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12月のレビュー：TOPIXは 2ヵ月ぶりに上昇 

 TOPIX の前月比は 3.2%と 2 ヵ月ぶりに上昇した。業種別の月次騰落率をみると、外需やシクリカル、金融業

は上昇が目立った一方、内需はまちまち、ディフェンシブでは下落が目立った(図表 1)。 

外需では、一部メーカーの経営統合観測や自動車大手の ROE 目標に関する報道が好感され輸送用機器が

大きく上昇した。また、円安の進行や米ハイテク株高を受けて半導体関連株も堅調に推移したことが、電気機器

などの上昇につながった。 

シクリカルは、各社の想定を上回るコンテナ船運賃の堅調な推移を受け、決算の上方修正が期待され海運業

が大きく買われたほか、製紙大手の大規模な自社株買い計画の発表を受けてパルプ・紙が上昇した。また、為

替の急速な円安を背景に商社をはじめとする卸売業が堅調に推移した。 

 金融業は、各社の政策保有株式削減に伴う株式引受の案件増加もあって高い収益水準を維持していることな

どが好感され証券・商品先物取引業が続伸したほか、円安や株高によって利息配当収入や株式売却益の増加

が意識されて保険業が上昇した。一方、日銀が 12 月の金融政策決定会合において利上げを見送ったうえ、植

田総裁が会見で利上げを急がないハト派的な姿勢を見せたことから、日銀の早期利上げ観測が後退して銀行

業は値を消す展開となった。 

内需では次世代ゲーム機の発売による増収増益への期待からその他製品の上昇が続いたほか、今後の米

国求人市場における求人数底打ちが意識されて人材大手が買われサービス業が上昇した。一方でコロナ禍か

らの旅客輸送数回復一服や宅配数量の伸び悩みなどから陸運業は上値が重かった。 

 ディフェンシブは、電気・ガス業が大きく売られた。先月発表された公募増資の影響が続いたほか、為替の円

安進行を受けて燃料代の輸入価格が上昇することも背景にあるとみられる。医薬品や水産・農林業などその他

のディフェンシブ銘柄についても、日米のハイテク株が堅調に推移するなかで売りが優勢となった。

要約 

 TOPIX の前月比は 3.2%と 2 ヵ月ぶりに上昇した。業種別の月次騰落率をみると、外需やシクリカル、

金融業は上昇が目立った一方、内需はまちまち、ディフェンシブでは下落が目立った。 

 TOPIXのリビジョン指数は、10月末から 11月末にかけて、低下基調であった。ただし、AI需要の恩恵

を受け、外需のリビジョン低下が一服したことはポジティブ。中国に依存しないリビジョン改善が継続す

れば、PERの回復も見込めよう。 
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図表 1：業種別月次騰落率 
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出所：QUICK 

24/01 24/02 24/03 24/04 24/05 24/06 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12

