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●米テクノロジー株下落が嫌気され軟調
5月の中小型株相場は、一進一退の展開となった。
米金融引き締めの強化懸念を背景に米テクノロジー
株の調整が続くなか、国内でもバリュエーションの高い
中小型株の一角が換金売りに押された。一方、決算
発表を受けて今期の好業績見通しが確認された企
業については、月末にかけて見直しの動きも散見され
た。月間では大型株指数が約0.8%の下落、小型株
指数は約1.0%の下落となった。
東証グロース市場においても、リスク回避ムードが根
強く、時価総額の大きいメルカリなどを中心に、軟調
な中小型株が目立った。東証グロース指数は月間で
約3.8%の大幅な下落となり、4月に続き低迷した
（5月27日現在）。

●自律反発狙いの動きが徐々に出てこよう
6月の中小型株相場は、戻りを試す展開を想定す
る。神経質な値動きが続く米国株をはじめ、外部環
境の不透明感は依然として根強い。当面は腰の据
わった中長期資金の流入が見込みづらく、積極的に
上値を追う動きは限定的となりそうだ。
ただ、米国では6月から7月にかけての「連続的な

0.5%の利上げ」が織り込まれつつあるなかで、一旦は
テクノロジー株などが落ち着きを取り戻す可能性があろ
う。その場合、国内でも直近まで過度に売り込まれて
きた中小型には自律反発を狙った資金が向かうことが
期待できそうだ。

2022年5月の振り返り

2022年6月の見通し

東証マザーズ指数

作成：岡三証券、5月27日現在

＜東証グロース市場の売買代金は減少傾向＞

＜6月はIPOが再開へ＞
●東証グロース市場は売買代金を注視へ
東証グロース市場においては、売買代金の動向を
注視したい。グロース市場では主力株の低迷を受けて、
“体感温度”を示す売買代金の減少傾向が続く。
一方、5月は1社のみであったIPO（新規株式公
開）が6月から再開される。6月のIPO案件はテクノロ
ジーや医療、不動産関連など、バリュエーションに富ん
だ企業が上場を予定している。グロース市場への上場
案件も多く、その中から「物色の柱」となる銘柄が出て
くれば相場全体の刺激材料となろう。IPO銘柄の盛り
上がりが売買代金の増加につながるか注目だ。
（小川）

最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。 2

東証グロース市場の売買代金

出所：QUICK 作成：岡三証券
5月27日現在

新規上場社数（2022年）

出所：日本取引所グループ
作成：岡三証券、5月27日

（月/日）

600

650

700

750

800

850

900

3/31 4/7 4/14 4/21 4/28 5/11 5/18 5/25

（ﾎﾟｲﾝﾄ）



最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。 3

＜今月のテーマ＞
インバウンド「再開」の恩恵に注目

～20年ぶりの円安が「日本買い」の呼び水に～

●政府が水際対策の緩和を表明
主要先進国ではコロナ禍から社会経済活動の
正常化に向けた動きが徐々に進行している。米国
では、すべての州でマスクの着用義務がなくなるほ
か、英国でも公共施設でのマスク着用やワクチン
接種証明の提示が廃止された。
そのような中、政府は、水際対策の緩和を6月1
日から開始すると発表した。1日当たりの入国者
数の上限を現在の「1万人」から 「2万人」に倍増
させる。観光客はツアー客限定で、6月10日から
解禁となる。岸田首相は「主要7ヵ国（G7）並
みに円滑な日本への入国が可能となるようさらに
緩和していく」と語り、菅前首相は「円安のメリット
をもっと活用すべきだ」と述べたことが注目されてき
た。7月の参院選を控え、安倍・菅・岸田政権の
間に進行した円安効果をアピールしたい局面にあ
るとみられ、今後、水際対策の緩和が加速しよう。

●インバウンド需要を取り込むチャンス
今年のゴールデンウィーク期間における交通機関
の混雑状況はコロナ禍前と比較して、新幹線の予
約が6割、高速道路が8割程度まで回復した。コ
ロナ禍以降、約2年間の行動制限に対する反動
の気配がうかがえる。

