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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） 
3/18(⽉) ⽇銀⾦融政策決定会合(〜19 ⽇) 

1 ⽉機械受注(8:50) 
新規上場:美濃窯業(5356 ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ) 

中国 1-2 ⽉⼩売売上⾼(11:00) 
中国 1-2 ⽉都市部固定資産投資(11:00) 
中国 1-2 ⽉⼯業⽣産(11:00) 
⽶ 3 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 NAHB 住宅市場指数(23:00) 
⽶ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ､年次の開発者会議を開催(〜21 ⽇ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ)､
18 ⽇は CEO の基調講演も予定 

19(⽕) 植⽥⽇銀総裁会⾒ 
2 ⽉訪⽇外客数(16:15) 

豪州準備銀⾏理事会 
独 3 ⽉ ZEW 景況感指数(19:00) 
FOMC(〜20 ⽇) 
⽶ 2 ⽉住宅着⼯件数(21:30) 
⽶ 1 ⽉対⽶証券投資(20 ⽇ 5:00)/⽶ 20 年国債⼊札 
ｱｼﾞｱ決算:ｼｬｵﾐ、ZTO ｴｸｽﾌﾟﾚｽ 

20(⽔) 春分の⽇ 中国ﾛｰﾝﾌﾟﾗｲﾑﾚｰﾄ(10:15) 
ﾊﾟｳｴﾙ FRB 議⻑会⾒(経済⾒通し発表) 
ﾌﾞﾗｼﾞﾙ中銀政策⾦利発表 
ｱｼﾞｱ決算:ｼﾞｰﾘｰ･ｵｰﾄﾓｰﾋﾞﾙ、ｻﾆｰｵﾌﾟﾁｶﾙ、ﾃﾝｾﾝﾄ、PDD ﾎｰ
ﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(旧:ﾋﾟﾝ･ﾄﾞｩ･ﾄﾞｩ) 
⽶決算:KB ﾎｰﾑ、ﾏｲｸﾛﾝ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ 

21(⽊) 2 ⽉貿易統計(8:50) 
3 ⽉ au じぶん銀⾏製造業 PMI(9:30) 
2 ⽉⾸都圏新規ﾏﾝｼｮﾝ発売(14:00) 
新規上場:ﾄﾗｲｱﾙﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(141A ｸﾞﾛｰｽ)、STG(5858
ｸﾞﾛｰｽ) 
決算:ﾂﾙﾊ HD 

英⾦融政策委員会 
3 ⽉ HCOB ﾕｰﾛ圏製造業 PMI(18:00) 
⽶ 10-12 ⽉期経常収⽀(21:30) 
⽶ 3 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 S&P ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ⽶国製造業 PMI(22:45) 
⽶ 2 ⽉中古住宅販売件数(23:00) 
ｱｼﾞｱ決算:AAC ﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽﾞ、平安保険 
⽶決算:ｱｸｾﾝﾁｭｱ、ﾌｪﾃﾞｯｸｽ、ﾙﾙﾚﾓﾝ･ｱｽﾚﾃｨｶ、ﾅｲｷ 

22(⾦) 2 ⽉消費者物価(8:30) 
新規上場:ｼﾞﾝｼﾞﾌﾞ(142A ｸﾞﾛｰｽ) 

独 3 ⽉ Ifo 景況感指数(18:00) 
ｱｼﾞｱ決算:美団 

23(⼟) 現存する蒸気機関⾞としては国内最古｢SL ⼈吉｣のﾗ
ｽﾄﾗﾝ(熊本―博多) 

 

24(⽇) 熊本県知事選投開票  
25(⽉) 1 ⽉ 22･23 ⽇開催の⽇銀⾦融政策決定会合議事要旨 

2 ⽉全国百貨店売上⾼(14:30) 
新規上場:ｲｼﾝ(143A ｸﾞﾛｰｽ) 

⽶ 2 ⽉新築住宅販売件数(23:00) 
⽶ 2 年国債⼊札 
休場:ｲﾝﾄﾞ 

26(⽕) 2 ⽉企業向けｻｰﾋﾞｽ価格指数(8:50) 
新規上場:L is B(145A ｸﾞﾛｰｽ)、ｿﾗｺﾑ(147A ｸﾞﾛｰｽ)、 
ﾊｯﾁ･ﾜｰｸ(148A ｸﾞﾛｰｽ)、JSH(150A ｸﾞﾛｰｽ) 

