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１． 半導体株は PER 主導で下げ止まりも… 
グロース株やテック株に大きな影響を及ぼす半導体市場は、

2023 年も注目の的となろう。現状の市況を確認すると、コロ

ナ特需（オンラインシフトや巣籠り消費）の一巡や価格上昇

による需要減退により、WSTS の世界半導体売上高は 22 年

11 月に前年比▲20％まで低下した。この下落幅は 19 年 4

月以来だ。半導体売上高の急速な減少は、予想 EPS の低

下を通じて SOX 指数を下押ししている。 

 

しかし、SOX 指数自体をよくみると、実は底入れの兆しがあ

る。10 月には 2330 ㌽程度となり、一時の 4000 ㌽台から大

きく低下した。しかし、11 月以降に下げ止まり、足下は 2700

㌽台まで持ち直した。 

 

この要因は、予想 PER が上昇に転じているためだ（図表 1）。

米国の債券市場では、足下のインフレ統計の減速や景気後

退懸念を背景に、FRB による今年後半からの利下げ転化へ

の期待が高まっていることが要因だ。 

 

図表 1：SOX 指数の予想 PER と予想 EPS 

注：PER、EPS は 12 カ月予想値。 出所：Bloomberg 

 

２．…半導体株底入れの判断は早計か 

現状の株価は底入れしたと判断できるか？ 結論から先に

述べると、筆者はまだ若干の下落余地はあるとみている。 

まず予想 PER については、FRB の早期利下げへの期待先

行で上向いているが、米国の 10 年実質金利の水準から考

えると、下げ余地がある（図表 2）。パウエル議長の発言から

も推察できるように、FRB は金融市場が時期尚早な楽観に

傾く事で金融環境が緩和的になることをリスク視している。

当面、実質 10 年金利は少なくとも現状の 1％以上に維持さ

れるよう、FRB は市場と対話していくとみられ、金融市場に

おける早期利下げ期待が収まる可能性がある。 

 

図表 2：SOX 指数の予想 PER と米国 10 年実質金利 

 
出所：Bloomberg、SFGI 

 

次に予想 EPS をみると、PER とは異なり、世界半導体売上

高の急速な減少により、今後の業績悪化を急速に織り込み

つつある（図表 3）。PER ほど下落余地が大きいとは言えな

い。しかし、世界半導体売上高はまだ当面下落するとみられ、

EPS ももう少し下がるだろう。 

 

以上の考察から、2023年春先にかけて、半導体市場で金利

高止まりと市況悪化懸念がもう少し織り込まれた後、半導体

株価は底打ちに向かうとみられる。その時期は、労働需給

の緩みによる賃金インフレの減速傾向が定着し、FRB の利

上げ停止が近づく頃になるとみられ、早くても今年半ば頃に

なるのではないか。 

 

KEY 
POINT 

 半導体株価は 2022 年 10～12 月期以降は下げ止まりつつあるも、米国実質金利や世界半導体売

上高の減少から考察すると、まだ調整余地があり、底打ちは 2023 年半ば頃を見込む。 

 しかし、23 年後半の株価持ち直しペースも緩やかにとどまると予想。マクロ経済環境の逆風と、コロ

ナ特需一巡による関連需要の反動減が、半導体関連企業の在庫調整を長引かせる公算。 

 その他、米中摩擦の激化が株価の心理的重石になる公算も。最新業界予想よりも売上回復を保守

的に想定し、SOX 指数は 2023 年末に 2600 ㌽程度を想定。株価の本格回復は 2024 年と予想。 

半導体株価の底打ちは近いのか？ 

SOX指数のうちEPSが低下する一方でPERが改善
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図表 3：SOX 指数の予想 EPS と WSTS 世界半導体売上高 

 

出所：WSTS、Bloomberg、SFGI 

 

３．在庫調整が長引く公算 

とはいえ、半導体株が底打ちに転じ、本格的な持ち直しに転

じるのは 2024 年に後ずれする可能性があると筆者はみる。 

 

SOX 指数の鍵を握るのは半導体市場において存在感の大

きい台湾企業の業況だ。実際、台湾の電子・光学業の PMI

先行きと SOX 指数前年比は相関が強い（図表 4）。 

 

図表 4：台湾 PMI と SOX 指数 

 
注：台湾 PMI は電子・光学業の 6 カ月先業況判断。 
出所：國家發展委員會、Bloomberg、SFGI 

 

