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ヤマシンフィルタ 2026 年 1 月 22 日

6240 東証プライム / 機械 QUICK 企業価値研究所 唐木健至

建設機械向け油圧フィルタの最大手。新素材でさらなる成長を目指す 

会社概要 

グローバルに事業を展開。カスタマイズ対応に強み 

建設機械向けフィルタの製造・販売が主力。建設機械の油

圧回路に搭載されるフィルタのシェアは世界トップ。顧客ごとに製

品をカスタマイズできるのが強みで、この強みを元に高い競争力

を維持してきた。海外売上高比率は 5 割超で、グローバルに事

業を展開している。高性能の新素材「YAMASHIN Nano 

Filter™」を業界に先駆けて開発。同素材を活用した製品の展

開により、さらなる成長を目指している。 

業績の動向 

26/3 期は売上高、営業利益ともに過去最高を見込む 

業績は、建機用フィルタの販売増加が寄与し、新型コロナウ

イルスの感染拡大に伴う一時的な落ち込みを除けば、中長期

的にみて改善傾向が概ね続いている。26/3 期は売上高、営業

利益ともに 2 期連続で過去最高を更新する見通し。 

株価・関連指標の動向 

株価は 23 年後半をボトムに持ち直し足元の PBR は 1.9 倍 

株価は 20 年夏頃から水準を切り下げる展開が概ね続いた

後、23 年後半の 300 円割れをボトムに緩やかに上昇を続け、

849 円の高値に達した。足元では反落しているが、PBR は 1.9

倍の水準にある。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/1/21 終値) 612.0 円 

昨年来高値(25/10/10) 849.0 円 

昨年来安値(25/4/7) 413.0 円 

連結 PER(26/3 期会社予想) 21.63 倍 

連結 PBR(最新実績) 1.91 倍 

 基準 BPS 321.09 円 

予想配当利回り(26/3 期会社予想) 2.94 ％ 

 1 株当たり年間予想配当金 18 円 

普通株発行済株式数 69,938 千株 

普通株時価総額 428 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 24/3 期(実績) 18,024  -3.1% 1,411  14.3% 1,415  54.7% 786  21.9% 11.01  

連 25/3 期(実績) 20,104  11.5% 2,630  86.4% 2,669  88.6% 1,723  119.1% 24.32  

連 26/3 期(予想) 20,840  3.7% 2,870  9.1% 2,870  7.5% 1,970  14.3% 28.29  

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 

建設機械向け油圧フィルタの最大手。グローバルに事業を展開 

（１） 会社概要 

ヤマシンフィルタ（以下、同社）グループは、建設機械向けを中心にフィルタの開発・製造・販売を手掛ける。

フィルタとは液体や気体から、ごみや不純物を取り除く装置のことをいう。建設機械には多くのフィルタが搭載され

ており、同社グループでは油圧回路用をはじめ、トランスミッション用、エンジンオイル用、燃料用など、多種多様な

フィルタを国内外の建機メーカーに提供している。 

フィルタのキーパーツろ材を内製化することで、顧客ごとにカスタマイズ化したフィルタを生産できるのが同社の強

み。細かいニーズに対応してきたことで多くの顧客を獲得し、建設機械の心臓部にあたる油圧回路に搭載される

フィルタのシェアは世界トップとなっている。 

 

 

グローバルに事業を展開 

日本国内では本社機能を司る「ヤマシンフィルタ（横浜）」を核に、グループの開発拠点「横須賀イノベーショ

ンセンタ」、国内生産拠点「佐賀事業所」、子会社で国内有数のエアフィルタ専門メーカー「アクシー（大阪）」の

図表1-(1)-1．建設機械に搭載される油圧フィルタ

（出所）会社ホームページ
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4 拠点を展開。海外においては、フィリピン（セブ島）とベトナム（ハノイ）に設立した 2 つの現地法人が生産を

担い、北米・欧州・中国・タイに設けた 4 つの現地法人が販売機能を担うことで、グローバルに事業を展開してい

る。 

同社の 25/3 期の地域別売上高構成は図表 1-(1)-3 の通りで、日本以外の売り上げが 53％を占める。な

お、日本向けの売り上げであっても、日本で組み立てられた建設機械が海外に輸出されるケースも多く、売り上げ

を計上する地域と同社の製品が使用される地域は必ずしも一致しない。 

 

 

図表1-(1)-2．日本・アジア・北米・欧州の世界4極のグローバルネットワーク

（出所）会社資料（2025年3月発行 統合報告書2024）

95 億円, 47%
39 億円, 19%

46 億円, 23%

21 億円,10%
0 億円, 0%

図表1-(1)-3．地域別売上高構成（25/3期）

日本

アジア

米国

欧州

その他

（注1）数字は売上高と構成比

（注2）その他は売上高が7百万円、構成比が0.04％

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成
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新素材「YAMASHIN Nano Filter™」を開発 

同社では新素材「YAMASHIN Nano Filter™」を業界に先駆けて開発。「YAMASHIN Nano Filter™」は樹

脂を加工して作る極細の新素材で、同素材を用いたフィルタは、ろ過精度など様々な観点で高い性能を持つ。

同素材をろ材とする製品の展開により、建機用フィルタのさらなるシェア向上を図る。また、「YAMASHIN Nano 

Filter™」は用途に応じ、自由に加工できるといった特性がある。こうした特性を生かし同社は、建機用フィルタ以

外の用途を開拓し、総合フィルタメーカーや素材メーカーとしての地位を確立することを目指している。 

 

 

  

図表1-(1)-4．YAMASHIN Nano Filter™

（出所）会社ホームページ
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会社概要 

同社グループは同社と連結子会社 7 社で構成される（25/3 期有価証券報告書より）。連結売上高の約 9

割を占める建機用フィルタ事業が主力で、ほかにエアフィルタ事業を手掛ける。 

建機用フィルタ事業では、主に建機用フィルタ、産業用フィルタ、プロセス用フィルタの開発・製造・販売を行う。

建機用フィルタとは建設機械に搭載されるフィルタ、産業用フィルタとは工作機械など建設機械以外の産業機

械で使われるフィルタ、プロセス用フィルタとは電子部品などの業界において製品の製造工程で用いられるフィルタ

のことを指す。エアフィルタ事業では、主にエアフィルタの開発・製造・販売を行う。エアフィルタとはビルや工場など

において、空気中からごみ、塵埃（じんあい）などの除去に用いられるフィルタのことを指す。 

 

 

  

