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新田ゼラチン 2026 年 7 月 22 日

4977 東証スタンダード / 化学 QUICK 企業価値研究所 唐木健至

ゼラチン国内最大手 食品や健康・医療業界向けが主力 

会社概要 

グローバルに事業展開 一貫生産で多様な顧客ニーズに対応 

動物の骨や皮など天然由来の原料からゼラチンや、ゼラチンを

低分子化して吸収性を高めたコラーゲンペプチドを製造し、食品

や健康・医療業界に提供する。主力のゼラチンの国内シェアは

約 6 割で業界トップ。一貫生産により品質が高く、多様な顧客

ニーズに対応した製品を提供できるのが強み。海外売上高比率

が約 5 割のグローバルカンパニーで、24 年度のゼラチンの世界販

売シェアは 5％となり、世界 5 位前後に位置する。 

業績の動向 

27/3 期は売上高、営業利益ともに過去最高を見込む 

需要の堅調な推移に加え、収益性が落ちていた米国の生産

業務からの撤退など業務効率化の効果もあり、業績は中長期

的に見て改善傾向にある。27/3 期は売上高、営業利益ともに

過去最高を更新する見通し。 

株価・関連指標の動向 

株価は 25 年に入り上昇基調 足元 PBR は 0.99 倍 

株価は 13 年 5 月に最高値（1820 円）を付けた以降、伸

び悩みが続いたが、25 年に入り上昇基調。26 年 2 月 26 日に

年初来高値 1487 円を付けた。足元 PBR は 0.99 倍。27/3 期

の 1 株当たり年間配当は前期比 10 円増配の 40 円の見通し。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/7/21 終値) 1,313.0 円 

年初来高値(26/2/26) 1,487.0 円 

年初来安値(26/5/14) 1,150.0 円 

連結 PER(27/3 期会社予想) 9.96 倍 

連結 PBR(最新実績) 0.99 倍 

 基準 BPS 1,331.41 円 

予想配当利回り(27/3 期会社予想) 3.05 ％ 

 1 株当たり年間予想配当金 40 円 

普通株発行済株式数 18,374 千株 

普通株時価総額 241 億円 

 

 

Not Rated 

本資料は正確性、客観性を重視したスポンサードリサーチレポー
トであり、レーティングは付与しておりません。本資料の配布は日
本国居住者のみを対象としております/This material is only 
intended to be distributed to residents in Japan. 

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

決算期 売上高(百万円) 営業利益(百万円) 経常利益(百万円) 純利益(百万円) EPS(円) 

連 25/3 期(実績) 38,745  -4.1% 3,930  114.0% 4,145  74.0% 3,159  - 173.94  

連 26/3 期(実績) 38,048  -1.8% 4,664  18.7% 4,783  15.4% 3,282  3.9% 180.54  

連 27/3 期(予想) 43,000  13.0% 4,700  0.8% 4,800  0.3% 2,400  -26.9% 131.77  

注：予想は会社予想。ただし、予想 EPS は会社予想純利益をベースに当研究所で算出している 
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１. 会社概要・沿革 

ゼラチン国内最大手 グローバルに事業を展開 

（１） 会社概要 

新田ゼラチン（以下同社）グループは、天然由来のコラーゲンを素材に様々な製品を開発し、食品や健康・

医療業界に提供する。ゼラチン、コラーゲンペプチド、食品材料、バイオメディカルの各製品分野で事業を展開して

いる。 

ゼラチンは、動物の骨や皮に含まれるコラーゲンを加熱して作られる製品で、その用途はグミやキャンディーといっ

た食品に加え、医療用の薬品カプセル、写真フィルムなど多岐にわたる。コラーゲンペプチドは、ゼラチンを低分子

化して吸収性を高めたもので、体内の細胞に働きかけて皮膚や骨・関節などの健康維持をサポートすることで体

の調子を整えるといった特性を持ち、機能性食品や化粧品に使われている。食品材料は、食感の改良や品質

保持のため食品に加えられる添加剤で、食肉加工品やデザートに使用される。バイオメディカルは、医療用に開

発されたゼラチンやコラーゲンを扱った事業で、医療機器や医薬品のほか、細胞移植や細胞培養など様々な用

途に使われる素材を開発している。 

原料の調達から製造までを一貫して手掛けることにより品質が高く、多様な顧客ニーズに対応した製品を提供

できるのが同社の強みで、この強みをもとに高い競争力を維持してきた。主力製品であるゼラチンの国内シェアは

約 6 割で業界トップである。 

 

図表1-(1)-1．事業内容

（出所）会社資料（個人投資家向け会社説明会資料）
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「アップサイクリング」が事業の根幹 

同社の事業の根幹にあるのは、未利用資源から新たな価値を創出する「アップサイクリング」の精神である。同

社は牛骨、豚皮、魚の鱗（うろこ）など本来であれば廃棄される畜産や水産の副産物を、高度な技術により、

付加価値の高い製品へと生まれ変わらせるビジネスを手掛ける。また、未利用資源をもとに、食・健康・医療の

分野で社会に役立つ製品を提供している。同社のビジネスモデルそのものが、資源の有効活用や健康寿命の延

伸などを通じ、持続可能な社会の実現に直結するものとなっている。 

 

274 億円, 72%

73 億円, 19%

30 億円, 8%
4 億円, 1%

図表1-(1)-2．製品別売上高構成（26/3期）

ゼラチン

コラーゲンペプチド

食品材料

バイオメディカル

（注）数字は売上高と構成比

（出所）会社資料（決算短信）で当研究所作成

図表1-(1)-3．ビジネスモデル

（出所）会社ホームページ
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海外売上高比率は約 5 割 

同社は 1918 年に国内で創業し、1975 年にインドへ進出。その後、米国、カナダ、中国、ベトナムに拠点を拡

大し、グローバルに事業を展開している。グループ全体の売上高の約 5 割を海外が占め、連結ベースの海外従業

員比率は約 7 割に達する。各拠点で製造された製品は、現地での販売だけでなく、他地域への輸出も行われ、

グローバルでサプライチェーンを最適化する体制を整えている。同社によると、同社のゼラチンの世界シェアは 5 位前

後。 

 

 

 

図表1-(1)-4．主な製造・販売拠点

（出所）会社資料（個人投資家向け会社説明会資料）

194 億円, 51%
62 億円, 16%

30 億円, 8%

70 億円, 18%

20 億円, 5%
4 億円, 1%

図表1-(1)-5．地域別売上高構成（26/3期）

日本

インド

アジア

米国

カナダ

その他

（注）数字は売上高と構成比

（出所）会社資料（決算短信）で当研究所作成
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（２） 沿革 

同社設立以前 

同社の事業は、創業者である新田長次郎氏が創設した「合資会社 新田帯革製造所 製膠部（せいこう

ぶ）」にその端を発する。新田長次郎氏は 1885 年に製革業を始め、1909 年に合資会社新田帯革製造所を

設立。17 年に製膠部を設立し、18 年に副業の 1 つとして、膠（にかわ）の製造・販売を始めた。にかわとは接

着剤などに使われる工業用ゼラチンのことを指す。にかわが、製革業を本業とする新田帯革製造所の副業になっ

たのは、ベルト製造原料である牛皮という資源を有効活用するためであった。 

新田帯革製造所の製膠部は 31 年、当時輸入品に頼っていた食用薄ゼラチンを日本で初めて開発し、販売

を開始。さらに 35 年には、ゼラチン専用工場として当時東洋一の規模だった柏原工場（現在の大阪工場）を

操業するなど、日本のゼラチン産業の発展を牽引してきた。 

設立以降 

新田帯革製造所の事業分割により、新田帯革製造所（現ニッタ）、新田護謨（ごむ）工業（現新田ゴム

工業）とともに 1945 年に設立された新田膠質（こうしつ）工業が、60 年に商号を新田ゼラチンに変更した。

75 年、初の海外拠点としてインド子会社を設立。以降、米国やカナダなど海外拠点を順次拡充した。2011 年

に、東京証券取引所市場第二部に株式を上場。その後、同市場第一部、同プライム市場を経て、現在は同ス

タンダード市場に上場している。同社設立以降の沿革は図表 1-(2)-1 の通り。 
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図表1-(2)-1．沿革

年月 事項

1945年2月 新田膠質工業㈱（資本金2百万円）を設立

1960年4月 商号を新田ゼラチン㈱に変更

1962年5月 化工機事業部を設置し機械事業を開始

1968年2月 彦根ゼラチン㈲を設立（現・連結子会社）[2005年12月  彦根ゼラチン㈱に組織変更]

1970年3月 接着剤工場竣工稼働

1971年3月 接着剤事業部発足

1974年8月 食材事業部発足

1975年4月
ケララケミカルズアンドプロテインズLtd.（インド）を設立（現・連結子会社）

[2008年6月  ニッタゼラチンインディアLtd.に商号変更]

1979年7月
ニッタコーポレーション・オブ・アメリカ（米国）を設立（現・連結子会社）

[1992年7月  ニッタゼラチンエヌエーInc.に商号変更]

1982年4月 ニッタフィンドレイ㈱を設立（現・関連会社）[2009年1月  ボスティック・ニッタ㈱に商号変更]

1982年11月 奈良工場完成（化工機事業部移転）

1983年10月 細胞培養用コラーゲン「セルマトリックス」発売

1990年5月
キャンジェルInc.（カナダ）を設立（現・連結子会社）

[2005年1月  ニッタゼラチンカナダInc.に商号変更]

1996年8月
ニッタケーシングズInc.（米国）、ニッタケーシングズ（カナダ）Inc.（カナダ）を設立

[2019年12月  株式譲渡によりケーシング事業から撤退]

1998年4月 ㈱アイビスを設立

1998年5月 バムニプロテインズLtd.（インド）を設立（現・連結子会社）

1999年1月 ニッタゼラチンインディアLtd.ゼラチン製造工場竣工（現・連結子会社）

2001年4月 コラーゲンペプチド「コラゲネイド」発売

2002年3月 機械事業より撤退

2003年6月 魚を原料としたゼラチンとコラーゲンペプチド「イクオス」シリーズ発売

2004年4月 ㈱アルマコーポレーションを設立[2016年4月  新田ゼラチンフーズ㈱に商号変更]

2004年9月 ㈱ニッタバイオラボを設立

2004年12月
ニッタゼラチンホールディングInc.（米国）を設立（現・連結子会社）

ニッタゼラチンユーエスエーInc.（米国）を設立

2009年7月 レバプロテインズLtd.（インド）を設立

2010年12月 広東百維生物科技有限公司（中国）を設立（現・関連会社）

2011年9月 上海新田明膠有限公司（中国）を設立（現・連結子会社）

2011年12月 東京証券取引所市場第二部に株式を上場

2012年3月
ニッタホンコンLtd.（中国）を設立[2019年6月  Package HongKong Limitedに商号変更]

[2019年12月  株式譲渡によりケーシング事業から撤退]

2012年9月
北京新田膠原腸衣有限公司（中国）を設立[2015年7月  北京秋実膠原腸衣有限公司に商号変更]

[2019年12月  株式譲渡によりケーシング事業から撤退]

2012年12月 東京証券取引所市場第一部銘柄に指定

2013年1月 ニッタゼラチンベトナムCo., Ltd.（ベトナム）を設立（現・連結子会社）

2014年8月 ㈱アイビスを解散（2015年4月清算結了）

2015年4月 ニッタゼラチンインディアLtd.、バムニプロテインズLtd.、レバプロテインズLtd.を連結子会社化

2016年8月 ヴァイスゼラチン,LLC（米国）を設立（現・連結子会社）

2019年3月 レバプロテインズLtd.をニッタゼラチンインディアLtd.が吸収合併

2019年4月 新田ゼラチンフーズ㈱を吸収合併

2019年9月 広東百維生物科技有限公司が広東明洋明膠有限責任公司（中国）の全株式を取得（現・関連会社）

2019年12月 コラーゲンケーシング事業より撤退

2021年2月 接着剤事業をボスティック・ニッタ㈱（現・関連会社）へ譲渡

2021年4月 ㈱ニッタバイオラボを吸収合併

2022年4月 東京証券取引所プライム市場へ移行[2023年10月  東京証券取引所スタンダード市場へ移行]

2022年12月 新研究開発・製造棟「みらい館」竣工

2025年2月 ニッタゼラチンユーエスエーInc.を解散（2025年7月清算結了）

2025年8月 ニッタゼラチンホールディングInc.を解散（注）

（注）現地の法律に従い、必要な手続きが完了次第、清算結了となる予定

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成
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２. 事業内容 

コラーゲン素材を提供 一貫生産で多様な顧客ニーズに対応 

ここでは同社が提供するコラーゲン素材の特性に触れた後、取り扱い製品や用途、事業体制、収益構造について解

説する。 

（１） コラーゲン素材の特性 

同社が手掛けるコラーゲン素材の特性について解説する。コラーゲンはタンパク質の一種で人間の体を構成する

重要な成分である。人間の体は体重の約 20％をタンパク質が占め、そのうちの約 30％をコラーゲンが占める。コ

ラーゲンは細胞を支える役割を果たしており、コラーゲンが減少したり劣化したりすると、体が正常に機能しなくなり、

老化を引き起こす原因となる。コラーゲンは動物の肉や骨、皮などに豊富に含まれているが、これらを毎日摂取す

るのは難しく、消化吸収もよくない。そこで手軽に利用でき、消化吸収しやすいように、コラーゲンを加熱・精製した

のがゼラチンで、ゼラチンをさらに分解したのがコラーゲンペプチドとなる。コラーゲンとゼラチン、コラーゲンペプチドの関

係は図表 2-(1)-1 の通り。なお、この 3 つの素材は分子の大きさが違うだけで、タンパク質を構成するアミノ酸の

組成は全く同じである。 

 

 

コラーゲン素材の特性や形状、使用例は図表 2-(1)-2 の通り。コラーゲンを加熱・精製して作るゼラチンは、コラ

ーゲン分子の強固な「3 重らせん構造」が熱によってほどけるので、消化しやすくなる。ゼラチンは水に溶けにくいが、

温水には溶け、冷えると弾力性のあるゲル状になることから、ゼリー菓子などの材料として使われる。ゼラチンは体

温で溶けやすく、体になじみやすいことから、薬のカプセルなど医薬品にも使われる。また、感光素材との相性が良

いことから、写真フィルムやレントゲンフィルムなどにも使われてきた。 

酵素を使ってゼラチンを分解し、さらに消化吸収力を高めたのがコラーゲンペプチドとなる。コラーゲンペプチドは、

ゼラチンよりもさらに分子量が小さくなるため、水に溶け、冷えても固まらない。体への吸収性も高められている。現

在、スーパーやドラッグストアで数多くのコラーゲンのサプリメント、コラーゲン入りの飲料などが販売されているが、その

ほとんどで使われているのはコラーゲンペプチドである。コラーゲンペプチドは、細胞を活性化することで体の調子を整

える生体調整機能を持つ。 

図表2-(1)-1．コラーゲンとゼラチン、コラーゲンペプチドの関係

（出所）日本ゼラチン・コラーゲン工業組合資料



新田ゼラチン 4977 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 10 / 80 

 

 

