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（1）高値圏のNYダウ、動きの鈍い日経平均
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（出所）日本経済新聞社、ダウ・ジョーンズ。直近値は17/8/24

日経平均とNYダウの推移

年



（2）地政学リスクは徐々に軽減

2

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9

VSTOXX（欧）

日経平均VI（日）

ハンセンVI（香港）

VIX（米）

世界各地のボラティリティインデックス（VI）推移

（出所）ブルームバーグ、直近値は17/8/24

米大統領選

英国民投票

16年 17年
月

地政学リスク

仏大統領選第1回
地政学リスク

スペインテロ



（3）地政学リスクは解消まで１カ月程度
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（4）出口に向かう米欧、出口まで遠い日本
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（5）FRBは引き続き物価動向を注視
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（6）米国経済、景況感に鈍化は見られない
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（7）米国雇用、賃金は上昇するがペースは鈍い
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（8）米株PER18倍は企業業績の成長が支え
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（9）米国、企業業績は二桁増益、
株式市場は堅調推移を想定
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（10）日本企業の第1四半期業績は18％経常増益、
牽引役は製造業、進捗率も高い

10

（単位：十億円） 決算発表企業 2017年度1Q
進捗率

（上期予想比）

2017年度上期予想

（5月30日時点）

（8月14日） 旧会比 旧会社予想

企業数 開票率 （Ａ） Y/Y （Ａ/Ｂ） （Ｂ） Y/Y

大和200(事業会社) 169 100% 7,665 18% 56% 13,785 6%

製造業 90 100% 4,244 34% 62% 6,888 12%

素材 23 100% 733 106% 66% 1,110 35%

加工組立 45 100% 2,843 27% 63% 4,525 2%

その他製造業 22 100% 668 17% 53% 1,253 39%

非製造業 79 100% 3,421 3% 50% 6,897 0%

（注）対象は大和証券が業績予想を行っている主要企業200社のうち、今回の発表が第１四半期となる1月期、2月期、

　　　3月期決算の169社のみ。開票率は決算発表済みの企業の割合。会社予想が無いものは日経予想や大和予想で

　　　代用。旧会比は旧会社予想比。SEC基準、IFRS採用企業は税前利益を経常利益として代用

（出所）大和証券

経常利益

主要企業（大和200）の2017年度第1四半期決算



（11）日経平均の予想EPSは第１四半期を経て
上昇、一方、予想PERは低下
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（12）業績の為替メリットは円ユーロ
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（13）3か月投資、日経平均、NYダウの投資時期迫る
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（14）幅広い場面で活用が進むIoT
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IoT（モノのインターネット）のイメージ図
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（15）IoT関連銘柄

15

コード 銘柄名 コード 銘柄名

AMZN　NAS アマゾン・ドット・コム 6701 NEC

MSFT NAS マイクロソフト 4739 伊藤忠テクノソリューションズ

GOOGL NAS アルファベット（旧グーグル） 2327 新日鉄住金ソリューションズ

CRM NYSE セールスフォース・ドットコム 4704 トレンドマイクロ

6702 富士通 4674 クレスコ

IBM NYSE IBM 3914 TM ＪＩＧ－ＳＡＷ

AAPL NAS アップル ERIC ADR エリクソン

SAP GR SAP NOK ADR ノキア

ORCL NYSE オラクル 9433 KDDI

9613 NTTデータ 9432 NTT

6501 日立製作所 CHL ADR チャイナ・モバイル

6503 三菱電機 6754 アンリツ

6954 ファナック 6981 村田製作所

SIE GR シーメンス 6762 TDK

SAP GR SAP 6976 太陽誘電

GE NYSE ゼネラル･エレクトリック（GE） 6758 ソニー

CSCO NAS シスコ・システムズ　 6594 日本電産

ABBN SW ABB 6963 ローム

6861 キーエンス

6645 オムロン

6875 メガチップス

分類

（出所）各社資料より大和証券作成
（注）市場、NYSE＝ニューヨーク証券取引所、NAS＝NASDAQ、GR＝フランクフルト証券取引所、SW＝スイス取引所、TM＝東証マザーズ、
無印は東証一部。エリクソン、ノキア、チャイナ・モバイルは米国預託証券