175 億円, 87%

26 億円, 13%

図表1-(1)-5．連結売上高構成（25/3期）

建機用フィルタ事業

エアフィルタ事業

（注）数字は売上高と構成比

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 8 / 93 

（２） 沿革 

創業から事業確立（～1980 年代） 

同社は、1956 年 4 月に東京都大田区で産声を上げ、以来、一貫して「フィルタ」分野のスペシャリストとして

の路を歩んできた。在日米軍調達部からの燃料用フィルタ受注を契機に、国内外の建機メーカーからの受注を急

速に拡大させ、これに対応するべく、66 年に本社工場、72 年に第二工場、75 年に佐賀工場を相次いで開設し

た。当初は自動車用と建機用のフィルタを手掛けていたが、下請色が強かった自動車用から撤退し、建機用に

集中したことが、その後の成長につながった。 

78 年には業界で初めて自社開発したガラス繊維ろ材を使用したフィルタの生産を本格化させ、84 年にはさら

なる研究開発力強化による競争優位性の向上に向け、R&D ラボラトリ（東京都品川区）を設立した。こうし

て、80 年代には、フィルタ専業メーカーとしての確かな業界プレゼンスを確立するに至った。 

グローバル化始動（1989 年～） 

1980 年代後半ごろから、同社は新たな活動の舞台として海外に目を向け始め、まず、コスト・生産性等の観

点から適地生産体制の構築に向け、89 年にフィリピン・セブ島に同社初の海外生産拠点として現地法人を設

立した。その後、90 年代以降、北米、欧州、東南アジア、中国等の市場における拡販を目的に、相次いで現地

法人を設立し、2025 年 3 月現在、同社グループの海外現地法人は 6 社となっている。 

新たな飛躍に向けて 

2017 年に大きな転機が訪れた。かつて同社が業界で初めてガラス繊維ろ材を開発した時のインパクトを大きく

超える可能性のある新素材「YAMASHIN Nano Filter™」の開発である。この新素材の可能性を最大限に拡大

し、建機用フィルタを核とするニッチなフィルタ専門メーカーから、幅広い業界のフィルタニーズに応える「総合フィルタ

メーカー」へ変貌することを目指し、22 年には研究開発拠点を集約し研究開発力の一層の強化を目的に「横須

賀イノベーションセンタ」を設立した。 

そして、24 年 11 月には中期経営計画『Fly to the next stage!』を策定・公表し、この新素材を軸とした成長

戦略を開始している。 
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図表1-(2)-1．沿革

年月 概要

1956年4月 フィルタの製造販売会社として東京都大田区東蒲田に山信工業株式会社を資本金500千円で設立

1966年9月 東京都大田区大森南に本社工場を開設、本社を移転

1972年10月 フィルタ需要拡大のため東京都大田区大森南に第二工場を開設

1975年5月 佐賀県三養基郡上峰村（現佐賀県三養基郡上峰町）に佐賀工場を開設

1977年2月 佐賀工場にてフィルタエレメントの本格生産開始

1978年2月 佐賀工場にてガラス繊維「ろ材」の本格生産開始

1981年8月 ワイエスケー工業株式会社がフィルタの製造販売を目的として資本金5,000千円で設立される

1984年10月 東京都品川区東大井にR&Dラボラトリを設立

1984年11月 プロセス用フィルタの製造販売を開始

1989年4月
コスト・生産性等の観点から最適な生産地域で生産を行うため、フィリピン・セブ島に現地法人YAMASHIN CEBU

FILTER MANUFACTURING CORP.を設立

1991年12月 本社を東京都大田区大森南から神奈川県横浜市神奈川区西神奈川に移転

1992年4月 ワイエスケー工業株式会社と合併、資本金が130,000千円に増加

1995年7月 東京都大田区本社工場、第二工場を佐賀工場に移管、R&Dラボラトリを旧本社工場に移管

1995年7月 北米市場の拡販を目的として、アメリカ・シカゴに現地法人YAMASHIN AMERICA INC.を設立

1996年4月 欧州市場の拡販を目的として、オランダ・ロッテルダムに現地法人YAMASHIN EUROPE B.V.を設立

2001年2月 東南アジア市場の拡販を目的として、タイ・アユタヤに現地法人YAMASHIN THAI LIMITEDを設立

2001年9月 ISO9001認証取得

2002年4月 タイ・アユタヤにプロセス用フィルタ製造工場完成、生産開始

2003年4月 ISO14001認証取得

2005年10月 社名を山信工業株式会社からヤマシンフィルタ株式会社に変更

2007年5月 YAMASHIN THAI LIMITEDの新工場をタイ・アユタヤに建設

2007年5月 中国市場の拡販を目的として、中国・上海に現地法人YAMASHIN FILTER SHANGHAI INC.を設立

2007年6月 R&Dラボラトリを佐賀工場に移管

2007年12月 本社を神奈川県横浜市神奈川区西神奈川から神奈川県横浜市中区桜木町に移転

2010年9月
拡大を続ける中国市場のニーズに対応するため、中国・蘇州に現地法人YAMASHIN FILTER(SIP)RESEARCH &

DEVELOPMENT CENTER INC.を設立

2010年11月 YAMASHIN THAI LIMITEDの営業事務所をタイ・バンコクに開設

2010年12月
欧州市場の更なる販路の拡販を目的として、ベルギー・ブラッセルに現地法人YAMASHIN EUROPE BRUSSELS

BVBAを設立

2011年3月 YAMASHIN EUROPE BRUSSELS BVBAがYAMASHIN EUROPE B.V.を吸収合併

2011年10月 横浜開発センタを神奈川県横浜市磯子区杉田に開設、佐賀工場のR&Dラボラトリを横浜開発センタに移管

2012年6月 業務の効率化、商流の見直し等を図るため、佐賀県三養基郡上峰町に新設分割によりYSK株式会社設立

2012年12月 YAMASHIN THAI LIMITED の工場を閉鎖、販売会社へと事業転換、本社をタイ・アユタヤからバンコクへ移設

2013年2月
YAMASHIN FILTER(SIP)RESEARCH & DEVELOPMENT CENTER INC.をYAMASHIN FILTER(SIP)