（２） 取り扱い製品 

同社の製品分野はゼラチン、コラーゲンペプチド、食品材料、バイオメディカルの 4 つで構成される。以下製品分

野ごとに概要を解説する。 

ゼラチン 

連結売上高の 72％（26/3 期）を占める主力製品。動物の骨や皮に含まれるコラーゲンを加熱・精製して作

られる。ゼラチンはゼリーとして固まる性質のみならず、保水性や起泡性、皮膜性、艶出し、食感改良、コク出し、

結着性など様々な機能を持つ。ゼラチンはこれらの特性を組み合わせて使用されており、主な用途と性質、使用

例は図表 2-(2)-1 の通り。 

同社では原料の調達から製造までを一貫して手掛けている。牛骨や牛皮、豚皮といった原料を仕入れ、前処

理や水洗いを実施した後、温水で加熱しゼラチンを抽出。抽出したゼラチンを精製、濃縮・乾燥し製品化する。 

一貫生産により同社では、ゼラチンが持つ様々な機能を自在に制御し、顧客の要望に応じた製品を作り出す

体制を整えており、これが競合他社との差別化要因となっている。例えば、近年のグミ市場では、顧客である菓

子メーカーは差別化のため、商品のラインナップを増やしている。こうした状況に対し同社では、顧客の商品開発や

製造工程における課題に寄り添い、素材の配合や技術面での制約をクリアするゼラチン製品を提供することで、

菓子メーカーの多様な商品展開に貢献している。 

多様な顧客ニーズに対応したゼラチンを製造するには、原料の種類や抽出方法、分子量といった要素を細かく

調整する必要がある。同社は長くゼラチンの一貫生産を手掛けることで、これらの複雑な調整のノウハウを豊富に

図表2-(1)-2．コラーゲン素材の特性や形状、使用例

（出所）会社資料（コラーゲンまるわかりBOOK）
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蓄積しており、同業他社にとっては強固な参入障壁となっている。 

 

 

 

図表2-(2)-1．ゼラチンの用途と性質、使用例

（出所）会社ホームページ
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コラーゲンペプチド 

ゼラチンに次いで連結売上高の 19％（26/3 期）を占める主力製品。ゼラチンを酵素分解し低分子化して作

られる。水への溶解性が高く、体内への吸収性に優れることから、機能性食品や化粧品の素材として広く利用さ

れている。摂取後、血液中にジペプチド（アミノ酸が 2 つ結合したもの）として取り込まれ、体の細胞にシグナルを

送ることで、細胞の活動を促す生理活性機能を発揮する。コラーゲンペプチドは美肌や血管年齢の若返り、老化

関連物質の低減など、健康維持に欠かせない様々な機能を持つと考えられている。 

同社では「Wellnex®」および「Replenwell®」というブランドでコラーゲンペプチドを提供。ゼラチンを分解する際、

独自のタンパク質分解技術を使い、生理活性機能の高いジペプチドを多く残すように制御することで、高機能の

コラーゲンペプチドを製造することができる。こうした技術力が競合他社に対する差別化要因となっている。 

 

 

 

図表2-(2)-2．コラーゲンペプチドの主な用途

（出所）会社資料（FACT BOOK）
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食品材料 

連結売上高の 8％（26/3 期）を占める製品で、同社では食品材料として、液体をゼリー状に固める食用ゲ

ル化剤や品質安定剤などの食品用製剤を製造・販売する。食品用製剤はゼラチンを含めた様々な素材の組み

合わせで作られ、製菓・デザートや総菜、チルド食品に食品用製剤を加えることで、食感の改良や品質保持に役

立つ。 

同社では、ゼラチンだけでなく、食品にとろみをつける増粘多糖類、酸味料、乳化剤などを組み合わせて食品

用製剤を提供。数千件に及ぶ製剤開発の実績と 1 万件を超えるレシピを有しており、顧客ニーズに合わせたソリ

ューションを提供することで、商品開発のサポートを行っている。ゼラチンと増粘多糖類の両方に深い知見を持ち、

それらを組み合わせたレシピを開発できる企業は少なく、こうした点が同社の強みとなっている。 

 

 

 

図表2-(2)-3．食品材料の主な用途

（出所）会社ホームページ
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バイオメディカル 

連結売上高の 1％（26/3 期）にとどまるが、同社ではバイオメディカルを中長期での成長ドライバーの一つと

位置付け、医療用に開発したゼラチンやコラーゲンを、医療機器や医薬品など様々な分野に提供している。 

主力製品である生体組織工学用ゼラチン・コラーゲン「beMatrix®」は、エンドトキシン（内毒素と呼ばれ、体

内に入ると発熱等の生体反応を引き起こす物質）を極限まで低減し、ウイルス不活化処理を施すことで高い安

全性を実現しており、医療機器や医薬品に加え、iPS 細胞を用いた再生医療など先端医療向けの素材として

利用されている。ほかにも、細胞培養用コラーゲン「Cellmatrix®」をはじめ、用途に応じた製品を幅広くラインナッ

プしている。 

さらに、同社は北海道大学との共同研究により、コラーゲンマイクロファイバーを高速で紡糸する技術を確立。コ

ラーゲンマイクロファイバーは生体組織を構成するコラーゲン繊維と類似した構造を持つ素材で、皮膚や骨などの欠

損部分に対する「足場材」や、損傷した腱や靭帯の強度を高めるための「補強材」としての利用など、医療分野

の様々な用途への展開が期待されている。例えば、スポーツ選手が膝の靭帯を断裂した場合、現在の医療では、

けがをした人の別の筋繊維を移植し修復するのが一般的だが、コラーゲンマイクロファイバーを用いた人工腱が実

用化されれば、患者の負担を減らし、元の運動機能を取り戻すことが可能となる。 

高い安全性が求められる医療用のゼラチン・コラーゲンを供給できる企業は世界的にも限られている。同社はエ

ンドトキシン低減化などの技術を持ち、研究から治療まで幅広い領域で医療をサポートできる数少ないプレイヤー

のうちの 1 社である。 

 

 

 

図表2-(2)-4．医療分野におけるゼラチン・コラーゲンの使用事例

（出所）会社資料（FACT BOOK）
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（３） コラーゲン素材の用途の変遷 

同社が取り扱うコラーゲン素材の用途の変遷は図表 2-(3)-1 の通りで、業界のリーディングカンパニーとして、社

会のニーズに合わせ新用途を開拓してきた。創業当初は着火に使うマッチ棒の先端部分向けに工業用ゼラチンを

提供。その後、写真フィルム向けの高品質なゼラチンを開発した。1990 年代に入ると、カメラのデジタル化で写真

用の需要が減退したが、同時に食用の需要が拡大。その後、美容・健康、高度医療など様々な分野に用途を

広げている。 

 

 

（４） 事業体制 

同社の生産・販売および研究開発体制について解説する。 

生産・販売体制 

同社は国内外に製造・販売拠点を有し、グローバル規模でサプライチェーンを最適化する体制を構築。原材料

価格や販売価格の動向を見ながら、最適な拠点で製造や販売を行っている。 

製造面では、日本、インド、カナダ、中国、ベトナムの 5 カ国に拠点を有する。日本では、大阪工場と連結子会

社の彦根ゼラチンで生産を行っており、日本の顧客に求められる高いクオリティーに基づき海外の各拠点の管理を

行うことで、高品質な製品をグローバルで提供できる体制を整えている。 

海外拠点の中で特に重要な役割を担っているのがインドだ。インドは世界有数の牛飼育国であり、安価で豊

富な牛骨が手に入る地域である。インドの現地子会社は原料調達やコスト面での優位性を生かし、牛骨ゼラチ

図表2-(3)-1．コラーゲン素材の用途の変遷

（出所）会社資料（個人投資家向け会社説明会資料）
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ンの主力工場として稼働しているほか、牛骨からオセイン（ゼラチンの中間原料）を作り、大阪工場に供給して

いる。また、インド拠点はハラル認証を取得しており、東南アジアや北米市場向けの輸出拠点として機能している。 

インドはブラジルに次ぐ世界 2 位の牛の飼育国である。同社では、インドで製造した牛骨ゼラチンを日本や米国

をはじめ、世界各国に輸出することで、安定的な供給体制を構築している。なお、インドでは宗教上、乳牛は神

聖な動物として扱われる。そのため、ゼラチンの原料には、乳牛ではなく、家畜として農作業や食用に利用されて

いる水牛を用いる。 

インドでは牛骨ゼラチンやオセインのほか、牛や魚を原料としたコラーゲンペプチドも取り扱う。インド以外では、カ

ナダの現地子会社が豚皮ゼラチンの製造を行うほか、中国では、持分法適用関連会社が魚を原料としたゼラチ

ンとコラーゲンペプチドを製造。ベトナムでは現地子会社が食品材料の製造を行う。 

販売面では、製造拠点がある 5 カ国に加え、米国に拠点を置き、各拠点で営業活動を展開している。また、

自社の販売拠点だけでなく、販売代理店を通じ、世界各地で同社の高品質の製品を提供している。 

 

 

研究開発体制 

大阪工場内に新設され、23 年 1 月に本格稼働した「みらい館」を中心に研究開発を推進している。「みらい

館」はグループの研究開発機能を集約したイノベーション拠点で、バイオメディカル分野を中心に次世代のゼラチ

ン・コラーゲン素材を開発するための施設。ここでは、先端医療向けの素材開発などバイオメディカル分野の研究

開発のほか、食品アプリケーションの開発、健康・美容に関するコラーゲンペプチドの機能性研究が行われている。

「みらい館」には製造専用のエリアもあり、同社はここに医療用ゼラチン・コラーゲンの製造機能を集約。医療用製

品の品質管理の基準である GMP に準じた高度な衛生管理を実現している。 

26/3 期の連結ベースの研究開発費は 12 億円であり、売上高比率は 3％。同期の開発テーマは原料・生産

工程での技術改良・改革、新タイプゼラチンの開発（新規原料、新機能）、生産技術開発（ペプチド化、精

製技術）、コラーゲンの新製品開発（コラーゲンマイクロファイバーなど）等である。 

図表2-(4)-1．主な海外拠点

（出所）会社資料（FACT BOOK）
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（５） 収益構造 

同社の収益構造における特徴として、売上高に占める原材料費の比率が高い点が挙げられる。連結ベースで

の内訳は開示されていないが、単体ベースで見ると、原材料費は売上高の 45％（26/3 期）を占める最大の費

用項目となっている。 

同社製品の原料である動物の骨や皮は、需給に応じ価格が変動する。同社では、調達先の多様化、生産

性向上によるコストダウンなどに加え、販売価格への適切な転嫁により、原材料価格上昇時でも安定的な利益

を確保できるよう努めている。 

なお、動物の骨や皮の需給に影響を及ぼす要因を見ると、需要面ではコラーゲン素材の原料のほか、飼料や

肥料、皮革製品など様々な用途の引き合いの影響を受ける。一方、骨や皮の供給は、食肉の生産量に連動す

る。食肉の生産量は天候や疫病の影響を受けやすく、供給が不安定になるリスクを抱えている。 

 

 

図表2-(4)-2．研究開発・製造拠点「みらい館」

（出所）会社資料（FACT BOOK）
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３. 業界環境・事業戦略 

需要は堅調に推移 アジアナンバーワンに向け成長戦略を推進 

（１） 業界環境 

ゼラチンとコラーゲンペプチドの需要動向 

同社の主力製品であるゼラチンおよびコラーゲンペプチドの需要動向を見ると、世界的な人口増加や経済成

長、健康・美容意識の高まりなどを背景に、堅調な推移が続いている。 

ゼラチンを見ると、食品用途では日本国内でグミ向け需要が中長期的に見て拡大傾向にある。咀嚼によるス

トレス軽減効果などから、噛み応えのある食感や、サプリメントとしての機能を持たせたグミの人気が高まっており、

その原料であるゼラチンの需要を押し上げている。読売新聞オンラインが調査会社インテージの調査結果を報じた

記事によると、国内のグミの市場規模は 25 年に 1297 億円となり、5 年前の 2.3 倍に拡大した。 

医薬品用途のゼラチンでは、高齢化社会における投薬の容易さなどから、グローバル市場においてハードおよび

ソフトカプセル向けの需要が安定的に推移している。コラーゲンペプチドも、健康寿命の延伸やエイジングケアに対

する意識の高まりを背景に、美容や健康用のサプリメントの原料としての需要が拡大傾向にある。 

 

今後も需要拡大が続く見通し 

需要は今後も拡大が続くとの見方が多い。同社では図表 3-(1)-1 の通り、アジア・インド、北米、欧州を中心

に、ゼラチンおよびコラーゲンペプチドの需要が伸びるとみている。 

調査会社のストレイツ・リサーチの予測では、26 年から 34 年の間の世界市場の年平均成長率はゼラチンが

5.8％、コラーゲンペプチドが 8.34％となる見通し。また、市場調査などを手掛けるフォーチュン・ビジネス・インサイツ

によると、26 年から 34 年の間の世界市場の年平均成長率はゼラチンが 7.83％、コラーゲンペプチドが 11.75％

の見通しとなっている。 

 

 

 

 

 

図表3-(1)-1．ゼラチンとコラーゲンペプチドの市場見通し

（出所）会社資料（長期経営構想）
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バイオメディカルの需要動向 

医療用のコラーゲン素材を提供するバイオメディカルの分野でも、今後の需要拡大が見込まれている。iPS 細胞

などを用いた再生医療の実用化が進むなか、細胞の培養や移植に必要な足場材としてのゼラチン・コラーゲンの

重要性が高まっている。経済産業省「再生医療・遺伝子治療の産業化に向けた基盤技術開発事業複数課題

プログラムの概要」では、医療用ゼラチン・コラーゲンを含む再生医療周辺産業の市場規模は国内市場が 30 年

に 5500 億円、50 年に 1 兆 3000 億円、世界市場が 30 年に 5 兆 2000 億円、50 年に 15 兆円になると試

算されている。 

 

（２） 競合状況 

国内の競合企業 

同社のほかにコラーゲン素材を手掛ける国内の主な企業としては、ニッピ（7932）とゼライス（非上場）が挙

げられる。新田ゼラチンによると、国内におけるゼラチン販売量の 25 年度のシェアは同社が 58％でトップ。2 位は

24％のニッピ、3 位は 9％のゼライスで、国内のゼラチン市場は上位 3 社のシェアが約 9 割を占める寡占市場とな

っている。 

ニッピは皮革関連事業が創業事業で、後にコラーゲン素材やコラーゲン化粧品の提供を開始した。ニッピは同

社と異なりゼラチンの一貫生産を行っておらず、一部の生産は協力工場に委託している。ゼライスはコラーゲン素

材の提供が主力で、一般消費者向けゼラチンでの認知度が高い。 

 

海外の競合企業 

コラーゲン素材を手掛ける海外の主な企業としては、オランダの Rousselot SAS（非上場）、ドイツの Gelita 

AG（非上場）、ベルギーの PB Leiner（非上場）といった会社が挙げられる。海外大手は欧州系の企業が多

いが、背景には、豚の畜産業者が多い欧州では、ゼラチンの原料の豚皮を入手しやすいといった事情がある。新

田ゼラチンによると、24 年度におけるゼラチン販売量の同社の世界シェアは 5％で、世界 5 位前後となっている。 

同社が多様な顧客ニーズに対応した製品を提供しているのに対し、海外大手の多くは大量生産した汎用品を

低コストで提供するというビジネスモデルをとっている。なお、Rousselot SAS は米国の Darling Ingredients Inc.

