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⽇付 国内 海外（現地時刻で⽇付分け、記載は⽇本時刻） 
4/8(⽉) 2 ⽉毎⽉勤労統計調査(8:30) 

3 ⽉景気ｳｫｯﾁｬｰ調査 
決算:ｳｴﾙｼｱ HD 
新規上場:ｲﾀﾐｱｰﾄ(168A ｸﾞﾛｰｽ) 

ｲｽﾗﾑ世界ﾗﾏﾀﾞﾝ明け(この頃) 
岸⽥⾸相が国賓待遇で⽶国訪問 
 

9(⽕) 3 ⽉消費動向調査(14:00)/3 ⽉⼯作機械受注(15:00) 
5 年国債⼊札/植⽥⽇銀総裁、就任から１年 

⽶ 3 年国債⼊札 

10(⽔) 3 ⽉国内企業物価指数(8:50) 
決算:7&i HD､ABC ﾏｰﾄ 
植⽥⽇銀総裁が信託⼤会で挨拶 

⽶ 3 ⽉消費者物価(21:30) 
3 ⽉ 19･20 ⽇開催の FOMC 議事録(11 ⽇ 3:00) 
⽶ 3 ⽉財政収⽀(11 ⽇ 3:00)/⽶ 10 年国債⼊札 
⽇⽶⾸脳会談(ﾜｼﾝﾄﾝ) 
休場:韓国(総選挙) 

11(⽊) 3 ⽉ﾏﾈｰｽﾄｯｸ(8:50) 
3 ⽉都⼼ｵﾌｨｽ空室率(11:00)/20 年国債⼊札 
決算:ﾌｧｰｽﾄﾘﾃ 
新規上場:ﾊﾝﾓｯｸ(173A ｸﾞﾛｰｽ) 

中国 3 ⽉⽣産者物価、中国 3 ⽉消費者物価(10:30) 
ECB 定例理事会(ﾗｶﾞﾙﾄﾞ総裁会⾒) 
⽶ 3 ⽉⽣産者物価(21:30)/⽶ 30 年国債⼊札 
岸⽥⾸相が⽶議会上下両院合同会議で演説(ﾜｼﾝﾄﾝ) 

12(⾦) 決算:良品計画､ｺｽﾓｽ薬品 
ｵﾌﾟｼｮﾝ SQ 
⽇銀｢⽣活意識に関するｱﾝｹｰﾄ調査｣の結果 

中国 3 ⽉貿易収⽀ 
ｲﾝﾄﾞ 3 ⽉消費者物価(21:00) 
⽶ 3 ⽉輸出⼊物価(21:30) 
⽶ 4 ⽉ﾐｼｶﾞﾝ⼤学消費者ﾏｲﾝﾄﾞ指数(23:00) 
⽶決算:ﾌﾞﾗｯｸﾛｯｸ、ｼﾃｨｸﾞﾙｰﾌﾟ、JP ﾓﾙｶﾞﾝ･ﾁｪｰｽ･ｱﾝﾄﾞ･ｶﾝﾊﾟﾆ
ｰ、ｳｪﾙｽﾞ･ﾌｧｰｺﾞ 

13(⼟) ｢⼤阪･関⻄万博｣開催まで 1 年(25/4/13〜10/13 開
催) 

 

15(⽉) 2 ⽉機械受注(8:50) 
決算:東宝、GLP 
ｿﾌﾄﾊﾞﾝｸは能登半島地震の影響を踏まえ終了を延期
していた 3G ｻｰﾋﾞｽを終了 

中国 MLF(中期貸出制度)⾦利(10:20) 
⽶ 4 ⽉ NY 連銀製造業景気指数(21:30) 
⽶ 3 ⽉⼩売売上⾼(21:30) 
⽶ 4 ⽉ NAHB 住宅市場指数(23:00) 
IMF･世銀春会合(〜20 ⽇ﾜｼﾝﾄﾝ) 
⽶ｲﾗｸ⾸脳会談(ﾜｼﾝﾄﾝ) 
⽶決算:ｺﾞｰﾙﾄﾞﾏﾝ･ｻｯｸｽ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ 

16(⽕) 決算:⼤ﾊｳｽﾘｰﾄ 
衆院 3 補⽋(東京 15 区、⻑崎 3 区、島根 1 区)選挙
告⽰(4/28 投開票) 
新規上場:Will Smart(175A ｸﾞﾛｰｽ) 

中国 3 ⽉⼩売売上⾼(11:00) 
中国 3 ⽉都市部固定資産投資(11:00) 
中国 3 ⽉⼯業⽣産(11:00) 
中国 1-3 ⽉期 GDP(11:00) 
独 4 ⽉ ZEW 景況感指数(18:00) 
⽶ 3 ⽉住宅着⼯件数(21:30) 
⽶ 3 ⽉建設許可件数(21:30) 
⽶ 4 ⽉ NY 連銀ﾋﾞｼﾞﾈｽﾘｰﾀﾞｰｽﾞｻｰﾍﾞｲ(21:30) 
⽶ 3 ⽉鉱⼯業⽣産･設備稼働率(22:15) 
IMF 世界経済⾒通し 
⽶決算:ﾊﾞﾝｸ･ｵﾌﾞ･ｱﾒﾘｶ、ｼﾞｮﾝｿﾝ･ｴﾝﾄﾞ･ｼﾞｮﾝｿﾝ、ﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝ
ﾚｰ、ﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ･ｴｱﾗｲﾝｽﾞ･ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ、ﾕﾅｲﾃｯﾄﾞﾍﾙｽ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ 