この台湾企業の今後の業況改善期待が高まれば、SOX 指

数も明確に底打ちするとみられる。しかし、台湾企業は現在、

リーマンショック期一歩手前ほどの強い在庫調整圧力に晒

されている（図表 5）。この在庫調整圧力の高まりに伴い、

2022 年以降、先行きの業況予想が悪化している。 

 

今後在庫が掃けることで生産・出荷が本格的に持ち直してく

るまでには、まだ少し時間を要するだろう。リーマンショック

時は在庫調整期間が終了（出荷在庫バランスが 0 を超える

まで）するまでに 13 カ月を要した。しかし、現状の調整期間

は既に 16 カ月を経過しているが、在庫調整が一巡する兆し

はまだない。 

 

図表 5：台湾 PMI 先行きと出荷在庫バランス 

 

注：電子・光学業の値。出荷在庫バランスは値が低いほど、在庫調整圧力
が大きいことを意味する。 

出所：經濟部統計處、國家發展委員會、SFGI 

 
4．マクロ経済環境は逆風 
リーマンショック時と異なり、在庫調整が長引いている要因

は何か。筆者は、①マクロ経済環境の違いと②コロナ特需

の反動減の長期化があるとみている。 

 

まずマクロ経済環境については、リーマンショック時は景気

の急速な悪化に対して、世界各国・地域は金融政策の大幅

な緩和や大規模な財政出動により、景気下支えに奔走した。 

特に米国の FRB による QE（量的金融緩和）や中国の 4 兆

元の景気対策が印象深い。 

 

しかし、現状、世界各国・地域は高インフレに直面し、その対

応として金融引き締め策の強化を余儀なくされている。財政

政策では電力代などの補助金は給付されているが、需要を

刺激する施策はインフレを助長しかねず、コロナ禍で財政赤

字が膨らみつつあることもあり、打ち出しにくい。例外的に中

国ではインフレ圧力は小さく、金融・財政政策とも景気下支

え姿勢を強めているが、それでも人民元安や債務膨張を懸

念し、かつてのような大規模な景気刺激策の実施は困難だ。 

 

こうしたマクロ経済環境が、半導体市場にとって追い風に転

換するには、景気後退等によってインフレが明確に抑制され

ることが必要だ。そうなれば、各国・地域の金融引き締め策

が緩和方向に転換し、需要刺激的な財政出動も可能となる。 

 

当社のメインシナリオでは、米国は 2023 年後半から景気後

退入りし、金融政策が利下げに転換する時期を 2024 年 1～

3 月期と想定している。ユーロ圏の金融政策も同様の想定

だ。中国経済はゼロコロナ政策の転換から、2023年 4～6月

期から景気回復テンポが高まると予想するも、潜在成長率

を上回るほどの力強い回復は見込み難い。 

 

こうしたマクロ経済の想定を踏まえると、半導体市場の回復

期待が本格化するのは早くても 2023 年末頃になると見込ま

れる。それまでは先行きの不透明感が強まり、業況予想も

底這いに近い状態が続こう。 

台湾企業の業況改善が半導体株の持ち直しの鍵
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5．コロナ特需の反動減が長引く 
もう 1 つの要因は、②のコロナ特需の反動減の長期化だ。コ

ロナ禍での在宅勤務の定着や巣籠り消費の増加により、ノ

ート PC 等の特需が発生し、同製品向けの半導体需要にも

強烈な追い風となった。実際、コロナ禍では米国の PC 関連

輸入額は過去最高を更新するほど急増した（図表 6）。 

 

図表 6：米国の PC 関連輸入額と世界半導体売上高 

注：点線は 2010～19 年までの米国 PC 関連輸入額のトレンド。 
出所：WSTS、BEA、Bloomberg 

 

しかし、この特需は既に一巡しつつあり、昨年半ば頃から、

米国の PC 関連輸入額も減少に転じている。しかし、それで

も現状の水準はまだ過去のトレンドと比べて大きく上振れし

たままだ。PC 特需一巡による関連需要の反動減は、少なく

とも 2023 年末ごろまで続くのではないか。 

 

これまでの供給制約による受注残から相対的に底堅さを保

つとみられる車載向け（10％前後）や、中国経済の回復や

5G 対応などから年後半の回復を見込むスマホなど通信向

け（30％前後）はプラス材料ではある。しかし、コンピュータ

ー向け半導体のシェアは 30％前後あり、ノート PC 特需一巡

は、半導体需要を下押しする効果が大きい。 

 