（NYSE:DAR）、PB Leiner はベルギーの Tessenderlo Group NV（EBR:TESB）の子会社。Darling 

Ingredients Inc.と Tessenderlo Group NV は両社のコラーゲン関連の事業を 26 年中に統合し、新会社を設

立する予定。 
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関連企業との業績比較 

図表 3-(2)-1 では、日経 NEEDS の業種分類「調味料・食品添加物」のうち、食品素材を手掛ける 5 社（同

社含む）の業績の比較を行った。このうち、同社の競合企業はニッピ 1 社。ニッピは皮革関連などコラーゲン素材

以外の事業も手掛けるため、同社よりも売り上げ規模が大きくなっている。 

比較対象に用いたニッピ以外の企業を見ると、太陽化学（2902）は乳化剤や安定剤などの食品素材を提

供。仙波糖化工業（2916）はカラメルなど食品の色や味、風味づくりに用いられる製品、有機合成薬品工業

（4531）は食品添加物や医薬品原料を手掛ける。 

 

 

 

図表3-(2)-1．関連企業との業績比較

単位：金額(億円)、総資産回転率(回)、財務レバレッジ(倍)

コード 社名 決算期 売上高 営業利益 ROE ROA 10期CAGR

営業 純利益 総資産 財務レバ 経常 売上高 営業利益

利益率 率 回転率 レッジ 利益率

4977 新田ゼラチン 26/3期 380 47 12.3% 14.6% 8.6% 0.9 1.9 11.5% 12.6% 0.3% 13.9%

2902 太陽化 26/3期 525 71 13.5% 9.9% 9.9% 0.8 1.2 11.9% 14.9% 2.9% 9.9%

7932 ニッピ 26/3期 473 42 8.8% 7.0% 6.0% 0.7 1.7 6.0% 8.9% 1.2% 6.8%

2916 仙波糖化 26/3期 194 9 4.6% 4.5% 2.9% 0.9 1.7 4.1% 4.5% 1.2% 2.5%

4531 有機薬 26/3期 154 4 2.5% 2.4% 2.0% 0.6 2.0 1.2% 2.0% 3.9% -1.8%

(注1)有機薬は単体、以外の4社は連結ベースの業績

(注2)10期CAGR(年平均成長率)は会計基準変更などを考慮していない

(注3)ROE=親会社株主利益÷期首・期末平均自己資本。ROA=経常利益÷期首・期末平均総資産

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 長期経営構想 

アジアナンバーワンを目指す 

同社は 25 年 11 月、長期的な経営の方向性を示す「長期経営構想」を発表。企業・経営理念体系を改定

し、今後の向かうべき方向を明確にしたうえで、長期経営目標を策定した。改定後の理念体系図は図表 3-(3)-

1 の通り。パーパスとして「UPCYCLING for the Future.」を掲げ、未利用資源と副産物に新たな価値を与え、

人々の暮らしをより良いものへと変えることを目指す。ビジョンとしては「Lead in Asia. Challenge the World.」を

掲げ、ゼラチン・コラーゲン業界における売上高アジアナンバーワンを目指す。また、バリュー（Nitta Gelatin 3C 

Value）として「Connect（つなげる）」、「Create（創造する）」、「Challenge（挑戦する）」の 3C を定義し、

これに基づく行動指針を定めた。 

 

 

 

図表3-(3)-1．理念体系図

（出所）会社資料（長期経営構想）
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33/3 期の営業利益目標は 100 億円  

長期経営構想で掲げる経営目標は図表 3-(3)-2 の通り。アジアで業界売上高ナンバーワンの企業となるべく

成長戦略を進めることで、33/3 期の売上高 800 億円（26/3 期会社予想は 400 億円）、営業利益 100 億

円（同 40 億円）を目指す。また、収益性・効率性の改善を進め、33/3 期の ROE13.0％（同 12.0％）、

ROIC12.0％（同 8.3％）を目指す。なお、長期経営構想の発表後に公表された 26/3 期の実績は売上高が

380 億円、営業利益が 47 億円、ROE が 14.6％、ROIC が 10.0％。26/3 期は子会社清算に伴う法人税等

調整額の計上があったため、税金の負担が例年と比べ軽く、その分 ROE が高めに出ている。 

注）ROIC＝税引後営業利益÷（株主資本＋有利子負債＋包括利益累計額＋非支配株主持分） 

 

 

図表3-(3)-2．経営目標

（注）26/3期の予想は長期経営構想が発表された25年11月時点での予想。26/3期の実績は売上高380億円、営業利益47億円、

           営業利益率12.3％、ROE14.6％、ROIC10.0％となる

（出所）会社資料（長期経営構想）



新田ゼラチン 4977 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 23 / 80 

海外市場で販売を拡大 

長期経営構想で「ありたい姿」として掲げる地域・製品ポートフォリオは図表 3-(3)-3 の通り。成長が見込まれ

る海外市場で販売を拡大するほか、市場の拡大が続くとみるゼラチンとコラーゲンペプチドを成長の柱とする。また、

バイオメディカルおよび新規事業で売上高 80 億円を目指す。 

 

 

供給能力の拡大などに注力 

長期経営構想で掲げる価値創造ストーリーは図表 3-(3)-4 の通り。信頼性、顧客対応力、安定品質といった

同社の強みを生かし、海外市場での販売力強化と供給能力の拡大に注力する。 

価値創造ストーリーにおける競争力の強化策の概要は図表 3-(3)-5 の通り。海外の販売体制・仕組みの強

化として、ゼラチンの分野では日本での競争優位性をアジアに広げるべく直販体制を構築するほか、コラーゲンペ

プチドの分野ではブランドを強化しグローバルな販売代理店網を構築する。また、コストダウン・供給能力の拡大と

してコスト競争力のあるインド拠点の生産能力を拡大するとともに、新たな生産拠点の新設も検討する。これに

加え、販売や原料調達、生産といった業務におけるアライアンスの活用にも取り組む。 

図表3-(3)-3．ありたい姿

（出所）会社資料（長期経営構想）
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日本、アジアで圧倒的シェアの獲得を目指す  

長期経営構想ではグローバル化の加速にも注力する。地域別の市場見通しや競争環境を踏まえた、ありたい

姿と方針は図表 3-(3)-6 の通り。日本およびアジア（インド含む）での圧倒的シェアの獲得や、最大市場の北

米・欧州における一定のポジション確保に向け、高機能品の提供やコスト競争力の強化に注力する。 

図表3-(3)-4．価値創造ストーリー

（出所）会社資料（長期経営構想）

図表3-(3)-5．基本戦略　～競争力の強化～

（出所）会社資料（長期経営構想）
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コラーゲンマイクロファイバーを早期に事業化 

バイオメディカルおよび新規事業の基本戦略は図表 3-(3)-7 の通り。中長期の成長ドライバーとなる事業を育

て、将来の収益機会を確実に捉えるほか、コラーゲンマイクロファイバー（CMF）の早期事業化に注力する。CMF

とは 2 章の(2)で記述の通り、医療用コラーゲンから作られる繊維素材で、人工腱などへの応用が期待されている。 

 

 

図表3-(3)-6．基本戦略　～グローバル化の加速～

（出所）会社資料（長期経営構想）

図表3-(3)-7．基本戦略　～バイオメディカルおよび新規事業～

（出所）会社資料（長期経営構想）
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戦略投資を拡大  

長期経営構想におけるキャピタルアロケーションの見通しは図表 3-(3)-8 の通り。成長戦略を実現するために戦

略投資を大幅に拡大する。戦略投資は 25/3 期～27/3 期の 3 カ年累計で 43 億円の見通しだが、28/3 期～

33/3 期の 6 カ年累計では 250 億円を見込む。戦略投資は、インドをはじめとした生産能力の増強に向けた投

資などに充てる。また、株主還元については 33/3 期までに DOE4.0％の実現を目指す。 

 

 

経営基盤を強化 

長期経営構想では経営基盤の強化にも注力する。人的資本に関する基盤強化策は図表 3-(3)-9 の通り。

人材にかかるポリシーを制定し、ありたい姿の実現を目指すほか、アジアで業界ナンバーワンの企業となるべく、人

材のグローバル対応を強化する。 

サステナビリティ経営に関する基盤強化策は図表 3-(3)-10 の通り。未利用資源から新たな価値を創出するア

ップサイクル型ビジネスを追求するほか、マテリアリティ（重要課題）を特定したうえで、社会課題の解決に貢献

する取り組みを継続する。 

図表3-(3)-8．キャピタルアロケーション

（出所）会社資料（長期経営構想）
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図表3-(3)-9．経営基盤強化　～人的資本～

（出所）会社資料（長期経営構想）

図表3-(3)-10．経営基盤強化　～サステナビリティ経営～

（出所）会社資料（長期経営構想）
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（４） 2024-2026 中期経営計画およびその進捗 

「2024-2026 中期経営計画」 

収益力の抜本的強化などに注力 

同社は今期 27/3 期を最終年度とする 3 カ年の中期経営計画を推進中。中期経営計画のテーマとして図表

3-(4)-1 の通り、「収益力及びキャッシュ創出力の抜本的強化」を掲げる。このテーマのもと、収益力の抜本的強

化、財務戦略、収益安定のための経営基盤強化といった課題に取り組む。なお、中期経営計画の 2 年目にあ

たる 25 年 11 月に、3 章の(3)で記述した長期経営構想を公表しており、ここで記載する中期経営計画は、長期

経営構想の前に策定された計画である。 

 

 

 

図表3-(4)-1．中期経営計画のテーマ

（出所）会社資料（中期経営計画）
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経営目標を上方修正 

中期経営計画の経営目標は図表 3-(4)-2 の通り。中期経営計画は 24 年 5 月に発表されたが、収益性の

改善が進み、営業利益が当初の想定を上回っていることなどから、最終年度の 27/3 期の目標（売上高以外）

が、25 年 11 月に上方修正されている。株主還元についても、DOE の目標が引き上げられている。 

 

 

 

図表3-(4)-2．中期経営計画の目標

（注）26/3期の業績予想は、中期経営計画の目標見直しが行われた25年11月時点での予想。26/3期の実績は売上高380億円、

           営業利益47億円、営業利益率12.3％、ROE14.6％、ROIC10.0％、DOE2.4％となる

（出所）会社資料（中期経営計画の見直し並びに通期連結業績予想及び期末配当予想の修正について）で当研究所作成
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WACC を超える資本効率性を目指す 

中期経営計画で目指す事業ポートフォリオのイメージは図表 3-(4)-3 の通り。事業の収益性・効率性の課題

に取り組み、バイオメディカル事業以外は WACC（同社では 5%程度と推計）を超過する資本効率性を目指

す。 

 

 

インドの生産能力を拡大 

収益力の抜本的強化に向けた取り組みとして同社は、生産体制の再編によるコスト競争力の強化と供給能

力の拡大、バイオメディカル事業の黒字化の 2 点を掲げる。生産体制の再編によるコスト競争力の強化と供給

能力の拡大の概要は図表 3-(4)-4 の通り。インドでゼラチンやコラーゲンペプチドの生産能力を拡大し、高品質ま

たは高レベルのハラル基準が求められる市場でのゼラチンの拡販を目指す。また、アジア・オセアニアの代理店との

連携を深め、同社の機能性コラーゲンペプチドのブランド「ウェルネックス」を浸透させることで、海外市場でのコラー

ゲンペプチドの拡販を図る。 

バイオメディカル事業の黒字化の概要は図表 3-(4)-5 の通り。専門家ネットワークを活用し日本での利用拡大

を図るほか、中国など海外での拡販に取り組み、営業利益の黒字化を目指す。 

図表3-(4)-3．目指す事業ポートフォリオ

（出所）会社資料（中期経営計画）
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PBR 改善とキャッシュ創出力の強化に注力 

財務戦略の一環として同社は、PBR 改善とキャッシュ創出力の強化に注力する。PBR 改善の目標は図表 3-

(4)-6 の通りで、24 年 3 月末時点で 0.7 倍だった PBR を、中計期間中に 1.0 倍以上に引き上げる目標を掲げ

る。この目標に向けた取り組みは図表 3-(4)-7 の通りで、ROE 向上を目指し、営業利益率の向上や財務レバレ

ッジのコントロールに注力するほか、PER 改善に向け、期待成長率の引き上げや事業リスクの低減に取り組む。 

図表3-(4)-4．生産体制の再編によるコスト競争力の強化と供給能力の拡大

（出所）会社資料（中期経営計画）で当研究所作成

図表3-(4)-5．バイオメディカル事業の黒字化

（出所）会社資料（中期経営計画）
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注）PBR＝株価÷BPS、PER＝株価÷EPS で算出。株価は期末時点の株価を使用 

 

 

キャッシュ創出力の強化の概要は図表 3-(4)-8 の通り。棚卸資産回転期間や売上債権回転期間を短期化

する一方で、仕入債務回転期間を長期化することで CCC（キャッシュ・コンバージョン・サイクル）を短縮し、中計

期間中に 20 億円のキャッシュ創出を目指す。 

 

図表3-(4)-6．PBR改善　－目標値－

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-7．PBR改善　－取り組み方針－

（出所）会社資料（中期経営計画）で当研究所作成
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事業基盤を再構築 

収益安定のための経営基盤強化策として同社は、事業基盤の再構築、グローバルガバナンスの強化、人的資

本の価値向上の 3 点を掲げる。それぞれの取り組みの概要は図表 3-(4)-9～3-(4)-11 の通り。事業基盤の再

構築として、原料調達から販売までの各業務で業務プロセスの改善を図るほか、グローバルガバナンスの強化とし

て、迅速な経営判断のための事業別 ROIC の導入などに取り組む。また、人的資本の価値向上として、同社グ

ループの価値観をグループ全体で共有することで、従業員と組織の活性化を図り、持続的な成長を実現する。 

 

図表3-(4)-8．キャッシュ創出力の強化

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-9．事業基盤の再構築

（出所）会社資料（中期経営計画）
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「中期経営計画の進捗」 

中計最終年度の目標達成に向け順調に進捗 

中期経営計画の 2 年目にあたる 26/3 期を終えた段階での KPI の進捗は図表 3-(4)-12 の通り。同社では

「各指標とも中計最終年度の目標達成に向けて順調に進捗」としている。なお、27/3 期の営業利益については、

図表3-(4)-10．グローバルガバナンスの強化

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-11．人的資本の価値向上

（出所）会社資料（中期経営計画）
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25 年 11 月に上方修正された目標を、やや上回る見通しとなっている。 

KPI のうち、ROIC の改善状況は図表 3-(4)-13 の通り。収益性の改善が進み、バイオメディカル以外の事業に

ついては、ROIC が中期経営計画の目標 7％を上回って進捗している。 

 

 

 

 

図表3-(4)-12．KPIの進捗状況

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）

図表3-(4)-13．ROIC改善状況

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）で当研究所作成
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各テーマの進捗もおおむね順調 

中期経営計画で掲げる各テーマについての 26/3 期を終えた段階での進捗は図表 3-(4)-14 の通り。同社では

「おおむね順調に進捗。バイオメディカルの黒字化、CCC 改善、ERP 導入が課題」としている。 

財務戦略の一環として取り組んでいる PBR の改善状況は図表 3-(4)-15 の通り。26/3 期末時点の PBR は

0.91 倍と、25/3 期末時点の 0.72 倍と比べ改善した。同社では「引き続き収益性の改善に努めるとともに、成

長投資と株主還元の両立により市場期待の最大化を図る」としている。 

 

 

図表3-(4)-14．各テーマの進捗状況

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）

図表3-(4)-15．PBR改善状況

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）で当研究所作成
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インドの生産能力を増強 

