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ストラテジスト 武居 大暉 

 

日米欧Market View：半導体市場 Monthly (2025年 5月) 

半導体市場は引き続き AI向けがけん引する形で拡大。今後はマグニフィセント 7に注目

 

3月の半導体市場動向 (マクロ)：引き続き AI向け需要が旺盛  

WSTS(世界半導体市場統計)によると、3 月の世界半導体出荷額(振れが大きいため 3 ヵ月移動平均値)は、前年

比+26.5%(前月：+22.8%)と引き続き高水準(図表 1)。AI への注目が集まる中、その恩恵を受けやすい LOGIC や

MEMORY が市場の成長をけん引しており、LOGIC が前年比+47.8%(前月+34.5%)、MEMORY は前年比

+24.7%(前月+31.7%)であった。 

 

発射台が高いために MEMORY の成長率は減速しつつあるが、一方で、LOGIC は発射台が高い中で高成長率を

維持している。LOGIC は、計算処理を担うチップであり、生成 AI のトレーニングには膨大な計算能力が要求されるこ

と等から、AI 需要の恩恵を最も受けやすい半導体であることが背景にあろう。また裏を返すと、LOGIC が高成長を維

持していることは、AI需要が依然として衰えていないことの証左であろう。 

 

 

 

 

 
 
出所：WSTS 

-40%

-20%

0%

20%

40%

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

図表1：世界半導体出荷額 (YoY, 3ヵ月移動平均)

ANALOG
MOS MICRO
LOGIC
MOS MEMORY
合計

種類 用途 主な製品

ANALOG
光や音、温度などの数値化され
ていない電気信号の処理・制御

スマホ
テレビ

LOGIC データ処理・機器の制御
スマホ
パソコン

MEMORY データの保存
スマホ

パソコン

MICRO データの演算・制御
パソコン
家電

要約 

 WSTS(世界半導体市場統計)によると、3 月の世界半導体出荷額(振れが大きいため 3 ヵ月移動平均

値)は、前年比+26.5%(前月：+22.8%)と引き続き高水準(図表 1)。AIへの注目が集まる中、その恩恵を

受けやすい LOGIC や MEMORY が市場の成長をけん引しており、LOGIC が前年比+47.8%(前月

+34.5%)、MEMORYは前年比+24.7%(前月+31.7%)であった 

 今後の物色としては、前月に続き、グロース株の代表であるマグニフィセント 7 に注目している。理由

は、①相対的に高い業績成長率、②高いマーケットシェア、③潤沢なキャッシュフロー、④割安なバリュ

エーションの 4つ 
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図表 2～3は、LOGIC と MEMORYの出荷額を HP フィルター(系列の長期トレンド成分の滑らかな推定値を得る

ために広く使用されている平滑化手法)を用いてトレンド分析したものである。短期的なトレンドを意味する Cycleにつ

いて、LOGICは下落トレンド形成も 1月に反発、MEMORYは下落トレンドを形成し 1月に大きく低下した後に反発し

ている。LOGICに至っては、トレンドを上方に大きく乖離しており、短期的にはモメンタムの鈍化が予想されるものの、

AI需要が想定以上に強い場合、しばらく強い地合いが続く可能性もある。 

 

図表 2：Logicの出荷額トレンド
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図表 3：Memoryの出荷額トレンド 
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注：Cycleは左軸 

出所：WSTS 
注：Cycleは左軸 

出所：WSTS 

 

主要企業の半導体市場動向：引き続き AI向け需要が旺盛 

台湾の半導体受託生産大手 TSMCは、4月単月での売上高は過去最高を更新した(図表 4)。また、前年比は

+48.1%と 1月以降加速し続けている。TSMCの売上高のうち、22%程度がアップル、13%程度がエヌビディア、4%

程度がブロードコムやアマゾンであること(図表 5)、アップルは中国を中心に業績不振に苦しんでいること等を考慮す

ると、TSMCの売上高が好調なのは、AI関連の先端半導体需要が旺盛であることを示唆しており、来る決算では、AI

半導体関連企業がコンセンサスを上回る好決算を発表する可能性があろう。 

 