17(⽔) 3 ⽉貿易収⽀(8:50) 
3 ⽉訪⽇外客数(16:15) 
決算:野村不 MF、都市ﾌｧ 

ﾍﾞｰｼﾞｭﾌﾞｯｸ(⽶地区連銀経済報告)(18 ⽇ 3:00) 
⽶ 2 ⽉対⽶証券投資(18 ⽇ 5:00)/⽶ 20 年国債⼊札 
欧決算:ASML ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 
⽶決算:ﾄﾗﾍﾞﾗｰｽﾞ、US ﾊﾞﾝｺｰﾌﾟ/休場:ｲﾝﾄﾞ 

18(⽊) 2 ⽉第三次産業活動指数(13:30) 
3 ⽉⾸都圏新規ﾏﾝｼｮﾝ発売(14:00) 
 

⽶ 4 ⽉ﾌｨﾗﾃﾞﾙﾌｨｱ連銀製造業景況感指数(21:30) 
⽶ 3 ⽉中古住宅販売件数(23:00) 
G20 財務⼤⾂･中央銀⾏総裁会議(ﾜｼﾝﾄﾝ) 
ｱｼﾞｱ決算:TSMC 
欧決算:ABB、ﾉｷｱ/⽶決算:ｲﾝﾃｭｲﾃｨﾌﾞｻｰｼﾞｶﾙ、ﾈｯﾄﾌﾘｯｸｽ 

19(⾦) 3 ⽉消費者物価(8:30) 
 

ｲﾝﾄﾞ総選挙投票開始(6/4 開票) 
⽶決算:ｱﾒﾘｶﾝ･ｴｷｽﾌﾟﾚｽ、ﾌﾟﾛｸﾀｰ･ｱﾝﾄﾞ･ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ、SLB 

*国内の決算発表掲載銘柄は掲載号の週時点で時価総額が 5000 億円以上の銘柄(QUICK より算出)を原則掲載｡加えてﾀﾞｲﾜ･ｾﾚｸｼｮﾝ
銘柄は下線で掲載。(出所)作成時点の各種情報より、⼤和証券作成｡(注)予定は急遽変更されることもあります｡(平川) 

 内外タイムテーブル 



日本株 ダイワ日本株ウィークリー 2024.4.8 号 

 

本資料は、投資の参考となる情報提供のみを目的としたものです。投資に関する決定は、銘柄選定を含め最終的にはご自身の判断でなさいますようにお願い申し上げます。本資料
は、当社が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されていますが、その情報の正確性、完全性を保証するものではありません。また、本資料に記載された意見
や予測等は、資料作成時点の当社の判断で、今後、予告なしに変更されることがあります。なお、本資料のご利用に際しては、最終ページの記載もご覧ください。 

2 

今週の⽇本株ストラテジー 
〜賃上げの流れが消費へ波及することに期待したい〜 
 
先週のマーケット振り返り 

4 ⽉第 1 週(4/1〜5)の⽶ S&P500 指数の騰落率は前週末⽐▲1.0％。1 ⽇〜2 ⽇は下落。前週末にパウ
エル FRB 議⻑が利下げを急ぐ必要はないと発⾔したことや、3 ⽉ ISM 製造業景況指数が市場予想を上
回って改善したことなどを受け、利下げ期待が後退した。3 ⽇は⼩幅反発。3 ⽉ ISM ⾮製造業景況指数
が市場予想を下回り、⻑期⾦利の上昇が⼀服した。4 ⽇は反落。中東の地政学リスクの⾼まりに伴う原
油価格上昇がインフレへの懸念に繋がった。5 ⽇は反発。3 ⽉雇⽤統計で労働需給のひっ迫はみられな
いと受け⽌められ、⾒直し買いが⼊った。同期間の⽇経平均株価は▲3.4％だった。1 ⽇は反落。新年度
⼊りに伴って機関投資家による利益確定売りが出ているとの⾒⽅があった。2 ⽇も上値が重かったが、
円安ドル⾼の進⾏などを⽀えに⼩幅反発で終えた。3 ⽇は、⽶国の⻑期⾦利上昇や台湾で発⽣した地震
に対する警戒感が重荷となった。4 ⽇は反発。⽶国の⻑期⾦利の上昇⼀服を背景に買いが優勢となった。
5 ⽇は中東の地政学リスクの⾼まりを受けてリスクオフの動きが強まった。 