収益力の抜本的強化策の一環として取り組んでいる、インド拠点の生産能力増強の進捗は図表 3-(4)-16

の通り。25 年 7 月にコラーゲンペプチドの生産能力を引き上げたが、旺盛な顧客要望に応えるため、さらなる増強

を行うこととした。また、ゼラチンについても、インド国内のカプセルメーカー向けのほか、北米、アジア、欧州での今後

の需要拡大を取り込むべく、生産能力のさらなる増強を決めた。 

 

 

（５） SWOT 分析 

同社について、企業の内部要因である「強み（Strengths）」、「弱み（Weaknesses）」、外部要因である

「機会（Opportunities）」、「脅威（Threats）」についてまとめてみた。なお、強みと弱み、機会と脅威は、同

じことでもどちらの側から捉えるかによって変わる場合があることに留意したい。 

 

図表3-(4)-16．インド拠点の生産能力増強の進捗

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○国内ゼラチン市場での高いシェア ○原材料価格変動の影響を受けやすい

○多様な顧客ニーズに対応できる開発力 ○海外大手と比較し規模が小さい

○グローバルに広がる顧客基盤と原料調達網 ○工場のキャパシティ不足が事業拡大の足かせ

○高い技術力と品質対応力を有する

○安定した需要が見込める

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○コラーゲン素材の市場拡大 ○原材料費などのコスト増加

○再生医療の実用化進展 ○事業者間の競争激化

○サステナビリティへの関心の高まり ○代替素材の台頭

○テクノロジーの進化 〇原料調達の困難化

(出所)会社資料、ヒアリングなどで当研究所作成

内部要因

外部要因
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強み(Strengths)：生かすべき強み 

・国内ゼラチン市場での高いシェア 

同社はゼラチンの国内最大手で、同業界で強い存在感を持つ。高シェアに基づくブランド力やコスト競争力は

同業との競争上優位に働くほか、新規参入者にとっての参入障壁となりうる。 

・多様な顧客ニーズに対応できる開発力 

ゼラチンの生産に関し、同業の多くが外部調達した製品を加工・販売しているのに対し、同社は原料の調達か

ら製造まで一貫して手掛ける。一貫生産によりゼラチンが持つ様々な機能を自在に制御し、顧客の要望に応じ

た製品を作り出す体制を整えており、これが競合他社との差別化要因となっている。また、2 章の(2)で記述の通

り、一貫生産で多様な顧客ニーズに対応するビジネスモデルは、ノウハウの蓄積が重要となり、他社が簡単に真似

できないものとなっている。模倣困難なビジネスモデルを構築している点も同社の強みと考えられる。 

・グローバルに広がる顧客基盤と原料調達網 

同社はインド、米国、カナダ、中国、ベトナムに拠点を持ち、海外売上高比率が約 5 割となっている。需要拡

大が見込める海外に顧客基盤を持つことは、中長期的な成長を実現するうえでプラスに働くと考えられる。また、

コラーゲン素材の原料となる動物の骨や皮は、地域によって入手のしやすさに濃淡がある。牛骨を入手しやすいイ

ンド、豚皮を入手しやすいカナダなど、世界各地に原料の調達網を構築している点は、安定的かつ低コストでの

原料調達を可能とするという点で同社の強みとなろう。特に同社は 1975 年と早い時期からインドに進出してい

る。世界有数の牛の飼育国であるインドで、早くから原料の調達網を構築している点は、同業との競争上有利

に働くと考えられる。 

・高い技術力と品質対応力を有する 

同社は創業 100 年以上の歴史のなかで積み上げてきた独自の研究開発の成果や、大学や研究機関と共

同研究を進めてきたことで高い技術力を有している。高機能のコラーゲンペプチドを製造する独自のタンパク質分

解技術など、特許の保有件数は国内トップであり、医療用のコラーゲン素材を提供できる世界で数少ない企業

のうちの 1 社でもある。また、同社は高い品質の製品を提供する体制を整えており、インドの拠点で厳格なハラル

認証を取得した製品を生産している。幅広い分野で高い技術力や品質対応力を有している点は、差別化され

た製品の提供につながり、同社の強みになると考えられる。 

・安定した需要が見込める 

同社は主に食品や医薬品向けにコラーゲン素材を提供している。食品や医薬品は需要が景気変動の影響を

受けづらく、同社の製品も比較的安定的な需要が見込める。安定的な需要が見込める点は、財務の健全性を

確保しやすくなるほか、株主資本コストの低減につながり、企業価値を評価するうえでプラスの効果をもたらすと

考えられる。 
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弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

・原材料価格変動の影響を受けやすい 

同社の収益構造を見ると、2 章の(5)で記述の通り、営業費用に占める原材料費の割合が高い。同社の収

益は原材料価格変動の影響を受けやすく、価格高騰時に販売価格への転嫁が十分進まない場合は利益の押

し下げ要因となる。また、同社製品の原料は動物の骨や皮、魚のうろこといった天然資源が中心。原料の供給

が家畜の飼育頭数などの影響を受けやすく、調達価格や供給量が不安定になるリスクを抱えている。 

・海外大手と比較し規模が小さい 

世界のゼラチン市場を見ると、24 年度の同社の販売シェアは 5％にとどまり、海外大手と比べると規模が小さ

い。量産効果による低コスト化などで後れをとり、海外大手と比べ低収益を余儀なくされる懸念がある。 

・工場のキャパシティ不足が事業拡大の足かせ 

同社では、日本をはじめ各地の工場のキャパシティ不足がここ数年の事業拡大の足かせとなっていたが、33/3

期に売上高 800 億円を達成すべく、生産能力を継続的に増強していく方針を打ち出している。図表 3-(4)-16

に示したように、インドの生産能力増強を進めているほか、新たな生産拠点の新設も計画している。これに加え、

アライアンスを最大活用することで、生産能力以上の販売量拡大を実現する方針であるが、これらの戦略が想

定通りに進捗しない場合には、事業拡大が滞る懸念がある。 

 

機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

・コラーゲン素材の市場拡大 

世界的な人口増加や経済成長、健康・美容意識の高まりなどを背景に、コラーゲン素材の市場規模は中長

期的観点から増加が見込まれている。国内のゼラチン市場で高いシェアを持つほか、高機能品を提供できる技

術力を持つ同社にとって事業拡大の余地が大きい。 

・再生医療の実用化進展 

iPS 細胞などを用いた再生医療の実用化が進むなか、細胞の培養や移植に必要な足場材としてのコラーゲン

素材の重要性が高まっている。医療用コラーゲン素材の重要性の高まりは、同分野で高い技術力を持つ同社に

とってビジネスチャンスとなりうる。 

・サステナビリティへの関心の高まり 

サステナビリティへの関心が高まるなか、未利用資源を有効活用するアップサイクル型の製品や、環境負荷の

低い製品が選好される傾向にある。同社のビジネスモデルそのものがこのトレンドに合致しており、ブランド価値向

上につながる可能性がある。 

・テクノロジーの進化 

AI や IoT など、ここ数年でテクノロジーが急速に進化。同社においては新たなテクノロジーの活用により、開発や

製造、販売など様々な業務プロセスについて生産性を高める余地がある。例えば、コラーゲンペプチドやその原料
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であるコラーゲンは天然素材ということもあり、その性質について未解明の部分も多い。AI を用いたコラーゲンペプチ

ドの新用途開発などにより、研究開発の効率性が高まる可能性がある。 

 

脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

・原材料費などのコスト増加 

世界的な人口増加が続く中、牛骨や豚皮といった原材料の価格は中長期的に見て上昇する可能性がある

ほか、物流費やエネルギーコストも水準が切り上がっており、これは同社にとってコストの増加要因となる。同社で

は、コスト増加への対応として、原材料調達の多様化や生産効率の改善によるコスト抑制、また販売価格の適

切な価格転嫁を進める方針である。 

・事業者間の競争激化 

アジアや北米などの海外市場では低コスト品への需要が根強く、こうした地域でコスト競争力の高い海外大手

との販売競争が激化する懸念がある。また、日本へゼラチンやコラーゲンペプチドを輸入する際、現状は関税がか

かるが、包括的・先進的環太平洋経済連携協定（CPTPP）や日 EU・EPA などの協定を結んだ国からの輸入

については今後、段階的に関税が撤廃される見通し。関税撤廃後は、日本においても販売競争が激化する懸

念がある。 

・代替素材の台頭 

菜食主義者の増加などから、植物由来の代替品や、非動物性コラーゲンの技術開発が進んでおり、将来的

に動物性コラーゲン市場の一部が代替素材に置き換わる可能性がある。 

・原料調達の困難化 

温暖化や干ばつ、疫病といった要因により、食肉の生産量が減り、牛骨や豚皮といった原料の調達が困難と

なる懸念がある。また、大豆などの植物性原料を用いた代替肉や、動物細胞を培養し生産する培養肉（人工

肉）の開発が進んだ場合も、原料の調達に支障をきたす可能性がある。 
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４. 業績・財務分析 

売上高、営業利益ともに中長期で改善傾向 

同社の長期業績を ROIC と ROE で分析する。第 1 に、ROIC（投下資本利益率、投下資本は運用ベースを使用）

と成長性の組み合わせは、事業の成果を見る上で重要な指標である。ROIC（運用ベース）が資本コストを上回ること

がまず大事で、その上で投下資本が増えて利益が成長することで、企業価値が創造される。 

なお、ROIC の分母となる投下資本は、運用ベース（運転資本＋有形・無形固定資産。運転資本=売上債権＋

棚卸資産－仕入債務）、調達ベース（自己資本＋有利子負債）、ネット調達ベース（自己資本＋有利子負債－

金融資産）がある。調達した資本を事業に投資し、そこから得られた収益を計測する。事業の収益性を見る目的では、

運用ベースが有益である。一方、経営者として株式、負債の投資家から預かった資金の運用パフォーマンスは調達ベース

が示す。 

第 2 に、ROE は、自己資本が生む利益であり、ROIC に加えて資本構成（有利子負債、自己資本）、金融資産

の多寡の影響を受ける。 

（１） 業績と財務指標 

株式を上場した 12/3 期以降の業績の推移を見ると、売上高は需要の堅調な推移に伴い、事業譲渡などの

一過性の要因を除けば、中長期的に見て改善傾向がおおむね継続。24/3 期に過去最高の売上高を達成し、

その後も高い水準で推移している。なお、近年の主な事業譲渡を見ると、19 年 12 月にケーシング事業（ソーセ

ージの具材を包む皮の生産）を外部に譲渡し、21 年 2 月には接着剤事業を関連会社に譲渡した。さらに、収

益性が低下していた米国子会社の生産業務を 24 年 1 月に停止しており、これらの譲渡・撤退した事業を除く

継続事業の売上高は、25/3 期まで 4 期連続で増収となっている。 

利益面では、原材料価格の上昇などで 2010 年代は伸び悩みを余儀なくされたが、2020 年代に入ると販売

価格の引き上げや業務効率化で徐々に水準が向上。米国での生産業務からの撤退の効果もあり、25/3 期、

26/3 期と 2 期連続で過去最高の営業利益を達成した。 
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（２） ROIC の分析 

ROIC について解説する。ROIC は売上高営業利益率と投下資本回転率に分解される（ROIC＝売上高営

業利益率×投下資本回転率）。図表 4-(2)-1 を見ると、12/3 期に 15％だった税前 ROIC は、売上高営業利

益率と投下資本回転率の低下に伴い 15/3 期に 2％となり、その後も伸び悩んだ。一方、20/3 期以降は売上

高営業利益率の改善を主因に水準を切り上げ、26/3 期の税前 ROIC は 18％となっている。なお、本章で用い

ている ROIC は QUICK で算出したもの。計算方法は図表 4-(1)-1 に記載の通りで、22 ページに記載した会社

側の計算方法とは異なる。 

売上高営業利益率の推移は、図表 4-(2)-2 の通り。12/3 期に 7％だった売上高営業利益率は、原材料費

やエネルギーコストの増加などで 15/3 期に 1％となり、その後も伸び悩んだ。一方、20/3 期以降は生産コストの

抑制や、コスト増加に対応した販売価格の引き上げにより水準を切り上げ、26/3 期の売上高営業利益率は 

12％となっている。 

図表 4-(2)-3 では資本効率の推移を示した。これを見ると、12/3 期に 5.9 カ月だった投下資本回転期間は、

投資の拡大で有形固定資産が膨らみ 22/3 期に 9.2 カ月となった。一方、その後は米国での生産業務からの撤

退などで資産のスリム化が進み、26/3 期には 8.2 カ月となっている。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(1)-1．業績と財務指標(売上高、営業利益、税前ROIC、ROE)
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図表4-(2)-1．ROICの分解(売上高営業利益率×投下資本回転率)
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（３） ROE の分析 

ROE について説明する。図表 4-(3)-1 では、ROE と投下資本（運用ベース）、自己資本および売上高親会

社株主利益率の推移を示した。これを見ると、12/3 期に 19％だった ROE は、売上高親会社株主利益率の低

下や、自己資本の蓄積に伴い 16/3 期に 3％となり、その後も伸び悩んだ。一方、25/3 期の ROE は 16％と、

米国での生産業務からの撤退に伴う収益性の改善などで、それまでと比べ水準が向上。26/3期のROE も15％

と高い水準を維持した。なお、25/3 期、26/3 期ともに子会社清算に伴う法人税等調整額の計上があったため、

税金の負担が例年と比べ軽く、その分 ROE が高めに出ている。 

図表 4-(3)-2 では、投下資本（運用ベース）と自己資本、ネット有利子負債、自己資本比率の推移を示し

た。これを見ると自己資本は、利益の蓄積に伴い 12/3 期以降は水準を切り上げる展開がおおむね続いている。

自己資本比率も上昇傾向がおおむね続き、12/3 期の 34％から、26/3 期には 57％に上昇している。 
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図表4-(2)-3．ROICの分解(資本効率)
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(注)投下資本(運用ベース)＝売上債権+棚卸資産-買入債務+有形・無形固定資産

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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５. 株価と株価関連指標の関係 

株価は 22/3 期を直近のボトムに水準を切り上げ 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 

同社の時価総額（年度平均）を見ると、株式を上場した 12/3 期以降は、需要の堅調な推移に伴い、

13/3 期、14/3 期と 2 期連続で増加した。その後は営業利益の伸び悩みに伴い、22/3 期まで低下傾向がおお

むね続いたが、営業利益の水準が切り上がった 23/3 期以降は、時価総額も回復傾向がおおむね続いている。

26/3 期の時価総額は、直近のボトムだった 22/3 期と比べ、68％高い水準にある。 

 

 

株価分析（株価と EPS、PER と EPS、ROE と PBR） 

株価は EPS と PER に分けられ（株価＝EPS×PER）、PBR は ROE と PER に分けて考えられる

（PBR=ROE×PER）。EPS と株価の推移は図表 5-(1)-2 の通り。株価は、前述の時価総額と同様に、15/3

期以降は低下傾向がおおむね続いていたが、22/3 期を直近のボトムに水準を切り上げている。一方、EPS を見

ると 12/3 期の株式上場後、16/3 期までは原材料価格の上昇などで低下傾向が続き、その後も伸び悩みを余

儀なくされていたが、25/3 期以降は米国での生産業務からの撤退に伴う収益性の改善などで水準を切り上げて

いる。 

図表 5-(1)-3 では EPS と PER の推移を示した。EPS は前述の通りで、16/3 期までは低下傾向が続き、その

後も伸び悩みを余儀なくされていたが、25/3 期以降は水準を切り上げている。一方、PER を見ると、12/3 期の

5.4 倍から水準を切り上げ、14/3 期に 30.1 倍となったものの、その後は水準を切り下げる展開がおおむね続き、

直近の 26/3 期は 6.0 倍となっている。なお、本章で用いている PER は QUICK で算出したもの。計算方法は図

表 5-(1)-3 に記載の通りで、32 ページに記載した会社側の計算方法とは異なる。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-1．業績と時価総額
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図表 5-(1)-4 では ROE と PBR の推移を示した。ROE は 4 章の(3)で記述の通り、16/3 期までは低下傾向が