  
出所：Bloomberg 出所：Bloomberg 
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図表4：TSMCの月次売上高
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図表5：TSMCの顧客別売上高構成比
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エヌビディアの主要顧客(図表 6)を AI半導体の代表的な需要先とみなして、その動向を確認すると、直近決算は総

じて堅調で、先行きについても積極的に AI に投資していく意向が窺えた。全体として、AI 需要の高まりを背景にクラ

ウド事業は増益基調であったが、特にマイクロソフトやグーグル、メタの当該事業収益は、市場予想を上回った。また、

アマゾン、メタ、アルファベット、マイクロソフトの有形・無形資産の取得額を確認すると、直近 3 ヵ月は四半期ベースで

は横ばいと過去最高水準を維持した(図表 7)。しかも、メタに至っては、AI への取り組みを進めるため、今後設備投資

を増額する考えであることも明らかにした。エヌビディアの決算は 5月 28日に予定されているが、実績、先行きともに

市場予想を上回る良好な結果が確認される公算が大きい(図表 8～9)。売上高は、前期比(QoQ)で+12%～+16%増

収が見込まれる(コンセンサス予想は 10%)。 

 

なお、リスク要因としては、TSMC の 4 月月次売上高の大幅増が関税発動前の駆け込み需要によるものであるこ

とが挙げられる。もっとも、TSMC の魏哲家 CEO は、4 月中旬に「これまでのところ顧客の動きに変化はない」と述べ

ており、駆け込み需要による部分は軽微とみている。 

  
出所：Bloomberg 出所：Bloomberg 

  
出所：Bloomberg 出所：Bloomberg 

 

  

19%

9%

6%

8%

8%

51%

図表6：エヌビディアの顧客別売上高構成比
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図表7：メガテックの有形・無形資産取得額
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図表8：TSMCの売上高(X軸)と

エヌビディアの売上原価(Y軸)(10億＄)
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図表9：エヌビディアの売上高推移
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前期比
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今後の注目点：引き続き、マグニフィセント 7を始めとするハイテク株を推奨  

トランプ大統領の厳しい関税政策を巡って、インフレ率の加速や米経済減速懸念等から、株式市場はハイテク企業

を中心に調整色を強めていたが、ここもとは過度な懸念がやや後退し、株価も回復しつつある。しかし、各国の主要指

数は依然として、2 月の高値を更新できていない。これは、関税政策が米国との対話によって幾分軽減される公算が

大きいとしても、減税政策等の経済浮揚策が具体化していかない限り、マクロ経済のファンダメンタルズが改善するわ

けではないことを反映していよう(詳しくは日米欧 Market View：トランプ関税の影響整理と株価見通し 2 を参

照されたい)。 

 

かかる状況下、前号において、筆者は、今後の物色としてグロース株の代表であるマグニフィセント 7 に注目してい

ると述べたが、今月もこの方針を維持したいと考えている。理由は、①相対的に高い業績成長率、②高いマーケットシ

ェア、③潤沢なキャッシュフロー、④割安なバリュエーションの 4つである。 

関税が米経済に悪影響を及ぼし企業業績が鈍化する中では、成長率が相対的に高い銘柄に物色が集中する可能

性があろう。また、関税による値上げを余儀なくされた場合、一般に市場占有率の高い企業の方が値上げが受け入

れられやすい。更には、潤沢なキャッシュフローを有する企業では、一時的に業績が減速したとしても、研究開発スピ

ードを維持しやすく、株価下落を自社株買いや配当によって一定程度相殺する余地もある。こうした関税による悪影

響を相対的に受けにくい企業としての性質を、マグニフィセント 7をはじめとするクオリティ株は有しているとみられる。 

実際、各国主要指数の予想 EPS の年初来推移を見てみると、4 月上旬に大きく下方修正が進んだ後、マグニフィ

セント 7については反発し、他指数を圧倒している様子が窺える(図表 10)。上記仮説と整合的であろう。 

 