今週の注⽬ポイント 

今週は、10 ⽇に公表される⽶国 3 ⽉消費者物価が注⽬される。前⽉はコア指数(変動の⼤きい⾷品や
エネルギーを除く)が市場予想を上回ったことが嫌気された。原油などの資源価格が上昇傾向にある中、
インフレへの警戒が⾼まる可能性があるため上振れに注意が必要だろう。同⽇発表の FOMC 議事録
(3/19〜20)では、FOMC 後のパウエル議⻑の記者会⾒で近いうちにと説明された量的引き締め(QT)の
ペースを緩める時期に関する議論に注⽬したい。そのほか、12 ⽇には 4 ⽉ミシガン⼤学消費者マイン
ド指数が公表されるほか、11 ⽇には欧州で ECB 定例理事会、中国で 3 ⽉消費者物価及び⽣産者物価の
発表が予定されている。国内では 8 ⽇に 3 ⽉景気ウォッチャー調査、9 ⽇に 3 ⽉消費動向調査が発表予
定。個別企業では、国内で 7&iHD(10 ⽇)やファーストリテイリング(11 ⽇)、良品計画(12 ⽇)などの⼩
売企業が決算を発表。海外は 12 ⽇にシティグループ、JP モルガン・チェースなどの銀⾏が決算を発表
し、1-3 ⽉期決算シーズンが始まる。 

図表① ⽶国 消費者物価指数  図表② S&P500 企業の業績⾒通し 

 

 
 

（出所）ブルームバーグ、予想はブルームバーグ（注 1）コアとは⾷品とエ
ネルギー除くベース（注２）CPI の直近実績は 24 年 2 ⽉、予想は 3 ⽉  

（出所）LSEG 
（注）24 年 1Q 以降は LSEG 予想(4/5 時点) 
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海外市場の⾒通し 

3 ⽉ ISM 製造業景況指数は新規受注や⽣産が上向いており、1 年半ぶりに 50 超えとなった。3 ⽉雇
⽤統計においても⾮農業部⾨雇⽤者数が市場予想を上回り、⽶国景気の強さがうかがえる。市場には数
ヵ⽉先に利下げとの⾒⽅があるが、振り返れば年初時点でも数ヵ⽉先に利下げと予想されていた。これ
がそのまま後ろ倒しになってきた印象。今後についても景況感が改善傾向にあることを踏まえれば、
FRB が利下げを決断するきっかけは⾒えにくく、利下げ開始⾒通しの後ずれがしばらく続くと想定す
る。⼀⽅で物価が⼤きく上振れない限り、利下げの遅れはあっても期待が消失することは考えにくく、
⻑期⾦利は落ち着いた推移が続くとみる。その中で、今週末には 1-3 ⽉期決算発表が始まり、徐々に個
別業績への関⼼が⾼まろう。LSEG 集計の業績⾒通しを⾒ると、テクノロジーセクターは⼆桁増益が続
く⾒通しであり、業績が株価を⽀えると思われる(図表②)。加えて、景況感が改善していることから、
資本財や⾦融などの業種にも注⽬。資本財は市場では年前半が微増益の予想だが、決算を経て⾒通しが
好転してくることに期待している。⾦融は良好な景気と株⾼効果で、堅調な業績が⾒込めると考える。 

 

⽇本市場の⾒通し 

1 ⽇公表の 3 ⽉調査⽇銀短観は、⼤企業・製造業の業況判断 DI が 4 四半期ぶりに悪化した。但し、
⼤⼿⾃動⾞メーカーの不正問題に伴う⽣産・出荷停⽌などの影響が⼤きい。市場予想は上回っており、
24 年度の設備投資計画も良好な⾒通しとなっていることから(図表③)、企業の景況感に⼤きな変化は無
く、堅調と捉えている。輸出企業の 24 年度計画(⼤企業・製造業)の為替前提が 140.4 円となり、⼤企業
の経常利益⾒通しが 4％減益となっていたことから、今後始まる決算では保守的な新年度⾒通しを⽰す
企業が多い可能性もあるが、為替⽔準や景況感を考慮すれば過度に懸念する必要はないだろう。⼤和で
は、24 年度の主要上場企業の経常利益を 7％増益と予想している。 

加えて今回の⽇銀短観では、中堅・中⼩企業の販売価格の先⾏きに改善が⾒られた。価格転嫁の動き
が中⼩にも広がれば、賃上げに追い⾵と考える。中⼩企業でも賃上げが進んでいるとの報道もあり、消
費などの内需株が物⾊されやすくなると考える。今週は 3 ⽉消費者信頼感指数(図表④)や⽇銀の⽣活意
識に関する調査の結果が公表される予定であり、内需・消費の改善に期待したい。本号では既存店売上
⾼が好調なヤオコーと、国内線の単価改善が期待される⽇本航空を取り上げる。（柴⽥ 光浩） 

図表③ ⽇本 ⼤企業・製造業の設備投資計画  図表④ ⽇本 消費者信頼感指数 

   
（出所）⽇銀短観 （注）⼤企業・製造業の計画の変遷。21 年 12
⽉調査と 23 年 12 ⽉調査では調査対象企業⾒直しの影響あり 

 （出所）ブルームバーグ、予想はブルームバーグ 
（注）直近実績は 24 年 2 ⽉、予想は 3 ⽉ 
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今週の為替ストラテジー 
〜ドル円の不⾃然な膠着に終⽌符も〜 

 

3 ⽉⽇銀会合後、円は最弱通貨の⼀⾓ 

3 ⽉の⽇銀⾦融政策決定会合（18〜19 ⽇）の後、
円は⽔準を切り下げたが、⾜元では膠着状態が続
いている。ちなみに、３⽉ 20 ⽇以降、終値は 1
ドル＝151 円台に張り付いた状態である。ドル円
の上値を押さえているのは⾔うまでもなく、⽇本
政府による為替介⼊に対する警戒感。3 ⽉ 27 ⽇に
財務省、⾦融庁、⽇銀による臨時の三者会合が開
催されたことで、いつ介⼊が実⾏されてもおかし
くはないという緊張感に市場は包まれている。⼀

