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■”日経平均株価の急騰と自動運転レベル３時代” 
  11/6に24,300円台まで上昇した日経平均株価が、週明けの

11/9、2018年10月の高値24,448円を超えて1992年以来の高値と

なり、更に11/12の高値25,587円まで一気に上昇。10/31の安値

22,948円から8営業日で2,639円の急騰を演じた。米大統領選挙

の決着が長引くことへの事前の懸念が解消されたこと、新型コロ

ナウイルスワクチンの早期供給に向けた期待が高まったことなど

上昇の理由が幾つか挙げられるなか、この相場の動きが投資家

の今後の投資戦略に対して示唆する事を考察したい。 

  まずチャート面のテクニカル分析からは、2008年のリーマンショ

ック後の日経平均株価の安値（2018年10月の6,994円）を起点と

する上昇相場が、長期的に継続する可能性が高まったことが示唆

される面があり、仮に早晩、下げ基調となったとしても20,000円を

割り込むような水準で長く滞在するようなリスクは減少したと言える

かも知れない。次に、日経平均構成企業の純資産価値に着目す

るファンダメンタルズ分析からは、時価総額などで加重平均した日

経平均株価の加重平均PBR（株価純資産倍率）が11/12終値で

1.17倍であり、加重平均PBR1.0倍に相当する純資産価値は概算

で21,812円と算出される。コロナ禍のパンデミックの渦中で相場が

荒れていた今年3-5月を除けば、日経平均株価は加重平均PBR 

1.0倍近辺で下げ止まりやすい傾向がある点が注目されよう。ま

た、過去3年間を見ても、2017年に衆院解散総選挙が実施された

後の2018年1月には加重平均PBRが1.4倍近辺まで上昇したことも

ある。それを11/12の純資産価値に当てはめれば30,000円超えも

あり得ることになるが、中長期的には加重平均PBRで1.3倍程度ま

でを許容範囲と見る余地があるのではないだろうか。 

  11/11、本田技研工業（7267）が自動運転のレベル３に求められ

る国土交通省の型式指定を世界で初めて取得した旨を発表。最

初に搭載される高級セダン「レジェンド」が21年3月までに発売の

予定だ。レベル3では、万が一、設計外のシチュエーションに陥れ

ばドライバーがただちに運転を引き継ぐ必要があるものの、通常

はドライバーが自動運転中に周囲に気を払う必要がなく、他の作

業を行うことも可能になる。時代の進化を体感できる絶好の機会と

なろう。投資戦略の観点からは、光を電気信号に変えて映像を捉

える「車載画像センサー」、周波数の低い電波で距離を測る「ミリ

波レーダー」、レーザーの反射で距離を測る「LiDAR」などの技術

開発に関わる企業に大きなチャンスが訪れていると言えよう。 

  11/16号では、日清紡ホールディングス（3105）、コメダホールデ

ィングス（3543）、マクセルホールディングス  （6810）、チノー

（6850）、デジ・ドット・コム（DIGI）を取り上げた。 

 
 

 

■主な企業決算の予定 

 

●11月16日（月）：あおぞら銀行、エーアンドエーマテリアル、サクサホールディン

グス、スカラ、ダイオーズ、ユー・エム・シー・エレクトロ、リクルートホールディング

ス、市光工業、昭和産業、（米）百度[ﾊﾞｲﾄﾞｩ]、ﾀｲｿﾝ･ﾌｰｽﾞ、JDﾄﾞｯﾄｺﾑ 

●11月17日（火）： （米）ｳｫﾙﾏｰﾄ、ﾎｰﾑ･ﾃﾞﾎﾟ 

●11月18日（水）：（米）ｷｰｻｲﾄ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽﾞ、Lﾌﾞﾗﾝｽﾞ、ｺﾊﾟｰﾄ、ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ、TJX、ﾀｰ

ｹﾞｯﾄ、ﾛｳｽﾞ 

●11月19日（木）：MS&ADインシュアランスグループホールディングス、ＳＯＭＰＯホ

ールディングス、コナカ、東京海上ホールディングス、（米）ｲﾝﾃｭｲｯﾄ、ﾜｰｸﾃﾞｲ、ﾛ

ｽ･ｽﾄｱｰｽﾞ、網易[ﾈｯﾄｲｰｽ] 
  

■主要イベントの予定 

 