⽶ 2 ⽉耐久財受注(21:30) 
⽶ 1 ⽉ FHFA 住宅価格指数(22:00) 
⽶ 1 ⽉ S&P ｺｱﾛｼﾞｯｸ CS 住宅価格指数(22:00) 
⽶ 3 ⽉ CB 消費者信頼感指数(23:00)/⽶ 5 年国債⼊札 
ｱｼﾞｱ決算:BYD、⻘島ﾋﾞｰﾙ、ｱﾝﾀ･ｽﾎﾟｰﾂ、ｳｰｼｰ・ﾊﾞｲｵﾛｼﾞｸ
ｽ、ｼｪﾝｼﾞｮｳ・ｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ、ﾁｬｲﾅ･ﾓﾝﾆｭｳ･ﾃﾞｲﾘ- 

27(⽔) 40 年国債⼊札/新規上場:ｺﾛﾝﾋﾞｱ･ﾜｰｸｽ(146A ｽﾀﾝﾀﾞｰ
ﾄﾞ)、ｼﾝｶ(149A ｸﾞﾛｰｽ)、ﾀﾞｲﾌﾞ(151A ｸﾞﾛｰｽ) 
3 ⽉末権利付き最終⽇ 

⽶ 7 年国債⼊札 
ｱｼﾞｱ決算:ﾄﾗﾍﾞﾙｽｶｲ・ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ、⿓源電⼒集団 
⽶決算:ｶｰﾆﾊﾞﾙ 

28(⽊) 3 ⽉ 18･19 ⽇開催の⽇銀⾦融政策決定会合の｢主な意
⾒｣/新規上場:ｶｳﾘｽ(153A ｸﾞﾛｰｽ)、情報戦略ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ
(155A ｸﾞﾛｰｽ) 

⽶ 10-12 ⽉期 GDP 確定値(21:30) 
⽶ 2 ⽉中古住宅販売仮契約(23:00) 
ｱｼﾞｱ決算:中国鉄建、ｶﾞﾝﾌｫﾝ・ﾘﾁｳﾑ 

29(⾦) 3 ⽉東京都区部消費者物価(8:30) 
2 ⽉失業率･有効求⼈倍率(8:30) 
2 ⽉商業動態統計(8:50)/2 ⽉鉱⼯業⽣産(8:50) 
2 年国債⼊札 
新規上場:ﾏﾃﾘｱﾙｸﾞﾙｰﾌﾟ(156A ｸﾞﾛｰｽ)、ｸﾞﾘｰﾝﾓﾝｽﾀｰ
(157A ｸﾞﾛｰｽ) 

⽶ 2 ⽉個⼈所得･個⼈⽀出･ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ(21:30) 
聖⾦曜⽇ 
休場:聖⾦曜⽇により⽶(為替は通常取引)､欧州、ｱｼﾞｱ主
要市場が休場 

*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) 
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今週の⽇本株ストラテジー 
〜⾦融政策決定会合の結果を受け、出尽くしの買い地合いを想定〜 
先週のマーケット振り返り 

3 ⽉第 2 週(3/11〜15)の⽶ S&P500 の前週末⽐騰落率は▲0.1％。11 ⽇(⽉)は 5pt 安と続落。12 ⽇(⽕)
は 57pt ⾼と 3 ⽇ぶりに反発。CPI は市場予想を上回るなど重しとなったが、利益確定が強かった半導
体関連に買いが⼊った。13 ⽇(⽔)は 9pt 安と反落。景気敏感株には買いが⼊った⼀⽅で、⾦利上昇を背
景にハイテク株が売りに押された。14 ⽇(⽊)は 14pt 安と続落。2 ⽉⽣産者物価が市場予想を上回り⻑
期⾦利が上昇、株価の重しとなった。15 ⽇(⾦)は 33pt 安と 3 ⽇続落。次回 FOMC で利下げペースが緩
やかとなるとの⾒⽅から 10 年国債利回りが 4.3％台まで上昇し、株価を抑えた。 