TOPIX 7.8% 4.9% 3.5% -0.9% 1.1% 1.3% -0.5% -2.9% -2.5% 1.9% -0.5% 3.2%

TOPIX 500 8.1% 5.0% 3.5% -0.9% 1.1% 1.2% -0.6% -2.9% -2.6% 2.0% -0.6% 3.3%

TOPIX Small 4.7% 3.2% 2.9% -1.6% 0.4% 2.5% 0.0% -3.0% -1.3% 0.2% 0.1% 2.2%

外需 電気機器 7.3% 4.8% 2.9% -1.4% 1.2% 3.6% -4.0% -1.0% -1.8% 1.2% -2.2% 4.7%

輸送用機器 13.4% 14.1% 5.0% -3.0% -4.2% -3.0% -7.3% -6.1% -6.3% 3.5% -6.1% 18.1%

機械 8.9% 6.4% 6.1% -1.8% 1.6% 3.2% -3.9% -6.0% 1.0% 2.6% -2.0% 3.3%

精密機器 7.1% 4.2% -2.1% -1.4% 3.0% 0.4% 1.4% 3.7% -2.0% 4.0% -5.4% 2.5%

シクリカル 化学 2.7% 2.7% 2.5% -0.9% 0.0% 2.5% 1.9% -3.6% 0.1% -2.2% -5.0% -0.7%

卸売業 11.9% 6.2% 4.8% 5.9% -0.5% -1.6% -1.5% -5.7% -1.6% -1.4% -3.7% 3.6%

鉄鋼 9.4% 3.6% 0.7% -4.1% -1.0% -1.7% -2.9% -2.8% -3.4% -3.9% -2.2% 0.9%

非鉄金属 5.9% 5.1% 9.8% 8.2% 3.7% -2.6% -4.8% 2.0% 2.2% 4.7% 3.8% 4.0%

ｶﾞﾗｽ･土石製品 7.7% 5.4% 5.2% 2.4% -3.2% -1.5% 1.3% -5.1% 0.3% -0.5% -0.4% 1.1%

繊維製品 1.9% -4.5% 7.4% -0.7% 2.2% 0.3% 2.5% -2.4% 4.8% -1.3% 7.5% 2.9%

石油･石炭製品 7.2% 9.5% 12.3% 0.6% 6.6% 0.8% -3.5% 0.9% -2.1% -0.1% -0.1% 3.0%

ｺﾞﾑ製品 10.0% 1.5% 3.4% 4.2% -2.9% -7.0% -2.1% -7.8% -2.7% 0.2% -1.3% 2.2%

海運業 17.1% -4.2% -12.9% 8.9% 7.5% -5.1% 1.8% 4.7% -2.1% 0.6% -4.4% 7.5%

ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 4.3% -0.5% 11.6% -6.8% -4.3% -1.6% 1.3% -2.7% 0.1% -3.1% -3.3% 4.1%

鉱業 8.4% 0.1% 12.8% 1.8% 2.3% -1.9% -2.4% -6.7% -9.9% 4.4% -2.4% 1.1%

内需 小売業 5.1% 4.3% 4.7% -6.1% -0.1% -0.4% 1.3% 3.6% 2.0% -0.7% 4.1% 1.9%

情報･通信業 6.1% 3.5% -0.5% -5.2% -0.4% 4.5% 0.9% 1.4% -1.3% 1.7% 1.2% 1.3%

陸運業 2.4% 0.2% -0.5% -3.8% -4.3% -1.3% 2.6% -1.7% 0.1% 0.6% -0.9% -2.8%

建設業 7.4% -1.0% 8.2% -0.1% -2.1% -0.1% 5.8% -2.3% 1.0% -1.7% 2.1% 2.1%

その他製品 9.9% 1.1% 0.5% -3.6% 9.0% 3.4% -1.7% -1.5% -0.8% 2.8% 3.3% 5.3%

ｻｰﾋﾞｽ業 1.9% 1.1% 2.2% -2.7% 3.4% 4.5% 0.8% 1.5% -3.1% 3.9% 2.2% 3.5%

金属製品 6.9% 5.6% 1.8% -2.0% 3.3% -1.3% 3.7% -9.8% 1.8% 1.1% -1.8% 1.7%

空運業 4.9% -0.8% 1.0% -5.4% -2.6% -2.2% -3.1% 1.2% 3.5% -2.1% -1.7% -1.3%

倉庫･運輸関連業 5.0% -0.4% 1.0% 2.3% -0.2% 5.5% 1.6% -2.5% 3.4% 1.3% 4.4% 1.6%

不動産業 6.9% 2.9% 16.4% -1.5% -7.2% -0.5% 4.9% -1.4% -7.3% -0.1% -3.1% 2.2%

金融業 銀行業 11.9% 7.2% 4.6% 1.3% 7.6% 2.4% 1.9% -11.9% -4.4% 7.1% 12.0% 0.7%

保険業 10.8% 11.1% 8.3% 2.2% 10.5% 7.1% 1.6% -8.0% -5.1% 4.6% 3.9% 2.5%

証券･商品先物取引業 15.2% 8.2% 7.7% -4.0% 4.7% -0.7% 1.0% -10.7% -9.1% 4.7% 9.2% 2.7%

その他金融業 8.0% 7.9% 4.7% -3.9% 1.9% 2.6% 1.6% -3.2% -2.6% -1.1% 1.1% 0.6%

ディフェンシブ 医薬品 6.6% 4.2% -2.1% 1.2% 0.1% 2.2% 8.0% 2.9% -11.2% 5.9% -6.2% -2.5%

食料品 5.6% -1.5% 2.4% 1.5% -0.4% -1.0% 4.7% -5.1% 1.1% 1.2% -2.0% 0.0%

水産･農林業 3.0% 6.3% 1.7% -0.9% -2.8% -0.2% 3.5% -1.6% 1.3% -0.6% -1.3% -1.6%

電気･ｶﾞｽ業 5.7% -1.3% 11.6% 4.7% 8.4% -6.8% -4.9% 0.3% -6.4% 5.0% -7.9% -3.7%
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図表2：業種別のTOPIX前年比寄与度
外需 シクリカル 内需 金融 ディフェンシブ 合計
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TOPIXのリビジョンは、11月から 12月にかけて低下 