続き、その後も伸び悩みを余儀なくされていたが、25/3 期以降は水準を切り上げている。一方、PBR を見ると、 

12/3 期の 1.0 倍から水準を切り上げ、14/3 期に 1.7 倍となったものの、その後は水準を切り下げる展開がおお

むね続き、直近の 26/3 期は 0.9 倍となっている。なお、本章で用いている PBR は QUICK で算出したもの。計算

方法は図表 5-(1)-4 に記載の通りで、32 ページに記載した会社側の計算方法とは異なる。 
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図表5-(1)-2．株価分析(EPSと株価)
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図表5-(1)-3．株価分析(EPSとPER)
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関連企業との PER・PBR 比較 

図表 5-(1)-5 では、日経 NEEDS の業種分類「調味料・食品添加物」のうち、食品素材を手掛ける 5 社（同

社含む）の PER と PBR をプロットした（26 年 7 月 1 日時点。EPS は会社予想。26/3 期決算発表時点で利

益予想非開示の有機薬のみ実績 EPS）。この交点は ROE（ROE=PBR÷PER）となる。ROE5％、10％、

20％のラインを図表に示した。同社は 5 社のなかで、PER が上から 4 番目、PBR は最上位の水準にある。なお、

3 章の(2)で記述の通り、5 社のうち同社の競合企業はニッピ 1 社である。 
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図表5-(1)-4．株価分析(ROEとPBR)
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（２） 株主総利回り（TSR）の算出 

投資家から注目される指標として、株主総利回り（TSR：トータルシェアホルダーリターン）がある。TSR は、投

資家に対する総合的なリターン（株式の値上がり益＋配当金）を測定する指標。業績だけでなく株価を含め

た経営の成果を示すものとして、有価証券報告書にも記載されている。企業が業績連動の役員報酬を決める

際に営業利益などの利益、ROE などと並んで TSR を採用するケースも増えている。 

図表 5-(2)-1 で示した同社の過去 5 期の TSR は、22/3 期と 24/3 期はマイナスながら、残りの期がプラスとな

ったことから、5 期平均でプラスとなった。5 期平均の TSR は 12.4％のプラスで、このうち配当利回りが 2.7％のプ

ラス、株価変化が 9.6％のプラスだった。図表 5-(2)-1 には比較指標として、33 業種別の化学と TOPIX も記載

した。同社の 5 期平均の TSR は化学を上回ったものの、TOPIX を下回った。 

有報記載の TSR は、直近期末の 5 期前を基準期とし、基準期末の株価からの累積リターン（1 株当たり配

当金の合計+株価変動率）を示す。直近期の TSR は、（直近期末の株価+直近期まで 5 期分の 1 株当たり

配当金の合計）÷基準期末の株価で計算される。基準期を 100 とし、100 を上回れば投資家にプラスの成果

をもたらしたことになる。TSR は、基準期の翌期～直近期まで 5 期分が記載されている。有報の TSR に対し当研

究所は、期末の株価ではなく各期の月末終値平均を採用している。これには期末時点の株価の高低によるTSR

への影響を小さくする狙いがある。また、有報は各期ともに累積リターンを記載しているが、当研究所は各期のリ

ターンを記載している（5 期累積のみ併記）。 

配当を支払うと理論的には配当に見合うだけ株価が下がる（正確には権利落ち日に下がる）が、配当利回

りに着目する投資家がいるため、配当利回りは株価を支える効果があると考えられる。 

 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=21/3期

22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 26/3期 5期平均 5期累積

新田ゼラチン -3.8% 29.4% -6.2% 11.1% 38.0% 12.4% 73.4%

配当利回り 2.1% 2.5% 2.0% 3.4% 3.8% 2.7% 15.0%

株価変化 -5.9% 26.9% -8.2% 7.7% 34.2% 9.6% 58.4%

33業種別:化学 12.2% -7.2% 19.0% 8.3% 3.4% 6.8% 38.7%

配当利回り 2.0% 2.2% 2.9% 2.3% 2.7% 2.4% -

株価指数変化 10.2% -9.5% 16.0% 6.1% 0.7% 4.3% -

新田ゼラチン－33業種別:化学 -16.0 36.6 -25.2 2.8 34.6 5.6 34.7

TOPIX 18.4% 2.1% 25.9% 17.8% 20.8% 16.7% 116.7%

配当利回り 2.4% 2.6% 3.2% 2.6% 3.0% 2.8% -

株価指数変化 16.0% -0.5% 22.6% 15.2% 17.8% 13.9% -

新田ゼラチン－TOPIX -22.3 27.2 -32.1 -6.7 17.1 -4.3 -43.3 

(注1)会社名、33業種別(東証33業種別株価指数)、TOPIXの欄は株主総利回り(TSR)

(注2)会社のTSRは配当利回り＋株価変化。33業種別とTOPIXのTSRは各々の配当込み株価指数の変化率

(注3)会社の5期平均は各期のTSRの幾何平均、5期累積は(5期分の配当+5期目の株価)÷基準期株価

(注4)株価指数変化は33業種別とTOPIXの各々の株価指数(配当なし)の変化率

(注5)株価指数の配当利回りは参考値。配当込み株価指数と株価指数(配当なし)の各々の変化率の差で計算

(注6)株価および株価指数は各期の月末終値の平均

(注7)5期累積は基準期からの累積または基準期との比較

(注8)会社名－33業種別、会社名－TOPIXは各々のTSRの差

(出所)有価証券報告書、QUICK Workstationで当研究所作成
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同社の TSR をさらに詳しく分析する（算出方法、理論の詳細は Appendix1 参照）。 

株価は、（1）BPS×PBR、（2）EPS×PER で表せることを利用した。株価は株式市場からの評価に依存し、

企業側からはコントロールしにくいものに映るが、BPS や EPS は企業業績を反映する。つまり、企業側の努力次第

でコントロールできる要素といえる。 
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まず、（1）BPS と PBR について見ていく。BPS の変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得/増資を合

わせたファンダメンタルの影響と、それ以外の効果に分解した。親会社株主利益は黒字であれば BPS の増加要

因となる。配当を行うと BPS の減少要因となるため、無配以外はマイナスとなる。 

それ以外の効果は、その他の包括利益累計額などファンダメンタルの影響以外で BPS に影響を与える項目で

あり、ここではそれ以外の効果として一くくりにしている。株式市場からの評価である PBR の変化は、配当の影響

と自己株取得/増資の影響を理論値として切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。 

なお、配当利回りと BPS の変化を合わせてファンダメンタル・リターンと呼ぶ。ファンダメンタル・リターンは、企業が

株主に提供するリターンを意味し、企業が利益をあげて配当を支払いつつ、株主の持ち分である BPS を増やすと

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解 基準期

17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 平均

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) 3% 5% 1% -12% 3% -4% 29% -6% 11% 38% 12% 6%

配当利回り 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2% 3% 4% 3% 2%

株価の変化 1% 3% -1% -14% 1% -6% 27% -8% 8% 34% 10% 4%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 5% -2% 3% -1% 9% 7% 5% -5% 14% 17% 7% 5%

ファンダメンタルの効果 3% -5% 4% -6% 4% 3% 7% -11% 14% 13% 5% 3%

親会社株主利益 5% -4% 6% -4% 5% 4% 9% -10% 17% 16% 7% 4%

配当 -1% -1% -2% -1% -1% -2% -2% -2% -2% -3% -2% -2%

自己株取得/増資 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

それ以外の効果 2% 3% -1% 5% 5% 5% -1% 7% -1% 4% 2% 2%

・PBR(倍) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8

PBRの変化 -4% 6% -4% -13% -7% -12% 20% -3% -5% 15% 2% -1%

配当の影響(理論値) -0% -0% -0% -0% -0% -1% -1% -0% -1% -1% -1% -1%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% 0% 0% 0% -0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -0%

株式市場での評価 -4% 6% -4% -12% -6% -12% 21% -3% -4% 16% 3% -1%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化) 7% -1% 5% 0% 11% 10% 8% -3% 17% 21% 10% 7%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 45% ― ― ― ― -2% 114% ― ― 4% 35% 21%

親会社株主利益 45% ― ― ― ― -2% 115% ― ― 4% 35% 21%

期中平均株式数の影響 0% 0% 0% 0% 1% 0% -0% -0% -0% -0% -0% 0%

・PER(倍) 19.9 ― 14.3 ― 16.5 15.8 9.4 ― 4.6 5.9 ― ―

PERの変化 -30% ― ― ― ― -4% -41% ― ― 29% -18% -15%

配当の影響(理論値) -2% ― ― ― ― -2% -3% ― ― -4% -3% -2%

期中平均株式数の影響 0% 0% 0% -0% -1% -0% 0% 0% 0% 0% 0% -0%

株式市場での評価 -29% ― ― ― ― -2% -39% ― ― 34% -16% -13%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化) 47% ― ― ― ― -0% 117% ― ― 8% 37% 24%

参考資料

ROE 5% -4% 6% -4% 5% 4% 8% -10% 16% 15% 7% 4%

DPS(円) 12 12 16 12 12 14 16 16 25 30 ― ―

DOE 1% 1% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

配当性向 32% ― 30% ― 29% 35% 19% ― 14% 17% ― ―

総還元性向 32% ― 30% ― 56% 35% 19% ― 14% 17% ― ―

(注1)株価は各年度の各月末値平均。BPS=期末自己資本÷期末発行済み株式数(自己株式を除く)。PBR=株価÷BPS

　　EPS=親会社株主利益÷期中平均発行済み株式数(自己株式除く)。PERは完全予想ベ―ス。PER=株価÷EPS

(注2)株式市場での評価には、配当と自己株取得/増資の影響以外を含む

(注3)端数処理(表示単位未満を四捨五入)を行っているため、各項目の合計値が一致しない場合がある

(注4)次の場合は“－”を表示。変化率が999％超または-999％超、PERがマイナスまたは200倍超、PBRがマイナスまたは20倍超など

(注5)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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いう企業活動から見たリターンといえる。 

同社の 26/3 期までの 10 期平均の TSR は 6％のプラスで、このうち配当利回りが 2％のプラス、株価変化が

4％のプラスだった。株価変化を分解すると、BPS の変化が 5％のプラス、PBR の変化が 1％のマイナスだった。BPS

の変化がプラスとなった背景には、大きな特別損失の計上があった 18/3 期と 20/3 期、24/3 期を除き純利益を

計上したことが挙げられる。 

よって、ファンダメンタル・リターンは、配当利回りが 2％のプラス、BPS の変化が 5％のプラスで、7％のプラス。株

式市場の評価である PBR の変化が 1％のマイナスだった。 

（2）EPS と PER は、（1）とほぼ同じ考え方である。EPS の変化を、主な変化要因である親会社株主利益

と期中平均株式数の変化に分解した。親会社株主利益は増益ならプラス、減益ならマイナスとなる（BPS と異

なり、黒字でも減益ならマイナスとなることに注意）。株式市場からの評価である PER の変化も、配当の影響

（理論値）と期中平均株式数の変化に切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。

ファンダメンタル・リターンは、配当利回りと EPS の変化の合計で表す。 

同社の 26/3 期までの 10 期平均の TSR は 6％のプラスで、このうち配当利回りが 2％のプラス、株価変化が

4％のプラスだった。株価変化を分解すると、EPS の変化が 21％のプラス、PER の変化が 15％のマイナスだった。

よって、ファンダメンタル・リターンは、配当利回りが 2％のプラス、EPS の変化が 21％のプラスで、24％のプラス。株

式市場の評価である PER の変化が 15％のマイナスだった。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 株主資本コストの算出 

ROIC や ROE は投資家が想定する資本コストを上回って初めて価値が創造され、投資家に報いたことになる。

ROE に対応する資本コストは株主資本コストであり、ROIC に対応する資本コストは WACC である。株主資本コ

ストの算出方法には様々あるが、実務でよく使われるのが CAPM である。ここでは、CAPM に加え、QUICK が独

自に算出している QUICK 株主資本コストも掲載した。 

CAPM は、QUICK 算出のマーケット期待収益率（配当込み TOPIX の年率換算リターン-リスクフリーレート）、

リスクフリーレート（新発 10 年物日本国債）、対配当込み TOPIXβ 値（60 カ月）から算出している。 

QUICK 株主資本コストについての算出方法、見方については、巻末の「Appendix2～株主資本コストの見方」
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株価の変化 BPSの変化 PBRの変化

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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(注1)左軸は対数表示としている

(注2)18/3期、20/3期、24/3期のEPSとPERはマイナスのため非表示

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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をご覧いただきたい。 

CAPM や QUICK 株主資本コストを示したが、これらの資本コストは推計値にすぎない。 

資本コストの推計値は目安として、投資家が想定する資本コストの水準を、対話などを通じて確認することが

大切だろう。 
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図表5-(3)-1．株主資本コストの推移
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



新田ゼラチン 4977 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 55 / 80 

６. 当面の業績動向 

27/3 期は 3 期連続となる営業最高益更新を見込む 

（１） 26/3 期の業績実績 

26/3 期の連結業績は、売上高が前期比 1.8％減の 380 億円、営業利益が同 18.7％増の 47 億円。日本

や北米におけるゼラチンの販売減少はあったが、北米を中心とした収益性の改善もあり営業増益となった。営業

利益は 2 期連続で過去最高を達成した。 

 

 

 

図表6-(1)-1．26/3期実績

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）
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製品区分別の販売概況 

26/3 期の製品区分別の販売概況は図表 6-(1)-2 の通り。主力のゼラチンは、インドにおいてカプセル用の販

売が好調に推移したが、日本で写真用の販売が減少したほか、25/3 期に米国子会社の生産停止に伴う在庫

販売があったことからの反動もあり減収となった。食品材料は、収益性向上を目的とした商品構成見直しを進め

た結果、減収を余儀なくされた。 

一方、コラーゲンペプチドは日本において同社製品を使用した顧客商品の販売が減ったものの、北米でプロテイ

ン向けの需要が旺盛だったほか、インドやアジア市場が堅調に推移し増収となった。バイオメディカルは、日本にお

ける販売減少はあったが、海外向けの販売が伸び増収を確保した。 

 

 

 

図表6-(1)-2．26/3期実績（製品区分別販売概況）

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）



新田ゼラチン 4977 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 57 / 80 

（２） 27/3 期の業績計画 

27/3 期の連結業績について会社側は、売上高 430 億円（前期比 13.0％増）、営業利益 47 億円（同

0.8％増）を見込む。日本での拡販や、北米におけるアライアンスの活用など積極的な営業展開の効果により

増収を予想。原材料価格が上昇するほか、人件費や減価償却費が増えるものの、増収で補うとみて営業増益

を見込む。売上高は 3 期ぶり、営業利益は 3 期連続で過去最高を更新する見通し。なお、純利益は 24 億円

（同 26.9％減）と、子会社清算に伴う法人税等調整額の計上で、26/3 期の税金費用が少なかったことから

の反動により、減益の予想としている。また、中東情勢の影響については、図表 6-(2)-2 の通り、電気やガスなど

の価格上昇につながる懸念があるものの、影響額について精査中のため、27/3 期の業績予想には織り込んでい

ないとしている。 

 