同期間の⽇経平均株価は同▲2.5％。11 ⽇(⽉)は 868 円安と⼤幅反落。前週末の⽶国市場で半導体株
が⼤幅に下落したことを受けた他、円ドルが 146円台まで円⾼⽅向に動き、輸出関連株にも売りが出た。
12 ⽇(⽕)は 22 円安と⼩幅続落も⼀時は 549 円安まで下落。⽇銀が株式 ETF の買い枠を解除する可能
性が意識された。13 ⽇(⽔)は 101 円安と 3 ⽇続落。14 ⽇(⽊)は 111 円⾼と 4 ⽇ぶりに反発。⽇銀の政
策修正観測で売りが強い中、賃上げ進展が⽇本経済好循環の起爆剤になるとの⾒⽅が強まった。15 ⽇
(⾦)は 99 円安と反落。機関投資家から 3 ⽉期末に向けたリバランスの売りが出たとの観測もあった。 

今週の注⽬ポイント 

今週は 18 ⽇（⽉）−19 ⽇（⽕）に⽇銀⾦融政策決定会合、19 ⽇（⽕）−20 ⽇（⽔）に⽶ FOMC と、
⽇⽶の中銀ウィークとなる。⽇銀会合に関しては短期マイナス⾦利解除の他にも様々な政策変更を織り
込み株価が調整している。⽶ FOMC では政策変更そのものは予想されていないものの、3 カ⽉に 1 度
発表される経済⾒通しに含まれる政策⾦利⾒通し（ドットチャート）に注⽬が集まっている。前回 1 ⽉
の FOMC 後に、市場は 24 年末までに 1.5％（0.25％×6 回）もの利下げを予想していたが、その後の
堅調な景況感を背景に、⾜元では年末までに 0.75〜1％程度の利下げに留まるとの⾒⽅に変化。23 年 12
⽉の FRB ⾒通し（中央値）である 0.75％の利下げの⾒⽅に近づいてきた。この他、21 ⽇（⽊）には⽶
欧⽇で製造業 PMI が発表される。⽶国は堅調に推移しているが、欧州は回復途上、⽇本は徐々に⽔準を
下げている（図表②）。発表値の悪化度合いによっては景気減速が意識される展開もありえよう。 

図表① ⽶政策⾦利の市場⾒通し  図表② ⽶欧⽇製造業 PMI 

 

 
 

(注)政策⾦利は FF(フェデラル・ファンド)レート 
(出所)ブルームバーグ、FRB、⾒通しは FRB、ブルームバーグ  

(注)PMI=購買担当者指数、企業の仕⼊れ担当者に対するｱﾝｹｰﾄ調査 
(出所)ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ、予想はﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ、直近実績は 24/2  
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海外市場の⾒通し 

⽶ FOMC で、政策⾦利⾒通しであるドットチャートの中央値が、従来予想から変化してくるかがポ
イントとなろう。市場では堅調な景況感を背景に、FRB の⾒通しが 23 年 12 ⽉時点（24 年までに 0.75％
の利下げ、図表①）から、変わらないか、0.25％引き上がり 24 年末までに 0.5％の利下げとなるかを気
にしている。FRB の⾒通しが 0.25％分引き上がれば、市場の政策⾦利⾒通し（⾦利曲線）も上⽅にシフ
トするため、利下げ開始時期が 6 ⽉（3/15 時点）から 7 ⽉以降にずれ込むことになる。市中⾦利も上昇
すると考えられ、予想 PER の上昇が抑圧されることで、株価には押しが⼊ると考えられる。⼀⽅、利下
げの開始時期が延びたとしても、利下げの⾒⽅⾃体に変化が⽣じる訳ではないため、⼤規模な予想 PER
の修正は起きないと考えられる。このため、好調な⽶企業業績を受けた EPS(⼀株当たり利益)の上昇を
背景に、史上最⾼値圏にある⽶株価は堅調な推移を続けると考えている。製造業 PMI でも⽶国は欧⽇
よりも逸早く好不況の判断基準である 50 を上回り、その後も数値が改善しており、景気は堅調に推移
していると考えられる(図表②)。半導体関連を軸に史上最⾼値を更新してきた⽶株に関しても、筆者は
景気敏感株等、物⾊の拡がりが意識される展開を想定している。 

