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先高観強まる半導体関連株の行方（上）
ポイント①先高観強まる半導体関連株

昨年後半以降、半導体関連株の戻り基調が続い
ており、先高観が強まっています。主要な半導体関
連銘柄で構成するSOX（フィラデルフィア半導体株
指数）は、昨年10月の安値から直近8⽇までに、
62.5％も上昇しています（右上図）。

生成AI（人工知能）が世界的に急速に普及する
なか、今後半導体需要が急回復するとの⾒方が、
半導体株上昇の原動力になっていると考えられます。
世界の半導体売上高が今年2月に底打ちし、4月
まで2ヵ月連続で前月比ベースの売上高が増加す
るなど、実際に半導体市況は好転しつつあるように
みえます。市場ではこうした期待が先行し、SOXの
12ヵ月先予想PERはデジタル需要の急拡大で世
界が沸いたコロナバブル時の水準をも上回っており、
バリュエーション面からみると、過熱感があるようにも
みえます（同図）。

ポイント②半導体株は利益成長の持続が焦点

もっとも、SOXのバリュエーションがコロナバブル時を
超えたからといっても、先々の利益成長のモメンタム
が強ければ、足元のバリュエーションの高さは許容範
囲内ともいえます。

SOXと同12ヵ月先予想EPSの動きを重ね合わせる
と、SOXは同EPSが上昇基調にある間は堅調に推
移する傾向があります。足元で同EPSは底打ち反
転しており、市場では25年末にかけて力強い伸びが
続くとみられています（右下図）。コロナバブル時を
振り返ると、SOXのバリュエーション面での過度な過
熱感はその後の同EPSの急拡大によって緩和され、
SOXの上昇はしばらく続きました。市場予想通り利
益成長が続けば、SOXは21年末につけた高値を
⽬指す展開となりそうです。

SOXと同12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）

期間：2015年1月2⽇～2023年6月8⽇、週次
・〇印は2024年末、2025年末のBloomberg予想（2023年6月8⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

SOXと同12ヵ月先予想PER（株価収益率）

期間：2015年1月2⽇～2023年6月8⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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