TECHNOLOGY INC.へ商号変更

2014年10月 東京証券取引所市場第二部に株式を上場

2016年3月 東京証券取引所市場第二部から同市場第一部銘柄に指定

2017年4月 YSK株式会社のプロセスフィルタ製造事業を同社が事業譲受け

2017年12月 横須賀メディアラボを神奈川県横須賀市浦郷町に開設

2018年12月 YAMASHIN FILTER SHANGHAI INC.を清算

2019年2月 神奈川県横須賀市光の丘に新研究開発拠点の建設用土地を取得

2019年8月 株式会社アクシーを完全子会社化

2020年3月 YSK株式会社を清算

2020年11月 ベトナム・ヴィンフック省に現地法人YAMASHIN VIETNAM CO., LTDを設立

2021年10月 佐賀県三養基郡上峰町に新工場を竣工

2022年1月 研究開発拠点集約のため、神奈川県横須賀市光の丘に横須賀イノベーションセンタを設立

2022年4月 東京証券取引所プライム市場へ移行

2023年1月 現地法改正のため、YAMASHIN EUROPE BRUSSELSの法人形態をBVBAからBVへ変更

2025年1月 YAMASHIN FILTER(SIP) TECHNOLOGY INC.をYAMASHIN FILTER(SIP) INC.へ商号変更

（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 

カスタマイズ対応に強み。新素材「YAMASHIN Nano Filter™」を開発 

同社が手掛ける建機用フィルタ、エアフィルタの両事業および、今後の成長の牽引役と位置付ける「YAMASHIN 

Nano Filter™」について、概要を解説する。 

（１） 建機用フィルタ事業 

主に建機用フィルタ、産業用フィルタ、プロセス用フィルタの開発・製造・販売を行う。なかでも、建機用フィルタ

は当事業の売上高の 9 割超を占める主力製品となっている。アルミニウムや鋼材、合成繊維といった原材料を仕

入れ、自社工場で生産。得意先である建機メーカーなどへ納入する。以下、製品別に概要を解説する。 

 

 

「建機用フィルタ」 

建機用フィルタとは、建設機械の駆動に不可欠である油圧回路の作動油をはじめ、燃料のディーゼルオイルや

エンジン駆動に必要な潤滑油などのろ過に用いられるフィルタのことであり、あらゆる建設機械に搭載されている。 

建設機械には油圧ショベルやブルドーザー、ホイールローダーといった種類があるが、多くは油圧回路が機器駆動

に大きな役割を果たす。油圧回路内で圧力をかけた油を循環させることで、強いエネルギーを生み出し、採掘など

の動作を可能としている。ただ、油が循環する間に、ごみや不純物といったダストが混ざってしまう。ダストには外部

から侵入するものもあれば、ポンプの摩耗によって内部で発生するものもある。こうしたダストは故障につながるため、

油圧回路内の要所にダストを除去するためのフィルタが設置されている。 

同社では油圧回路内を循環する油をろ過するフィルタを中心に、燃料用やエンジンオイル用など多種多様なフ

ィルタを取り扱い、Tier1 メーカー（完成車メーカーに部品を直納するメーカー）として、建機メーカーに提供している。 

161 億円, 92%

7 億円, 4%

7 億円, 4%

図表2-(1)-1．建機用フィルタ事業の売上高構成（25/3期）

建機用フィルタ

産業用フィルタ

プロセス用フィルタ

（注）数字は売上高と構成比

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 11 / 93 

 

 

 

ライン品と補給品 

建機用フィルタを販売するタイミングには、新車製造時と部品交換時の2通りがあり、同社は前者をライン品、

後者を補給品として顧客に提供している。建設機械は 4～5 年ごとにモデルチェンジが行われ、モデルチェンジのタ

図表2-(1)-2．建機用フィルタ

（出所）会社資料（統合報告書）

図表2-(1)-3．建機用フィルタの製品一覧

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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イミングで採用するフィルタが決められる。また、建設機械は新車販売後、10～15 年程度使われることが多い。

このため、モデルチェンジ時にフィルタの受注に成功すれば、次のモデルチェンジまではライン品の販売が見込め、そ

の期間に販売された機械については、寿命を迎えるまで補給品の販売が見込めることになる。 

ライン品の販売は建設機械の生産台数に連動し、景気に左右されやすいのに対し、補給品は建設機械の稼

働台数に連動した形で、比較的安定的な収益が見込めるといった特徴がある。また、ストックビジネスとなる補給

品は、ライン品より利益率が高い。なお、建設機械のユーザーが部品を交換する際には、同社が提供する純正品

のフィルタだけでなく、建機メーカーの保証が付かない模倣品を採用するケースもある。このため、同社ではエンドユ

ーザーや建機メーカー代理店への営業を強化し、純正品を使うメリットを訴求することで、純正率の向上を図ってい

る。 

 

 

ろ材内製化で差別化 

フィルタのなかの最重要部材は、ダストを捕捉する役割をするろ材で、ろ材がフィルタの性能を決めることになる。

多くのフィルタメーカーがろ材を外部調達しているのに対し、同社は内製化している。 

フィルタ性能を決める要素として寿命（ライフ）、ろ過精度、圧力損失の 3 点がある。寿命はフィルタの使用

期間、ろ過精度はろ過する粒子の細かさ、圧力損失はろ過する液体や気体がフィルタを通過する際にかかる圧

力により生じる損失のことを指す。一般に寿命が長く、ろ過精度が高く、圧力損失が小さいことが良いフィルタの

条件となるが、この 3 要素は相反する関係にある。例えば、ろ過精度を高めれば、その分寿命が減るほか、圧力

損失が増え、液体や気体の流れが悪くなる。フィルタの性能に対するニーズは顧客ごとに異なるため、顧客ニーズ

にきめ細かく対応するには、オーダーメードのろ材を用意し、3 要素の最適なバランスを確保する必要がある。同社

ではろ材の内製化で顧客ニーズに合致した製品を提供する体制を整えており、これが競合他社との差別化要因

となっている。 

56 億円, 35%

105 億円, 65%

図表2-(1)-4．建機用フィルタの売上高構成（25/3期）

ライン品

補給品

（注）数字は売上高と構成比

（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成
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また、ろ材は水にガラス繊維を混ぜた溶液を、接着剤を使いながらポリエステル製シートに塗布することで作られ

るが、ろ材のカスタマイズには、水とガラス繊維の混合比や接着剤の強度など、細かな調整を行う必要がある。ろ

材の内製化を長く行ってきた同社はカスタマイズのノウハウを蓄積しており、同業他社が同社のビジネスモデルを容

易に真似できない状況となっている。 

 

図表2-(1)-5．フィルタの構造と名称

（出所）会社ホームページ
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「産業用フィルタ」 

産業用フィルタとは、様々な業界に応用されている油圧ユニットの作動油や潤滑油のろ過に用いられるフィル

タのことで、工作機械、冷凍用圧縮機、農業機械、船舶、鉄道車両、航空機やヘリコプター等の産業機械に

使用されている。 

同社グループの産業用フィルタ製品は、油圧ユニットを搭載する機械分野全般で使用されている。主な販売

先は、工作機械メーカーや圧縮機メーカー、農業機械メーカーなどとなる。 

 