なお、足元のマグニフィセント 7 のバリュエーションは、依然として割安である。実際、23 年末以降の米国株の変動

要因分解を行ってみると、株価上昇率は、ほぼ EPS 成長率で説明できており(図表 11)、上述の AI 投資が旺盛であ

ること等を背景とする先端半導体市況の活況や業績拡大期待が反映されていない。こうした期待の反映タイミングに

ついては、次回決算発表シーズンである 8 月頃を見込んでいる。当該決算では、関税影響を含む 4-6 月の業績発表

が行われるが、そこで堅調な業績が維持・拡大されている様子が示されれば、安心感から買いが入ろう。 

  

出所：Bloomberg 出所： Bloomberg 
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図表10：主要指数の予想EPS年初来推移
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図表11：MAG7の23年末以降の変動要因
EPS要因 米10年金利要因
リスクプレミアム要因 その他
年初来騰落率

https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250410_2.pdf
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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 

151 2025/1/31 欧州経済 24年第 4四半期ユーロ圏 GDP統計 

152 2025/1/31 日本株 日本株需給(1/20～1/24) 

153 2025/1/31 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

154 2025/2/3 日本株 日本株 1月セクター動向と 2月見通し 

155 2025/2/3 日本株, 米国株 2月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：中立 

156 2025/2/4 米国経済 1月 ISM製造業景況感指数 

157 2025/2/4 欧州経済 25年 1月ユーロ圏物価動向 

158 2025/2/7 日本株 日本株需給(1月 27日～1月 31日) 

159 2025/2/13 米国経済 1月米 CPI 

160 2025/2/14 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025年 2月) 

161 2025/2/14 コモディティ 25年 1月WTI原油先物価格 

162 2025/2/17 日本株 日本株需給(2月 3日～2月 7日) 

163 2025/2/25 日本株 日本株需給(2月 10日～2月 14日) 

164 2025/2/27 欧州政治 2025年 2月ドイツ連邦議会選挙 

165 2025/2/28 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 4Q 

166 2025/2/28 豪州経済 25年 2月豪州概況 

167 2025/3/3 日本株 日本株の 2月セクター動向と 3月見通し 

168 2025/3/3 日本株 日本株需給(2月 17日～2月 21日) 

169 2025/3/4 欧州経済 25年 2月ユーロ圏物価動向 

170 2025/3/4 米国経済, 米国株 2月 ISM製造業景況指数 

171 2025/3/7 半導体, 米国株 日本株需給(2月 25日～2月 28日) 

172 2025/3/7 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

173 2025/3/12 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025年 3月) 

174 2025/3/13 米国経済 2月米 CPI 

175 2025/3/14 日本株 日本株需給(3月 3日～3月 7日) 

176 2025/3/19 米国株 2025年の米国株見通し(2025年 3月号) 

177 2025/3/21 米国経済 3月 FOMC 

178 2025/3/24 日本株 日本株需給(3月 10日～3月 14日) 

179 2025/3/28 日本株 日本株需給(3月 17日～3月 21日) 

180 2025/4/1 日本株 日本株 3月セクター動向と 4月見通し 

181 2025/4/4 日本株 日本株需給(3月 24日～3月 28日) 

182 2025/4/4 米国経済,日本株,米国株 トランプ関税の影響整理と株価見通し 

183 2025/4/10 米国経済,米国株 トランプ関税の影響整理と株価見通し 2 

184 2025/4/11 日本株 日本株需給(3月 31日～4月 4日) 

185 2025/4/11 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025年 4月) 

186 2025/4/11 米国経済 3月米 CPI 

187 2025/4/15 米国経済,日本株,米国株 トランプ関税の影響整理と株価見通し 3 
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