システム開発

5G、
LPWA等の
通信技術

電子部品・
モーター等

クラウド

AI

ビッグ
データ

製造現場等
における
IoT活用

分類

IoT
プラット

フォーマー



（16）大幅な拡大が期待されるAI関連市場
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（出所）各種資料より大和証券作成

AI（人工知能）の変遷

第一次

ブーム

第二次

ブーム

第三次

ブーム

《推論・探索》 1950年代後半～1960年代
「AI」という言葉が誕生。コンピュータによる「推論・探索」が

可能となり、パズルなど、特定の問題への解答を提示。

《知識表現》1980年代

専門家の「知識」をルールとして教え込み、問題を解決

させる「エキスパートシステム」の研究が進む。

《機械学習》2000年代～

先進的な機械学習が実用化。「ビッグデータ」などを用

いることで、AI自身が知識を獲得する。特にディープ

ラーニング（深層学習）では、どのような特徴を利用す

れば識別できるのかをAIが自動的に学習する。



（17）AI関連銘柄

17

区分 ｺｰﾄﾞ・ﾃｨｯｶｰ 銘柄名 区分 ｺｰﾄﾞ・ﾃｨｯｶｰ 銘柄名

GOOGL NAS アルファベット（旧グーグル） 6501 日立製作所

IBM NY ＩＢＭ 6645 オムロン

AMZN NAS アマゾン・ドット・コム 6954 ファナック

MSFT NAS マイクロソフト GE NY ゼネラル・エレクトリック

FB NAS フェイスブック 7203 トヨタ自動車

AAPL NAS アップル TSLA NAS テスラ

CRM NY セールスフォース・ドットコム NUAN NAS ニュアンス・コミュニケーションズ

SAP GR ＳＡＰ 医療 7733 オリンパス

ADBE NAS アドビ・システムズ 2158 TM ＦＲＯＮＴＥＯ

3938 ＬＩＮＥ 3652 TM ディジタルメディアプロフェッショナル

6701 ＮＥＣ 3666 テクノスジャパン

6702 富士通 3691 TM リアルワールド

NVDA NAS エヌビディア 3744 TSE2 サイオステクノロジー

AMD NAS アドバンスト・マイクロ・デバイス 3905 TM データセクション

INTC NAS インテル 3914 TM ＪＩＧ－ＳＡＷ

6753 TSE2 シャープ 6172 TM メタップス

6758 ソニー 6182 TM ロゼッタ

9749 富士ソフト 6769 JQS ザインエレクトロニクス

9984 ソフトバンクグループ 9715 トランス・コスモス

（注）NY=ニューヨーク市場、NAS=ナスダック、GR=フランクフルト市場、TSE2=東証2部、TM=東証マザーズ、
　　  JQS=東証ジャスダックスタンダード、無印は東証１部
（出所）各種資料より大和証券作成

AI
ﾌﾟﾗｯﾄﾌｫｰﾑ

半導体

AI
搭載製品

製造業・
関連ｻｰﾋﾞｽ

自動運転

その他



（18）メモリ価格は上昇一服？それでも十分高い
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（19）半導体 関連銘柄

19

コード
ティッカー

銘柄名 主力分野
コード
ティッカー

銘柄名 主力分野

半導体製造 半導体製造装置
マイコン・LSI等 前工程

NVDA NAS エヌビディア 画像処理用半導体 AMAT NAS アプライド・マテリアルズ 各種装置
NXPI NAS NXPセミコンダクターズ 車載半導体 8035 東京エレクトロン 各種装置
AVGO NAS ブロードコム 通信用半導体 ASML NAS ASML HD ステッパー（露光装置）

6723 ルネサスエレクトロニクス 車載半導体 7731 ニコン ステッパー（露光装置）
ON NAS オン・セミコンダクタ 車載半導体 LRCX NAS ラムリサーチ エッチング装置
IFX GR インフィニオンテクノロジーズ パワー半導体 8036 日立ハイテクノロジーズ エッチング装置

STM NYSE STマイクロエレクトロニクス 車載半導体 6590 芝浦メカトロニクス エッチング装置
6758 ソニー CMOS 7735 SCREEN HD 洗浄装置
6503 三菱電機 パワー半導体 6383 ダイフク 搬送機械

QCOM NAS クアルコム 通信用半導体 6481 THK 位置決め装置
TXN NAS テキサス・インスツルメンツ アナログ半導体 6361 荏原製作所 CMP、ポンプ