⽅、逆説的であるが、市場に警戒感が浸透した状
態で実際に介⼊を⾏っても、準備が出来ている分、
効果は薄くなる可能性があり、今は介⼊のタイミ
ングではないという意⾒も伝え聞く。つまり、円
買い介⼊は市場にドル円の買い場を与えるだけ
という説である。あるいは、円安ドル⾼の背景が
⽶国の早期利下げ観測の後退であるため、⽇本が
円買い介⼊を実施する⼤義に⽋けるという⾒⽅
も⼀理あるのかもしれない。 

確かに、⽶国ではインフレ懸念が再燃しつつあ
り、早期利下げの機運は後退しているように思え

始値 ⾼値 安値 終値 ⾼値 安値 終値

（円/ユーロ） 163.33 164.92 162.62 164.32 165.50 161.50 164.48

（ドル/ユーロ） 1.0790 1.0877 1.0725 1.0837 1.0950 1.0700 1.0875

（円/豪ドル） 98.64 100.40 98.26 99.74 101.00 98.00 99.07

（ドル/豪ドル） 0.6522 0.6619 0.6481 0.6579 0.6700 0.6400 0.6550

予測

151.32 151.95 150.81 151.62 153.00

通貨
⽶ドル　（円/ドル）

期間︓4⽉1⽇（⽉）〜4⽉5⽇（⾦）

実績

期間︓4⽉8⽇（⽉）〜4⽉12⽇（⾦）

ユーロ

豪ドル

149.00 151.25

図表① 各通貨の対⽶ドル騰落率 

 

出所 各種データより⼤和証券作成 
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る。もっとも、FRB のパウエル議⻑は最近の講演
で、紆余曲折があっても物価の伸びが鈍化し続け
るとの予想は揺らいでいないと指摘。利下げを遅
らせる必要性を殊更に主張することもなく、どち
らかと⾔えばハト派的な姿勢を維持している。3
⽉の雇⽤統計が⾮常に良好な結果となり、この先、
パウエル議⻑の姿勢が変化する可能性はないと
は⾔えないものの、今のところ、為替市場を俯瞰
するとドル全⾯⾼という状況ではない。なお、図
表①は 3 ⽉の⽇銀⾦融政策決定会合以降の各通貨
の対ドル騰落率である。この間に利下げを⾏った
スイスフラン以上に円が弱いことに対して⽇本
の通貨当局が違和感を覚えても不思議ではなか
ろう。過度な円安を是正するという⼤義の下、介
⼊に関してそれほど腰が重いとは思えない。 

⽶ CPI 後にドル円の膠着は解消も 

⼀⽅、⽶国の利下げ織り込みが⼀段と剥落する
場⾯があれば、円買い介⼊の効果が疑問視されて

も仕⽅あるまい。その点で、当然ながら 3 ⽉⽶消
費者物価指数（CPI、10 ⽇発表予定）の注⽬度は
⾼い。5 ⽇時点で、⾷品、エネルギーを除くコア
指数の市場予想は前⽉⽐+0.3％、前年⽐+3.7％と
なっている。この予想通りであれば、年内 3 回の
利下げという予想が消滅することはなさそうで、
ドル円の上値トライは⼀旦仕切り直しとなる公
算が⼤きい。他⽅、予想⽐上振れた時のインパク
トはかなり⼤きなものになることが避けられな
いだろう。ドル円の不⾃然な膠着状態に終⽌符が
打たれる可能性が⾼いとみられる。もっとも、ド
ル円は⽇⽶⾦利差が⽰唆する⽔準からすでにか
なり円安⽅向へ傾斜。⽇⽶⾦利差以外の“何か”が
円安に作⽤していると考えられる。円買い介⼊に
よってその“何か”が吸収されれば、ドル円と⽇⽶
⾦利差との乖離は縮⼩しよう。つまり、介⼊がど
のような場⾯、タイミングであれ、無駄打ちに終
わる可能性は低いとみられる。 

（⾦融市場調査部 ⽯⽉幸雄） 
 

図表② ⽇⽶⻑期⾦利差とドル円の推移 

出所 各種データより⼤和証券作成（2024 年 4 ⽉ 5 ⽇まで） 
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ヤオコー（8279）

⾷⽣活の提案に特⾊を持つ⾷品スーパー 
関東地⽅で「ヤオコー」を中⼼に 199 店舗(23/3 期

末)展開する⾷品スーパーの⼤⼿。「地域のすべての
⽅々の⾷⽣活をより豊かに、より楽しく」を理念に掲
げており、⽣鮮⾷品や惣菜の品ぞろえ、品質に定評が
ある。 
客単価・客数ともに伸びており好印象 