本節では、業種別のリビジョン指数から、今後の物色について議論する。リビジョン指数は、予想経常利益の

「上方修正件数－下方修正件数/上方修正件数＋下方修正件数」で計算される。例えば、リビジョン指数の改善

は、予想利益の上方修正の勢いが下方修正よりも優勢であることを意味する。 

 TOPIX全体としては、11月から 12月にかけてリビジョン指数は低下した。業種別では、外需のリビジョンは横

ばい、内需、シクリカル、ディフェンシブは低下、金融は改善となった(図表 4～6)。 

ここもと、リビジョン指数が低下しているものの、PERは相対的に堅調さを保っている。理由の一つに、自動車

セクター大手で ROE目標の引き上げが報じられ、その期待が織り込まれていることが大きいとみている。もっと

も、自動車セクターのリビジョン自体は 12月も低下を続けており、目標の達成が困難との見方が優勢となれば

売り込まれるリスクには注意を払いたい。 

物色としては、外需に注目している。TOPIXの予想 EPS及び PERの年初からの変動理由をセクターごとに

みてみると、そのどちらも外需の変動によるところが大きいことが分かる(図表 7～8)。外需の中でも半導体関連

企業は、トランプ次期大統領の対中政策の悪影響を織り込み、PERが低迷しているが、AI需要の恩恵を受け

た(中国に依存しない)リビジョン改善が進むに連れて、PERの回復が見込まれるとみている。 

  

  

出所：QUICK 
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図表3：リビジョン動向とPER
TOPIX リビジョン指数
TOPIX PER(右軸)
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図表4：外需のリビジョン動向
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図表5：シクリカルのリビジョン動向

TOPIX

シクリカル
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図表6：金融業・ディフェンシブのリビジョン

TOPIX

金融業

ディフェンシブ
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出所：Bloomberg 出所：Bloomberg 

 

図表 9：業種別の EPS寄与度(対年初来成長率) 
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図表7：TOPIX 12ヵ月先予想EPSの変動要因分解

外需
シクリカル
内需
金融業
ディフェンシブ
合計
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図表8：TOPIX 12ヵ月先予想PERの変動要因分解

外需
シクリカル
内需
金融業
ディフェンシブ
合計

指数ウェイト 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05 24/06 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12

TOPIX 100.0% 0.3% 2.6% 4.3% 5.4% 7.2% 9.7% 12.0% 13.0% 13.7% 13.2% 13.5% 14.6%

外需 電気機器 17.8% 0.0% 0.1% 0.4% 0.7% 0.9% 1.2% 2.0% 2.4% 2.5% 2.6% 2.5% 2.8%

輸送用機器 7.2% -0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.4% 0.6% 0.5% 0.1% 0.1% -0.1% -0.2% -0.4%

機械 5.6% -0.1% 0.0% 0.1% 0.3% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6%

精密機器 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%

シクリカル 化学 5.8% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% -0.3% -0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7%

卸売業 7.4% -0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.7% 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.6%

鉄鋼 0.9% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% -0.1% -0.2%

非鉄金属 0.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3%

ｶﾞﾗｽ･土石製品 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

繊維製品 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

石油･石炭製品 0.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2%

ｺﾞﾑ製品 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

海運業 0.8% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4%

ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

鉱業 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

内需 小売業 4.5% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

情報･通信業 7.5% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 0.0% -0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.3% 0.1%

陸運業 2.3% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6%

建設業 2.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

その他製品 2.5% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

ｻｰﾋﾞｽ業 4.7% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 1.3%

金属製品 0.5% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

空運業 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

倉庫･運輸関連業 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

不動産業 2.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

金融業 銀行業 7.4% 0.1% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 1.7% 2.0% 1.8% 1.8% 1.8% 1.9% 2.3%

保険業 3.0% 0.3% 0.4% 0.8% 0.5% 1.1% 1.5% 1.7% 2.3% 2.2% 1.9% 1.9% 2.0%

証券･商品先物取引業 0.8% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

その他金融業 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

ディフェンシブ 医薬品 4.6% -0.1% -0.3% -0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3%

食料品 3.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%

水産･農林業 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

電気･ｶﾞｽ業 1.4% 0.0% -0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%



 

