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　日本株市場では金融正常化の進展で、金利上昇
やドル安円高の進行が警戒されたが、落ち着いた
推移になっている。日銀金融政策決定会合(3月)
では、マイナス金利の撤廃やETF･J-REIT買い入
れの終了など事前報道通りの内容が決定された。
ETF買い入れ終了は、需給悪化要因として株価動
向に意識される面もあろう。ただ、日本株高の背
景は、脱デフレや堅調な業績、資本の効率化期待
などによる。当面は経済構造の変化を期待する流
れが続くと考える。
　日本株の堅調な推移に変化はないとみられるが、
年初から2割程度上昇したペースの速さは否めな
い。4月下旬から本格化する3月期決算の発表で
利益成長が見通せるまでは、日経平均株価で4万
円近辺での横ばい推移を想定する。
　物色対象としては、3月期決算発表に備えて株
式相場全体よりも個別銘柄を意識したい。業績拡
大が期待される業種としては、半導体設備投資に
関連する精密機器や電気機器、インフレを想定し
たエネルギー・素材関連など。脱デフレによる売
上拡大が期待される小売・食料品などの内需関連
にも注目したい。 (3/26 田部井)

4月の展望 日経平均株価は4万円近辺での横ばい推移を想定

3月の銘柄・業種別騰落率（2/29→3/25）決算発表を控えて業績拡大が期待される業種に注目
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◇業績好調で株価が短・中期的に上昇基調、かつ相対的に出遅れ感がある銘柄
（選択条件）
・東証プライム市場上場。直近予想期の営業利益が過去最高を更新。同売上高伸び率が前期比1％以上、営業利益が5％以上、
　経常利益が3％以上。同予想PER35倍以下、予想配当利回り1％以上、直近実績期ROE6.0％以上。22年1月以降の安値から、
　その後の高値までの上昇率が90％未満。株価5週、13週移動平均が前週末比上向き。売買代金25日平均3億5000万円以上。

営業利益が過去最高予想の出遅れ銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　世界半導体市場統計(WSTS)の予測では24年はメモリを中心に回復し、25年はAI向けの拡大から半導
体市場規模が最も大きくなる。台湾TSMCの24年増収見通しは20％台半ば。会社側は25年の設備投資
を増加させる可能性を示唆している。生成AI向け半導体はエヌビディアの｢H100｣が主流であり、今後は
｢H200｣、｢GB200｣などの新製品が続く見通し。 
　AIサーバーに使用される半導体の一般的な構成はメモリ半導体のＨＢＭ(広帯域メモリ)がGPUを囲む
構成。横からみると8層などの多層化になっており、後工程での高い技術力が必須となっている。

　生成AIが普及すると、サーバー攻撃の高度化や、自動化で攻撃範囲が拡大すると予想されている。防御
側のAI依存による対応の遅れによる被害拡大などが想定されるため、セキュリティの重要性が増す。

生成AIで拡大する半導体業界

Ⅰ AIが半導体業界の成長を牽引

Ⅱ AIの波の後はサイバーセキュリティ
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　AIサーバー向け半導体は多層化しているため、シリコンウエーハ、検査、切断、洗浄、塗布などの回数
が増える。HBMを製造するために必要な装置は東京エレクトロンのボンディング装置、TOWAのレジン
フロー成形の技術を利用したモールド装置、アドバンテストの生成AI向けGPU検査装置があり、足もと
では需要が拡大している。
　生成AIを構成する企業と事業展開している企業、サイバーセキュリティの企業は米国企業が強みを持っ
ている。 (田部井、高橋、堀之内)

（出所）各種資料より内藤証券作成　　(※)スマホやカメラ等の端末にAIモデルを組み込む　

Ⅲ 生成AIが普及することで需要が増加する企業



ⅠPO
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初値は好調、全般は上値重く個別物色
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4月の
スケジュール 下旬からの3月期企業本決算に注目