24/3 期 3Q(10-12 ⽉)の営業利益は 124 億円(前年
同期⽐ 21%増)となった(図表①)。既存店売上⾼は同
7.7%増と好調。⾷品等の値上げによって 1 ⼈当たり
の買い上げ点数は減少しているが、客数の増加でカバ
ーしている点が好印象。 
 24/3 期の通期会社計画は、営業利益 263 億円(前期
⽐ほぼ横ばい)が据え置かれた。3Q 累計の営業利益は
318 億円(同 21%増)とすでに計画を超過しているも
のの、例年 4Q で来年度以降を⾒据えて先⾏投資(販
売促進強化、決算賞与など社員分配、改装・修繕費⽤
等)を⾏う⽅針。ただし、同社は保守的に計画を提⽰
する傾向があり、計画上振れ余地があると⾒る。 
消費意欲の活発化、⾼付加価値商品の伸びに期待 

既存店売上⾼は、スーパーマーケット市場平均に⽐
べて⾼い伸びで推移しており(図表②)、出店地域内で
のシェアも拡⼤している模様。インフレが続く中で低
価格を押し出した商品が順調な⼀⽅、産地フェアなど
の企画提案も奏功。惣菜などの、プチ贅沢消費に向け
た商品も伸びている。顧客の多様なニーズを上⼿く捉
えていると⾔えよう。今後も賃上げが続く中で、普段
の買い物における消費意欲の活発化や、同社が強みを
持つ惣菜などの⾼付加価値商品への需要が⾼まりや
すいだろう。業績拡⼤に伴う株価上昇に期待したい。 
 中⻑期の視点では、内製化の拡⼤に注⽬したい。デ
ザートや総菜、味付け精⾁などの半製品の内製化を進
めており、⾃社⼯場からの出荷⾼は順調に伸びてい
る。内製化の拡⼤による利益率向上に期待したい。な
お、24/3 期の新規出店計画は 6 店舗。⻑期的には関
東圏に 500 店舗を⽬指している。(⽯⼾⾕ 厚⼦) 

① 営業利益の推移 

（出所）会社資料（注）3Q=10-12 ⽉。24/3 期 4Q 計画は、会社通期
計画から 3Q 累計を引いたもの 

② 既存店売上⾼の増減率（前年同⽉⽐）の推移 

（出所）会社資料（注）スーパーマーケット市場平均は、⽇本スーパーマーケッ
ト協会、全国スーパーマーケット協会、オール⽇本スーパーマーケット協会の流通
3 団体による「スーパーマーケット統計調査」による（確報値） 
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52週移動平均

株価推移（週⾜）52週⾼値︓9,611円
52週安値︓6,740円

（円）

（出所）東京証券取引所、修正株価ベース

4⽉4⽇まで

  

賃上げによる消費意欲向上が追い⾵、シェア拡⼤の継続にも期待したい 
⼤和証券予想、実績は決算短信。

5,360 億円 241 億円
株価情報（4/4時点)

8,773 円
億円396.1円

183

連結 営業収益 営業利益 経常利益 当期利益
22.3 億円 154 億円 80.0円

1株益 1株配
3,574256 (+10%) 158 (+3%)

233

288 (+10%) 284 (+11%) PER(25.3予)：

23.3 5,645 (+5%) 262 (+9%)

25.3 予 6,908 (+12%) 316
19.5倍24.3 予 6,149 (+9%)

時価総額：

308 (+8%)
90.0円

199 (+9%) 489.5円 95.0円(+10%) 1.0％
17.9倍

配当利回り(24.3予)：

株価：

PER(24.3予)：408.0円 85.0円
(+15%) 450.2円
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⽇本航空（9201）

単価コントロールなどで、国際旅客収⼊が好調 
航空旅客の国内⼆強の⼀⾓。24/3 期 3Q(10-12 ⽉)

の EBIT(利払前・税引前利益)は、前年同期⽐ 9％増
の 377 億円となった(図表①)。旅客数は、国内線が
20/3 期同期⽐ 94％⽔準、国際線は同 70％⽔準と緩や
かな回復が継続(2Q は各々88％、68％)。国際線の旅
客数は計画を僅かに下回るが、単価は国内・国際とも
計画を上回っており、印象は悪くない。費⽤について
も、実質固定費が前年同期⽐ 44 億円増の 1,272 億円
に留まり、コントロールされている印象である。 
国際線の需要回復と、国内線の単価上昇に注⽬ 

同社は他社に⽐べて供給の回復ペースで先⾏し、訪
⽇外客需要など海外発の需要を取込んできたが、今後
は⽇本⼈の国際線需要にも注⽬。訪⽇外客数がコロナ
前を回復する中、⽇本⼈の出国者数は未だコロナ前の
約 6 割に留まっている(図表②)。国際線は便数の回復
などで今後単価が低下する可能性があるが、需要の回
復余地には注⽬できよう。他⽅、国内線において、⼤
⼿⼆社が共に単価の改善を図る⽅針を⽰しているこ
ともポイント。国内線の単価改善が続く可能性が⾼
く、25/3 期の増益要素と考える。 
中期計画の利益⾒通しが引上げられた 

3/21 に 24/3 期通期の会社計画 EBIT は、前期⽐
2.2 倍の 1,400 億円へ上⽅修正された(従来 1,300 憶
円)。年始の⽻⽥空港での事故に伴う保険⾦計上(199
億円)が新たに織り込まれたことを踏まえると、やや
低調な印象。1-2 ⽉の国際線が想定よりも下振れたと
みられるが、3 ⽉には需要が回復している模様。新年
度(25/3 期)の EBIT 計画は 1,700 億円と増益⾒通し
が⽰されており、過度な懸念は不要と考える。 