 
◎注意事項                                              お問い合わせは、取引店の担当者までご連絡ください。 

当資料に記載された情報は信頼に足る情報源から得たデータ等に基づいて作成しておりますが、その内容については明示されていると否とに

かかわらず、弊社がその正確性、確実性を保証するものではありません。また、ここに記載された内容が事前の連絡なしに変更されることもあ

ります。また、当資料は情報提供を目的としており、金融商品等の売買を勧誘するものではありません。取引時期などの最終決定はお客さま

ご自身の判断でなされるようお願い致します。 
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■バックナンバー(直近発行レポート 50本） 

 

No 発行日 テーマ タイトル 

89 2024/10/2  日本株 日本株 9 月セクター動向と 10 月見通し 

90 2024/10/2  日本株, 日本政治 自民党総裁選ショックを巡る論点整理 

91 2024/10/3  欧州経済 9 月ユーロ圏物価動向 

92 2024/10/4  日本株 日本株需給（9 月 24 日～9 月 27 日） 

93 2024/10/7  米国経済 9 月雇用統計 

94 2024/10/11  半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly (2024 年 10 月) 

95 2024/10/11  米国経済 9 月 CPI 

96 2024/10/11  コモディティ 9 月 WTI 原油先物価格 

97 2024/10/11  日本株 日本株需給(9 月 30 日~10 月 4 日) 

98 2024/10/18  豪州経済 10 月豪州概況 

99 2024/10/18  欧州経済 ECB＜欧州中央銀行＞理事会 

100 2024/10/23  欧州経済 10 月ユーロ概況 

101 2024/10/30  日本経済 9 月物価オルタナティブデータ～日経 CPINow 

102 2024/10/30  日本経済 9 月賃金オルタナティブデータ～HRog 賃金 Now 

103 2024/11/1  欧州経済 ユーロ圏 GDP 統計 

104 2024/11/1  日本株 日本株需給（10 月 21 日～10 月 25 日） 

105 2024/11/5  日本株 日本株 10 月セクター動向と 11 月見通し 

106 2024/11/5  米国経済 10 月 ISM 製造業景況感指数 

107 2024/11/5  米国経済 10 月雇用統計 

108 2024/11/5  日本株, 米国株 11 月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：強気 

109 2024/11/5  欧州経済 10 月ユーロ圏物価動向 

110 2024/11/8  米国経済 11 月 FOMC 

111 2024/11/8  米国政治, 米国株 2024 年米大統領選挙結果のマーケットへの影響 

112 2024/11/11  日本株 日本株需給(10 月 28 日～11 月 1 日) 

113 2024/11/11  半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly (2024 年 11 月) 

114 2024/11/14  米国経済 10 月 CPI 

115 2024/11/14  コモディティ 10 月 WTI 原油先物価格 

116 2024/11/14  豪州経済 11 月豪州概況 

117 2024/11/15  日本株 日本株需給(11 月 5 日～11 月 8 日) 

118 2024/11/22  欧州経済 2024 年第 3 四半期ユーロ圏賃金動向 

119 2024/11/22  米国株, 日本株 エヌビディアの決算とマーケットへの影響 2025 3Q 

120 2024/11/22  日本株 日本株需給(11 月 11 日～11 月 15 日) 

121 2024/11/29  日本経済 10 月物価オルタナティブデータ～日経 CPINow 

122 2024/11/29  日本経済 10 月賃金オルタナティブデータ～HRog 賃金 Now 

123 2024/11/29  日本株 日本株需給(11 月 18 日～11 月 22 日) 

124 2024/12/2  欧州経済 11 月ユーロ圏物価動向 

125 2024/12/2  日本株 日本株 11 月セクター動向と 12 月見通し 

126 2024/12/3  米国経済 11 月 ISM 製造業景況感指数 

127 2024/12/3  日本株, 米国株 12 月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：中立 

128 2024/12/6  日本株 日本株需給(11 月 25 日～11 月 29 日) 

129 2024/12/9  米国経済 11 月雇用統計 

130 2024/12/11  米国経済, 米国株 2025 年のマーケット見通し～米国編 

131 2024/12/13  欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

132 2024/12/13  日本株 日本株需給(12 月 2 日～12 月 6 日) 

133 2024/12/13  半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2024 年 12 月) 

134 2024/12/19  米国経済 12 月 FOMC 

135 2024/12/19  コモディティ 11 月 WTI 原油先物価格 

136 2024/12/20  日本株 日本株受給(12 月 9 日～12 月 13 日) 

137 2024/12/20  日本経済, 日本株 2025 年のマーケット見通し～日本編 

138 2024/12/20  豪州経済 12 月豪州概況 
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https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241129_1.pdf
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