●11月16日（月） 
・工作機械の見本市 「ＪＩＭＴＯＦ2020」がオンラインで開催（27日まで） 
・ＧＤＰ (３Ｑ)、鉱工業生産(９月) 
・APEC閣僚会議（オンライン形式）、クラリダFRB副議長がオンライン討論会に参加 
・米ニューヨーク連銀製造業景況指数（11月） 
・中国新築住宅価格（10月）、中国工業生産・小売売上高・固定資産投資（10月） 
・タイＧＤＰ （３Ｑ） 
●11月17日（火） 
・個人向け貸出金住宅資金(３Ｑ) 
・米アトランタ・サンフランシスコ・ミネアポリス・ボストン連銀総裁が４連銀主催オンラ
イン会議に参加、米フェイスブックとツイッターのＣＥＯが上院司法委員会で証言、
ＯＰＥＣプラスが共同閣僚監視委員会（オンライン）、米国立アレルギー感染症研
究所ファウチ所長やビル・ゲイツ氏、孫正義氏がNYタイムズ主催会合に参加（18日
まで、オンライン） 
・米小 売売上高 (10月)、輸入物価指数 (10月)、鉱工業生産指数(10月)、米企業
在庫(９月)、ＮＡＨＢ住宅市場指数 (11月)、米対米証券投資 (９月) 
●11月18日（水） 
・貿易収支(10月)、訪日外客数(10月) 
・米ニューヨーク連銀総裁・アトランタ連銀総裁がウェビナー参加、セントルイス連
銀総裁が講演、ダラス連銀総裁がオンラインパネル討論会 
・タイ中銀が政策金利発表 
・米住宅着工件数 (10月) 
・欧州新車販売台数(10月)、ユーロ圏ＣＰＩ (10月)、英ＣＰＩ(10月) 
●11月19日（木） 
・アララが東証マザーズに新規上場 
・対外・対内証券投資(11月８-14日)、東京販売用ﾏﾝｼｮﾝ(10月) 
・ＥＵ首脳会議（オンライ ン）、トルコ中銀が政策金利発表、南ア中銀が政策金利
発表、インドネシア中銀が政策金利発表、フィリピン中銀が政策金利発表 
・米新規失業保険申請件数(14日終了週）、米中古住宅販売件数(10月)、米景気
先行指標総合指数 (10月) 
●11月20日（金） 
・全国ＣＰＩ (10月)、じぶん銀行日本ＰＭＩ製造業・ｻｰﾋﾞｽ業・ｺﾝﾎﾟｼﾞｯﾄ(11月)、ｺﾝﾋﾞﾆ
ｴﾝｽｽﾄｱ売上高(10月) 
・Ｇ20財務相会議（オンライン）、ＡＰＥＣ首脳会議（オンライン）、米国と台湾が経済
対話、米ダラス連銀総裁・米カンザスシティー連銀総裁が講演 
●11月21日（土） 
・Ｇ20首脳会議（22日まで、オンライン） 

（Bloombergをもとにフィリップ証券作成） 
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※本レポートは当社が取り扱っていない銘柄を含んでいます。 
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■グロース株が主導してきた米株高 
米製薬のファイザー（PFE）と独ビオンテ

ックが新型コロナウイルスワクチンの臨床

試験で高い有効性を示し、新型コロナワ

クチンが景気回復を支える期待感から、

都市封鎖の恩恵を受けたハイテクIT関連

のグロース株が売られ、コロナ禍による

打撃が大きかった景気敏感のバリュー株

への乗り換えの動きが見られ始めた。 

過去4年の米主要株価指数の推移で

は、S&P500指数に対しハイテク銘柄中

心のナスダック総合指数や巨大プラット

フォーマーから構成されるNYSE FANGプ

ラス指数が米国株高を主導。S&P500グ

ロース指数/バリュー指数比率の推移か

らも、2008年以降はグロース株が優位だ

った。その一方、02年から07年はバリュ

ー指数主導でS&P500指数が押し上げら

れたた時期だったことが注目されよう。 

■主要コモディティ価格動向に注意 
商品先物価格はグローバル経済の温

度を敏感に反映しやすいものとして注目

されるなか、ばら積み船市況の総合的な

値動きを表すバルチック海運指数は、コ

ロナ禍からいち早く立ち直りを見せた中

国経済を受けて今年10月上旬まで高

騰。その後は一転して急落した。8月頃ま

で相場が上昇していた木材先物や銀先

物も9月以降は冴えない軟調な展開だ。 

オーストラリアが新型コロナウイルスに

関する独立した調査を求めたことに中国

が反発し、報復措置として豪州産の7種

類の主要商品の輸入を11/6から停止し

たほか、中国の次世代インフラ投資のた

め購入を増やした鉄鉱石や鉄鋼製品な

どの在庫増加に伴う荷動き鈍化がバル

チック海運指数下落の原因と見られる。

世界経済の回復にとって要注意だろう。 

■日本株のグロースとバリューの関係 
日本株は、新型コロナウイルスワクチ

ンの要因だけでなく、米著名投資家のウ

ォーレン・バフェット氏の総合商社株買い

に見られるように、海外投資家からのバリ

ュー株への注目度が高かったなか、

TOPIXグロース指数/バリュー指数比率を

見ると、米国株と同様にリーマンショック

後はグロース株がバリュー株に対して優

位に展開していたことが分かる。 

バリュー株の割安さの尺度としてPBR

（株価純資産倍率）に着目すると、日経

平均株価は、11/12終値でPBRが1.17

倍、加重平均の1株当たり純資産（BPS）

が21,812円。過去3年間を見ても加重平

均PBRが約1.4倍まで上昇したことがあっ

た。足元は株価上昇速度の過熱感があ

るものの、PBRから見た株価水準に割高

感は感じられないと言えよう。 

【グロース株が主導してきた米株高～バリュー株シフトで株高の可能性は？】 

 
 