 

図表6-(2)-1．27/3期見通し

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）で当研究所作成

図表6-(2)-2．中東情勢の影響

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）
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（３） 株主還元 

同社では配当の目標として、27/3 期に DOE3.0％、33/3 期に DOE4.0％を掲げている。この方針に基づく

27/3 期の 1 株当たり年間配当金は、前期比 10 円増配の 40 円（上期末、期末各 20 円）の見通し。 

 

 

図表6-(3)-1．配当の状況

（出所）会社資料（26/3期決算説明及び中期経営計画進捗について）
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７. 主な非財務情報 

（１） 東証の要請「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について 

同社は、東証が要請する「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について、26 年 6 月に提

出したコーポレート・ガバナンスに関する報告書で以下の通り示している。 

「当社は『2024-2026 中期経営計画』において、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた取り組み

を公表しており、2027 年 3 月期の目標値として ROIC9.0%、PBR1.0 倍以上を達成することを目指しております。

さらに、2025 年 11 月に策定した長期経営構想では、2033 年 3 月期の目標値として ROIC12.0%を掲げてお

ります」 

「2026 年 3 月期の ROIC は 10.0%となり、当社 WACC（5～6％程度と推計）及び目標値を上回る結果

となりました」 

「また、2026 年 3 月期末時点の PBR は 0.91 倍と、前期末の水準（0.72 倍）から大きく改善したものの、

現時点では目標達成には至っておりません。引き続き収益性の改善に努めるとともに、成長投資と株主還元の

両立により市場期待の最大化を図ることで、PBR1.0 倍超の定着を目指してまいります」 

「詳細は、当社の開示資料をご参照下さい」 

 

「2024-2026 中期経営計画説明資料」（2024 年 5 月 15 日公表） 

https://www.nitta-

gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/012/teaserItems1/05/linkList/00/link/Medium-

term_management_plan_2024-2026.pdf 

 

「中期経営計画の見直し並びに通期連結業績予想及び期末配当予想修正について」（2025 年 11 月 12

日公表） 

https://www.nitta-

gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/02/linkList/01/link/Review%20of%2

0the%20medium-term%20management%20plan_2024-2026.pdf 

 

「長期経営構想の策定について」（2025 年 11 月 12 日公表） 

https://www.nitta-

gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/00/linkList/01/link/202603_2Q_Lon

g_term_management_plan.pdf 

 

https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/012/teaserItems1/05/linkList/00/link/Medium-term_management_plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/012/teaserItems1/05/linkList/00/link/Medium-term_management_plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/012/teaserItems1/05/linkList/00/link/Medium-term_management_plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/02/linkList/01/link/Review%20of%20the%20medium-term%20management%20plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/02/linkList/01/link/Review%20of%20the%20medium-term%20management%20plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/02/linkList/01/link/Review%20of%20the%20medium-term%20management%20plan_2024-2026.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/00/linkList/01/link/202603_2Q_Long_term_management_plan.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/00/linkList/01/link/202603_2Q_Long_term_management_plan.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/00/linkList/01/link/202603_2Q_Long_term_management_plan.pdf
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「2026 年 3 月期決算説明及び中期経営計画進捗について」（2026 年 5 月 14 日公表） 

https://www.nitta-

gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/014/linkList/01/link/202603_4Q_set

sumei_r.pdf 

 

（２） コーポレート・ガバナンス 

基本的な考え方 

同社は、社是に掲げる「愛と信（まこと）を基盤とし、最高の技術と最大の活力により、社業を発展させ、も

って社会に貢献し、希望ある人生をきずこう。」という経営理念を事業活動の基盤として、持続的、安定的成長、

すなわち企業価値の向上を目指している。 

同社および同社グループ各社とその役員、従業員の全てが、株主、顧客、取引先、地域社会など、全てのス

テークホルダーに信頼されることが必要であり、そのためには、コーポレート・ガバナンスを強化充実し、経営の透明性、

効率性を一層高めていくことが重要であると同社は認識している。 

 

企業統治の体制 

同社では監査役による経営の監視機能を活用するため監査役制度を採用しており、監査役会を設置してい

る。監査役制度に加え、執行役員制度を導入し、経営の効率を高め、経営の監視と執行の分離を意識した体

制としている。取締役会は経営上の最高意思決定機関として毎月 1 回開催するほか、必要に応じて適宜開催

し、経営指針の策定、経営戦略の立案、および法令および定款に定められた事項並びに重要な業務に関する

事項を決議するとともに、取締役会が立案した経営戦略の指針に基づいて執行役員が業務執行を行っている

かどうか監視している。 

執行役員会を原則毎月 2 回開催し業務執行に係る重要な事項の審議を行い、また、戦略会議を原則毎

月 2 回開催し特に重要な個別案件を審議し、取締役会および代表取締役社長の迅速な意思決定をサポート

する体制をとっている。加えて、企業倫理の確立および法令遵守の徹底を図るためのコンプライアンス委員会、リ

スク管理に関する体制・方針の策定および各部署のリスク管理体制についての評価・指導を行うリスク管理委

員会を設置している。 

また、任意の諮問委員会として、指名諮問委員会および報酬諮問委員会を設置しており、取締役会より諮

問を受けた事項について審議し、助言・提言を行っており、その客観性を高め、透明性を担保している。なお、指

名諮問委員会においては、取締役の資質や選解任に関する方針および代表取締役社長の後継者育成計画

の策定や、それらに則った候補者決定プロセス等について、報酬諮問委員会においては、取締役および執行役

員の報酬制度の妥当性の確認や個別の報酬額等について審議することとしている。 

業務執行体制と監視体制において、迅速な意思決定を行い経営の効率化を図るために重要なことは、取締

https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/014/linkList/01/link/202603_4Q_setsumei_r.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/014/linkList/01/link/202603_4Q_setsumei_r.pdf
https://www.nitta-gelatin.co.jp/ja/ir/library/presentation/main/09/teaserItems1/014/linkList/01/link/202603_4Q_setsumei_r.pdf
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役会が実質的に機能するか否かであると考えており、その意思決定機能と監督機能の強化を図っている。さらに、

取締役会の意思決定の過程および取締役の業務執行状況の監査、監視機能強化のために監査役の独立性

と質の充実を図っている。 

内部監査は内部監査室により社内各部門の業務活動が法令、諸規程等に準拠し、適正かつ効果的に運

営され、会社財産が保全されているか監査している。会計監査人との連携に関しては、計画、実施、結果の報

告に至るまで、会計監査人と適時議論し、内部監査室および監査役の業務に生かしている。 

取締役会には全監査役が出席し、取締役の職務執行を十分監視できる体制になっている。常勤監査役は

執行役員会をはじめとする社内の重要会議に出席して取締役の職務執行状況を監視している。さらに、グループ

内各組織に対しては、実査を含む監査を行うほか、その責任者からの聴取等により状況を把握するほか、内部

監査室および会計監査人とも連携して会社業務の執行状況をチェックしている。 

 

図表7-(2)-1．コーポレート・ガバナンス体制の状況

組織 組織形態 監査役設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 8名

定款上の取締役の任期 1年

取締役会の議長 社長

取締役の人数 7名（うち女性1名）

社外取締役の選任状況 選任している

社外取締役の人数 3名

社外取締役のうち独立役員に指定されて

いる人数
3名

監査役 定款上の監査役の員数 5名

監査役の人数 3名（うち女性1名）

社外監査役の選任状況 選任している

社外監査役の人数 2名

社外監査役のうち独立役員に指定されて

いる人数
2名

独立役員 独立役員の人数 5名

その他 買収への対応方針の導入の有無 なし

（出所）コーポレート・ガバナンスに関する報告書で当研究所作成
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（３） サステナビリティ 

ガバナンス 

同社では事業が環境に与える問題を適切に把握し、対応を検討するため、気候変動問題を含むサステナビリ

ティ課題について、審議・検討する「サステナビリティ委員会」を設置している。サステナビリティ委員会は代表取締

役社長を委員長としており、マテリアリティに取り組む部署および関連する部署の部門長または部長を委員として

構成している。サステナビリティ委員会では、サステナビリティ方針に基づく取り組みの推進を担っており、気候変動

問題を含む環境保全に関する活動など、企業の社会的責任に関する同社の基本姿勢を明確にし、CSR 活動

を全社的に推進している。 

また、同社ではサステナビリティ委員会の下部組織として、環境担当取締役を委員長とする「環境管理委員

会」を設置している。同委員会では、全社から収集・分析された環境関連データに基づいて関連部署に対し、マ

ネジメントレビューを行い、環境目標の達成状況に応じた指示をしている。環境管理委員会にて審議・決定された

内容については、サステナビリティ委員会に報告している。 

 

方針 

同社は畜産、水産物などの副産物をゼラチン、コラーゲン等の価値あるものに生まれ変わらせ、食・健康・医療

等幅広い分野に届けるというアップサイクル型のビジネスモデルを構築している。これをさらに拡大・発展させること

で同社のサステナビリティを向上させ、持続可能な社会の実現に貢献する。 

 

図表7-(2)-2．コーポレート・ガバナンス体制

（出所）会社ホームページ
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マテリアリティ 

同社は基本理念である社是、固有のビジネスモデルを勘案のうえ、最も重点的に取り組んでいくべき活動とし

て、図表 7-(3)-1 の通り、５つのマテリアリティを選択している。 

 

 

リスク管理 

同社において、全社的なリスク管理は、リスク管理委員会において行っているが、サステナビリティに係るリスクに

ついては、サステナビリティ委員会の中でより詳細な検討を行い、共有することとしている。 

同社の事業は多くの水資源・エネルギーを必要としており、事業活動が環境に与える影響は極めて大きいと同

社は考えている。また、気候変動問題が同社に与える影響についても重大であると認識しており、社会貢献およ

び自社の持続的な発展のために、同社では環境問題への対応をサステナビリティ方針の中核主題の一つとして

おり、全社で取り組むべき課題としている。 

気候変動関連リスクの特定にあたっては、定性・定量の両面から評価・特定し、その結果の妥当性や対応策

について環境管理委員会で協議することで、リスクの回避・低減・未然防止に取り組んでいる。この結果はサステ

ナビリティ委員会に報告され、特に同社経営に重大な影響を与えると判断した項目に関しては「重要リスク」とし、

同委員会にて、対応方針を審議することとなっている。 

なお、気候変動に関する課題については、2050 年カーボンニュートラルの移行期間である「2030 年」時点を想

定し、世界的に現状を上回る気候変動対策がとられない場合の 4℃シナリオと、積極的な脱炭素化が推進さ

図表7-(3)-1．5つのマテリアリティ

（出所）会社ホームページ
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れた場合の 1.5℃シナリオ（一部 2℃シナリオ）を参考に、定性・定量の両面から考察を行っている。 

 

図表7-(3)-2．気候変動によるリスクと機会の一覧
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指標および目標 

気候変動に関する課題については、同社はパリ協定の目標を参考に、二酸化炭素削減に関する基本方針と

して「温室効果ガスの削減に関する基本方針」を掲げており、30 年度までに同社 Scope1、2 の 46％削減（13

年度比）および、50 年カーボンニュートラルを目標としている。また、製造プロセスにおいて必要となる水資源やエ

ネルギーの使用量削減はもとより、原材料調達から生産まで無駄なく循環するビジネスモデルの構築を通して、

地球環境の保全や地域との共生を図りながら、持続可能な社会の実現に貢献する。 

 

 

 

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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８. 大株主の状況、リスク等 

（１） トップマネジメント 

代表取締役社長執行役員である竹宮秀典氏は、1965 年 1 月生まれ。88 年 4 月、同社入社。2006 年 9

月、接着剤事業部付部長（ニッタフィンドレイ〔現ボスティック・ニッタ〕出向）。07 年 9 月、接着剤事業部長。

10 年 6 月、執行役員（現任）。13 年 3 月、ペプチド事業部長。17 年 3 月、生産本部グローバル生産部長。

18 年 5 月、生産本部長兼グローバル生産部長。18 年 6 月、取締役。20 年 3 月、ヘルスサポート事業本部

長。23 年 1 月、ヘルスサポート事業本部長兼生産本部長。23 年 3 月、生産本部長。24 年 5 月、代表取締

役。24 年 6 月、ニッタゼラチンインディア Ltd.取締役（現任）。24 年 6 月、代表取締役社長（現任）。 

 

（２） 大株主の状況 

26/3 期までの 5 期の大株主の状況は図表 8-(2)-1 の通り。26/3 期末時点の上位 10 位までの大株主の

所有割合は 41.61％。なお、アイビーピーは創業者およびその親族が株式を所有する資産管理会社である。 

 

 

図表8-(2)-1.　過去5期間の大株主推移

22/3期 23/3期 24/3期 25/3期

大株主名 大株主名 大株主名 大株主名 大株主名
所有株式数

(株)

所有割合

(%)

1 アイビーピー アイビーピー アイビーピー アイビーピー アイビーピー 3,500,116 19.22

2

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

ニッタ ニッタ ニッタ 840,014 4.61

3 ニッタ ニッタ 三井住友銀行
新田ゼラチン取引

先持株会

新田ゼラチン取引

先持株会
520,100 2.86

4 三井住友銀行 三井住友銀行 三菱UFJ銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 465,286 2.55

5 三菱UFJ銀行 三菱UFJ銀行

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

三菱UFJ銀行 三菱UFJ銀行 459,074 2.52

6
新田ゼラチン従業

員持株会

新田ゼラチン従業

員持株会

新田ゼラチン取引

先持株会
新田浩士 新田浩士 404,474 2.22

7
新田ゼラチン取引

先持株会

新田ゼラチン取引

先持株会
新田浩士

新田ゼラチン従業

員持株会

新田ゼラチン従業

員持株会
397,200 2.18

8 新田浩士 新田浩士 石塚産業 石塚産業 石塚産業 390,914 2.15

9 石塚産業 石塚産業
新田ゼラチン従業

員持株会
りそな銀行

STATE STREET

BANK AND

TRUST

COMPANY

505103

336,375 1.85

10
日本カストディ銀行

（信託口）
りそな銀行 りそな銀行 丸喜堂

BNY GCM CLIENT

ACCOUNT JPRD

AC ISG (FE-AC)

264,422 1.45

（注）所有割合は自己株式を除く発行済株式総数に対する所有株式数の割合

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成

順位

26/3期
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（３） 事業等のリスク 

経営者が同社グループの経営成績等の状況に重要な影響を与えると認識している主要なリスクについて、同

社は 26/3 期の有価証券報告書で図表 8-(3)-1 の通り記載している。 

これらは、すべてのリスクを網羅したものではなく、現時点では予見できないまたは重要と見なされていないリス

クの影響を将来的に受ける可能性がある。同社グループは、これらのリスク発生の可能性を認識した上で、リスク

管理体制を構築しており、リスク管理委員会がリスクに関する体制、方針の策定および各部署のリスク管理体

制についての評価、指導を行っている。また、海外グループ会社については、同社経営層と海外グループ会社経営

層との定期的なミーティングを実施するなど、グローバルな視点から経営管理を行っている。さらに重大な事態が発

生した場合には、必要に応じて緊急対策本部を設置し、全社的に的確な対応を進められるようにしている。 

 