⽇本市場の⾒通し 

今回の⽇銀⾦融政策決定会合で、⾦融政策がどの程度変化するかが焦点。市場が予想する⾦融政策の
変化は、①⻑短⾦利操作(イールドカーブ・コントロール、YCC)の⼀環として、⼀部超過準備預⾦への
−0.1％の適⽤をゼロ％以上に変更し、脱デフレ状態を⽰す。②、①と同時に YCC の撤廃を⾏う。③年
間 12 兆円規模の株式(ETF)、及び同 1,800 億円規模の REIT の買付枠の撤廃。等である。中でも①と③
は市場に直結する政策として注⽬される。既に市場は今回会合におけるマイナス⾦利解除を 100％織り
込んでおり(図表③)、報じられた政策を⼀旦は織り込み株価は調整する動きを⾒せている。実際に政策
変更が⾏われても、織り込んだ全ての材料が含まれるとは限らない。このため会合後に出尽くしの「買
い」が強まる地合いを想定している。 
 24 年春闘では、連合の初回集計(15 ⽇午前 10 時まで)で正社員賃上げ率が平均 5.28％と、23 年同時
期の 3.80％を⼤きく上回った。賃上げが浸透する 4-6 ⽉期には実質賃⾦のプラス転換も想定され、⽇本
経済の成⻑要因に消費回復が加わろう。⾦利上昇ペースによって、株価は⼀時的に上値を抑えられる可
能性もあり得るが、⽶・⽇間の予想 PER 格差は引き続き⼤きく(図表④)、⽶株に対する出遅れ感を縮め
ることを焦点に、外国⼈投資家が⽇本株への買いを強める展開が継続しよう。個別株として、24 年度薬
価改定の影響が⼩さいサワイ GHD と、ホテル事業の好調が続く共⽴メンテナンスを紹介する。(細井)

図表③ 短期誘導⾦利(OIS)市場⾒通し  図表④ ⽶⽇の 12 カ⽉先予想 PER 推移 

 

 

 
(注)OIS＝Overnight Index Swap 短期⾦利指標の１つ 
(出所)ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞより⼤和証券作成、予想はﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ  

(出所)LSEG より⼤和証券作成、予想は LSEG、直近は 3/15 
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今週の為替ストラテジー 
〜市場は⽇銀の慎重な政策修正を概ね織り込んだ模様〜 

 

⽇銀会合はハト派的な政策修正の公算 

⽇銀⾦融政策決定会合（18〜19 ⽇）が⽬前に迫
る中、市場の関⼼が政策修正の中⾝に移ってきた
印象だ。マイナス⾦利の解除や上場投資信託（ETF）
の買⼊停⽌は既定路線とみられる⼀⽅、不透明な
のはイールドカーブ・コントロール（YCC）の処
遇。この点、8 ⽇に時事通信が、YCC を撤廃する
とともに、先⾏きの国債買⼊規模をあらかじめ⽰
す、新たな「量的」⾦融政策の枠組みを検討と伝
えた。ちなみに、買⼊額は当⾯、現⾏の⽉間 6 兆

円弱の規模を軸に調整するとのこと。⽇銀はこの
報道を受けた市場の反応を確かめたはずだが、債
券や為替については概ね問題ないとの感触を掴
んだのではなかろうか。唯⼀、⽇経平均株価の急
落には肝を冷やしたかもしれないが、それまでの
上昇ピッチの速さや⽔準を踏まえると、想定の範
囲内という認識であると推察される。なお、週末
15 ⽇には、連合が今春闘で定期昇給を含めた正社
員の賃上げ率は平均 5.28%だったとする初回集計
結果を発表。その後の共同通信の報道によると、
この結果を受けて⽇銀は 3 ⽉会合における政策修

始値 ⾼値 安値 終値 ⾼値 安値 終値

（円/ユーロ） 160.94 162.40 160.22 162.31 164.00 160.00 162.58

（ドル/ユーロ） 1.0940 1.0964 1.0873 1.0889 1.1050 1.0800 1.0875

（円/豪ドル） 97.42 97.97 96.89 97.77 99.00 96.00 98.30

（ドル/豪ドル） 0.6628 0.6639 0.6552 0.6560 0.6750 0.6500 0.6575

予測

147.05 149.17 146.49 149.04 151.00

通貨
⽶ドル　（円/ドル）

期間︓3⽉11⽇（⽉）〜3⽉15⽇（⾦）

実績

期間︓3⽉18⽇（⽉）〜3⽉22⽇（⾦）

ユーロ

豪ドル

147.50 149.50

図表① ⽇本国債のイールドカーブ 

 

