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　ＮＹダウやＳ＆Ｐ500が10月に史上最高値を
更新した。米国では10年国債利回りが約半年ぶ
りに1.7％台を付けたが、好業績が評価されてい
る。一方、TOPIXは9月14日の31年ぶり高値
(2118.87pt)から6%程度安い水準(10/25現在)。
日本ではコロナ新規感染者数の急減、営業時間の
短縮要請の解除など経済再開は加速しているが、
日本株は米国株をキャッチアップしていない。
　企業業績への期待の差が、日米株価指数の方向
性の違いに繋がっていると考える。産油国の米国
は原油高から恩恵を受ける企業がある。本格化し
た決算発表では、テクノロジー企業の好決算が相
次いでいる。一方、日本では円安・原材料高によ
る交易条件の悪化が意識される。衆院選では自民
党の獲得議席数への期待値が下がった。岸田政権
は来年7月に予想される参議院選挙も踏まえ、日
本人就業者の約7割を占める中小企業へのアピー
ルが重要になったとみられる。中小企業支援策か
ら恩恵を受ける可能性がある企業に注目したい。

(10/25 田部井)

政府による中小企業支援策への期待は続く

10月の銘柄・業種別騰落率（9/30→10/25）日米株価指数の方向性の違いは業績期待の差



銘柄
スクリーニング
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◇長期間の調整で整理が進捗、新たな上昇局面入りに期待
（選択条件）
・東証一部上場。｢21年10月の高値(C)｣が｢08年11月～19年10月の高値(A)｣を更新し、(A)→(C)の上昇率が20％以下
（※直近1年から最長10年までの10回分でそれぞれ該当銘柄を選択、従って下落途上の戻り高値も含まれる)。｢19年11月
～21年9月の高値(B)｣が(A)を下回る。｢19年11月～21年9月の安値(D)｣から(C)までの上昇率が200％以下。(C)から
｢直近終値(10月26日)(E)｣までの下落率が8％以内。売買代金25日平均4000万円以上。さらに、株価に関する条件を1カ
月ずつ前にずらして、｢21年9月高値(C)｣、｢21年8月高値(C)｣にあてはまる銘柄を選択。

2年以上前の高値水準を更新した銘柄
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Ⅰ 水素はカーボンニュートラルのキーテクノロジー

水素業界特　集

　1.日本は世界に先行して水素に注力
　2020年12月に｢2050年カーボンニュートラル｣が宣言された。現在の主力エネルギー源である石油・
ガスなどの化石燃料は、炭素と水素の化合物であり、燃焼すると二酸化炭素が発生する。そこで、二酸化
炭素を排出しない燃料として、水素が注目されている。
　水素は水などの化合物の形で豊富に存在しており、エネルギー効率が高く、利用段階で温室効果ガスの
排出がない。日本は世界に先駆けて水素に注力しており、2017年には｢水素基本戦略｣を発表。2020年
の｢グリーン成長戦略｣では水素をカーボンニュートラルのキーテクノロジーとしている。日本に続き欧州
も｢欧州水素戦略｣を発表。韓国も追随するなど、水素利用の競争が始まっている。

　2.水素市場は20年4,000トン
　工場内での消費や産業用途があるが、外販の市場は小さい。経産省はコスト低減に向けた方策として、
水素の大量調達を基本とし、｢製造、貯蔵・輸送、利用｣まで一気通貫した国際的なサプライチェーンの構
築を進める。
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Ⅱ 水素の製造・輸送方法の優位性は現時点では見極められない

　(図表2)のように水素は製造と輸送の方法が複数ある。カーボンニュートラルの視点からはグリーン水
素が理想だが、再生可能エネルギーの乏しい日本では大量生産が難しい。そこで、現在の化石燃料を原料
とした水素製造に、二酸化炭素の回収・貯蔵を組み合わせ、実質的な排出量をゼロにするブルー水素が有
力視され、実証実験が行われている。
　
　具体的には豪ビクトリア州の褐炭(かったん、低品質な石炭)とブルネイのLNG由来による製造と利用
が進められている。　
　豪ビクトリア州の褐炭利用(液化水素)はENEOS(5020)、川崎重工業(7012)、丸紅(8002)、岩谷
産業(8088)、川崎汽船(9107)、Jパワー(9513)などが参画している。一方、ブルネイのLNG由来(有
機ケミカルハイドライド法)は三井物産(8031)、三菱商事(8058)、千代田化工建設(6366)、日本郵船
(9101)が参画している。
　共に実証実験の段階であり、優位性は現時点では見極められない状況である。

　輸送方法は、隣接した地域ならパイプラインも可能だが、日本ではタンカーでの輸入が中心となる。液
化水素タンカーは実験段階であり、既存のインフラを利用できる水素キャリア[有機ハイドライド(MCH)
やアンモニアなど]に変換して輸送する方法が検討されている。
　アンモニアは、水素に戻さずアンモニアのまま石炭火力発電に混合させる案が有力である。アンモニア
は化学業界の既存施設を利用できるが、劇物であり、燃焼時にNOx(窒素酸化物)が発生するという課題
がある。
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Ⅲ トヨタの動向は注目も、製造と輸送の企業に注目したい

　1.FCV（燃料電池自動車）は水素ステーション整備と両輪
　トヨタは20年12月にFCV(燃料電池自動車)の新型｢MIRAI(ミライ)｣を発売した。19年のFCVの販売
台数は約2,500台、水素ステーションを整備している岩谷産業は21年5月時点で国内53カ所を整備中。
ミライは補助金利用で570万円だが高価格帯車であり、水素ステーションも設置に3～5億円かかるため、
補助金があるが費用負担は重い。FCVの販売と水素ステーションの設置は順調とは言えないが、トヨタは
｢Toyota Woven City｣で水素エネルギーの利活用を推進する予定であり、動向には注目したい。

　2.製造と輸送でブルー水素に関連している企業に注目したい
　水素は実証実験段階のため関連企業の業績貢献は少ない状況。市場を拡大させるのは簡単ではないが、
カーボンニュートラルのキーテクノロジーである水素のサプライチェーン構築にかかわる技術開発は、国
際競争の面でも重要となろう。水素キャリアの選択も含む、ブルー水素関連企業に注目したい。

(大部、高橋)
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売り一巡後、買い直される動きも
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11月の
スケジュール
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FOMCの金融政策変更に注目


