
AI革命：米国株式市場における循環物色の戦略的分析
人工知能（AI）投資ブームは、単一の事象ではなく、多段階の循環物色の過程として展開されています。本分析では、この市場ダイナミクスを3つ
の主要な波として検証し、各波における投資機会と戦略的視点を提供します。



AIブームの3つの波

第一の波：AIコンピューテ
ィング＆ハイパースケーラ

ー

AIの計算能力を提供する半導体企業と、そ
れを大規模に展開するクラウド大手が主導

しています。この波は市場の初期段階を形

成し、AI革命の基盤となる計算リソースを
提供しています。

第二の波：AIインフラスト
ラクチャ・イネーブルメン

ト

電力、冷却、物理的スペースといった、AI
の稼働に不可欠なインフラを提供する企業

群です。第一の波の発展に伴い、これらの

物理的制約要因が重要性を増しています。

第三の波：AIアプリケーシ
ョン＆マネタイゼーション

構築されたインフラ上で具体的なビジネス

価値と新たな収益源を創出するソフトウェ

アやサービス企業です。最終的にAIの実用
化と収益化を担う層となります。

本分析の核心は、第一の波のリーダーたちの急騰したバリュエーションと物理的な制約が、投資資本を第二、第三の波へと必然的に向かわせると

いう見通しにあります。この循環物色の理解は、長期的な投資戦略構築において極めて重要です。



第一の波：AIコンピューティング＆ハイパースケーラー
Nvidiaの圧倒的な市場支配力

AIアクセラレータ市場の約80%を占有
2023年初頭から株価約1,000%上昇
CUDAエコシステムによる強力な開発者ロックイン効果
「Hopper」チップ1基あたり4万ドルの高価格設定

ハイパースケーラーの設備投資競争
5社のAIハイパースケーラーが2024-2027年に1兆ドル以上の設備投資を計画
Microsoftは2025年にAIインフラに750億ドルを投資予定

80%

Nvidiaの市場シェア
AIアクセラレータ市場における支配的地位

29x

Nvidiaの株価売上高倍率
歴史的に見ても異常な高水準のバリュエーション

1兆ドル+

ハイパースケーラーの設備投資

2024-2027年の予測総額

第一の波のリーダーたちは極めて高いバリュエーションで取引されており、投資家が次の波へと機会を求める要因となっています。実際、NvidiaのPSR（株価売上高倍率）は29倍と、通常の成長株と比較しても極めて高水準です。このような状況は投資家に対して、より合理的な
バリュエーションで次の波の恩恵を受ける企業を探す動機を与えています。



第二の波：AIデータセンターの電力供給と収容

エネルギーの必須要件

AIデータセンターは従来の何倍もの電力を
消費します。IEAの予測によると、データ
センター、AI、暗号資産セクターによる電
力消費量は2022年の460TWhから2026年に
は1,000TWh以上に倍増する可能性があり
ます。

代表企業：Constellation Energy (CEG)、
Vistra (VST)

冷却の危機

高密度に実装されたGPUは膨大な熱を発生
させ、液体冷却技術への移行が不可避で

す。サーバー冷却市場は2023年の41億ドル
から2026年には106億ドルへと急成長する
と予測されています。

代表企業：Vertiv (VRT)、nVent Electric 
(NVT)

デジタル不動産

AIインフラの爆発的な拡大に伴い、データ
センターへの需要が急増しています。2024
年上半期には、主要市場におけるデータセ

ンターの空室率が過去最低の2.8%にまで
低下しました。

代表企業：Equinix (EQIX)、Digital 
Realty (DLR)

第二の波は、AIに不可欠な物理世界のインフラを提供する二次的な受益者に焦点を当てています。これらのセクターは、AI革命の実現におけるそ
の重要かつ代替不可能な役割が市場に認識されるにつれて、根本的な再評価を経験しています。特に、電力と冷却は現在のAI展開の最大のボトル
ネックとなっており、この領域で競争優位性を持つ企業は注目に値します。



第二の波：詳細分析

Constellation Energy (CEG)
米国最大の原子力発電事業者

Meta社とAIオペレーションに電力を供給するための
20年間の契約を締結

AIデータセンターが要求する大容量、カーボンフリ
ー、24時間365日稼働の電力を供給

原子力発電所の安定した運用と長期契約による予測可能

な収益モデルは、AI時代における長期的な成長を支える
強固な基盤となっています。

Vertiv (VRT)
データセンター向けの熱管理および電力管理ソリュー

ションのマーケットリーダー

前年同期比60%増の受注と79億ドルという記録的な受
注残高

NvidiaのGB200プラットフォーム向けのリファレンス
アーキテクチャで直接協力

液体冷却技術における先駆的地位と、Nvidiaとのパート
ナーシップにより、AIインフラ構築の加速から直接的に
恩恵を受ける立場にあります。

Equinix (EQIX)
ハイブリッドAIや低遅延の推論ワークロードに不可欠
なインターコネクションのグローバルリーダー

1万社を超える巨大な顧客基盤

Nvidiaの主要パートナーとして、世界45市場でDGX 
SuperPODシステムを提供

2025年第1四半期の調整後営業キャッシュフロー
（AFFO）が1株あたり9%増

グローバルな規模と高度なインターコネクション能力に

より、エッジAIの展開において独自の優位性を持ってい
ます。

第二の波の企業は、第一の波と比較して比較的合理的なバリュエーションでありながら、AIインフラ構築の加速から直接的な恩恵を受ける立場にあります。特に、電力、冷却、物理ス
ペースといった物理的制約要因が市場の焦点となるにつれて、これらの企業の戦略的重要性と投資価値が一層高まることが予想されます。