出所 各種データより⼤和証券作成 
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正の腹を固めた模様だ。 
いずれにしても、出⼝戦略は失敗が許されず、

着⼿は慎重の上にも慎重に⾏うとみるのが⾃然。
政策修正後もしばらく緩和的な環境が続くとの
⾒通しを⽰し、市場を安⼼させることが予想され
る。会合後に円売り再開をイメージしていたが、
すでにハト派的な政策修正というストーリーの
織り込みが進んでおり、円を売り戻す余⼒がそれ
ほど残されていない可能性もあろう。なお、翌 20
⽇は、東京市場が休場でアジア時間は流動性が低
下する⾒込みであることから、思わぬ値動きにも
注意が必要だ。 

FOMC は無⾵で通過か 

⼀⽅、⽶国では 19〜20 ⽇に FOMC が開催され
る。流⽯に今回の会合で⾦融政策の変更を⾒込む

向きは皆無であり、注⽬は各メンバーによる最新
の政策⾦利⾒通し（ドットチャート）となろう。
前回 12 ⽉は、2024 年末時点の中央値が 4.625％
（年内計 3 回の利下げ）だったが、今回は計 2 回
の利下げへと修正されるという⾒⽅が浮上して
いる様⼦。確かに、今年に⼊って公表された物価
指標からはインフレの粘着性が窺え、FRB が⾦利
⾒通しの再考を迫られるという⾒⽅はありうる。
⼀⽅で、昨年 12 ⽉に FRB が予想した物価軌道か
ら現状が⼤きく乖離しているとも思えない。正直
なところ、年内 3 回の利下げを織り込んでいる市
場を敢えて牽制する必要性は感じられず、結局、
サプライズなしで終了か。今回の FOMC はドル
⾼を⽀援するイベントにはならないとみられる。 

（⾦融市場調査部 ⽯⽉幸雄） 

 

図表② FF ⾦利先物イールドカーブ 

 
出所 各種データより⼤和証券作成 
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サワイグループホールディングス（4887）

国内トップシェアのジェネリックメーカー 
日本を代表するジェネリック医薬品メーカー。ジェ

ネリック医薬品（図①）は、特許が公開され研究開発
費を抑えられるため薬価が低い。同社は積極的な先行
投資、研究開発力、安定供給力、品揃えを強みに国内
ジェネリック市場で約 16%のトップシェアを持つ。 

24/1/17 に、日本事業に経営資源を集中するため、
米国事業売却を決定。以下は継続事業である日本事業
の金額で示す。24/3 期 4-12 月期は、好調な需要を背
景に売上収益が 1,361 億円（前年同期比 10％増）、
営業利益から非経常的要因を除くコア営業利益は
198 億円（同 12%増）。24/3 期通期会社計画が修正
され、売上は僅かに減額（1,805 億円→1,800 億円）、
研究開発費および販管費が引き下げられたことで、営
業利益は上方修正（135 億円→200 億円）された。 

24 年度薬価改定による数量面での追い風 
日本の年間医療費約 44 兆円のうち約 10 兆円を占

める薬剤費を抑制する目的で、政府はジェネリックの
使用を推進してきた。現在、数量ベースのジェネリッ
ク普及率は約 80%だが、頭打ち状態が続く（図②）。
梃入れ策として、24 年度の薬価制度改革では、ジェ
ネリックがあるのに先発品を希望すると、患者自己負
担が増える方針となった（24 年 10 月から）。後発品
への転換加速が数量面で追い風となると見る。 

24 年度薬価改定による価格面での追い風 
価格面では、原材料価格上昇等、外部環境変化の影

響を適切に価格転嫁してきたことが奏功し、3/5 に告
示された 24 年度の薬価基準で同社の薬価引き下げ率
は、他社比で相対的に小さく済んだ。なお、政府は、
多くの医薬品で出荷停止や限定出荷が発生している
ことを問題視し、24 年度薬価改定では、安定供給に
注力する企業の努力を薬価へ反映させる施策を試行
的に導入した。今後の薬価制度改革で、設備投資に注
力する等の同社の取り組みが、高評価を得る可能性に
期待したい。6 月発表予定の中期経営計画にも注目が
集まると見る。(小浦 みなみ） 