9984 ソフトバンクグループ 回路設計(ARM) 6273 SMC 空気圧、真空機器
メモリ 6256 JQS ニューフレアテクノロジー フォトマスク描画装置

SMSN GDR サムスン電子 フラッシュ、DRAM KLAC NAS KLAテンコール 工程監視装置
INTC NAS インテル フラッシュ 後工程
MU NAS マイクロン・テクノロジー DRAM 6857 アドバンテスト テスター（検査装置）

MPU（超小型演算装置、各種機器の頭脳にあたる部分） TER NYSE テラダイン テスター（検査装置）
INTC NAS インテル MPU 7729 東京精密 テスト消耗品（プローバ）
IBM NYSE IBM MPU 6146 ディスコ カッター

ファウンドリ 6274 新川 ワイヤボンダ
TSM ADR TSMC（台湾積体電路製造） 製造受託（前工程） 6315 TOWA モールドマシン（封止装置）
981 HK SMIC（中芯国際集成電路製造） 製造受託（前工程） 原材料・消耗品

原材料
4063 信越化学工業 シリコンウェハ
3436 SUMCO シリコンウェハ

（出所）各社資料より大和証券作成、
（注）コード、ティッカー　NYSE＝ニューヨーク証券取引所、NAS＝ナスダック市場、GR＝フランクフルト市場、HK＝香港証券取引所、ADRは米国預託証券、
GDRは英国預託証券、JQS＝東証ジャスダックスタンダード、無印は東証一部



（20）サイバーセキュリティ関連
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コード
ティッカー

銘柄名
コード

ティッカー
銘柄名

4704 トレンドマイクロ 3040 T2 ソリトンシステムズ

SYMC NAS シマンテック 3356 JQS テリロジー

CYBR NAS サイバーアーク・ソフトウエア 3762 テクマトリックス

PANW NYSE パロアルトネットワークス 3968 JQS セグエＧ

FFIV NAS F5ネットワークス 4726 ソフトバンク・テクノロジー

FEYE　NAS ファイア・アイ 4793 JQS 富士通ビー・エス・シー

CHKP NAS チェック・ポイント・ソフトウエア・テクノロジーズ 6088 ＴM シグマクシス

CSCO NAS シスコシステムズ 2326 デジタルアーツ

6701 NEC 3042 JQG セキュアヴェイル

6702 富士通 3857 JQS ラック

6752 パナソニック 3916 デジタル・インフォメーション・テクノロジー

9432 ＮＴＴ SPLK NAS スプランク

9613 ＮＴＴデータ 8630 ＳＯＭＰＯホールディングス

IBM NYSE IBM 8766 東京海上ホールディングス

（出所）各種資料より大和証券作成。 2168 パソナグループ

（注）コード、ティッカー　NYSE＝ニューヨーク証券取引所、NAS＝NASDAQ、T2＝東証2部、TM＝東証マザーズ、JQS＝東証ジャスダックスタンダード、
　　　JQG＝東証ジャスダックグロース、無印は東証１部

分類 分類

各種
サービス

等

開発・
販売・
保守・
支援・

コンサル
ティング

等

記録・
監視・
運用・
認証等

ソフト
ウェア

ネット
ワーク

システム
・総合

サービス

サイバー保険

人材育成



（21）日本の人手不足は深刻、長期化
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（出所）日本銀行、直近値は17年6月調査



（22）残業規制が労働力不足に拍車!?
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（万時間）
建設業 ＋ 4,508
製造業 ＋ 6,709
情報通信業 ＋ 1,562
運輸業、郵便業 ＋ 4,501
卸売業、小売業 ＋ 8,227
金融業、保険業 ＋ 981
不動産業、物品賃貸業 ＋ 898
学術研究、専門・技術サービス業 ＋ 2,014
宿泊業、飲食サービス業 ＋ 4,050
生活関連サービス業、娯楽業 ＋ 1,857
教育、学習支援業 ＋ 3,068
医療、福祉 ＋ 4,065
複合サービス事業 ＋ 302
サービス業（他に分類されないもの） ＋ 2,517
分類不能の産業 ＋ 547
管理職 － 1,817
自動車運転（残業60～80時間分） － 1,260 規制される残業時間を労働力に換算