 

「プロセス用フィルタ」 

プロセス用フィルタとは、顧客製品の製造工程で行われるろ過・分離に必要なフィルタのことで、電子部品、精

密部品、液晶ディスプレイや食品等の業界で使用されている。 

同社グループのプロセス用フィルタ製品は、建機用、産業用と比較して、より細かいろ過を求められる分野へ提

供されている。具体的な用途は、電子部品の精密洗浄やコンデンサ・フィルム関連のナノレベルの分級（対象物

の分離工程）等となる。 

図表2-(1)-6．フィルタの性能を決める3つの要素

（出所）会社ホームページ

図表2-(1)-7．産業用フィルタ

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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（２） エアフィルタ事業 

エアフィルタとは、空気中からごみ、塵埃などの除去に用いられるフィルタのことで、ビル・建物をはじめ、食品や

薬品などの製造工場、電力配電盤や鉄道車両など特殊な用途に至るまで幅広い分野に使用されている。 

同社グループのエアフィルタ製品は、多様化する顧客の要求に応えるため、比較的大きな粒子を除去するため

に用いられるプレフィルタから半導体製造工場や病院（手術室）など高い清浄度が求められる空間で用いられ

る HEPA フィルタ、異物混入が許されない食品工場で用いられる防虫フィルタなど幅広い製品をラインナップして

いる。当事業は 2019 年に子会社化したアクシーを通じ展開しており、同社によると粗塵フィルタ（比較的大きな

粒子を除去するフィルタ）は国内 2 位、中高性能フィルタは国内 5 位のシェアを有する。 

 

 

図表2-(1)-8．プロセス用フィルタの製品一覧

（出所）会社資料（有価証券報告書）

図表2-(2)-1．エアフィルタの製品一覧

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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（３） YAMASHIN Nano Filter™ 

同社では新素材「YAMASHIN Nano Filter™」の開発に 2017 年に成功し、業界に先駆けて量産体制を確

立している。「YAMASHIN Nano Filter™」は樹脂を加工して作る新素材で、高空隙特性（細かい空気のポケッ

トが多い）、極細繊維径（繊維の径が細い）という特性を持つことから、従来の素材と比べ、断熱性や通気

性、透湿性に優れ、軽量化が可能といったメリットがある。同素材を使った建機用フィルタは従来品と比べサイズ

が半分で済み、約 3 倍の稼働時間を実現できる。 

また、同素材の最大の強みは「原材料選択の自由度が高い」といった点にある。融点の異なる様々な樹脂か

ら選択し、ナノファイバー化することで、必要に応じた高空隙率、超比表面積効果（単位質量あたりの表面積を

広げることで様々な効果を得ること）、断熱効果、遮音効果、自己消火性（難燃性）の特性を付与すること

ができる。用途にあわせて原材料となる樹脂をコントロールすることで、様々な市場のニーズに合致した製品を提

供することが可能となる。 

新素材の量産には、膜の微細化に関する高度な技術や専用装置の導入が必要となるほか、安定的な品質

を出すためには長期の時間を要する。このため、新素材の量産で競合他社が同社にすぐに追い付くのは困難な

状況となっている。 

同社ではガラス繊維をろ材とする製品を業界に先駆けて投入したことで、建機用フィルタで高いシェアを実現し

た。「YAMASHIN Nano Filter™」をろ材に用いた製品をいち早く市場に投入することで、さらなるシェアの向上を

図る。また、用途に応じ自由に加工できるといった特性を生かし、新素材を用いて建機用以外のフィルタや、フィ

ルタ以外の事業を拡大することを目指している。 
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図表2-(3)-1．YAMASHIN Nano Filter™の特性

（出所）会社資料（中期経営計画）
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図表2-(3)-2．YAMASHIN Nano Filter™の性能

（出所）会社ホームページ
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３. 業界環境・事業戦略 

建機市場は中長期で拡大へ。シェア向上や新領域開拓でさらなる成長を目指す 

（１） 業界環境 

サプライチェーン 

同社の主力製品である建機用フィルタの業界環境を解説する。まず初めに、同社の位置付けを明確にするた

め、建機用フィルタを取り巻くサプライチェーンについて触れたい。建機メーカーはフィルタメーカーからフィルタを仕入

れたうえで建設機械を製造し、これを販売会社を通じ建設会社などのエンドユーザーに販売する。レンタル・リース

会社を通じエンドユーザーに提供されるケースも多い。 

フィルタには新車に搭載されるライン品と、部品交換時に使われる補給品がある。ライン品は建機メーカーに販

売されたうえで建設機械に搭載され、建設機械としてエンドユーザーに販売される。一方、補給品は建機メーカー

を通じ純正品としてエンドユーザーに提供される場合と、建機メーカーを通さずに模倣品として提供される場合があ

るが、同社は前者の販売戦略をとっている。 

 

 

建設機械の生産や需要の動向 

建機用フィルタの需要と関連の深い建設機械の生産の動向をみると、ここ数年は伸び悩みを余儀なくされて

図表3-(1)-1．建機用フィルタを取り巻くサプライチェーン

（出所）各社資料で当研究所作成

フィルタ 建設機械       エンドユーザー

ドナルドソン

（米国、DCI）

ハイダック

（ドイツ、非上場）

和興フィルタテクノロジー

（日本、非上場）

ヤマシンフィルタ

（日本、6240）

など

機械商社

メーカー系販売会社

レンタル・リース会社

建設会社

資源開発会社

など

コマツ

（日本、6301）

ディア・アンド・カンパニー

（米国、DE）

ボルボ

(スウェーデン、VOLVB)

キャタピラー

（米国、CAT）

など

日立建機

（日本、6305）

など
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いたが、足元で緩やかに持ち直している。同社の集計によると、建設機械の生産台数（四半期ベース）は、金

利上昇に伴う投資の手控えなどで、図表 3-(1)-2 の通り、21 年 4～6 月を直近のピークに水準を切り下げてい

たが、24 年 10～12 月以降は持ち直し傾向が概ね続いている。なお、当集計は、主要 6 社の 10 トン以上の建

設機械の生産台数を同社が集計したものとなる。 

建設機械の需要も足元で下げ止まりつつある。国内最大手の建機メーカーであるコマツの発表（25 年度上

期決算説明会資料）によると、建設機械の需要動向を示す指数（18 年度＝100）は 18 年度から順に 100、

97、127、120、103、92、93 と、20 年度をピークに水準を切り下げていたものの、24 年度はわずかに前年を上

回った。なお、当指数は主要 7 建機の世界の需要動向（台数ベース）をコマツが推定したものとなる。 

 