6．米中摩擦も下押し要因に 
在庫調整に加えて、半導体サプライチェーンの見直しが、半

導体株価の心理的マイナス要因になると考えられる。 

 

昨年 10月に、米国は中国企業に対する輸出規制を強化し、

AI やスーパーコンピューター向け半導体や、半導体製造装

置の輸出などに対して規制を強化した。こうした内容は想定

より厳しく、発表後に半導体市場も動揺して株価は下落した。

1 年間は多国籍企業に対して規制の一部適用免除されるな

ど、この規制による影響自体は大きくない。しかし、米国から

中国への規制強化が今後も進展するとの思惑から、半導体

関連企業はサプライチェーンにおける中国への依存度を低

下させるよう、その再編に既に取り組んでいるとみられる。

実際、米国からの半導体関連輸出をみると（図表 7）、中国

向けは 22 年に大きく減少した。中国以外の地域向けが増加

しているのとは対照的であり、近年にはみられない動きだ。 

 

図表 7：米国の半導体関連輸出 

 

注：半導体および半導体製造装置の合計。中国向けは香港含む。 
出所：US Trade Online、SFGI 

 

米国による中国への半導体関連規制が強化され、サプライ

チェーン再編が進むことは、半導体株価には短期的にはマ

イナスだろう。確かに、韓国企業や日本企業にはプラスにな

る面はある。しかし、サプライチェーン再編が進んで効率的

な分業体制が確立するまでは、企業も試行錯誤するとみら

れ、生産や投資が非効率的となり、業績改善にはつながり

にくい。そして、体制確立までにはかなり長い時間を要する

ことになる。中国は今や北米向けと並ぶ最大の半導体仕向

け地であり、スマホや PC など IT 関連製品が多く生産されて

いる。その代わりがすぐに見つかるとは考えにくい。 

 

7．半導体株の本格回復は 2024 年に 
半導体株価が底打ちに近づいているとの期待が、金融市場

では一部高まっているように見える。しかし、2023 年中はま

だ本格回復とまでは至らないのではないか。 

 

23 年末の SOX 指数を予想すると、当社メインシナリオでは

米国の実質 10 年金利は 0.8％と想定され、予想 PER は 16

倍程度と見込む。一方、予想 EPS は世界半導体売上高の

前年比が 23 年 10～12 月期に＋5％近傍に持ち直すとし、

160 ㌽程度を見込む。以上から、SOX 指数は 2600 ㌽程度

が想定される。パスのイメージは、春先にいったん 2600㌽を

割る水準まで低下した後、年後半から緩やかながらも持ち

直す格好だ。 

 

最新の業界予想（WSTS）では 2023 年の世界半導体売上高

は前年比▲4％と予想される。しかし、この予想は北米や欧

州向けがプラス予想で楽観的だ。筆者は、▲10％前後を想

定しており、今年前半までは前年比で 2 桁のマイナスが続く

とみている。年後半からベース効果が急速に縮小するも、10

～12 月期にようやく 1 桁レベルのプラスに回帰する想定だ。

23 年の回復力には乏しいが、24 年から、米国の利下げやコ

ロナ特需一巡の影響縮小から、半導体株価の本格回復に

期待がかかる。 

宮嶋 貴之 
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いる。資源国・新興国通貨に強い。

森本 淳太郎 （もりもと じゅんたろう）

金融市場調査部 アナリスト

みずほフィナンシャルグループにて企画

業務、法人営業などを経験した後、2019

年8月より現職。外国為替市場の調査・

分析業務、中でも主にユーロなどの欧州

通貨に関するレポートを担当している。

また、新型コロナウイルスの感染状況と

金融市場の関連に特化したレポートを執

筆するなど、幅広い観点から金融市場

の分析を行っている。

宮嶋 貴之 （みやじま たかゆき）

金融市場調査部 シニアエコノミスト

2009年にみずほ総合研究所にエコノミ

ストとして入社。2011年～2013年は内

閣府（経済財政分析担当）へ出向。官

庁エコノミストとして『経済財政白書』、

『月例経済報告』等を担当。2021年4月

より現職。日本・中国・米国のマクロ経

済や債券市場、半導体、不動産、観光

等を分析。主な著書（全て共著）は、

『TPP-日台加盟の影響と展望』（国立

台湾大学出版中心）、『キーワードで読

み解く地方創生』（岩波書店）、『図解

ASEANを読み解く』（東洋経済新報社）、

『激震 原油安経済』（日経BP）。
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