①  医薬品の分類 

 
（出所）会社資料より大和証券作成 

② 売上収益とジェネリックの普及率 

 
（注 1）21/3 期まで沢井製薬（4555）（注 2）17/3 期以降は IFRS、それ

より前は日本基準。24/3 期以降は大和予想(米国事業売却影響を織り込んで
いない)。（注３）ジェネリック普及率は数量ベース。毎年 9 月時点(例:23/3 期
に記載してあるものは、23 年 9 月)（出所）会社資料等より大和証券作成 

医薬品

一般用医薬品

（OTC医薬品等）
医療用医薬品

特許期間中のもの 特許が切れたもの

新薬 ⾧期収載品

（先発品、先発医薬品）
ジェネリック医薬品

（後発品、後発医薬品）
特許満了

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

05
/3

07
/3

09
/3

11
/3

13
/3

15
/3

17
/3

18
/3

19
/3

20
/3

21
/3

22
/3

23
/3

24
/3

予
25

/3
予

26
/3

予
2７

/3
予

2８
/3

予

売上収益（左軸）
ジェネリック普及率（右軸）（億円）

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

2022 2023 2024 (年)

26週移動平均
52週移動平均

（出所）東京証券取引所、修正株価ベース

3月14日まで

（円）

株価推移（週足）
52週高値：6,498円

52週安値：3,255円

  

24 年の薬価制度改定が数量・価格両面で同社業績にとって追い風に 

大和証券予想(2/1時点）、米国事業売却影響を織り込んでいない。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。

1,938 億円 -359 億円

株価情報（3/14時点)
6,394 円

億円-645.5円

136

連結 売上収益 営業利益 税前利益 当期利益
22.3 億円 -283 億円 130.0円

1株益 1株配

2,801
168 (黒転) 127 (黒転)
-362

180 (+6%) 177 (+5%)
PER(25.3予)：

23.3 2,003 (+3%) 170 (黒転)

25.3 予 1,981 (▲9%) 195

20.6倍
24.3予 2,168 (+8%)

時価総額：

192 (+8%)
130.0円

151 (+11%) 344.7円 130.0円(+8%)
2.0％
18.5倍

配当利回り(24.3予)：

株価：

PER(24.3予)：
289.3円 130.0円

(+7%) 310.5円
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共⽴メンテナンス（9616）

ビジネスホテル「ドーミーイン」や学⽣・社員寮を展開 
寮事業とホテル事業が主⼒。寮事業では、「ドーミ

ー」を中⼼に、学⽣寮や社員寮など 519 の施設、4.3
万室超が稼働している（24/3 期初時点）。ホテル事
業ではビジネスホテル「ドーミーイン」やリゾートホ
テルを展開。ホテル事業全体で 132 棟、2 万室超を有
する（23/3 期末時点）。ドーミーインは⼤浴場の設
備などが特徴で、顧客満⾜度は⾼い（22 年度⽇本顧
客満⾜度指数でビジネスホテル部⾨ 1 位）。 
寮とホテルの主⼒ 2 事業が共に好調継続 

24/3 期 3Q 累計(4-12 ⽉)の営業利益は前年同期⽐
99％増 136 億円と好調(図表①)。寮とホテルの主⼒ 2
事業が共に順調に推移した。ホテル事業は、主⼒のド
ーミーインの平均客室単価が 14,400 円と、2Q 並み
(14,600 円)に続き⾼⽔準で推移し、ホテルの収益⼒を
⽰す RevPAR(稼働率×客室単価)も⾼⽌まりした(図
表②)。寮事業は、外国⼈留学⽣数の回復等により期
初の稼働率が改善したほか、社員寮の短期利⽤も順調
な模様。⼊居が進んだことが堅調な業績に繋がった。 
1 ⽉の RevPAR は低下も過度な懸念は不要だろう 

通期の会社計画営業利益は前期⽐ 2.0 倍の 150 億
円に上⽅修正された(従来 130 億円)。⼀⽅ドーミーイ
ンの RevPAR は 1 ⽉(速報値)が 10,300 円と、3Q か
ら低下(図表②)。但し、季節性の影響が⼤きく、2/29
公表の 1 ⽉実績でホテル事業は前年同⽉⽐ 17％増収
と好調だった。訪⽇外国⼈数の動向や国内の旅⾏需要
に変調は感じられないことから、過度に懸念する必要
はないと考える。今後も国内のホテルの需給は、イン
バウンドの需要増加と⼈⼿不⾜などにより、タイトな
状態が続く可能性が⾼い。その中で、顧客満⾜度が⾼
い同社ホテルは、同業他社に⽐べて⾼い稼働率が維持
されやすいほか、更なる客室単価の上昇にも期待が持
てよう。中⻑期では、中期経営計画の 28/3 期の営業
利益計画 280 億円(23/3 期〜28/3 期の年平均成⻑率
31％)達成に向け、ホテル開業に伴う供給増と価格戦
略による利益成⻑に期待したい。（柴⽥ 光浩） 