第三の波：AIアプリケーション＆マネタイゼーション層

エンタープライズAIオペレ
ーティングシステム

ビジネスプロセス全体の「オペレーティン

グシステム」を構築するためにAIを統合す
るプラットフォーム企業です。これらの企

業は、AIの力を活用して企業の業務効率化
と意思決定の最適化を実現します。

代表企業：Palantir (PLTR)、ServiceNow 
(NOW)

AIセキュリティの結節点
AIネイティブなサイバーセキュリティに対
する永続的かつエスカレートする需要サイ

クルに対応する企業です。AIの普及に伴い
サイバー攻撃の複雑さも増しており、高度

なAI防御システムの需要が急増していま
す。

代表企業：CrowdStrike (CRWD)、Palo 
Alto Networks (PANW)

インテリジェントファクト
リー

製造、物流、サプライチェーン管理といっ

た物理的な世界にAIを統合する企業です。
これらは実世界のオペレーションにAIを適
用し、生産性と効率性の向上を実現しま

す。

代表企業：Rockwell Automation 
(ROK)、Zebra Technologies (ZBRA)

第三の波の企業は、第一波と第二波によって築かれた広大なインフラの上でビジネスを構築し、計算能力を具体的なビジネス成果、生産性の向

上、そして新たな収益源へと転換する役割を担います。市場が最終的にAIの長期的な経済価値の証明を求めるのは、この層です。成功企業は、AI
の力を実際のビジネス価値へと変換する能力を証明できる企業となるでしょう。



循環物色の統合：AIの波のバリュエーションマトリックス

投資の波 代表的な株式 前年比売上成長率 (2025年予測) 予測株価売上高倍率 (PSR) 中核的な投資テーマ

第1波：コンピューティング Nvidia (NVDA) 115% 29x AI計算能力の独占的供給

第2波：インフラ Constellation (CEG) 7-10%（推定） 4.5x（推定） AIデータセンターへのベースロー
ド電力供給

Vertiv (VRT) 13% (受注) 3.5x 不可欠な液体冷却ソリューション

Equinix (EQIX) 7-8% 8.0x AI展開のための物理スペースと接
続性

第3波：アプリケーション Palantir (PLTR) 36% 17x エンタープライズAIオペレーティ
ングシステム

CrowdStrike (CRWD) 20% 29.1x AI主導のサイバーセキュリティプ
ラットフォーム

Rockwell (ROK) -2% (FY25) 3.2x 製造業のAIオートメーション

このバリュエーションマトリックスは、AIの3つの波における代表的企業の成長率と評価指標を対比しています。第一の波の企業は最も高い成長率を示す一方で、極めて高いバリュエーションで取
引されています。対照的に、第二の波と第三の波の一部企業は、より合理的なバリュエーションでありながら、堅実な成長見通しを持っています。

投資家はこの循環物色の動きを理解し、各波の代表的企業のバリュエーションと成長率を比較検討することで、より効果的な投資戦略を構築することができます。特に、第二の波の企業群は現

在、リスク・リワード・プロファイルにおいて魅力的なポジションにあると言えるでしょう。



結論と投資テーマの要約

三波構造のフレームワーク
AI投資ブームは3つの連続した波として進行しています。第一の波の過熱
したバリュエーションが資本を第二、第三の波へと向かわせる原動力とな

っています。

戦略的ポートフォリオ配分
最も急騰した第一の波の銘柄への過度な集中を減らし、第二および第三の

波をリードする、より合理的なバリュエーションを持つ質の高い企業への

ポジション構築を検討することが賢明です。

長期的視点の重要性
AIのランドスケープは前例のない速度で進化しています。循環物色の流れ
を常に監視し、ポートフォリオを柔軟に再構築していく能力が、長期的な

リターンを最大化するための決定的な要因となるでしょう。

投資家への提言： AI革命は単一の投資機会ではなく、複数の連続する波として捉えるべきです。過熱した第一の波（Nvidiaなど）への過度な集中リスクを認識し、第二の波（Vertiv、Equinixなど）と第三の波の質の高い企
業への分散投資を検討してください。バリュエーションと成長見通しのバランスを重視し、市場の循環物色の流れに合わせてポートフォリオを柔軟に調整していくことが重要です。


