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日本

経済
• 賃金の増加、減税を含む経済対策などにより、成長軌道をたどる。
• 2025年度の実質GDP成長率は前年度比+1.2%。

金融政策
• 2025年1月と7月、2026年1月、2027年1月に25bpずつ利上げ。
• 緩やかなペースでの利上げで円急騰や長期金利急騰などは回避。

政局
• 引き続き年収103万円の壁の引き上げ度合いに注目。

• 参院選前の政局の動きには要注意。

米国

経済
• 成長ペースは緩やかに減速も、大幅な失速は回避。
• 2025年の実質GDP成長率は前年比+2.3%。

金融政策
• 2025年3月と9月、2026年3月と9月に25bpずつ利下げ。
• 次期トランプ政権による政策の不確実性に備え利下げペースは減速。

関税
• 中国に対し2025年7-9月期に現在の平均20％を40%へ引き上げ。
• その他は個別交渉。前回よりも慎重な判断がなされる可能性が高い。
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三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 2024年の日経平均は2ケタ上昇も年後半は企業業績、企業改革、賃金に勢いが欠ける結果に。

 主要企業は増収増益が続き、賃上げ継続を予想、米関税引き上げに対して過度な懸念は不要。

 日経平均は来年末45,400円へ、強めの予想だが長期上昇トレンド上抜けで上昇余地は拡大。
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2024年の日経平均は2ケタ上昇も年後半は企業業績、企業改革、賃金に勢いが欠ける結果に

2024年の日経平均株価は、昨年末から昨日まで16.7%上昇し、東証株価指数（TOPIX）は15.2%上

昇しました。日経平均は7月の取引時間中に一時42,400円台、TOPXは2,940ポイント台をつけたものの、い

ずれも8月上旬にかけて急落し、持ち直した後も足元までレンジ相場が続いています。2024年は「企業業績」、

「企業改革」、「賃金」に注目していましたが、年後半はやや勢いに欠け、株価の押し上げにはつながらなかったよ

うに思われます。

企業業績に関し、主要企業自身は今年度の純利益について、前年度比若干の減益になるとの慎重な見方

を維持しています。企業改革では、資本コストや株価を意識した経営の取り組みと開示は広がっていますが、投

資家目線とギャップのある事例が目立っています。また、2024年の平均賃上げ率は5.1%と高い伸びになりまし

たが、実質賃金（毎月勤労統計調査）が前年同月比でプラスとなったのは、1月から10月までの間で6月と7

月だけでした。

2025年の日本株見通し

【図表2：日経平均株価の長期上昇トレンド】【図表1：日本株を取り巻く環境のポイント】

(注) 2024年12月17日時点の三井住友DSアセットマネジメントによる予想に基づくポイント整理。
1bp=0.01%。

(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2012年1-3月期から2024年10-12月期。2024年10-12月期は2024年
12月24日まで。ローソク足は四半期足。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基

づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断

した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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主要企業は増収増益が続き、賃上げ継続を予想、米関税引き上げに対して過度な懸念は不要

2025年も引き続き企業業績、企業改革、賃金は日本株を見通す上で重要な要素と考えています。弊社は

調査対象とする主要企業（金融とソフトバンクグループを除く397社）について、2024年度、2025年度とも増

収増益を見込んでおり、2025年度の純利益は8.7%増を予想しています。また、2025年の平均賃上げ率は

引き続き5.1%程度を想定しており、実質賃金の前年同月比は、物価の落ち着きで年後半にはプラスが定着す

るとみています。

なお、東京証券取引所は、資本コストや株価を意識した経営の取り組みと開示について、投資家の視点を踏

まえた好事例（プライム市場で42社）を紹介しています。企業が好事例を参照することで、開示内容と投資家

目線とのギャップは徐々に縮小していくと思われます。このほか、日本株を取り巻く日米マクロ環境などのポイントを

図表1にまとめましたが、次期トランプ政権の関税引き上げ策に、過度な悲観は不要と考えています。

日経平均は来年末45,400円へ、強めの予想だが長期上昇トレンド上抜けで上昇余地は拡大

弊社のマクロ経済分析に基づくトップダウン・アプローチを用いた場合、2025年12月末のTOPIXの12カ月先

予想1株あたり利益（EPS）は224.3ポイント、株価収益率（PER）は14.2倍台と想定されるため、TOPIX

は両者を掛け合わせた3,190ポイントとなります。また、日経平均をTOPIXで割って算出するNT倍率の直近値

を参考に、14.2倍台で計算すると、日経平均は45,400円となります。

やや強めの予想ですが、すでに日経平均はここ12年ほど続いている長期上昇トレンドの上値抵抗線を大きく上

抜けており（図表2）、上昇余地は拡大しつつあると考えます。仮に大きな調整が発生しても、上値抵抗線のサ

ポートが期待され（2025年前半は37,000円前後、後半は38,000円前後）、下抜けても下値支持線で下

げ止まれば（2025年前半は30,000円台後半近辺、後半は31,000円台半ば近辺）、長期上昇トレンドは

継続と判断されます。

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。


