

 そして今夏に失速した国内景気は、コロナの新規感染者数の急減や、予想を超える規模となった政府の経済対策

もあり、年度後半以降の本格的な回復が見込める状況になってきました。こうした株式市場を取り巻く環境の改善

に加え、諸外国とは異なり政府・日銀による緩和的な金融政策が当面続く可能性が高いことから、日本株式市場

の反騰の条件は整いつつあるように思われます。

内需回復で整う反騰の条件
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（注）データは2015年1月～2021年10月、季節調整値。
（出所）内閣府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2019年1月～2021年10月、2019年12月=100として
指数化、2021年11月、12月は製造工業生産予測調査に基づく予
測値。

（出所）経済産業省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2020年12月31日～2021年11月26日。
2020年末を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

 これまで日本株の頭を押さえてきた悪材料は、ここへ来て概ね解消しつつあります。日本の基幹産業である自動車

業界は、一部メーカーを除き今後の本格的な挽回生産が見込める状況になってきました。内閣支持率低下による

政局不安定化リスクも、先の衆院選での自民党の勝利・絶対安定多数確保で大きく後退しています。また、最近

の中国株式市場の値動きを見る限り、不動産市況の低迷や一部社債のデフォルトリスクについては、かなり市場に

織り込まれたように見受けられます。

【鉱工業生産指数】（ポイント） （ポイント） （ポイント）【CSI300指数と中国恒大集団株】

【購買担当者景気指数】 【景気ウォッチャー調査・先行き判断DI】
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2021年11月24日 『中国恒大』は秩序ある長い企業再編プロセスへ
2021年11月14日 衆議院選挙後の株価動向を検証自民党の絶対安定多数は株価にプラス
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復調する内需株、中でもシニア関連は政策効果が後押し

 世界的な金利上昇を伴う経済回復を前提に、今後の日本株の本格反騰を展望すると、投資スタイルではグロース
株よりもバリュー株、業種では金利上昇の恩恵を受ける金融株、そして今後の業績の変化率の観点からは内需関
連株への期待が高まるものと思われます。

 そんな内需関連株の中にあって注目されるのが、政府の経済対策による押し上げ効果が期待されるシニア消費関
連銘柄です。コロナ禍にあって健康リスクの高さから経済活動を自重してきたシニア層ですが、年代別の消費者態
度指数（消費意欲調査）を見ると、60代や70代の消費意欲は既にコロナ禍前の水準を回復しており、戻りの鈍
い若年層と比べてその強さは際立っています。今後予想される行動制限の本格解除をきっかけに、シニア層の消費
活動が大きく上振れする可能性があります。

 こうしたシニア層の消費意欲を更に刺激するのが、政府の経済対策、中でも来年早々に再開予定の「Go Toトラ
ベル事業」です。各種アンケートの結果でも旅行はシニア層の最大の関心事の一つですが、「Go Toトラベル事業」
自体が関連消費のすそ野が広く、乗数効果も大きいことから、シニア層の消費拡大の起爆剤としてその動向に注目
が集まりそうです。

（注）データは2020年1月～2021年10月、2020年1月を100として指数化。
（出所）内閣府のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【消費者態度指数（年代別）】

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/keyword/2021/11/key211124ch/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2021/11/news211104jp/