① 事業別営業利益の推移 

（注）3Q 累=4-12 ⽉期 （出所）会社資料、予想は会社計画 

② RevPAR の四半期推移 

 
（注 1）RevPAR＝稼働率×客室単価 （注２）会社データは 22 年 4 ⽉以降
開業したホテルを除く （注３）24/3 期 1 ⽉は速報値 （出所）会社資料 
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3⽉14⽇まで

  

1 ⽉のホテル事業は前年同⽉⽐ 17％増収と、ドーミーインを中⼼に好調な需要が継続 
⼤和証券予想、実績は決算短信。24年4⽉1⽇を効⼒発⽣⽇として1:2の株式分割を予定。1株当たり数値は遡及修正していない。

1,737 億円 14 億円
株価情報（3/14時点)

6,422 円
億円13.8円

96

連結 売上⾼ 営業利益 経常利益 当期利益
22.3 億円 5 億円 20.0円

1株益 1株配
2,50671 (3.9倍) 42 (7.9倍)

18

154 (2.1倍) 148 (2.1倍) PER(25.3予)：

23.3 1,756 (+1%) 73 (5.1倍)

25.3 予 2,332 (+9%) 190
26.0倍24.3 予 2,142 (+22%)

時価総額：

184 (+24%)
49.0円

119 (+24%) 305.8円 61.0円(+23%) 0.8％
21.0倍

配当利回り(24.3予)：

株価：

PER(24.3予)：108.8円 22.0円
(2.3倍) 247.1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

27,385
5/13

26,954
8/20

27,293
10/6

24,681
3/9

25,520
6/20

25,621
10/3

25,661
1/4

26,632
3/16

31,275
8/18 30,487

10/4

9/14
30,795 11/16

29,960
3/25
28,338

6/9
28,389

8/17
29,222 11/24

28,502

3/9
28,734

6/19
33,772

9/15
33,634

3/7
40,472

3/15
38,707

23,000

25,000

27,000

29,000

31,000

33,000

35,000

37,000

39,000

41,000

43,000
(円)

⽇経平均（週⾜、ザラ場ベース）
5週移動平均
13週移動平均
26週移動平均
52週移動平均

6/15
29,480

78.9
5/13

6/17
112.1

9/28
150.4

69.2
12/2

4/14
120.6

79.2
5/16

7/26
143.8

78.1
10/3

75.9
1/4

5/16
148.9

9/25
141.2

74.5
10/25

1/31
138.0

3/15
106.8

20

50

80

110

140

170
(％)

騰落レシオ（25⽇）

1/5
112.7

11/22
124.5

76.3
8/20

92.1
8/3

21 22 23 24

※値上り/値下り銘柄数を各々
700としてシミュレーション

42.8
7/9

11/4
57.4

40.6
2/24

44.1
7/4

8/15
59.4

44.0
12/20

6/21
72.2

42.4
10/5

3/15
66.7

20

40

60

80
(％)

RSI（65⽇）

6/14
54.8

-6.1
5/13

9/14
7.6

-6.8
10/6

-7.5
3/8

3/29
6.8 8/17

5.2

-6.0
9/30

11/11
3.8

-5.5
1/4

6/14
7.4

-6.1
10/4

1/22
7.2

3/15
-0.3

-10

-5

0

5

10
(％)

5週（25⽇）移動平均乖離率

11/4
3.6

1/25
3.7

9/15
3.5

11/5
5.2

-4.7
6/20

-2.4
3/20

-3.0
8/18

-2.2
12/8



投資データ ダイワ日本株ウィークリー 2024.3.18 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。 

11 

 
 

 