 

フィルタの需要動向 

次に建機用フィルタの需要動向について触れたい。建機用フィルタのうちライン品は、建設機械の生産時に組

み入れられるため、ライン品の需要は建設機械の生産台数に連動する。足元では、上述の通り建設機械の生

産が持ち直していることから、フィルタもライン品の需要は持ち直し傾向にあるとみられる。一方、建機用フィルタの

うち補給品は、定期的な部品交換時に提供されるため、補給品の需要は同社のフィルタが組み入れられた建設

機械の稼働台数に連動する。建設機械の稼働台数は、寿命にあたる過去 10～15 年の累計販売台数に近い

図表3-(1)-2．建設機械の生産台数の推移

（出所）会社資料（決算説明資料）
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値となる。年度毎の販売の変動の影響が軽減されるため、足元で建設機械の稼働台数は安定的に推移し、こ

れに伴ってフィルタの補給品の需要も堅調に推移しているとみられる。 

同社のライン品と補給品の売上高の推移は図表 3-(1)-3 の通り。これをみると、ライン品の売上高は 24/3 期

から 2 期連続で前期と比べ減少したものの、26/3 期は増加に転じる見込み。また、補給品の売上高は、ここ数

年堅調に推移し、26/3 期も増勢が続く見通しとなっている。 

 

 

中長期で建設機械の市場規模は拡大する見通し 

今後の建設機械の市場規模の動向をみると、中長期で拡大するとの見方が多い。調査会社の SDKI の予測

によると、世界の建設機械市場は 25 年から年平均約 9％の成長を続け、2037 年に約 9480 億ドルの規模と

なる見通し。また、コンサルティングを手掛ける IMARC グループの予測によると、世界の建設機械市場は 25 年か

ら年平均 3.42％の成長を続け、2033 年に 3499 億ドルの規模となる見通し。調査により幅があるものの、建設

機械の今後の市場規模拡大を見込む予想が多くなっている。 
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図表3-(1)-3．同社のライン品と補給品の売上高の推移

ライン品 補給品

（注）25/3期までは実績、26/3期は計画
（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成
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（２） 競合状況 

同社のほかに建設機械向けのフィルタを手掛ける企業として、海外では米国の Donaldson（ドナルドソン、

DCI:NYSE）、ドイツの HYDAC（ハイダック、非上場）、国内では和興フィルタテクノロジー（非上場）などが挙

げられる。同社は建設機械の油圧回路に搭載されるフィルタのシェアが世界トップ。国内でも高いシェアを持ち、

油圧フィルタの一種であるリターンフィルタ（ライン品）の国内シェアは約 70％（同社調べ）となっている。 

 

関連企業との業績比較 

図表 3-(2)-1 では、同社を含む建設機械の部品を手掛ける 3 社および建機メーカー2 社について、業績の比

較を行った。なお、建機用フィルタを主力とする国内の上場会社は同社だけのため、競合企業との比較は行って

いない。比較対象に用いたカヤバ（7242）は建設機械の油圧機器、トピー（7231）は建設機械の足回り部

品を手掛ける。両社ともに自動車など建機向け以外の事業も手掛けるため、同社よりも売上規模が大きくなっ

ている。また、コマツ（6301）と日立建機（6305）は、それぞれ国内首位と第 2 位の建機メーカーとなる。 

 

 

 

  

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

6240 ヤマシンＦ 25/3期 201 26 13.1% 7.8% 8.6% 0.8 1.2 10.2% 13.3% 6.5% 11.7%

7242 カヤバ 25/3期 4,383 227 5.2% 6.7% 3.4% 0.9 2.1 4.7% 5.0% 1.7% 4.6%

7231 トピー 25/3期 3,006 53 1.8% 4.6% 2.1% 1.0 2.1 2.2% 2.1% 2.4% -1.9%

6301 コマツ 25/3期 41,044 6,571 16.0% 14.2% 10.7% 0.7 1.8 10.6% 14.7% 7.6% 10.5%

6305 日立建機 25/3期 13,713 1,547 11.3% 10.4% 5.9% 0.8 2.3 7.4% 9.8% 5.3% 9.4%

(注1)ヤマシンＦとトピーは日本基準、カヤバと日立建機はIFRS、コマツは米国基準

(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=経常利益または税引き前利益÷期首・期末平均総資産

(注4)経常利益率は日本以外の会計基準の場合、税引き前利益率

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 事業戦略 

同 社 で は 中 長 期 的 な 経営 の 方 向 性 を 示 す 「 YAMASHIN FILTER VISION 2030 」 の も と 、 新 素 材

「YAMASHIN Nano Filter™」を活用した新たな事業領域の開拓に取り組んでいる。ここではこのビジョンについて

解説する。なお、ビジョンでは主に新領域開拓による成長戦略が示されている。既存事業の成長戦略は、24 年

11 月に発表された「中期経営計画『Fly to the next stage!』」で示されており、これについては、3 章の(4)「中期

経営計画およびその進捗」で触れる。 

 

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」 

新素材でより広く社会に貢献 

同社は 25 年 12 月、「YAMASHIN FILTER VISION 2030」を発表した。「仕濾過事」（ろかじにつかふる）と

いう企業理念のもと、これまでフィルタビジネスを通じた社会への貢献に注力してきた。今後は独自開発した新素

材「YAMASHIN Nano Filter™」を活用し、より広い範囲での社会貢献を目指す。同素材を用いて既存領域で

ある建機用のフィルタビジネスを拡大するほか、新領域の確立として、社会から必要とされる素材領域全般にお

いて事業を展開する。 

 

 

  

図表3-(3)-1．ヤマシンフィルタの野望

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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30/3 期の売上高 500 億円を目指す 

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」における数値目標は図表 3-(3)-2 の通りで、30/3 期の目標として売上

高 500 億円、営業利益 105 億円を掲げる。売上高は 25/3 期の実績が約 200 億円で、5 カ年で 2.5 倍とす

る意欲的な目標となっている。また、2030 年にありたい姿として「既存事業の強みを活かし、総合フィルタメーカー

から機能素材メーカーへの進化」を掲げている。 

 

 

 

  

図表3-(3)-2．数値目標とありたい姿

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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キャッシュアロケーション 

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」におけるキャッシュアロケーションは図表 3-(3)-3 の通り。既存事業から生

じるキャッシュフローを成長投資と株主還元に配分し、資本効率の最適化を図る。成長投資としては、研究開発

や設備、人材関連の投資を進めるほか、M&A についても検討する。 

 

 

 

 

 

 

  

図表3-(3)-3．キャッシュアロケーション

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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既存事業領域の成長戦略 