日本人だけではなく外国人も日本への旅行やレジ
ャーに飢えていることが想定されている。
加えて、アジアの国々・地域では円安が話題とな
っていることが見逃せない。香港や台湾では日本
旅行をお得に楽しめるとして、円を買う動きが出始
めているほか、割安に取得できる不動産投資への
関心も高まっている。今こそ20年ぶりの円安を呼
び水にインバウンド需要を取り込むチャンスだろう。
関連銘柄に注目していきたい。（竹田）

≪訪日外国人のリベンジ消費に期待≫

出所：各種資料 作成：岡三証券

≪主なインバウンド関連銘柄≫

コード 銘柄 主なポイント

2222 寿スピリッツ 「LeTAO」や「因幡の白うさぎや」など地域ごとの特性にマッチしたお土産やパーソナル・ギフトなどのブランド菓子を製造販売する。

3048 ビックカメラ 営業効率の高い駅前などで都市型家電量販店「ビックカメラ」を展開するほか、郊外型家電量販店「コジマ」を主要子会社に持つ。

3088 マツキヨココカラ 旧マツモトキヨシと旧ココカラファインが2021年に経営統合。主力のドラッグストアに加え、調剤薬局なども手掛ける。

4661 OLC 米ディズニーとの契約のもと、千葉県浦安市で「東京ディズニーリゾート」を運営。テーマパークに加え、ホテルなども手掛ける。

4911 資生堂 2022年に創業150周年を迎えた。欧米をはじめ中国やアジアなど世界各国で事業を展開しており外国人に人気。

6191 エアトリ 国内航空券を中心に旅行商材の販売を行うオンライン旅行事業が主力。訪日旅行事業やWi-Fiレンタル事業も展開。

8050 セイコーHD 1913年に国産初の腕時計を発売した腕時計国内大手。高級ライン「グランドセイコー」のブランドを有する。高級時計が外国人に人気。

9022 JR東海 東海地方最大の鉄道会社。東京－新大阪間を結ぶ東海道新幹線のほか、ホテル・サービスや流通などを運営している。

9201 JAL 国内外で輸送サービスを展開する大手航空会社。航空運送事業のほか、旅行の企画販売やクレジットカード事業なども手掛ける。

9616 共立メンテ 学生寮や社員寮などの管理運営を主力とし、ビジネスホテルやリゾートホテルなども展開している。

9706 空港ビル 羽田空港旅客ターミナルの管理運営会社。施設管理の運営や物品販売、飲食の各事業を展開している。

出所：国土交通省、QUICK 作成：岡三証券
※ドル円相場は年末値、2022年は5月16日時点

※訪日外国人客数は2022年は4月時点

訪日外国人客数とドル円の推移

（年）
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寿スピリッツ
2222 ﾌﾟﾗｲﾑ 株価 7,300円 （5/27) 決算期 3月期

売上高 伸び率 営業損益 伸び率 経常損益 伸び率 当期損益 伸び率

2021/3 23,204 -48.6% -2,890 赤転 -321 赤転 -569 赤転

2022/3 32,191 38.7% 1,402 黒転 2,921 黒転 1,915 黒転

2023/3予 42,000 30.5% 5,160 3.7倍 5,200 78.0％ 3,400 77.5％

予想
PER 66.8倍 実績

PBR 11.16倍 予想配当
利回り 0.41%

●ブランド菓子を全国で展開
地域ごとの特性にマッチしたお土産やパーソナル・ギフ
トなどのブランド菓子を製造販売する。北海道から沖
縄まで、全国を網羅する販売プラットフォームと製造拠
点が強み。
★コロナ禍明けの業績回復に期待

22/3期は、コロナ禍の2年間に東京駅エリアなど好
立地への出店攻勢が奏功し「シュクレイ」が業績回復
に貢献したほか、EC対策の強化などにより、通販事業
が伸長。売上は、「まん防」の適用解除により緩やかな
回復基調にあり、更なる業績改善に期待したい。

