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 運賃引き上げの浸透を受けて、陸運関連会社の業績改善

が鮮明となっています。セイノーホールディングスは2018年4-

6月期の営業利益が前年同期比24.1％増の77億円に達しま

した。期中の運賃単価が前年同期に比べて7.6％上昇したこ

とが寄与し、物量の減少をカバーして増益決算に繋がりまし

た。また、センコーグループホールディングスの4-6月期営業

利益も47億円と前年同期比で22.6％増と好調でした。新規拡

販効果や生産性向上効果などはあるものの、料金改定による

利益の押し上げ効果が最も大きくなっています【図表１】。 

 Eコマースの成長などを背景に国内の物流需要が堅調に推

移する一方、ドライバー不足から運送の供給力不足が常態化

しているため、陸運関連会社の価格決定力が高まりつつあり

ます。貿易摩擦問題の収束が見られない中、業績の先行き

不透明感が残る外需関連株に対し、運賃の引き上げや案件

の選別により業績が改善傾向にある陸運関連株への注目度

は高まると思われます【図表２】。  
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インフラ・ザ・ジャパンの運用状況 

足元の投資環境について 

 中国政府は2018年に入ってから、過剰債務の削減や構造

改革をより重視した政策運営を行い、その結果としてインフラ

投資の伸びが減速しています【図表３】。しかし、米中貿易摩

擦による悪影響に備えるため、足元で景気重視へと政策の転

換を決定したと見られます。李克強首相が7月26日にチベット

自治区を視察した際、経済発展の遅れる内陸部でインフラ整

備を加速する方針を表明しました。それに加え、7月31日に開

かれた政治局会議では、2018年下期の政策運営について

「積極的な財政政策」を堅持するとしたうえで、「インフラの足

りない部分を補強する」とインフラ整備を拡大する方針が明確

に示されました。今後はインフラ整備の加速につれて工事量

の増加が見込まれます。それに伴い建設機械の需要も拡大

することが予想され、関連メーカーの業績への波及効果が注

目されます。 

運賃引き上げ効果による陸運株の業績好調を確認 

中国の政策転換を受けた建機需要の動向に注目 

 図表１．センコーグループホールディングス営業利益 
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 図表２．TOPIX陸運業指数とTOPIX指数の推移 

（出所）Bloombergのデータを基に岡三アセットマネジメント作成 

（2017年12月30日＝100ポイント） 

(出所）各種報道より岡三アセットマネジメント作成 

 図表３．中国固定資産投資（年初来累計・前年比） 

 増減要因分解 （2018年4-6月期対2017年4-6月期） 

（期間：2018年1月～2018年7月） 

（出所）Bloombergのデータを基に岡三アセットマネジメント作成 

（年/月） 

（年/月） 
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株式組入上位10銘柄 J-REIT組入上位10銘柄 

基準価額、組入比率等の概要 

※組入比率は､マザーファンドの純資産総額に対する比率です。 

※「円投資型」、「米ドル投資型」、「豪ドル投資型」のファンドがあります。 
  「米ドル投資型」は米ドル、「豪ドル投資型」は豪ドルへの投資成果を享受することを目指します。 
※３つのファンド間でスイッチングが可能です。 
※インフラ関連好配当資産マザーファンドの受益証券を主要投資対象とします。 

運用状況   -2018年8月21日現在-   
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基準価額
（1万口あたり）

（円）

2014/11/28以降の
税引き前分配金

累計額（円）

2014/11/28からの
基準価額の騰落率（％）

(税引き前分配金再投資後）

純資産総額
（百万円）

マザーファンド
組入比率（％）

為替
予約比率

（％）

円投資型 10,849 1,760 8.5 7,009 96.9 -

米ドル投資型 8,880 1,190 1.5 21,020 97.4 96.3

豪ドル投資型 8,657 390 -9.3 5,546 96.0 96.2

インフラ関連好配当資産マザーファンド
組入比率（％）

株式※1 47.5 ※1 株式にはインフラ投資法人を含みます。

J-REIT 49.7
短期金融商品・その他 2.8

合計※2 100.0 ※2 合計は四捨五入の関係で上記の合計値と一致しないことがあります。

銘柄名
銘柄コメント

組入比率
（％）

予想配当
利回り（％）

銘柄名
銘柄コメント

組入比率
（％）

予想配当
利回り（％）

オリックス イオンリート投資法人
リース等の金融インフラ事業 イオングループの商業施設等に投資する商業型

三菱商事 日本ﾘﾃｰﾙﾌｧﾝﾄﾞ投資法人
資源・エネルギーインフラ事業 日本初の商業施設特化型REIT。商業型

伊藤忠商事 ｵﾘｯｸｽ不動産投資法人
資源・エネルギーインフラ事業 オフィス、物流などに投資する総合型

ＳＢＩホールディングス 日本プロロジスリート投資法人
ITを活用した金融インフラ事業 物流施設のＡクラスに重点投資

小松製作所 ｹﾈﾃﾞｨｸｽ･ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙ・ﾈｸｽﾄ投資法人
建設機械の世界的大手。インフラ建設 アパートなどの住宅用不動産に投資する住宅型