【主要コモディティ価格動向に注意～バルチック海運指数の急落が気になる】 

 
【日本株のグロースとバリューの関係～PBR（株価純資産倍率）に上昇余地も】 
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■銘柄ピックアップ 

 
 

 
 

 
 
 

 

 
 

 
 

 

 日清紡ホールディングス（3105）         720  円（11/13終値） 
・1907年設立。無線・通信、マイクロデバイス、ブレーキ、精密機器、化学品、繊維、不動産、その

他の事業セグメントで構成されるコングロマリット。「環境・エネルギーカンパニー」を目標に掲げる。 

・11/12発表の2020/12期9M（1‐9月）は、売上高が前年同期比10.5％減の3,359.77億円、営業利

益が前年同期の▲5.89億円から▲6.96億円へ赤字拡大。コロナ禍での需要低迷の影響を受けた。

一方で、純利益は投資有価証券、固定資産売却益、助成金収入により同45.2％増の59.24億円。 

・通期会社計画は、売上高が前期比9.4％減の4,620億円、営業利益が前期の64億円から▲40億

円へ赤字転落。子会社JRCモビリティは今年4月末にドイツの車載機器開発会社2社を買収したほ

か、カメラ画像とミリ波レーダーのデータを組み合わせ3次元の位置情報と速度情報を同時に検出

する技術を家電・IT見本市「CEATEC」で展示。自動車の自動運転時代への備えは順調な模様だ。 

 コメダホールディングス（3543）             1,862 円（11/13終値） 
・1968年に名古屋で開店の喫茶店を発祥とする。「珈琲所コメダ珈琲店」のほか「おかげ庵」、「やわ

らかシロコッペ」、「コメダスタンド」、「石窯パン工房ADEMOK」のブランドを擁しFC事業を全国展開。 

・10/14発表の2021/2期1H（3-8月）は、売上収益が前年同期比12.1％減の134.79億円、営業利益

が同38.9％減の24.04億円。店舗におけるデリバリーを含むテイクアウト売上が伸びたが、コロナ禍

が減収に影響した。FC加盟店への営業支援や一部の直営店舗に係る減損損失が減益に響いた。 

・通期会社計画は、売上収益が前期比11.6％減の276億円、営業利益が同32.3％減の53.3億円。

既存店のFC加盟店向け卸売売上前年同期比は、上半期（1H）が19.0％減だったが、9月単月が

1.0％増、10月単月が1.6％増と業績改善が示された。今年8月末の総店舗数896店に対し、同社は

1,000店舗体制構築を目標とする。台湾では2022年までに50店を目標として進出加速の見通し。 

 マクセルホールディングス （6810）       1,147  円（11/13終値） 
・1966年に設立。2010年の日立製作所（6501）による完全子会社化後、2014年に再上場し日立グ