中期の⾒通しは、26/3 期の EBIT 計画が 2,000 億
円に引上げられた(従来 1,850 億円以上)。先々の改善
に対する⾃信がうかがえ好印象。加えて、配当は 24/3
期を年 60 円/株→70 円/株に増配(配当性向約 33％)。
25/3 期は 80 円/株(配当性向約 35％)とされており、
株主還元にも引き続き期待したい。(柴⽥ 光浩) 

① 事業別収⼊と EBIT(利払前・税引前利益)の推移 

 
（注１）3Q=10-12 ⽉期 （注２）LCC はその他収⼊に含む 
（出所）会社資料より⼤和証券作成 
 

② 訪⽇外客数と出国⽇本⼈数の推移 

 
（注）19 年同⽉を 100 とする。24 年 2 ⽉まで。24 年 2 ⽉、訪⽇外客数の 24

年 1 ⽉は速報値 （出所）⽇本政府観光局(JNTO)より⼤和証券作成 
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4⽉4⽇まで

  

中期計画をアップデート。単価の改善や客数の回復が続くことで 25/3 期も増益が⾒込めよう 
⼤和証券予想、実績は決算短信。IFRSベース。当期利益は親会社の所有者に帰属する当期利益を⽰す。

(+21%) 2.4％
12.5倍

配当利回り(24.3予)：

株価：

PER(24.3予)：78.8円 25.0円
(2.6倍) 205.9円

時価総額：

1,520 (+15%)
70.0円

1,000 (+11%) 228.8円 80.0円25.3 予 19,270 (+17%) 1,700
13.9倍24.3 予 16,520 (+20%) 1,400 (2.2倍) 1,320 (2.5倍) PER(25.3予)：

23.3 13,756 (2.0倍) 646 (⿊転)
0.0円

1株益 1株配
12,512524 (⿊転) 344 (⿊転)

-2,466

900

連結 売上収益 EBIT 税前利益 当期利益
22.3 億円 -1,776 億円6,827 億円 -2,395 億円

株価情報（4/4時点)
2,863 円

億円-406.3円
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（出所）各種データより大和証券作成  
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テクニカル指標（１）

（出所）⽇本経済新聞社、LSEGより⼤和証券作成
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テクニカル指標（２）－信⽤残、裁定残

（出所）⽇本経済新聞社、LSEGより⼤和証券作成
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⽇経平均バリュエーション指標－PER、PBR、利回り

（出所）⽇本経済新聞社、LSEGより⼤和証券作成
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TOPIXバリュエーション指標－PER、PBR、利回り

（出所）東証、LSEGより⼤和証券作成
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S&P500バリュエーション指標－PER、PBR、利回り
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【売越・買越】現物(⼆市場プライム・プレミア+スタンダード・メイン等) (単位︓億円) 
 

 
 

【売越・買越】先物(⽇経 225 先物+TOPIX 先物+JPX400 先物+⽇経 225mini 先物) (単位︓億円) 
 

 

 

投資部⾨別株式売買状況

 
⾦融機関 個  ⼈ 委託計 ⾃  ⼰

⽣･損保 都･地・他 信託銀⾏ 投  信 事法･他 外国⼈ 現  ⾦ 信  ⽤ 合  計
▲5,661 ▲15,141 ▲60,173 ▲10,029 55,553 31,215 ▲69,625 40,433 ▲29,193 ▲35,608 35,925
▲1,798 ▲6,759 ▲41,951 ▲18,877 6,348 30,143 ▲23,528 15,375 ▲8,154 ▲41,668 41,131

2023 年 10 ⽉ ▲180 ▲1,039 ▲1,640 1,791 5,630 9,648 2,316 4,846 7,163 21,569 ▲21,472
2023 年 11 ⽉ ▲571 ▲1,973 3,608 ▲238 6,245 1,291 ▲13,509 935 ▲12,573 ▲4,628 4,938
2023 年 12 ⽉ ▲218 ▲1,156 ▲1,398 862 8,660 ▲4,946 ▲6,861 2,819 ▲4,042 ▲2,345 2,185
2024 年 1 ⽉ ▲389 ▲2,756 ▲7,086 ▲7,258 3,536 20,693 ▲13,631 4,261 ▲9,370 ▲3,075 2,574
2024 年 2 ⽉ ▲517 ▲2,429 ▲14,871 ▲6,065 1,273 9,726 ▲7,579 4,867 ▲2,712 ▲15,871 16,215
2024 年 3 ⽉ ▲892 ▲1,575 ▲19,995 ▲5,555 1,539 ▲277 ▲2,319 6,247 3,928 ▲22,723 22,341