図表8-(3)-1．主要なリスク

リスク項目 リスクの説明 リスク対策

（１）人権リスク等サステナビ

            リティ課題

・同社グループやサプライヤーにおいて適切な対応が

  取られない場合、取引停止や同社グループの社

  会的信頼喪失等により業績に影響

・外部評価機関の評価が低い場合、取引額減少

  等による業績の影響

・サステナビリティ方針の策定

・人権や環境への対応を含むサプライヤー行動規

  範を制定し、同社だけでなくサプライヤーにも遵

  守を要請

・社内のサステナビリティ体制を強化し、外部評

  価機関からの一定の評価の維持・向上に努

  める

（２）環境規制の強化

・同社事業は多くの水資源・エネルギーを必要とし

  ており、排水量や排水基準等、環境に関する規

  制変更が事業活動に影響

・海外を含む生産拠点毎に規制が異なるため、規

  制に対応できないと生産活動に影響

・環境管理委員会による全社的な環境負荷軽

  減への取り組み

・グローバルベースでの情報集約、管理の一元化

・使用エネルギーの再生可能エネルギーへの転換

・水のリサイクル、リユースおよび工程革新による

  給排水の減量および水質の維持、省エネ推進

（３）継続的な人材の確

            保、育成

・雇用情勢の変動等により、的確な人材の確保

  や育成が計画通りに進まなかった場合、もしくは

  人材の流出が増加した場合における、同社グルー

  プの競争力の低下や継続性への影響

・新卒採用に加え、キャリア採用の強化

・従業員の階層別教育研修の強化

・評価・処遇制度の見直し

・従業員エンゲージメントの向上

・働き方改革および女性活躍の推進

（４）製品・原材料の安

            全性

・異物混入等の重大な品質上の問題発生、また

  は品質に関する情報発信の誤謬等による損害

  賠償請求や同社グループの信用失墜

・国内外の主要工場で食品安全マネジメントシス

  テムに関する国際規格であるFSSC22000を取

  得する等の、国際的な品質管理システムに

  従った製品製造

・原材料から製品に至るまでのトレーサビリティの

  確保

・より厳格な検査手順の実現

・サプライヤーと連携・協働した管理体制の構築

（５）各国の法的規制等

 ・国内外の各種法規制の改廃や新設

・表示ルールの逸脱による製品回収や同社グループ

  の信用失墜

・管理上の不備により各宗教のルールを逸脱し、認

  証が取り消された場合の販売機会損失

・内外法規を審査するチームを発足させ、審査体

  制を強化

・各種業界団体への加入、海外代理店や専門

  家等を通じた情報収集

・最終輸出先の規制に合わせた製品設計と品

  質管理の実施

・各宗教認定機関のルールに従った適正な原材

  料調達、製造管理および製品販売

サ

ス

テ

ナ

ビ

リ

テ

ィ

・

人

的

資

本

品

質

︵

製

品

・

原

材

料
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リスク項目 リスクの説明 リスク対策

（６）製品開発の長期化

・市場環境変化または顧客の業績変動による製

  品開発の長期化

・規制当局承認申請の長期化等による医療用途

  製品の開発期間の大幅な長期化

・研究開発および設備投資費用の回収遅延

・海外子会社における開発・生産の遅延

・市場情報、製品情報、特許情報の収集

・新規事業の創造

・事業計画の進捗管理強化

・本社からの支援体制の充実

（７）原材料の調達および

            価格の変動、サプライ

            ヤー管理

・世界経済の景気変動による食肉消費量の増減

・気候変動や各種動物疾病、供給元事情による

  食肉生産の停滞や停止、販売減少、在庫増

  加、輸送遅延等の影響

・流通の規制等に起因する原材料調達地域の変

  更、原材料調達コストの増加

・関税の上昇による調達コストの増加

・原材料調達先等のサプライヤーおよび原材料

  種の多様化

・生産性の向上によるコストダウン

・生産、出荷状況把握のためサプライヤーとの連

  携強化

（８）製造設備の不具合

・製造設備の故障、事故等により、通常の生産活

  動に支障が生じる

・顧客への供給責任を果たせなくなり、信頼関

  係に悪影響

・予防保全による事前対応

・サプライチェーンも含め、複線化による代替手段

  の確保

・保全体制の強化、更新・メンテナンスの計画的

  な実施

（９）海外市場での競合

・事業展開の主要地域である北米市場および今

  後注力するインドを含むアジア地域における競合

  品による販売拡大への影響

・グローバル販売価格対応、品質向上

・競合に対する差別化、技術、サービスの向上

・最適地生産、最適地販売のグローバル管理

（10）市場動向の変化

・畜産業や動物性原材料に対する消費者マインド

  の変化や、将来的な動物由来製品への規制

・大豆などの植物性原材料を使用した代替肉や

  動物細胞を培養して生産される培養肉（人工

  肉）の開発による、将来的な動物由来原料の

  調達困難化

・代替市場への同社グループの参入可能性の

  検討

・新規事業の創造

（11）情報システム障害、

            情報漏洩

・システム更新時のトラブル、サイバーアタック等を含

  めた情報システムの安定的運用が困難になった

  場合の事業活動への支障、また復旧のための追

  加費用や、顧客に影響した場合の損害賠償の

  発生

・営業情報、顧客情報、個人情報、製品情報等

  の流出が発生した場合の顧客からの損害賠償

  請求や同社グループの信用失墜

・万が一のインシデント発生時の被害最小化と

  迅速な復旧を目的としたCSIRTの運営

・範囲を縮小しての段階的な更新およびリソース

  の集中運用によるリカバリー

・セキュリティポリシーの浸透およびネットワーク監

  視の強化

・ウイルス対策ソフト等、セキュリティ体制の構築

・情報入手、分析システムの安定運用およびシス

  テム上の営業情報、顧客情報、個人情報等の

  流出防止のためのアクセス権の厳重管理

（12）訴訟等の発生、知

            的財産権の保護

・偶発的に発生する訴訟または訴訟に至らない請

  求等の経営成績および財政状態への影響

・知的財産権などの帰属や侵害に関して同社グ

  ループが損害賠償請求や差止請求を受けた場

  合における経営成績および財政状態への影響

・第三者による同社商標の無断利用、不正利用

  による同社製品の風評被害

・内部統制体制の強化、法令遵守および社会

  道徳遵守を含めたコンプライアンス体制の強化

・特許権の取得等による独自技術の知的財産

  権の保護

・知的財産権等第三者が保有する権利侵害防

  止策の構築

・代理店等を通じた同社商標のモニタリング強化

（13）コンプライアンス違反に

            伴う逸失利益

・役職員による法令等の違反による信用の失墜、

  取引停止や損害賠償に伴う業績への影響
・コンプライアンス教育の継続・強化

（14）為替・金利等の変

            動

・想定を超える為替変動や金利変動による経営

  成績および財政状態への影響

・為替予約による営業取引に係る為替変動リス

  クの低減

・借入金などの有利子負債の圧縮

生

産

活

動

販
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リスク項目 リスクの説明 リスク対策

（15）関税等、税制の変更

・各国の関税政策、TPPやEPAなどの発効に伴う

  関税変更による実質的な輸出入価格の変動

・各国の移転価格税制などの国際税務リスク

・各国における税制改正情報の収集

・低関税国にある海外グループ会社および提携

  会社からの調達

・最適地生産、最適地販売の促進

（16）自然災害、戦争等

            地政学上の問題、

            新型コロナウイルスを

            はじめとする感染症

            等、不測の事態の

            発生

・自然災害、戦争等地政学上の問題、未知の感

  染症等による原材料調達事情の悪化、物流の

  混乱、従業員感染等による生産・販売体制への

  影響

・国内外の各拠点における経済活動の制限による

  同社グループの経営成績および財政状態への影

  響

・事業継続計画（BCP）の整備と定期的な見

  直し

・サプライチェーンの多様化

・グローバルな観点での最適地生産、最適地販

  売の促進

・感染症対策ガイドラインの制定と従業員への周

  知徹底

・テレワークやフレックス勤務体制の整備、Web会

  議の積極的な活用等による柔軟な働き方の

  推進

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成

そ

の

他
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９. 財務関連データおよび指標 

（１） 損益計算書（通期）、付属資料 

 

 

図表9-(1)-1．損益計算書(通期)、付属資料 単位：百万円

17/3期 18/3期 19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 26/3期 27/3期

計画

売上高 36,575 37,777 36,464 34,543 30,514 31,783 39,186 40,420 38,745 38,048 43,000

(前期比) -1% 3% -3% -5% -12% 4% 23% 3% -4% -2% 13%

売上原価 28,158 29,815 29,079 27,244 24,248 24,779 30,286 32,131 28,785 27,068

(前期比) -4% 6% -2% -6% -11% 2% 22% 6% -10% -6%

(売上原価率) 77% 79% 80% 79% 79% 78% 77% 79% 74% 71%

売上総利益 8,416 7,961 7,384 7,299 6,266 7,003 8,900 8,289 9,960 10,980

(前期比) 9% -5% -7% -1% -14% 12% 27% -7% 20% 10%

(売上総利益率) 23% 21% 20% 21% 21% 22% 23% 21% 26% 29%

販管費 6,798 6,867 6,486 5,608 4,910 5,443 6,640 6,452 6,029 6,316

(前期比) 6% 1% -6% -14% -12% 11% 22% -3% -7% 5%

(販管費率) 19% 18% 18% 16% 16% 17% 17% 16% 16% 17%

営業利益 1,617 1,094 898 1,690 1,356 1,560 2,259 1,836 3,930 4,664 4,700

(前期比) 27% -32% -18% 88% -20% 15% 45% -19% 114% 19% 1%

(営業利益率) 4% 3% 2% 5% 4% 5% 6% 5% 10% 12% 11%

EBITDA 3,103 2,769 2,466 3,138 2,704 2,930 3,831 3,499 5,132 6,015

(前期比) 9% -11% -11% 27% -14% 8% 31% -9% 47% 17%

(EBITDAマージン) 8% 7% 7% 9% 9% 9% 10% 9% 13% 16%

ネット金融収支 -186 -175 -187 -138 -61 -49 -105 -93 87 147

為替差損益 214 -154 119 -9 -43 215 96 537 144 -15 

持分法投資損益 148 180 -132 155 9 -121 -83 -51 -144 -94 

経常利益 1,831 978 828 1,798 1,364 1,734 2,248 2,382 4,145 4,783 4,800

(前期比) 87% -47% -15% 117% -24% 27% 30% 6% 74% 15% 0%

(経常利益率) 5% 3% 2% 5% 4% 5% 6% 6% 11% 13% 11%

税前利益 1,427 12 1,031 -943 1,306 1,663 2,801 -50 4,490 4,817

(税負担率) 46% - 21% - 29% 38% 19% - 10% 12%

親会社株主利益 693 -599 989 -694 742 726 1,558 -1,850 3,159 3,282 2,400

(前期比) 45% - - - - -2% 115% - - 4% -27%

(純利益率) 2% -2% 3% -2% 2% 2% 4% -5% 8% 9% 6%

EPS(円) 37.7 -32.6 53.9 -37.8 41.0 40.2 86.0 -102.0 173.9 180.5

DPS(円) 12.0 12.0 16.0 12.0 12.0 14.0 16.0 16.0 25.0 30.0

配当性向 32% - 30% - 29% 35% 19% - 14% 17%

BPS(円) 856.0 836.9 862.3 852.7 929.2 998.8 1,053.2 1,001.6 1,138.9 1,331.4

設備投資額 2,060 1,269 1,626 1,098 1,359 2,344 2,113 1,407 1,838 2,979

減価償却費 1,486 1,675 1,568 1,448 1,348 1,370 1,572 1,663 1,202 1,351

研究開発費 1,063 1,105 1,074 965 819 934 1,077 1,334 1,208 1,206

従業員数(人) 1,222 1,253 1,232 1,023 999 1,009 1,023 946 860 851

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費。税負担率=(法人税等+調整額)÷税前利益

(注2)EPS、DPS、配当性向、BPSは会社公表値。EPS、DPS、BPSは株式分割があれば、当研究所が遡及修正

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（２） 貸借対照表、キャッシュフロー計算書 

 

 

図表9-(2)-1．貸借対照表、キャッシュフロー計算書 単位：百万円

17/3期 18/3期 19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 26/3期

流動資産 21,686 20,255 21,378 19,322 20,266 21,465 25,376 25,196 24,845 25,584

　現預金 2,662 1,626 2,092 1,414 4,024 3,046 2,856 4,080 5,007 6,378

　短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 110 114

　売上債権 8,923 8,966 8,589 7,677 6,944 7,389 8,741 8,374 8,014 7,008

　棚卸資産 9,203 9,336 10,145 9,744 8,852 10,455 12,981 12,303 11,277 11,551

固定資産 18,724 17,559 16,337 14,229 14,648 15,945 16,238 14,766 15,567 17,285

　有形固定資産 13,910 12,251 11,551 9,183 9,109 10,416 11,119 9,029 9,361 9,889

　無形固定資産 859 780 585 521 502 507 504 463 391 286

　　のれん 454 384 353 300 257 232 196 157 91 28

　投資その他の資産 3,954 4,527 4,200 4,524 5,036 5,021 4,614 5,272 5,813 7,109

資産合計 40,410 37,815 37,715 33,551 34,915 37,410 41,614 39,962 40,413 42,870

流動負債 13,037 11,977 12,559 10,672 9,630 10,721 12,711 11,072 8,837 7,922

　買入債務 4,347 4,159 4,794 3,617 2,953 2,745 2,818 2,695 2,837 3,052

　短期借入金・社債 5,298 5,001 5,043 4,202 4,044 4,180 5,989 5,136 3,080 2,073

固定負債 9,636 8,378 7,447 5,417 6,410 6,126 6,646 6,619 6,200 5,317

　長期借入金・社債 5,425 4,684 4,000 3,225 3,925 3,573 4,118 4,078 4,104 3,380

負債合計 22,674 20,355 20,007 16,090 16,041 16,848 19,358 17,692 15,038 13,239

自己資本 15,727 15,377 15,843 15,668 16,794 18,083 19,097 18,188 20,692 24,249

非支配株主持ち分 2,009 2,082 1,865 1,793 2,079 2,479 3,159 4,081 4,682 5,381

純資産 17,736 17,459 17,708 17,461 18,873 20,562 22,256 22,269 25,374 29,630

運転資本 13,779 14,143 13,940 13,804 12,843 15,099 18,904 17,982 16,454 15,507

投下資本(運用ベース) 28,548 27,174 26,076 23,508 22,454 26,022 30,527 27,474 26,206 25,682

投下資本(調達ベース) 26,450 25,062 24,886 23,095 24,763 25,836 29,204 27,402 27,876 29,702

ネット投下資本(調達ベース) 23,788 23,436 22,794 21,681 20,739 22,790 26,348 23,322 22,759 23,210