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」では、主力の建機用フィルタ事業の業績目標として、30/3 期の売上高

250 億円（25/3 期実績は 175 億円）、営業利益 56 億円（同 26 億円）を掲げている。現状の中期経営

計画の延長線上においても、長期ビジョンの数値目標の達成が十分見えているなか、北米市場における AI デー

タセンター向け建設需要の増大に伴い、新たなシェア拡大施策を発表するなど、さらなる成長に向けて意欲的な

戦略を打ち出している。なお、建機用フィルタ事業における重点戦略については別途、3 章の(4）「中期経営計

画およびその進捗」で記述する。 

 

 

  

図表3-(3)-4．建機用フィルタ事業における基本戦略

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）で当研究所作成
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新素材領域の成長戦略 

「YAMASHIN Nano Filter™」は 2 章の(3)で記述の通り、高空隙特性、極細繊維径といった特性を有するう

え、原材料選択の自由度が高いといった利点を持つ。同社では「YAMASHIN Nano Filter™」をフィルタだけでな

く、幅広い産業で機能革新を生み出す次世代素材と位置付け、図表 3-(3)-5 の通り、ヘルスケアや医療などに

おける素材としての事業展開に注力していく。 

 

 

YAMASHIN Nano Filter™の進出領域 

同社では綿密な市場調査などを踏まえたうえで、「YAMASHIN Nano Filter™」の優位性を最大限発揮でき

る市場領域として、図表 3-(3)-6 の通り、機能テキスタイル、ライフサイエンス、産業資材の 3 分野を選定。まず

は、この 3 分野での事業の立ち上げに注力する。 

新規事業における基本戦略は図表 3-(3)-7 の通りで、同社独自のナノファイバー素材の活用により、30/3 期

までに新規事業のポートフォリオを確立する。新規事業の業績目標として、30/3 期の売上高 213 億円、営業利

益 45 億円を掲げる。 

図表3-(3)-5．合成高分子ナノファイバーが拓く次世代機能素材

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）で当研究所作成
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図表3-(3)-6．YAMASHIN Nano Filter™の進出領域

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）

図表3-(3)-7．新規事業における基本戦略

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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機能テキスタイル 

注力する市場領域の 1 点目に掲げる機能テキスタイルでは、市場としてアパレルや防火服、製品としては薄型

高機能中綿を想定する。同社ではアパレル分野向けの新ブランドとして、図表 3-(3)-8 の通り、快適機能性素

材「TEXIFIL™（テクシフィル）」を開発。「TEXIFIL™」の優位性は図表 3-(3)-9 と 3-(3)-10 の通り、機動性や保

温性、調湿性に優れ、環境に優しいといった点にある。こうした優位性を生かし、アパレルやスポーツメーカーに対し

て薄型の高機能中綿を提供する。同社では機能性中綿の市場規模は約 1100 億円になるとみており、この市

場で 3％のシェアを獲得することで同社製品の売上高約 33 億円を目指す。 

また、「YAMASHIN Nano Filter™」には基本性能に優れ、原材料選択の自由度が高いといった利点があり、

同社では耐熱性の高い樹脂素材を原材料に選びナノファイバー化することによって、軽量で耐熱性を持つ高機能

素材を開発することができる。こうした素材を用いて防火服市場に参入。同社では消防士用防火服の市場規

模は約 4290 億円になるとみており、この市場で 0.5％のシェアを獲得することで同社製品の売上高約 23 億円

を目指す。 

 

図表3-(3)-8．機能テキスタイル：アパレル分野向け新ブランド

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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図表3-(3)-9．機能テキスタイル：アパレルの優位性

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）

図表3-(3)-10．機能テキスタイル：アパレルの優位性

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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ライフサイエンス 

注力する市場領域の 2 点目に掲げるライフサイエンスでは、市場として生体センサー、製品としては高精度の電

極を想定する。「YAMASHIN Nano Filter™」を用いた素材には、図表 3-(3)-11 の通り、皮膚への密着性や透

湿性に優れるといった特性があり、こうした特性を生かし、医療機器メーカーなどに対して、生体センサーに組み込

まれる高機能の電極素材を提供する。同社ではパッチ型心電図の電極素材の市場規模は約 1410 億円になる

とみており、この市場で 2％のシェアを獲得することで同社製品の売上高約 30 億円を目指す。また、ウェアラブル

筋電図電極の市場規模は約 585 億円になるとみており、この市場で 4％のシェアを獲得することで同社製品の

売上高約 26 億円を目指す。 

 

 

  

図表3-(3)-11．ライフサイエンス：快適な生体センサー電極

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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産業資材 

注力する市場領域の 3 点目に掲げる産業資材では、市場として断熱絶縁と EMI シールド、製品としては次

世代防護材を想定する。断熱絶縁分野では、同社製品の高い耐熱性や絶縁性に加え、長寿命化といった特

性を生かし、電気絶縁材市場に参入する。同社では電力インフラで用いられる電気絶縁材の市場規模は約 1

兆円になるとみており、この市場で 0.5％のシェアを獲得することで同社製品の売上高約 53 億円を目指す。 

また、同社製品の電磁波の高い遮断性能を生かし、電磁干渉を防ぐ EMI シールド分野に参入する。同社で

は EMI シールドライナー等の市場規模は約 2550 億円になるとみており、この市場で 1％のシェアを獲得することで

同社製品の売上高約 26 億円を目指す。これに加え、金属ハニカムベント（電磁干渉を防ぐ金属製の通気口）

の市場規模は約 720 億円になるとみており、この市場で 3％のシェアを獲得することで同社製品の売上高約 22

億円を目指す。 

 

 

  

図表3-(3)-12．産業資材：断熱絶縁、EMIシールド

（出所）会社資料（YAMASHIN FILTER VISION 2030）
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（４） 中期経営計画およびその進捗 

「中期経営計画『Fly to the next stage!』」 

持続的な成長と企業価値の向上を図る 

同社は 25/3 期を初年度とする 4 カ年の「中期経営計画『Fly to the next stage!』」を推進中。フィルタビジ

ネスを通じて社会に貢献する「仕濾過事」（ろかじにつかふる）という企業理念のもと、次のグローバルスタンダード

を作る唯一無二の総合フィルタメーカーとして持続的な事業成長と企業価値の向上を図るため、新たな価値創

造の取り組み、資本コストを意識した経営の強化、ESG 経営の推進の 3 つの戦略を進めている。 

 

 