2 ⽉ 4 週 ▲83 ▲517 ▲2,590 ▲1,569 ▲857 3,835 ▲2,337 1,432 ▲906 ▲2,758 2,747
3 ⽉ 1 週 ▲428 ▲750 ▲6,866 ▲2,393 18 1,764 ▲513 3,787 3,274 ▲5,220 4,763
3 ⽉ 2 週 ▲225 ▲228 ▲6,851 ▲1,763 1,990 ▲875 2,364 2,578 4,942 ▲2,846 2,893
3 ⽉ 3 週 ▲115 49 ▲723 ▲114 ▲311 961 ▲6,994 ▲1,733 ▲8,727 ▲9,273 9,425
3 ⽉ 4 週 ▲124 ▲647 ▲5,555 ▲1,285 ▲159 ▲2,126 2,824 1,615 4,439 ▲5,385 5,261

2023年計
2024年計

⾦融機関 委託計 ⾃  ⼰
⽣･損保 都･地・他 信託銀⾏ 投  信 事法･他 外国⼈ 個  ⼈

2023年計 1,269 3,227 5,990 ▲5,796 ▲615 32,105 ▲2,906 33,200 ▲33,849
2024年計 360 167 16,202 11,622 216 ▲26,947 2,102 3,730 ▲3,462

2023 年 10 ⽉ 296 ▲2,837 ▲326 667 2,715 ▲18,587 ▲55 ▲18,101 18,252
2023 年 11 ⽉ ▲647 2,657 ▲698 ▲4,526 ▲296 14,226 ▲2,359 8,331 ▲8,240
2023 年 12 ⽉ 64 ▲137 189 ▲546 98 6,634 462 6,768 ▲7,026
2024 年 1 ⽉ 273 348 ▲2,188 2,153 ▲225 ▲11,714 ▲496 ▲11,830 12,062
2024 年 2 ⽉ ▲99 ▲2,671 3,381 6,659 180 314 1,271 9,043 ▲9,414
2024 年 3 ⽉ 186 2,490 15,009 2,810 261 ▲15,548 1,327 6,518 ▲6,110

2 ⽉ 4 週 ▲5 ▲2,085 1,489 2,292 48 ▲3,140 469 ▲927 184
3 ⽉ 1 週 3 ▲493 1,428 ▲60 112 309 209 1,508 ▲463
3 ⽉ 2 週 120 2,158 2,955 542 26 ▲5,753 1,461 1,508 ▲2,302
3 ⽉ 3 週 48 744 1,571 ▲1,027 59 ▲526 213 1,087 ▲1,443
3 ⽉ 4 週 15 81 9,055 3,355 64 ▲9,578 ▲556 2,415 ▲1,902

( 3⽉ 4週は  3/25    から   3/29 ) 2024/4/4発表
※⾦融機関内訳の都・地・他は、都銀・地銀・その他⾦融機関。委託計の中にはこの他に証券会社からの委託注⽂が含まれる。
※東証発表ベース（資本⾦30億円以上の取引参加者51社合計）

（注）3⽉4週までの52週間。⾦融機関（除く信託）は⽣保・損保、都銀・地銀・その他⾦融機関、事法・他は事業法⼈とその他法⼈。
（出所）東証等より⼤和証券作成
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本資料は、投資の参考となる情報提供のみを目的としたものです。投資に関する決定は、銘柄選定を含め最終的にはご自身の判断でなさいますようにお願い申し上げます。本資料
は、当社が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されていますが、その情報の正確性、完全性を保証するものではありません。また、本資料に記載された意見
や予測等は、資料作成時点の当社の判断で、今後、予告なしに変更されることがあります。なお、本資料のご利用に際しては、最終ページの記載もご覧ください。 
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今週の主要国上場企業の業績予想とPER及びPBR

2024/4/5 PER 実績PBR
時点 伸率［％］ 変化［％］

(1ヵ⽉前⽐) 伸率［％］ 変化［％］
(1ヵ⽉前⽐) ［倍］ ［倍］

⽇本(TOPIX) 2.7 0.26 9.1 0.92 15.0 1.58
⽶国(S&P500) 5.1 ▲ 0.02 11.2 0.09 20.9 4.60
英国(FTSE100) 3.9 0.23 3.3 ▲ 0.28 11.2 1.72
ドイツ(DAX) 2.6 ▲ 0.02 4.8 ▲ 0.13 12.2 1.50
中国(上海A株) 9.6 ▲ 0.77 16.4 ▲ 1.91 10.8 0.80
⾹港(ハンセン) 5.4 ▲ 1.30 8.9 ▲ 1.21 8.2 0.95
世界(MSCI AC WORLD) 4.8 ▲ 0.18 10.4 ▲ 0.02 17.7 2.92

売上⾼ EPS（1株当り利益）

（注）実績PBR以外は全てI/B/E/S12ヵ⽉先予想。S&P500、FTSE100、DAX、ハンセンは3/29休場。FTSE100、DAX、ハンセンは4/1
休場。上海A株は4/5休場。（出所）LSEGより⼤和証券作成

主要株価指数の予想PERの推移

(注)12カ⽉先予想をもとに算出した予想PER。4/5まで。FTSE100、DAX、ハンセンは4/1休場。上海A株は4/5休場。(出所）LSEGより⼤和証
券作成。
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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、一般社団法人日本 STO 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なっている会社は以下の通りです。（2024 年 3 月 15 日現在） 
 

