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2月の展望
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　2月の株式相場は自律反発を挟みつつ方向性を
探る展開となろう。米FRBはインフレ抑制へ、3
月のFOMCで量的金融緩和の縮小を終え、政策
金利を引き上げる見込み。20年以降に約2倍以
上まで拡大した保有資産の縮小(QT)も急ぐ。
　物価の押し上げ要因である｢供給制約｣や米国
での賃金上昇は、今後の新型コロナウイルスの感
染動向による部分も大きい。また、大型景気対策
や社会のIT実装に伴う構造的な需要増に加え、ウ
クライナ情勢など複数の要因が絡み合う。
　従ってFRBの金融引き締め幅と実施期間を見極
めるには時間が必要だ。資本・商品市場や不動産
市場には調整圧力が働くことになる。株価は高イ
ンフレの沈静化とともに後追いで上昇しよう。
　市場の業績予想は依然高めだが、半導体など部
材の調達難やコスト上昇による収益圧迫が懸念さ
れる。物色面ではハイテク株などグロース銘柄は
自律反発狙い。素材、資源・エネルギー、大手商
社などインフレ関連と、相場が安定すれば出遅れ
バリュー銘柄に注目したい。 (1/27 浅井)

値幅調整後の戻りを試す展開に

1月の銘柄・業種別騰落率（12/30→1/25）◆物価指標の落ち着きを待つ



銘柄
スクリーニング
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◇株価が資産価値や利益面からみて割安、かつ予想好配当利回りの3月本決算銘柄
（選択条件）
・東証一部、TOPIX1000採用銘柄のうち22.3期本決算。会社計画の22.3期予想配当利回りが3.0％以上、予想PERが東証1
部平均の14.54倍以下、前期実績PBRが0.50倍以上、1.20倍以下、自己資本比率25%以上(金融除く)。20年3月以降の安
値から、その後の高値までの上昇率が200％以下、売買代金25日平均10.5億円以上から選択。

バリュー系の好配当利回り銘柄



特  集
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月次動向からみた小売業界見通し月次動向からみた小売業界見通し

◆百貨店売上高は回復傾向

　小売関連銘柄の21年12月の月次売上高が出そ
ろった。主な業態ごとにその動向を以下に示した。
全国百貨店の12月売上高は前年同月比8.8％増
の5,920億円。昨年10月からの外出機会増加に
伴い、前年超えが続く。大手百貨店4社の12月
動向は、急激な気温低下によりコートなどの冬物
衣料が伸びたほか、旺盛な年末年始需要を取り込
み、10月-12月はともに3カ月連続で前年実績を
上回っている(図表①)。

◆各社は構造改革途上

　21年の全国の月平均売上高は3,682億円(図表
②)。20年の3,516億円を上回りコロナ影響を受
けた前年からの回復がみられる。ただし、18年、
19年の水準には届かず、百貨店業界は依然とし
て厳しい事業環境が続く。各社は事業の抜本的な
構造改革に取り組み、固定費削減はもとよりデジ
タル化促進や商業開発などを通じて、消費者の新
しい行動スタイルに合わせた事業再構築に着手し
ている。
　Jフロント(3086)は実店舗とデジタルを組み
合わせた新しいコンテンツ創出や外商強化、さら
には複合施設再開発、不動産私募ファンド組成な
どにより収益多角化へ。30年度の営業利益目標
は800億円(19年度実績402億円)。

◆ドラッグストアの月次動向はまちまち

　株式時価総額4,000億円以上(1月25日現在)
の主なドラッグストア銘柄の月次動向を示した
(図表③)。12月は、各社ともに前年比95％以上
で20年水準を維持している。マツキヨココカラ
(3088)の動きが他３社と異なるのは店舗展開の
違いによるものとみられる。同社は空港内や海外
出店など、外国人需要取り込み施策を強化し、
20年はそれがマイナスに影響した。
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◆企業ごとの違いが顕著になる可能性

　ドラッグストアは同業他社との競争激化により、
業界再編が進んでいる。また、マスク着用常態化
で化粧品需要が低迷するなど事業環境は厳しくな
ってきている。各社は食品販売や調剤薬局強化、
低価格帯の店舗展開など様々な施策を講じている。
今後は事業展開の違いが月次動向の違いとなって
表れてこよう。

◆食品スーパーは堅調な推移が見込まれる

　主な食品スーパーの既存店売上高を示した(図
表④)。21年は前年特需の反動減が懸念されたも
のの、コロナ影響長期化により年間を通じておお
むね前年比90％超の水準を維持した。足元では
コロナ感染が再拡大し、34都道府県にまん延防
止等重点措置が適用されており(１月27日現在)、
1月以降も堅調な推移が見込まれる。
　全国の食品スーパー270社の既存店売上高を
みると、前年実績に対する伸び率は21年9月の
101.2％から縮小傾向にある(図表⑤)。ただし、
外出を控える動きが拡がると内食需要の増加は継
続するとみられ、全国的にも食品スーパーの売上
高は底堅く推移しよう。

◆外食業界は非接触サービス効果に期待

　外食業界は非接触サービスの効果に期待する。
昨年10月にまん延防止等重点措置が解除され、
外出機会が増加した。これにより家以外の場所で
食事をする機会が増え、国内で1,000店舗以上
を展開するすかいらーく(3197)やサイゼリヤ
(7581)などの月次売上高は回復傾向(図表⑥)。
12月は2社ともに前年比2ケタの伸び率となった。
　コロナ影響により1月以降は客数減が想定され
る。ただし、既に持ち帰りやデリバリー、店舗で
は非接触による注文体制などが構築されているこ
とから、マイナス影響は限定的とみている。
　引き続き、各社の月次動向に注視したい。

(北原)
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初値を上回るのは１割強にとどまる
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2月の
スケジュール
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米利上げ観測を織り込みつつ、インフレ動向を注視