42,727 　毎月160時間働く 一般労働者 240万人
労働力調査過剰カウント（×0.9） 38,454 　毎月100時間働く パートタイム労働者 385万人

月間60時間超残業時間の合計

残業規制開始による所得及び雇用への影響

0 20 40 60 80
0 20 40 60 80

0 10 20 30 40 50

分類不能の産業

サービス業（他に分類されないもの）

複合サービス事業

医療、福祉

教育、学習支援業

生活関連サービス業、娯楽業

宿泊業、飲食サービス業

学術研究、専門・技術サービス業

不動産業、物品賃貸業

金融業、保険業

卸売業、小売業

運輸業、郵便業

情報通信業

製造業

建設業

（月100時間 働くパートタイムで補う時、万人）

（月160時間 働く一般労働者で補う時、万人）

所定外給与 ▲8.5兆円／年 ＝ 雇用者報酬を3％下押し

（注）管理職は「管理的職業従事者」、自動車運転は「輸送・機械運転従事者」。「輸送・機械運転従事者」は電車や飛行機などの運転従事者も含まれるが、

ここでは自動車運転従事者と同義とみなした。労働力調査では、サービス残業や休憩時間などが労働時間としてカウントされている可能性があるため、

労働力調査と毎月勤労統計の差を参考に10％割り引いて試算を行った。

（出所）総務省、厚生労働省統計より大和総研作成



（23）働き方改革 関連銘柄
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項目 銘柄 コード 項目 銘柄 コード

パソナグループ 2168 ＪＰホールディングス 2749

リンクアンドモチベーション 2170 ライクキッズネクスト 6065

エス・エム・エス 2175 グローバルグループ 6189 TM

パーソルホールディングス 2181 ピジョン 7956

ヒューマンホールディングス 2415 JQS 家事代行 ダスキン 4665

ウィルグループ 6089 ＮＥＣネッツエスアイ 1973

リクルートホールディングス 6098 富士通 6702

キャリア 6198 TM 日立製作所 6501

ＵＴグループ 2146 JQS ソリトンシステムズ 3040 T2

アウトソーシング 2427 サイボウズ 4776

アルプス技研 4641 オービックビジネスコンサルタント 4733

テクノプロ・ホールディングス 6028 大塚商会 4768

メイテック 9744 アマノ 6436

ディップ 2379 ベネフィット・ワン 2412 T2

エン・ジャパン 4849 JQS 東急不動産ホールディングス 3289

バリューＨＲ 6078

リログループ 8876

人材サービス
（人材派遣・人
材紹介・人材
育成・教育な

ど）

技術者派遣、
業務請負・受

託など

求人情報

テレワーク、
在宅勤務

など

労務管理

福利厚生
代行

（出所）新聞報道、各種資料より大和証券作成
（注）T2＝東証2部、TM＝東証マザーズ、JQS=東証ジャスダックスタンダード

保育所、学童
運営など



（24）省人化投資関連銘柄
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コード 銘柄名 コード 銘柄名

6103 オークマ 6371 椿本チエイン

6135 牧野フライス製作所 6383 ダイフク

6141 DMG森精機 6272 レオン自動機

6113 アマダＨＤ 6405 JQS 鈴茂器工

6506 安川電機 9603 エイチ・アイ・エス

6954 ファナック 9984 ソフトバンクグループ

7012 川崎重工業 3444 JQS 菊池製作所

ABBN SW ABB 7779 TM サイバーダイン

6268 ナブテスコ 清掃 IRBT NAS アイロボット

6324 JQS ハーモニック・ドライブ・システムズ 7732 トプコン

6594 日本電産 9790 福井コンピュータHD

6273 ＳＭＣ AMZN NAS アマゾン・ドット・コム

6503 三菱電機 4755 楽天

6645 オムロン 6758 ソニー

6861 キーエンス 9735 セコム

ROK NYSE ロックウェル・オートメーション

SIE GR シーメンス

SAP GR SAP

VMW NYSE ヴイエムウェア

ドローン

（出所）各種資料より大和証券作成　（注）日本株は、TM=東証マザーズ、JQS=ジャスダックスタンダード、他は東証一部。
外国株は、NYSE＝ニューヨーク証券取引所、NAS＝ナスダック、GR＝フランクフルト証券取引所、SW＝スイス取引所。