2期ぶりに黒字に転換

出所：会社資料 作成：岡三証券

※ 業績予想：東洋経済 単位：百万円
※ 連結ベース

セグメント別営業利益
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日本トムソン
6480 ﾌﾟﾗｲﾑ 株価 554円 （5/27) 決算期 3月期

売上高 伸び率 営業利益 伸び率 経常利益 伸び率 当期利益 伸び率

2021/3 44,342 -6.6% -559 赤転 225 -82.3% 215 黒転

2022/3 62,284 40.5% 5,898 黒転 7,488 33.3倍 4,134 19.2倍

2023/3予 66,000 6.0% 7,600 28.9% 8,000 6.8% 5,500 33.0%

予想
PER 7.2倍 実績

PBR 0.62倍 予想配当
利回り 2.89%

●テクノロジーの発展を支える「IKO」製品
日本で初めてニードルベアリング（針状ころ軸受）を
自社開発した高度な技術を活かし、エレクトロニクス
関連機器や工作機械、自動車、ロボットなど幅広い
産業に製品を展開。「IKO」ブランドで提供している。
※IKO（Innovation、Know-how、Originality）
★中期経営計画目標を上方修正
22/3期の業績好調を受けて、中期経営計画の3ヵ
年平均の営業利益とROE目標を上方修正。23/3
期はエレクトロニクスや工作機械向けの好調持続や、
海外での医療機器向けの拡大が期待できよう。

22/3期4Qの受注高は四半期ベースで過去最高

出所：会社資料 作成：岡三証券

※ 業績予想：会社予想 単位：百万円
※ 連結ベース

連結受注高と生産高の推移
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ニチコン
6996 ﾌﾟﾗｲﾑ 株価 1,305円 （5/27) 決算期 3月期

売上高 伸び率 営業利益 伸び率 経常利益 伸び率 当期利益 伸び率

2021/3 116,073 -3.0％ 1,573 -38.3％ 3,015 -16.7％ 1,703 -39.4％

2022/3 142,198 22.5％ 6,427 4.1倍 8,594 2.9倍 7,902 4.6倍

2023/3予 160,000 12.5％ 8,000 24.5％ 10,000 16.4％ 8,500 7.6％

予想
PER 12.0倍 実績

PBR 0.97倍 予想配当
利回り 2.15%

●蓄電のリーディングカンパニー
電気を蓄えたり、電圧を一定に保つ「コンデンサ」を
展開する。安価で容量が大きいアルミ電解コンデンサ
のほか、信頼性の高いフィルムコンデンサなど、多彩な
ラインアップで顧客の課題を解決する。
★車載と産機向けが業績拡大のけん引役へ

23/3期会社計画は2期連続で過去最高の売上
高を更新する見通し。xEV用フィルムコンデンサの生
産拡大と採算改善が業績を押し上げるだろう。また、
5Gの基地局用アルミ電解コンデンサや家庭用蓄電シ
ステムの新製品の伸びにも期待したい。

xEV用フィルムコンデンサは月産40万台体制へ

出所：会社資料 作成：岡三証券

xEV用フィルムコンデンサの生産計画

※ 業績予想：東洋経済 単位：百万円
※ 連結ベース
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●固定抵抗器で世界首位級の電子部品メーカー
電流を一定に保ったり、変化させる部品の抵抗器を
手掛け、世界でも高いシェアを誇る電子部品メーカー。
売上高のうち約9割を抵抗器が占めており、アジアを
中心に海外売上高比率は約60％を超える。
★EV向け抵抗器の販路拡大に期待
環境規制強化に伴い、2040年には乗用車の7割
以上が環境対応車となる見込み。エンジン車と比較し
てEVでは約1.6倍の抵抗器が使用されるとの試算も
ある。EV向け抵抗器を生産する新工場が22/3期に
稼働しており、今後の販売拡大が期待される。