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

（出所）S&P、LSEGより⼤和証券作成

4,278
10/4 4,114

2/24

3,636
6/17 3,491

10/13

3,808
3/13

4,103
10/27

9/2
4,545

1/4
4,818 3/29

4,637

8/16
4,325 2/2

4,195

7/27
4,607

3/8
5,189

3/15
5,117

3,200

3,700

4,200

4,700

5,200

5,700
(ポイント)

S&P500指数（週⾜、ザラ場ベース）

13週移動平均
26週移動平均
52週移動平均

1.78
5/12

10/20
1.94

1.69
1/19

3/2
2.01

1.76
4/26

7/20
2.26

1.88
8/31

10/25
2.36

1.96
12/7

1.91
8/2

11/1
2.18

3/15
1.72

1.5

2.0

2.5
(％)

配当利回り

21 22 23 24

1/3
5.29

3.92
3/8

3.73
7/13

8/16
4.29

3.47
10/14

11/30
4.06

3.52
3/17

3.86
10/27

3/15
4.15

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0
(倍)

PBR（株価純資産倍率）

20.2
10/12

1/3
21.8

15.7
7/13

8/16
18.4

15.0
10/14

7/31
20.0

17.5
10/27

3/15
20.4

10

15

20

25
(倍)

予想PER（株価収益率） ※12ヵ⽉先予想利益ベース

8/30
4.96

4/4
4.67

6/16
238.2

224.1
2/23

3/15
248.8

180

220

260
(ドル)

予想EPS（1株当たり純利益）
※12ヵ⽉先予想利益ベース

1/23
2.18



投資データ ダイワ日本株ウィークリー 2024.3.18 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。 

15 

 
 

【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
▲1,334 ▲5,934 ▲28,822 ▲15,716 4,828 32,183 ▲21,723 12,915 ▲8,808 ▲24,165 23,552

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 ▲428 ▲750 ▲6,866 ▲2,393 18 1,764 ▲513 3,787 3,274 ▲5,220 4,763

2 ⽉ 1 週 ▲264 ▲718 ▲5,491 ▲2,830 1,172 3,664 104 2,174 2,277 ▲2,122 2,045
2 ⽉ 2 週 ▲184 ▲431 ▲4,555 ▲1,002 281 3,014 ▲3,439 274 ▲3,165 ▲6,217 6,346
2 ⽉ 3 週 14 ▲763 ▲2,236 ▲664 677 ▲787 ▲1,906 987 ▲919 ▲4,774 5,078
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

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 177 ▲2,816 2,621 8,752 68 ▲11,090 983 ▲1,280 2,184

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 3 ▲493 1,428 ▲60 112 309 209 1,508 ▲463

2 ⽉ 1 週 ▲38 2 ▲2,067 ▲740 ▲23 4,509 ▲709 937 ▲1,280
2 ⽉ 2 週 ▲3 85 2,815 2,783 200 ▲1,857 1,666 5,694 ▲5,096
2 ⽉ 3 週 ▲52 ▲673 1,144 2,324 ▲44 803 ▲156 3,340 ▲3,223
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 1週は  3/4    から   3/8 ) 2024/3/14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1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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今週の主要国上場企業の業績予想とPER及びPBR

2024/3/15 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) 2.6 0.05 8.7 1.17 14.8 1.54
⽶国(S&P500) 5.1 0.10 11.2 0.19 20.4 4.15
英国(FTSE100) 3.8 ▲ 0.08 3.1 ▲ 1.05 10.9 1.69
ドイツ(DAX) 2.0 ▲ 0.71 3.7 ▲ 0.97 12.1 1.58
中国(上海A株) 8.6 ▲ 0.46 14.5 ▲ 0.92 10.5 1.26
⾹港(ハンセン) 5.6 ▲ 0.61 8.1 ▲ 0.95 8.0 0.96
世界(MSCI AC WORLD) 4.6 ▲ 0.16 10.1 ▲ 0.09 17.2 2.81

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。(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。3/15まで。(出所）LSEGより⼤和証券作成。
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主要国株価騰落率

（注）現地通貨ベース。(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 2 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)  ケネディ
クス・レジデンシャル・ネクスト投資法人(3278)  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)  ケネディクス
商業リート投資法人(3453)  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)  ケネディクス・オフィス投資法人(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 3 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)  ライフドリンク カンパニー(2585)  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)  ジェノバ(5570)  エキサイトホールディングス(5571)  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)  レオス・キャピタルワークス(7330)  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。 



投資情報部
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