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日経平均株価が2万円台回復
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 日経平均株価が1年半ぶりに2万円台を回復。業績拡大観測等を背景に海外投資家が積極買い。
 更なる業績上方修正期待や相対的な出遅れ感等から、日本株の堅調地合いは当面続くものと思われる。
但しトランプ政権の政策運営の不透明感等で一時的に波乱の展開となる可能性も。

出所）図表1～2はニッセイ基礎研究所、図表3は財務省、図表4はブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成

図表1：日経平均と同予想ＰＥＲ（株価収益率）

堅調な米国経済や日本企業の好調な業績見通しが下支え

図表2：日経平均ベース予想ＥＰＳ（1株当り利益）

図表3：売上高経常利益率（法人企業統計ベース） 図表4：主要国株価の騰落率
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 6月2日の東京株式市場で日経平均株価が2015年12月以来、1年半ぶりに2万円台を回復しました。地政学
リスク等から同株価は5月から2万円台到達を目前に足踏み状態となっていましたが、ようやく節目を超え
ました（図表1）。上昇の要因は、堅調な米国経済や日本企業の好調な企業業績見通し等であると思われま
す。米国主導の世界的な景気回復期待の高まり等を背景に、日経平均ベースの予想ＥＰＳ（1株当り利益）
は2017年5月に前月比約17％上方修正されています（図表2）。6月1日発表の法人企業統計（2017年第1
四半期時点）では売上げに対する経常利益率が上昇していることが確認されました（図表3）。需給面で日
本株の上昇をけん引しているのは海外投資家です。年初から4月第1週まで約1.2兆円超を売り越していた同
投資家は4月第2週から5月第4週まで8週連続で日本株（東証1部ベース）を買い越し、この間の金額は約
1.5兆円を超えています。日本企業の業績拡大が今後も続くとの見通しが背景にあるものと考えます。

 ①予想ＰＥＲ（株価収益率）は比較的低水準にあり、当指標からみた過熱感は乏しいと判断されること
（図表1）、②業績予想の前提レートを1ドル105円～110円においている企業も多く、為替が110円を上
回る水準で推移すれば輸出関連企業を中心に業績の上方修正観測が高まる可能性があること、③主要国株
式市場の中で日本株は出遅れていると思われること（図表4）等から、日本株の堅調地合いは続くものと思
われます。但し、トランプ政権とロシアとの不透明な関係を巡る「ロシア・ゲート」疑惑や北朝鮮等の地
政学リスク等の動向によっては一時的に波乱の展開になることも考えられます。