KOA（6999）
6999 ﾌﾟﾗｲﾑ 株価 1,689円 （5/27) 決算期 3月期

売上高 伸び率 営業利益 伸び率 経常利益 伸び率 当期利益 伸び率

2021/3 50,378 0.7% 2,317 58.2% 2,939 70.2% 2,034 88.9%

2022/3 64,955 28.9% 5,721 2.5倍 6,859 2.5倍 4,771 2.3倍

2023/3予 71,300 9.8% 6,400 11.9% 6,900 0.6% 5,000 4.8%

予想
PER 12.5倍 実績

PBR 0.93倍 予想配当
利回り 2.37%

国内に加え、アジアを含む海外事業が伸長

出所：会社資料 作成：岡三証券

※ 業績予想：会社予想 単位：百万円
※ 連結ベース

地域別売上高の推移
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寿スピリッツ（2222 ﾌﾟﾗｲﾑ）

ニチコン（6996 ﾌﾟﾗｲﾑ）

日本トムソン（6480 ﾌﾟﾗｲﾑ）

KOA（6999 ﾌﾟﾗｲﾑ）

チャート集 ※チャート（週足ベース）は5月27日現在 作成：岡三証券
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免責事項

・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投
資目的、または要望を考慮しているものではありません。また、本レポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポ
ート作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかなる
内容も、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の
判断と責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券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たものですが、その情報の
正確性、安全性を保証するものではありません。企業が過去の業績を訂正する等により、過去に言及した数値等を
修正することがありますが、岡三証券がその責を負うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己売買または委託売買
取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告書の提出状況については、岡三証券のホームページ
(https://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
【日本】

○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融
商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見書及びその補完
書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預りについて＞
株式、優先出資証券等を当社の口座へお預けになる場合は、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただき

ます。加えて外国証券をお預けの場合には、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、当社
が定める条件を満たした場合は当該口座管理料を無料といたします。

なお、上記以外の有価証券や金銭のお預りについては料金をいただきません。さらに、証券保管振替機構を通じて
他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税込み）を上限として口
座振替手続料をいただきます。

お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただ
き、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金
額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一律
1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払
いいただきます。

・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式

の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、
別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金

が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、
その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入対
価のみをお支払いいただきます。

・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じ
るおそれがあります。

・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変
動することによって損失が生じるおそれがあります。

・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失
が生じるおそれがあります。

・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変化およびそれら
に関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動し、損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞

・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいた
だきます。

・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が
生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格
が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発
生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

重要な注意事項



・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従っ
て元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所
在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞

・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換
金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より
差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。

・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元
本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれがあります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回っ

た場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対

価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等に
よる転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、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。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。
お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込
み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）

その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、
商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異な
りますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動
産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が下落することにより、
損失が生じるおそれがあります。

・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の
経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によっ
て基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。

・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込

み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいただきます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利を、
売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上で、
かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株
価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそれがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。

岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53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、一般社団法人日本暗号資産取引業協会

【香港における本レポートの配布】
本レポートは、香港証券先物委員会（SFC）の監督下にある岡三国際（亜洲）有限公司によって、SFCに規定される

適格機関投資家（PI）に配信されたものです。本レポートに関するお問い合わせは岡三国際（亜洲）有限公司にお願
いします。

【米国内における本レポートの配布】
本レポートは岡三証券が作成したものであり、1934年米国証券取引所法に基づく規則15a-6に規定される米国主要

機関投資家のみに配信されたものです。本レポートは、受領者及びその従業員が使用することを目的として配信して
おります。



岡三証券は、米国内における登録業者ではないため、米国居住者に対しブローカー業務を行いません。
本レポートのアナリストは米国で活動をしていないため、米国のリサーチ・アナリストとして登録されておらず、 資格も

有しておりません。したがって、当該アナリストは、米国金融規制機構（FINRA）規則の適用の対象ではありません。

【その他の地域における本レポートの配布】
本レポートは参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。

本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及びルール等の適用を受ける可能性があること
に注意をする必要があります。

地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポートは、配布や発行、使用
等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの取得が要求される国や地域における国民や
居住者に対する配布、使用等を目的としたものではありません。

※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目的いかんを問わず
無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2022年1月1日改定）
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