建機用フィルタのシェア向上を目指す 

中期経営計画における事業別の戦略をみると、建機用フィルタ事業は図表 3-(4)-2 の通りで、重点戦略とし

て多様なアプローチによるシェア拡大、高付加価値製品の導入、アフターマーケット活動の進化の 3 点を掲げる。

重点戦略に取り組むことで、中期経営計画期間中の 4 カ年の CAGR（年平均成長率）は売上高が 7.7％、

営業利益が 29.5％を見込む。 

重点戦略の 1 点目の多様なアプローチによるシェア拡大の概要は図表 3-(4)-3～3-(4)-5 の通り。建設機械

には多種多様なフィルタが搭載されており、同社のフィルタの採用状況は顧客ごとに異なる。採用比率の低い顧

客・機種の販売を強化し成長につなげる。また、顧客および技術の両視点から重層的な営業を展開しシェア拡

図表3-(4)-1．中期経営計画の位置づけ

（出所）会社資料（中期経営計画）
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大を図る。特に北米建機メーカー向けの販売を強化し、全体の売上高に占める同メーカー向けの比率拡大を目

指す。 

 

 

図表3-(4)-2．建機用フィルタ事業の戦略

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-3．建機用フィルタ事業の重点戦略①：多様なアプローチによるシェア拡大

（出所）会社資料（中期経営計画）
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図表3-(4)-4．建機用フィルタ事業の重点戦略①：多様なアプローチによるシェア拡大

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-5．建機用フィルタ事業の重点戦略①：多様なアプローチによるシェア拡大

（出所）会社資料（中期経営計画）
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高付加価値製品の導入に注力 

建機用フィルタ事業の重点戦略の 2 点目に掲げる「高付加価値製品の導入」の概要は図表 3-(4)-6 と 3-

(4)-7 の通り。ガラス繊維に置き換わる次世代のろ材として、「YAMASHIN Nano Filter™」によるナノファイバー素

材を競合他社に先んじて導入し、高付加価値製品の販売比率の拡大を図る。 

 

図表3-(4)-6．建機用フィルタ事業の重点戦略②：高付加価値製品の導入

（出所）会社資料（中期経営計画）
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図表3-(4)-7．建機用フィルタ事業の重点戦略②：高付加価値製品の導入

（出所）会社資料（中期経営計画）
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アフターマーケット活動を強化 

建機用フィルタ事業の重点戦略の 3 点目に掲げる「アフターマーケット活動の進化」の概要は図表 3-(4)-8～

3-(4)-10 の通り。同社では補給品のマーケットはライン品の約 10 倍になるとみているが、24/3 期における同社の

補給品の売上高はライン品の約 1.4 倍にとどまっている。建機保有企業や建機メーカー代理店への営業を強化

し、同社が提供する純正品を使うメリットを訴求することにより、補給品の販売拡大を図る。なお、競合他社は

補給品をエンドユーザーに直接販売するため、補給品の販売に関しては建機メーカーと競合関係にある。これに対

し、同社は建機メーカーを通じ販売するため、建機メーカーと利益相反が発生せず、良好な関係を築いている。 

 

図表3-(4)-8．建機用フィルタ事業の重点戦略③：アフターマーケット活動の進化

（出所）会社資料（中期経営計画）



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 39 / 93 

 

 

  

図表3-(4)-9．建機用フィルタ事業の重点戦略③：アフターマーケット活動の進化

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-10．建機用フィルタ事業の重点戦略③：アフターマーケット活動の進化

（出所）会社資料（中期経営計画）
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エアフィルタ事業では既存商流の強化などに注力 

次にエアフィルタ事業をみると、戦略の概要は図表 3-(4)-11 の通りで、重点戦略として既存商流の強化、直

販体制の強化、ろ材の拡販の 3 点を掲げる。既存商流の強化として、製品のラインナップを拡充したうえで、これ

まで培った代理店ネットワークを駆使し、高品質な製品提供を進める。直販体制の強化としては、顧客ごとにカス

タマイズを行える強みを生かし、売上規模の拡大や高い利益率が見込める特定顧客向け製品の開発・提案に

注力する。また、ろ材の拡販として環境規制が厳しい欧州をはじめ、海外では高機能のろ材に対する需要が強

いとみて、省エネや低 CO2 につながるろ材の販売を強化する。これら 3 つの重点戦略に取り組むことで、当事業

における中期経営計画期間中の 4 カ年の CAGR は売上高が 4.1％、営業利益が 16.0％を見込む。 

 

 

 

 

  

図表3-(4)-11．エアフィルタ事業の戦略

（出所）会社資料（中期経営計画）
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資本コストを意識した経営を強化 

中期経営計画では財務面の戦略として、資本コストを意識した経営の強化を掲げている。同社は独自の経

営指標として MAVY’s（Maximizing Added Value of Yamashin Filter Spread、マービーズ）を用いている。

MAVY’s は企業活動から生み出される付加価値を示す指標で、「ROIC（投下資本利益率）－WACC（加

重平均資本コスト）」で算出される。MAVY’s がプラスの値であれば、資本コストを上回る価値を生み出している

ことになる。また、同社は MAVY をより総合的な指標と位置付けたうえで、財務に加え、非財務、株主還元につ

いての KPI を体系化している。各 KPI についての定量目標を開示することで、投資家との対話を促進するととも

に、社内における各部門や従業員の取り組むべき課題や目標を明確にし、資本コストを意識した経営の強化と、

企業価値の向上を図っている。 

 

 

28/3 期の時価総額 1000 億円を目指す 

中期経営計画の定量目標は図表 3-(4)-13 の通りで、28/3 期の計画として営業利益 39 億円（中期経営

計画開始前の 24/3 期の実績は 14 億円）、MAVY’s2.9％（同マイナス 2.6％）を掲げる。また、MAVY’s の

向上に注力することで、28/3 期に時価総額 1000 億円を目指す。 

中期経営計画におけるセグメント別の定量目標は図表 3-(4)-14 の通り。同社ではエアフィルタ事業の ROIC

改善が取り組むべき課題と認識している。また、財務に加え、非財務や株主還元を含めた指標の定量目標は

図表 3-(4)-15 の通りとなる。 

図表3-(4)-12．重要経営指標であるMAVYとMAVY’s

（出所）会社資料（中期経営計画）で当研究所作成
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図表3-(4)-13．中期経営計画の定量目標（連結）

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-14．中期経営計画の定量目標（セグメント別）

（出所）会社資料（中期経営計画）
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財務レバレッジの活用で資本収益性を改善 