エヌ・ティ・ティ・データ いちごオフィスリート投資法人
官公庁・金融機関向けシステム開発に強い オフィスを中心に投資する総合型

いすゞ自動車 ＧＬＰ投資法人
特に小型商用車が得意な物流インフラ事業 日本最大級の資産規模を誇る物流型

センコーグループホールディングス 野村不動産ﾏｽﾀｰﾌｧﾝﾄﾞ投資法人
企業物流の大手。効率的な物流インフラを提供 東京圏中心に投資を行う総合型

トレンドマイクロ 日本リート投資法人
ITを守る情報・通信インフラ事業 オフィス、住宅及び商業施設等に投資する総合型

三井住友ﾌｨﾅﾝｼｬﾙｸﾞﾙｰﾌﾟ MCUBS MidCity投資法人
国内外で金融インフラサービスを提供 大阪圏のオフィスビルに投資するオフィス型
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【岡三アセットマネジメントについて】 
商号：岡三アセットマネジメント株式会社 
岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取引業を
営んでいます。登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人日本投資 
顧問業協会に加入しています。 

【投資リスク】 
 投資者の皆様の投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがありま

す。投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者の皆様に帰属します。ファンドは、
国内の株式や不動産投資信託証券等値動きのある有価証券等に投資しますので、組入れた有価証券等の価格の下落等の
影響により、基準価額が下落し、損失を被ることがあります。また、「米ドル投資型」、「豪ドル投資型」は、為替相場の変動により
損失を被ることがあります。ああああああああああああああああああああああああああああああああ 

 ファンドの基準価額の主な変動要因としては、「株価変動リスク」、「不動産投資信託証券のリスク（価格変動リスク、分配金
（配当金）減少リスク）」、「為替変動リスク」、「信用リスク」等があります。 

  ※基準価額の変動要因は上記のリスクに限定されるものではありません。 

【その他の留意点】 
 ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。 
 投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機

関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。 
 分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準

価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の水準は、必ずしも計
算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部または全部が、
実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がり 

     が小さかった場合も同様です。 
 ファンドは、ファミリーファンド方式で運用を行います。ファンドが投資対象とするマザーファンドを他のベビーファンドが投資対象として

いる場合に、当該他のベビーファンドにおいて追加設定および一部解約等がなされた場合には、その結果として、マザーファンドにお 
     いても売買等が生じ、ファンドの基準価額が影響を受けることがあります。 
●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご参照ください。 

【お客様にご負担いただく費用】 
＜お客様が直接的に負担する費用＞ 
 購入時 

   購入時手数料   ：購入価額×購入口数×上限3.24％ (税抜3.0％)                            
 換金時   換 金 手 数 料  ：ありません。 

            信託財産留保額：ありません。 

＜お客様が信託財産で間接的に負担する費用＞ 
 保有期間中   運用管理費用（信託報酬）：純資産総額×年率1.566％（税抜1.45％）                             
 その他費用・手数料   監査費用：純資産総額×年率0.0108％ (税抜0.01％)                        
 有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、受託会社の立

替えた立替金の利息、借入金の利息等を投資信託財産でご負担いただきます。なお、マザーファンドの当該費用につきましては、
間接的にご負担いただきます。（※運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を示すことはできません。） 

 運用管理費用（信託報酬）、監査費用は毎日計上され、毎計算期末または信託終了のときに投資信託財産から支払われ
ます。その他費用・手数料（監査費用を除きます。）はその都度、投資信託財産から支払われます。 

 ファンドに係る手数料等につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額もしくはその上限額また
はこれらの計算方法を示すことはできません。なお、上場不動産投資信託は市場の需給により価格形成されるため、上場不動
産投資信託の費用は表示しておりません。 

 詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続･手数料等」をご参照ください。 

                         ＜本資料に関するお問合わせ先＞   
              フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00～17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く） 
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取引業協会
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株式会社ＳＢＩ証券 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○
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楽天証券株式会社 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

（登録金融機関）

株式会社近畿大阪銀行 近畿財務局長（登金）第7号 ○

株式会社埼玉りそな銀行 関東財務局長（登金）第593号 ○ ○

株式会社りそな銀行 近畿財務局長（登金）第3号 ○ ○
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