ネットデット(-はネットキャッシュ) 8,061 8,059 6,951 6,013 3,945 4,707 7,251 5,134 2,067 -1,039 

1．営業キャッシュフロー 1,910 1,423 2,232 1,969 3,509 1,044 -540 4,911 5,183 6,482

　売上債権の増減額 -1,480 -181 412 270 893 -90 -1,190 869 241 1,136

　棚卸資産の増減額 156 -294 -753 -627 575 -1,199 -2,269 1,253 920 -161 

　仕入債務の増減額 63 -6 567 -633 -738 -490 -206 -469 177 93

2．投資キャッシュフロー -2,473 -1,377 -708 -889 -897 -1,325 -1,498 -3,022 -1,176 -5,095 

　固定資産の取得 -1,616 -1,382 -1,986 -938 -1,274 -1,282 -2,159 -2,269 -1,947 -2,870 

3．フリーキャッシュフロー(1+2) -563 46 1,524 1,080 2,612 -281 -2,038 1,889 4,007 1,387

4．財務キャッシュフロー 601 -1,160 -1,009 -1,739 -31 -762 1,824 -1,610 -2,554 -2,393 

　配当 -220 -220 -220 -293 -218 -235 -253 -308 -308 -508 

　自己株取得 0 0 0 0 -199 0 0 -3 0 0

　有利子負債の増減額 692 -1,072 -958 -1,690 222 -639 1,982 -1,347 -2,259 -1,946 

現預金の増減額 13 -1,012 513 -670 2,616 -967 -184 450 1,338 -948 

現預金の期末残高 2,550 1,538 2,051 1,381 3,998 3,030 2,846 3,297 4,636 3,687

(注)ネットキャッシュ=手元流動性-有利子負債

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 財務分析 

 

 

図表9-(3)-1．財務分析

17/3期 18/3期 19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 26/3期

＜ROEの3分解式＞

純利益率 1.9% -1.6% 2.7% -2.0% 2.4% 2.3% 4.0% -4.6% 8.2% 8.6%

総資産回転率(回) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9

財務レバレッジ(倍) 2.5 2.5 2.4 2.3 2.1 2.1 2.1 2.2 2.1 1.9

＜資産収益性＞

ROE 4.5% -3.9% 6.3% -4.4% 4.6% 4.2% 8.4% -9.9% 16.3% 14.6%

ROA 4.7% 2.5% 2.2% 5.0% 4.0% 4.8% 5.7% 5.8% 10.3% 11.5%

税前ROIC(運用ベース) 5.9% 3.9% 3.4% 6.8% 5.9% 6.4% 8.0% 6.3% 14.6% 18.0%

税前ROIC(調達ベース) 6.3% 4.2% 3.6% 7.0% 5.7% 6.2% 8.2% 6.5% 14.2% 16.2%

税前ROIC(ネット調達ベース) 7.1% 4.6% 3.9% 7.6% 6.4% 7.2% 9.2% 7.4% 17.1% 20.3%

＜売上比＞

売上総利益率 23.0% 21.1% 20.3% 21.1% 20.5% 22.0% 22.7% 20.5% 25.7% 28.9%

販管費率 18.6% 18.2% 17.8% 16.2% 16.1% 17.1% 16.9% 16.0% 15.6% 16.6%

営業利益率 4.4% 2.9% 2.5% 4.9% 4.4% 4.9% 5.8% 4.5% 10.1% 12.3%

EBITDAマージン 8.5% 7.3% 6.8% 9.1% 8.9% 9.2% 9.8% 8.7% 13.2% 15.8%

経常利益率 5.0% 2.6% 2.3% 5.2% 4.5% 5.5% 5.7% 5.9% 10.7% 12.6%

純利益率 1.9% -1.6% 2.7% -2.0% 2.4% 2.3% 4.0% -4.6% 8.2% 8.6%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 12.8 12.4 12.4 12.4 13.5 13.7 12.1 12.1 12.4 13.1

売上債権回転期間(日) 81.3 86.4 87.9 85.9 87.4 82.3 75.1 77.3 77.2 72.1

棚卸資産回転期間(日) 117.8 113.5 122.3 133.2 140.0 142.2 141.2 143.6 149.5 153.9

買入債務回転期間(日) 55.7 52.1 56.2 56.3 49.4 42.0 33.5 31.3 35.1 39.7

CCC (日) 143.3 147.8 153.9 162.8 178.0 182.5 182.8 189.6 191.6 186.3

1人当たり売上高(百万円) 30.3 30.5 29.3 30.6 30.2 31.7 38.6 41.1 42.9 44.5

1人当たり営業利益(百万円) 1.3 0.9 0.7 1.5 1.3 1.6 2.2 1.9 4.4 5.5

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 0.9 0.7 0.6 0.6 1.1 1.3 0.9 1.0 1.4 1.8

自己資本比率 38.9% 40.7% 42.0% 46.7% 48.1% 48.3% 45.9% 45.5% 51.2% 56.6%

流動比率 166.3% 169.1% 170.2% 181.1% 210.4% 200.2% 199.6% 227.6% 281.1% 322.9%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍) 7.1 4.9 4.0 9.3 13.1 16.6 13.6 10.2 39.6 66.0

＜成長性＞

前期比

　売上高 -0.8% 3.3% -3.5% -5.3% -11.7% 4.2% 23.3% 3.1% -4.1% -1.8%

　営業利益 27.0% -32.3% -17.9% 88.2% -19.8% 15.0% 44.8% -18.7% 114.1% 18.7%

　親会社株主利益 45.3% - - - - -2.2% 114.6% - - 3.9%

　投下資本(運用ベース) 9.1% -4.8% -4.0% -9.8% -4.5% 15.9% 17.3% -10.0% -4.6% -2.0%

　自己資本 5.0% -2.2% 3.0% -1.1% 7.2% 7.7% 5.6% -4.8% 13.8% 17.2%

　総資産 7.5% -6.4% -0.3% -11.0% 4.1% 7.1% 11.2% -4.0% 1.1% 6.1%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費

(注3)売上債権回転期間は売上高ベース。棚卸資産回転期間、買入債務回転期間は売上原価ベース

(注4)インタレスト・カバレッジ・レシオ=(営業利益+受取利息・配当金)÷支払利息・割引料

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（４） 損益計算書（四半期、半期） 

 

 

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 上期 下期 上期 下期

売上高 10,377 9,358 9,911 9,099 9,137 9,362 9,671 9,878 19,735 19,010 18,499 19,549

（前年同期比） 10% -9% -4% -12% -12% 0% -2% 9% 0% -8% -6% 3%

売上原価 7,780 6,777 7,428 6,800 6,395 6,803 6,844 7,026 14,557 14,228 13,198 13,870

（前年同期比） 6% -13% -14% -19% -18% 0% -8% 3% -4% -16% -9% -3%

（売上原価率） 75% 72% 75% 75% 70% 73% 71% 71% 74% 75% 71% 71%

売上総利益 2,596 2,582 2,483 2,299 2,742 2,559 2,826 2,853 5,178 4,782 5,301 5,679

（前年同期比） 25% 4% 43% 16% 6% -1% 14% 24% 13% 28% 2% 19%

（売上総利益率） 25% 28% 25% 25% 30% 27% 29% 29% 26% 25% 29% 29%

販管費 1,563 1,487 1,418 1,561 1,488 1,488 1,536 1,804 3,050 2,979 2,976 3,340

（前年同期比） -2% -9% -8% -7% -5% 0% 8% 16% -5% -8% -2% 12%

（販管費率） 15% 16% 14% 17% 16% 16% 16% 18% 15% 16% 16% 17%

営業利益 1,033 1,094 1,066 737 1,253 1,071 1,290 1,050 2,127 1,803 2,324 2,340

（前年同期比） 111% 28% 441% 150% 21% -2% 21% 42% 58% 266% 9% 30%

（営業利益率） 10% 12% 11% 8% 14% 11% 13% 11% 11% 9% 13% 12%

ネット金融収支 14 2 33 38 48 32 43 24 16 71 80 67

為替差損益 310 -514 512 -164 -66 35 -21 37 -204 348 -31 16

持分法投資損益 -20 -7 -69 -48 -13 -26 -29 -26 -27 -117 -39 -55 

経常利益 1,380 589 1,567 609 1,249 1,139 1,311 1,084 1,969 2,176 2,388 2,395

（前年同期比） 86% -41% - -9% -9% 93% -16% 78% 13% 238% 21% 10%

（経常利益率） 13% 6% 16% 7% 14% 12% 14% 11% 10% 11% 13% 12%

税前利益 1,290 537 1,750 913 1,250 1,130 1,319 1,118 1,827 2,663 2,380 2,437

親会社株主利益 616 204 1,056 1,283 625 1,589 573 495 820 2,339 2,214 1,068

（前年同期比） 148% -54% - - 1% 679% -46% -61% 19% - 170% -54%

（純利益率） 6% 2% 11% 14% 7% 17% 6% 5% 4% 12% 12% 5%

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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Appendix１～株主総利回り分析の補足解説（ファイナンス理論） 

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf 

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf 

 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf
https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf
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Appendix３～為替・金利・経済・産業・株式市場の動向 

 

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年8月～26年7月、直近300週の計測期間は20年10月24日～26年7月16日

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○米国の物価と労働環境

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

幅広い産業・製品に使用される銅、ステンレス鋼鋳造や、幅広い産業で使用されるニッケル

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年9月8日から26年7月16日まで

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○株式市場での位置

東証市場別PBR分布状況

企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比

0.5倍未満 61 3.9 261 16.7 6 1.0

0.5倍以上1倍未満 454 29.3 592 37.8 42 7.1

1倍以上2倍未満 602 38.8 454 29.0 168 28.4

2倍以上 434 28.0 258 16.5 375 63.5

ご参考：レポート対象企業

新田ゼラチン-(4977)  スタンダード   0.99倍

(注)データは26年7月16日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,551 1,565 591

国内上場企業の時価総額順位 (億円、位)

順位 企業名 コード 時価総額 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 三菱ＵＦＪ (8306) 430,679 2 4 6 18 9 5 5 2 2

2 トヨタ (7203) 424,568 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3 ＳＢＧ (9984) 340,483 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 キオクシア (285A) 339,892 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 190 42

5 東エレク (8035) 331,788 39 60 35 20 6 21 7 14 8

6 三井住友ＦＧ (8316) 269,073 9 14 15 27 26 10 16 8 6

7 ファストリ (9983) 250,885 21 9 10 6 17 8 8 6 7

8 日立 (6501) 218,977 26 38 26 30 21 19 14 5 5

9 アドテスト (6857) 216,965 303 243 107 90 74 93 46 26 10

10 みずほＦＧ (8411) 206,175 17 18 30 38 40 29 29 19 13

11 ソニーＧ (6758) 205,088 11 6 4 4 2 3 2 3 4

12 リクルート (6098) 185,756 22 17 9 12 4 13 10 4 15

13 キーエンス (6861) 180,095 5 5 5 3 3 4 4 7 16

14 三菱商 (8058) 168,087 19 15 22 33 25 18 11 18 11

15 村田製 (6981) 164,892 38 33 23 16 20 31 30 38 35

16 伊藤忠 (8001) 152,110 37 35 32 26 24 16 17 11 9

17 東京海上 (8766) 146,984 34 25 29 34 34 23 24 15 22

18 信越化 (4063) 146,116 20 29 18 11 8 15 6 17 25

19 ＮＴＴ (9432) 136,640 3 2 2 5 5 2 3 9 12

20 三井物 (8031) 135,728 40 36 40 40 33 20 20 20 18

21 三菱重 (7011) 128,975 106 91 91 127 164 84 67 25 19

22 ＪＴ (2914) 123,900 6 13 19 29 31 26 23 23 21

23 中外薬 (4519) 121,581 41 30 13 7 19 24 18 13 14

24 三菱電 (6503) 119,734 31 42 42 37 49 48 38 34 24

25 ゆうちょ銀 (7182) 116,502 10 11 20 32 37 32 31 37 29

26 ＫＤＤＩ (9433) 113,972 7 7 7 13 11 7 9 16 20

27 ＳＢ (9434) 105,407 　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

28 パナＨＤ (6752) 103,541 30 47 53 49 50 51 51 51 52

29 任天堂 (7974) 91,138 12 20 12 8 15 11 12 12 17

30 武田 (4502) 85,629 18 37 11 21 29 17 27 29 30

ご参考：レポート対象企業

1,803 新田ゼラチン (4977) 242 1,793 1,817 1,927 1,962 2,113 1,813 2,004 2,052 1,848

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/7/16現在
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データの説明 

・株価高安値：表示期間中の株式分割等の影響は調整済み。市場変更があった場合には市場変更後の高安値を表示 

・PER（予想）・PBR（実績）：PER は株価収益率、PBR は株価純資産倍率の略。PER（予想）＝株価÷EPS（予

想）。PBR（実績）＝株価÷BPS（実績）。“－”（ハイフン）の表示は EPS・BPS がゼロもしくはマイナスの場合、EPS・

BPS が非常に少額で PER200 倍・PBR20 倍を上回る場合、EPS の予想値がない場合、変則決算のため PER（予想）の

算出が不適当な場合など 

・EPS（予想）・BPS（実績）：EPS（予想）は予想１株当たり利益の略で、普通株主に帰属しない配当を控除した予

想純利益を用いて算出。“－”（ハイフン）は利益予想がない場合。この算出に用いる株式数は QUICK が日々算出する直

近の普通株発行済株式数（自己株式除く）を使用。BPS（実績）は直近実績の１株当たり純資産の略で、QUICK が

日々算出する１株当たり純資産を使用。株式分割等の影響は遡及修正している。 

・配当利回り：1 株当たり年間予想配当金÷株価。“－”（ハイフン）は配当金予想がない場合、変則決算の場合 

・年間予想配当金：株式分割等の権利落ちがあった場合には遡及修正した 1 株当たり配当金を表示。“－”（ハイフン）は

会社予想がない場合、変則決算のため年間配当金としての表示が不適当な場合 

・普通株発行済株式数：QUICK が日々算出する直近の普通株発行済株式数（自己株式含む）を表示 

・普通株時価総額：株価×上記の普通株発行済株式数 

・株価チャート：表示期間中の株式分割等の影響は遡及修正済み。また、市場変更があった場合は新旧両市場の株価を

連続的に描画している。 

・業績データ：会計基準の変更などに伴う過年度決算数値の遡及修正は会社が開示している範囲内で反映している。純利

益は親会社株主に帰属する当期純利益。米国会計基準、国際会計基準において非継続事業が発生した場合は、原則

として純利益を除き継続事業ベースの数値を表示 

財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標の傾向を分析するが、原則として、同社の会計基準の変更や収益認識基準の影響額の調整などは行

わず、分析している。 

株式会社 QUICK からのお知らせ 

・本資料は、本資料の対象会社、株式会社 QUICK および野村インベスター・リレーションズ株式会社の 3 社間の契約に基づ

き、株式会社 QUICK が作成したものです。 

・本資料の執筆者は、対象会社の公表済み事実・情報、並びに一般に入手可能な情報の範囲で、正確性・客観性を重視

して分析を行い、本資料が読者にとって有益なものとなることを目的として、本資料を作成しております。ただし、株式会社

QUICK は本資料の作成に当たり対象会社からスポンサー料を受領しているため、本資料の執筆者は対象会社から独立した

立場にありません。 

・なお、株式会社 QUICK は本資料の正確性・客観性を確保する態勢を整備しており、対象会社は事実誤認による記載に

ついてのみ本資料の訂正を要求できるよう定めております。
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有価証券の保有に関する開示 

株式会社 QUICK または本資料の執筆者は、対象会社の発行する有価証券を保有していません。 

免責事項 

・本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を唯一の目的としており、投資勧誘を目的とするものではありません。株式・

債券等の有価証券の投資には、損失が生じるおそれがあります。投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行ってい
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