メンバーズ(2130)  サンケイリアルエステート投資法人(2972)  ＳＯＳｉＬＡ物流リート投資法人(2979)  日本アコモデーションファンド投資法
人(3226)  森ヒルズリート投資法人(3234)  サムティ(3244)  産業ファンド投資法人(3249)  アドバンス・レジデンス投資法人(3269)  アクティ
ビア・プロパティーズ投資法人(3279)  ＧＬＰ投資法人(3281)  コンフォリア・レジデンシャル投資法人(3282)  日本プロロジスリート投資法人
(3283)  星野リゾート・リート投資法人(3287)  Ｏｎｅリート投資法人(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)  日本リート投資法人(3296)  積水ハウス・リート投資法人(3309)  ヘルスケア＆メディカル投資法人(3455)  サムティ・レジデンシャル
投資法人(3459)  野村不動産マスターファンド投資法人(3462)  ラサールロジポート投資法人(3466)  三井不動産ロジスティクスパーク投資法人
(3471)  三菱地所物流リート投資法人(3481)  ＣＲＥロジスティクスファンド投資法人(3487)  ザイマックス・リート投資法人(3488)  カヤック
(3904)  レナサイエンス(4889)  ティムス(4891)  ケイファーマ(4896)  藤商事(6257)  マースグループホールディングス(6419)  ＴＤＫ(6762)  
アドバンテスト(6857)  トミタ電機(6898)  太陽誘電(6976)  日本ホスピスホールディングス(7061)  アストマックス(7162)  ポピンズ(7358)  
クレディセゾン(8253)  マネーパートナーズグループ(8732)  日本ビルファンド投資法人(8951)  ジャパンリアルエステイト投資法人(8952)  日
本都市ファンド投資法人(8953)  オリックス不動産投資法人(8954)  日本プライムリアルティ投資法人(8955)  ＮＴＴ都市開発リート投資法人
(8956)  グローバル・ワン不動産投資法人(8958)  ユナイテッド・アーバン投資法人(8960)  インヴィンシブル投資法人(8963)  フロンティア不
動産投資法人(8964)  日本ロジスティクスファンド投資法人(8967)  ＫＤＸ不動産投資法人(8972)  大和証券オフィス投資法人(8976)  阪急阪神
リート投資法人(8977)  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)  大和証券リビング投資法人(8986)  ジャ
パンエクセレント投資法人(8987)  Ｇｒｅｅｎ Ｅａｒｔｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ(9212)  キャスター(9331)  帝国ホテル(9708)  ファーストリテ
イリング(9983)（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、2023 年 4 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。  
トライアルホールディングス(141A)  ソラコム(147A)  カウリス(153A)  Will Smart(175A)  レジル(176A)  ライフドリンク カンパニー(2585)  
ヤマイチ・ユニハイムエステート(2984)  東海道リート投資法人(2989)  産業ファンド投資法人(3249)  コンフォリア・レジデンシャル投資法人
(3282)  日本プロロジスリート投資法人(3283)  三井不動産ロジスティクスパーク投資法人(3471)  ユーザーローカル(3984)  コアコンセプト・
テクノロジー(4371)  楽天グループ(4755)  セルソース(4880)  リアルゲイト(5532)  Ｇｌｏｂｅｅ(5575)  ファーストアカウンティング(5588)  
ネットスターズ(5590)  ＡＶＩＬＥＮ(5591)  ブルーイノベーション(5597)  ヒューマンテクノロジーズ(5621)  楽天銀行(5838)  インテグラル
(5842)  SOLIZE(5871)  クラダシ(5884)  Ｊａｐａｎ Ｅｙｅｗｅａｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ(5889)  魁力屋(5891)  ｙｕｔｏｒｉ(5892)  デンソー
(6902)  ジャパンインベストメントアドバイザー(7172)  ＦＰパートナー(7388)  平和堂(8276)  トモニホールディングス(8600)  平和不動産リ
ート投資法人(8966)  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)  大和証券リビング投資法人(8986)  センコ
ーグループホールディングス(9069)  ナレルグループ(9163)  ＡＢ＆Ｃｏｍｐａｎｙ(9251)  キャスター(9331)  ソフトバンク(9434)  Ｍ＆Ａ総
研ホールディングス(9552) 帝国ホテル(9708)（銘柄コード順） 

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
委託取引を行なう場合、約定代金に対して 大 1.26500％（但し、 低 2,750 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約定代金に対して 大 0.99000％の国内
取次手数料（税込）に加え、現地情勢等に応じて決定される現地手数料および税金等が必要となります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動（裏付け資産の価格や収益力の変動を含みます）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。 

 信用取引を行なうにあたっては、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な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、損失が
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、損失が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各種手数料等（ 大 3.3％（税込）の購入
時手数料、換金時には、1口（当初 1 口＝1,000 円）につき 大 22 円（税込）の解約手数料や 大 0.5％
の信託財産留保額、間接的にかかる費用として、運用管理費用（国内投資信託の場合には信託報酬とし
て 大年率 2.420％（税込）、外国投資信託の場合には管理報酬等として 大年率 3.755%程度）、その他
運用実績に応じた成功報酬やその他の費用・手数料等（運用状況等により変動するため、事前に料率、
上限額等を表示することができません））をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格
の変動等による損失が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。各商品の目論見書等のご請求は、大和証券のお取引窓口ま
でお願いいたします。 

 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なわれていない
ものもあります。 
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