工作機械

産業用ロボット

ロボット部材

FA機器

システム・
ソフトウェア

物流
システム

食品加工

接客・サービス

介護・医療

i-Construction
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お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 
手数料等およびリスクについて 
 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.24200％

（但し、最低 2,700 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国株式等の外国取引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の
変動等による損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行
うことができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券
は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生
じるおそれがあります。また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およびそれらに関する外部評価の変化等により、損
失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および運用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各
商品等には価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 
 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示が行われていないものもあります。 
 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

 
【保有株式等について】 
大和証券は、このレポートに記載された会社が発行する株券等を保有し、売買し、または今後売買することがあります。大和証券グループが、株式等を合計 5%超保有しているとして大量保有報告を行っている会社

は以下の通りです。（平成 29 年 8月 15日現在） 
 
大末建設(1814)  イチケン(1847)  シンデン・ハイテックス(3131)  日本ヘルスケア投資法人(3308)  ケー・エフ・シー(3420)  サムティ・レジデンシャル投資法人(3459)  ケイアイスター不動産(3465)  大江戸

温泉リート投資法人(3472)  ウイルプラスホールディングス(3538)  ネオス(3627)  コーエーテクモホールディングス(3635)  ダブルスタンダード(3925)  ビーグリー(3981)  神島化学工業(4026)  日本ピグメン
ト(4119)  テイクアンドギブ・ニーズ(4331)  第一工業製薬(4461)  リボミック(4591)  ノザワ(5237)  東邦亜鉛(5707)  日本伸銅(5753)  東京製綱(5981)  リンクバル(6046)  トレンダーズ(6069)  ウィルグ

ループ(6089)  パンチ工業(6165)  テクノスマート(6246)  ＴＯＷＡ(6315)  日本ピラー工業(6490)  三相電機(6518)  インターネットインフィニティー(6545)  トレックス・セミコンダクター(6616)  エレコム

(6750)  アドバンテスト(6857)  ASTI(6899) ヘリオステクノホールディング(6927)  エノモト(6928)  太陽誘電(6976)  アストマックス(7162)  ＧＭＯクリックホールディングス(7177)  トランザクション
(7818)  アイフィスジャパン(7833)  ウェーブロックホールディングス(7940)  大興電子通信(8023)  マネーパートナーズグループ(8732)  平和不動産リート投資法人(8966)  大和証券オフィス投資法人(8976)  

日本賃貸住宅投資法人(8986)  セレスポ(9625)  帝国ホテル(9708)  学究社(9769)  パーカーコーポレーション(9845) （銘柄コード順） 

 

【主幹事を担当した会社について】 

大和証券は、平成 28年 8 月以降下記の銘柄に関する募集・売出し（普通社債を除く）にあたり主幹事会社を担当しています。 
 
淺沼組(1852)  ヨシムラ・フード・ホールディングス(2884)  アクティビア・プロパティーズ投資法人(3279)  SIA 不動産投資法人(3290)  イオンリート投資法人(3292)  ヒューリックリート投資法人(3295)  

BEENOS(3328)  トーセイ・リート投資法人(3451)  ケネディクス商業リート投資法人(3453)  ケイアイスター不動産(3465)  三菱地所物流リート投資法人(3481)  コメダホールディングス(3543)  串カツ田中
(3547)  バロックジャパンリミテッド(3548)  スシローグローバルホールディングス(3563)  ドリコム(3793)  シルバーエッグ・テクノロジー(3961)  エイトレッド(3969)  マクロミル(3978)  ユーザーローカル

(3984)  シェアリングテクノロジー(3989)  ウォンテッドリー(3991) 竹本容器(4248)  出光興産(5019)  リクルートホールディングス(6098)  日宣(6543)  旅工房(6548)  GameWith(6552)  ルネサスエレクトロ

ニクス(6723)  キーエンス(6861)  ジャパンインベストメントアドバイザー(7172)  アドヴァン(7463)  リンガーハット(8200)  大垣共立銀行(8361)  イオンフィナンシャルサービス(8570)  オリックス不動産投

資法人(8954)  グローバル・ワン不動産投資法人(8958)  大和ハウスリート投資法人(8984)  ジャパン・ホテル・リート投資法人(8985)  ファイズ(9325)  レノバ(9519)（銘柄コード順） 