ループから独立。主にエネルギー、産業用部材料および電器・消費者製品の製造・販売を行う。 

・10/29発表の2021/3期1H（4-9月）は、売上高が前年同期比13.5％減の636.40億円、営業利益が

同17.8％増の8.27億円。自動車市場向け製品、コンシューマー製品、プロジェクターの減収が全体

の売上減に響いた一方、プロジェクターなどの赤字幅削減や固定費削減が営業増益に寄与した。 

・2021/3通期会社計画を修正。売上高を前期比5.0％減の1,333億円（従来計画1,400億円）とした

が、営業利益を前期の▲1.37億円から15億円（同5億円）へ引き上げた。コロナ禍の売上への影響

が継続するものの、各部門の原価低減策の効果を見込む。同社は、燃え難くエネルギー効率が高

いため次世代電池の本命とされる「全固体電池」でコイン型の小型製品を21年に量産する見通し。 

 チノー（6850）                           1,401 円（11/13終値） 

・1913年創業の千野製作所を発祥とする計測機器メーカー。計測制御機器、計装システム、センサ

ーなどの製造・販売を営む。赤外線計測、燃料電池評価試験分野で国内外で高シェアを占める。 

・11/11発表の2021/3期1H（4-9月）は、売上高が前年同期比2.5％増の93.14億円、営業利益が同

13.1％減の9,900万円。新型コロナ感染症対策として体表面温度発熱監視カメラや体表面温度チ

ェッカーの需要増が増収に寄与したが、自動車や電子部品など主要顧客向けの受注減が響いた。 

・通期会社計画は、売上高が前期比1.9％減の202億円、営業利益が同14.3％減の8.80億円。新型

コロナワクチン開発が現実味を帯びるなか、輸送に必要な超低温管理で同社の温度計測機器が

注目される。また、21年6月より食品工場や飲食店などで食中毒など健康被害を起こす要因の管理

手法に係るHACCP（ハサップ）が義務化される予定。同社は衛生管理システムの提案を強化中だ。 

 デジ・ドット・コム（DIGI）    市場：マレーシア   4.20  MYR（11/12終値） 

・ノルウェーのグローバル通信事業者であるテレノール・グループが筆頭株主。2020/9末現在、マレ

ーシアで約1,070万人のユーザーを擁し、4G+ネットワークはマレーシア国土の約90％をカバー。 

・10/16発表の2020/12期3Q（7-9月）は、通信サービス収入が前年同期比2.8％減の13.74億MYR、

純利益が同9.8％減の3.21億MYR。国境閉鎖の継続に伴うローミング収入の減少、および消費支出

減少が響き減収となったほか、通信ネットワーク拡張やIT関連補修費用が嵩み減益に繋がった。 

・3Qの前四半期は、通信サービス収入が8.7％増収、EBITDAが2.1％増益、純利益が11.5％増益と

コロナ禍からの経済活動再開による2Qでの業績底打ちが示唆された。ポストペイドとプリペイドのプ

ラン統合に伴い減少傾向だった登録利用者数が前四半期比5.4％増だったことに加え、1利用者当

たり月間平均収入が同5.0％増となり、顧客数と顧客単価の両面から業績向上が見込まれよう。 

 

■アセアン株式ウィークリー・ストラテジー（11/16 号「アセアンの EV（電気自動車）投資」） 

アセアンではインドネシアとタイがEV投資に注力している。インドネシアでは、EV向けのリチウムイ

オン電池を2024年メドに国産化する方針であり、国営4社が近く新会社を設立する予定。インドネシ

アは、GDPの約2割を占める製造業の中心的存在が自動車産業であることから、EV普及による関連

産業の雇用維持が必要となること、およびEV電池の正極材に不可欠なニッケルの生産量および推

定埋蔵量が世界首位であることなどもあり、今後のEV電池の生産拡大が見込まれる。 

アセアンで自動車生産首位のタイでは、政府がEV関連の投資優遇策として新規に完成車の生

産を始める場合、その事業で生じる法人税の支払いを最長8年免除することを打ち出した。蓄電池

の国内生産を促すため、原材料の輸入関税を2年間は90％減免する措置も設けている。 
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加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group
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【留意事項】 
○ 上場有価証券等のお取引の手数料は、国内株式の場合は約定代金に対して上限 1.265％（消費税込）（ただし、最

低手数料 2,200 円（消費税込）、外国取引の場合は円換算後の現地約定代金（円換算後の現地約定代金とは、現地に

おける約定代金を当社が定める適用為替レートにより円に換算した金額をいいます。）の最大 1.10％（消費税込）（ただ

し、対面販売の場合、3,300 円に満たない場合は 3,300 円、コールセンターの場合、1,980 円に満たない場合は 1,980

円）となります。 
○ 上場有価証券等は、株式相場、金利水準等の変動による市場リスク、発行者等の業務や財産の状況等に変化が

生じた場合の信用リスク、外国証券である場合には為替変動リスク等により損失が生じるおそれがあります。また新株

予約権等が付された金融商品については、これらの権利を行使できる期間の制限等があります。 
○ 国内金融商品取引所もしくは店頭市場への上場が行われず、また国内において公募、売出しが行われていない 

外国 株式等については、我が国の金融商品取引法に基づいた発行者による企業内容の開示は行われていません。 
○ 金融商品ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、お取引に際しては、当該商品等の契約締結前交付書面や

目論見書又はお客様向け資料をよくお読みください。 
  
【免責事項】 
● この資料は、フィリップ証券株式会社（以下、「フィリップ証券」といいます。）が作成したものです。 
● 実際の投資にあたっては、お客様ご自身の責任と判断においてお願いいたします。 
● この資料に記載する情報は、フィリップ証券の内部で作成したか、フィリップ証券が正確且つ信頼しうると判断した

情報源から入手しておりますが、その正確性又は完全性を保証したものではありません。当該情報は作成時点のもの

であり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。この資料に記載する内容は将来の運

用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。 
● この資料を入手された方は、フィリップ証券の事前の同意なく、全体または一部を複製したり、他に配布したりしな

いようお願いいたします。  
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