
 

今月の投資視点 

【日経平均株価は史上最高値を更新、日本株は未踏の領域へ】 

◆日経平均株価が 2 月 22 日に 1989 年大納会のザラ場で付けた 3 万 8957 円を終

値で上回り、史上最高値を更新。2月の取引を 3万 9166 円で終えた。日経平均株

価が上昇している背景としては、①世界経済がソフトランディング（軟着陸）す

る可能性が強まっていること、②東証による市場改革によって日本企業に意識変

化が見られること、③日本企業の目下の業績が堅調で来期に対する期待が高まっ

ていること、④フレンド・ショアリング（同盟国・友好国に限定した供給網の構

築）や国内生産回帰の動きを受けて設備投資が好調なこと、⑤新ＮＩＳＡ（少額

投資非課税制度）によって個人の株式投資に対する意欲が高まっていること、⑥

中国リスクの高まりがアジア市場の中で日本株シフトを促していること、などが

挙げられよう。こうしたことを背景に日本株最大の投資主体である海外投資家が

日本株買いを積極化。海外投資家は今年に入り日本株を 1 兆 8000 億円（現物＋

先物）買い越している。2月 21 日に発表した米国エヌビディア社の決算を受けて

半導体関連株の物色意欲が高まったことも 2月後半の日本株上昇を後押しした。 

◆世界のＧＤＰの約 4分の 1を占める米国経済に目を向けると、高金利の中でも

個人消費や労働市場が底堅く推移。一方、物価上昇率は 2月のＰＣＥコアデフレ

ータが前年同月比 2.8％（前月は同 2.9％）と 2カ月連続で 3％を下回るなど、デ

コボコしながらも低下傾向にある。2 月 28～29 日に開催されたＧ20（主要 20 カ

国・地域）財務相・中央銀行総裁会議は米国経済などの状況を踏まえ、声明草案

で「世界経済がソフトランディングする可能性は高まった」と指摘。米国のＦＲ

Ｂ関係者は早期の利下げをけん制しているが、株式市場では 6月の利下げ開始が

有力視されている。個人消費や労働市場が腰折れしないうちに利下げ局面に移行

できればソフトランディングが実現し、日本株が一段高に向かう弾みとなろう。 

◆東証の市場改革による日本企業の意識変化も見逃せない。例えば、電子部品大

手の京セラ（6971）は、継続保有としてきた政策保有株のＫＤＤＩ（9433）株（2

月末時価で 1.5 兆円分保有）に関して方針を転換。半導体分野への投資に活用す

べく、一部売却も検討としている。総合電機大手の三菱電機（6503）も 2 月末に

政策保有株のルネサスエレクトロニクス（6723）株を全株売却。手にした約 1100

億円の売却益は戦略投資に回す方針だ。政策保有株の売却資金を成長投資や株主

還元に振り向ける企業が増えれば、日本株が更なる高みを目指す原動力になる。 
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【3月は中小型株シフトを予想】 

◆日本株の先行きは明るいと見るが、日

経平均株価が 4 万円台を固めるのは少し

先になると予想する。日経平均の予想Ｅ

ＰＳは、3 月末決算企業の第 3 四半期累

計（23 年 4～12 月期）決算を通過して昨

年末の 2269 円から 2364 円に上昇。目下 

下の企業業績は概ね良好と言えるが、日経平均株価の値上がりにＥＰＳの向上が

追い付かず、日経平均の予想ＰＥＲはこの間に 14.7 倍から 16.6 倍に高まった。

過去 10 年平均 15.0 倍との比較で割安感がなく、日経平均株価が高値を追うには

来期の最終利益が 10％前後の増益となる確度が高まる必要があろう。こうしたこ

とから 4 万円台の値固めに入るのは、来期業績が見え始める 4月以降ではないか。 

◆右上図は規模別株価指数の年初からの動きを指数化したもの。これを見ると年

初からの日本株上昇を主導したのが大型株であったことが一目瞭然だ（昨年末か

ら 2月末までの上昇率は大型株指数が 16.0％、中型株指数が 7.8％、小型株指数

が 8.0％）。3 月は高値警戒感から大型株に日柄調整が入る一方、出遅れ感のあ

る中小型株が物色されると予想。物色の裾野が中小型株に広がることにより、2

月末の取引を 2675 ポイントで終えたＴＯＰＩＸ（東証株価指数）が日経平均株

価に遅れて史上最高値（89 年の 2886 ポイント）を目指す展開になると考える｡ 

【3月は春闘の集中回答結果発表後に開く日銀会合などに注目】 

◆最後に 3 月のイベントを確認しておく。3 月は 5 日から中国で日本の国会に当

たる全国人民代表大会が開かれる。成長率目標が高めに設定されれば、経済政策

期待から中国関連株が注目されそうだ。国内では 9 日にキヤノン電子（7739）ら

が出資するスタートアップが小型ロケットの初号機を打ち上げる予定。15 日には

春闘の集中回答結果が発表され、18～19 日に日銀が金融政策決定会合を開く。マ

イナス金利解除の思惑で銀行株などの金利上昇メリット株が買われる可能性が

ある。16 日にはＪＲ西日本（9021）が北陸新幹線の延伸区間（金沢―敦賀）を開

業予定。19 日には中華圏の春節を含む 2月の訪日外客数が発表される。中国人観

光客の回復が見えればインバウンド関連株の材料となりそうだ。月間を通じて 3

月決算銘柄の配当・優待権利取りの動きも強まろう。 2024 年 3月 1日（北澤淳） 
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◇本レポートは投資の参考となる情報提供を目的とし、証券の売買勧誘を目的とした

ものではありません。業績等は今後急激に変化する場合がございます。投資判断は

お客様ご自身でお願いいたします。 

 

◇本レポートは信頼できると思われる資料を元に作成したものですが、その正確性、

完全性を保証したものではありません。本レポートに記載された意見や予測は作成

時での当社見通しであり、今後予告なしに変更される場合があります。 

 

◇株式には株価の下落や発行者の信用状況の悪化などから、投資元本を割り込むこと

があります。外国株式は為替の変動により損失が生じるおそれがあります。 

 

◇株式の売買取引には手数料がかかり、手数料率は約定金額によって変わります。国

内株式の手数料は、約定金額が 5000 万円超の場合が最大で一律 23 万 9910 円（税

込）、手数料金額が 2750 円（税込）以下の場合が最小で一律 2750 円（税込）です。

外国株式の手数料については、別途「外国株券等の取引に関する重要事項」をご覧

の上、ご確認ください。なお、保護預り口座管理料は 0円です。 

 

◇本レポートは当社に著作権があり、事前の承諾なしに本レポートの全部または一部

を引用または複写、転送することを禁じます。 

 

 

当社の概要 

 商号等   三木証券株式会社  

登録番号  金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第 172 号 

 加入協会  日本証券業協会 

 指定紛争解決機関 

       特定非営利活動法人 証券・金融商品あっせん相談センター 

 本店所在地 〒103－0027 東京都中央区日本橋 1－20－9 

 資本金   ５億円 

 主な事業  金融商品取引業 

 設立年月  昭和 17年 12 月 

重要な注意事項 