中期経営計画におけるキャッシュアロケーションは図表 3-(4)-16 の通りで、既存事業で得たキャッシュフローに加

え、借り入れや現預金を活用し、成長投資や株主還元を積極的に推進。企業価値の向上および持続的成長

を図る。中期経営計画における資本戦略は図表 3-(4)-17 の通りで、財務レバレッジを効かせ資本収益性の改

善や WACC の低減を図る。中期経営計画における株主還元策は図表 3-(4)-18 の通りで、資本収益性の改

善に向け、これまでよりも高い株主還元を目指す。配当方針として 28/3 期の DOE（株主資本配当率）10％

を掲げる。 

図表3-(4)-15．目指すべき定量目標（連結）

（出所）会社資料（中期経営計画）で当研究所作成
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図表3-(4)-16．キャッシュアロケーション

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-17．資本戦略

（出所）会社資料（中期経営計画）
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事業を通じサステナブルな社会を実現 

中期経営計画では非財務の戦略として、ESG 経営のさらなる推進を掲げている。取り組むべきテーマとして健

康、空気、環境を掲げ、事業を通じサステナブルな社会の実現に貢献する。非財務の目標は図表 3-(4)-19 の

通りで、28/3 期の FTSE スコア 4.0 以上（中期経営計画開始前の 24/3 期の実績は 2.7）、CDP 気候変動

スコア A 取得（同 B）を目指す。この目標の実現に向け、CO2 の削減や高付加価値製品の拡販に注力する

ほか、非財務の情報開示を拡充する。高付加価値製品の拡販の概要は図表 3-(4)-20 の通りで、製品のロン

グライフ化に伴う廃棄物の削減などにより、環境負荷の低減を目指す。 

図表3-(4)-18．株主還元

（出所）会社資料（中期経営計画）
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図表3-(4)-19．非財務情報KPI

（出所）会社資料（中期経営計画）

図表3-(4)-20．高付加価値製品の拡大

（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 1 年目は目標に対し着実に進展 

中期経営計画の 1 年目にあたる 25/3 期を終えた段階での KPI の進捗は図表 3-(4)-21 の通り。同社では

「中期経営計画目標に対し、25/3 期実績は着実に進展」としている。25/3 期には MAVY’s が 7 年ぶりにプラス

に転換したほか、非財務面では、中期経営計画の CDP スコア目標を前倒しで達成した。 

中期経営計画の 2 年目にあたる 26/3 期の上期を終えた段階での KPI の進捗は図表 3-(4)-22 の通り。上

期終了段階での 26/3 期通期の MAVY’s と ROIC、ROE の予想は、中期経営計画で掲げた目標をやや上回っ

ている。また、上期を終えた段階での非財務面の KPI の進捗をみると、FTSE ESG スコア 3.8 を取得し、「FTSE 

Blossom Japan Index」および「FTSE Blossom Japan Sector Relative Index」構成銘柄への選定を果たして

いる。 

 

図表3-(4)-21．KPI進捗

（出所）会社資料（決算説明資料）
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（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)-22．KPI進捗（MAVY’s、ROIC、WACC、 ROE）

（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○建機用フィルタでの高いシェア ○建機用フィルタへの依存度が高い

○ろ材を内製化する技術力 ○需要が完成品の販売動向に左右される

○建機メーカーとの強い関係性 ○事業拡大に向けた人員の不足

○安定した収益基盤

○グローバルに広がる顧客基盤

○新素材の開発・量産化で先行

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○建設機械の市場拡大 ○原材料費や輸送費の上昇

○環境負荷低減ニーズの高まり ○模倣品や廉価品の台頭

○テクノロジーの進化 ○自然災害等の発生

(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 

・建機用フィルタでの高いシェア 

同社は建機用油圧フィルタの世界最大手で、建機向けフィルタ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。 

・ろ材を内製化する技術力 

フィルタのキーパーツであるろ材について、多くのフィルタメーカーが外部調達しているのに対し、同社は内製化する

技術力を持つ。ろ材を内製化することで、顧客ごとにカスタマイズしたフィルタを提供することが可能となり、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(1)で記述の通り、ろ材を内製化しフィルタをカスタマイズする

同社のビジネスモデルは、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。 

・建機メーカーとの強い関係性 

同社は長年、建機用フィルタの Tier1 メーカーとして、新車に搭載されるライン品を建機メーカーに提供してきた。

また、部品交換時に使われる補給品について、競合するフィルタメーカーが直接エンドユーザーに販売するのに対し、

同社は建機メーカーを通じ販売している。こうした実績を通じ築き上げた建機メーカーとの強い関係性が競合他社

との差別化要因となっている。また、強い関係性に基づき、長く製品を提供してきたことで技術が蓄積され、それ

がさらに建機メーカーとの関係性を深めるといった好循環を実現しており、こうした点も同社の強みと考えられる。 

・安定した収益基盤 

同社は建機用フィルタについて新車用のライン品と、部品交換用の補給品の両方の製品を手掛けている。ラ

イン品の販売は景気変動の影響を受ける一方、稼働中の建設機械が対象となる補給品は、景気変動に左右

されず比較的底堅い販売が見込める。また、補給品はライン品よりも利益率が高いといった特徴がある。両製品

を展開することにより、同社では景気拡大時にはライン品の販売増加、景気低迷時には補給品の底堅い販売

が見込める安定した収益構造を構築している。景気低迷時でも底堅い販売が見込める点は、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。 

・グローバルに広がる顧客基盤 

同社は北米・欧州・中国・タイに販売拠点を持ち、25/3 期の売上高に占める日本以外の地域の比率は

53％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。 

・新素材の開発・量産化で先行 

同社では新素材「YAMASHIN Nano Filter™」の開発に成功し、業界に先駆けて量産体制を確立。ろ材に

新素材を用いた建機用フィルタの販売拡大を図っている。同社ではガラス繊維をろ材とする製品を競合他社に

先んじて投入したことで、建機用フィルタで高いシェアを実現した。「YAMASHIN Nano Filter™」をろ材に用いた
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製品をいち早く市場に投入することで、建機用のフィルタ市場でさらに競争力を高める可能性がある。 

また、「YAMASHIN Nano Filter™」は 2 章の(3)で記述の通り、高空隙特性、極細繊維径といった特性を有

するうえ、原材料選択の自由度が高いといった利点を持つ。このため「YAMASHIN Nano Filter™」は建設機械

向けだけでなく、環境、エネルギー、健康・医療、社会インフラ、情報通信・エレクトロニクスなどの幅広い分野で事

業を展開できる可能性を持つ。 

 

弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

・建機用フィルタへの依存度が高い 

同社の製品別の販売状況をみると、連結売上高に占める建機用フィルタの割合は 80％（25/3 期）と高い。

このため、何らかの理由で建機用フィルタの販売が鈍った場合、代わりの収益源を見つけるまでは、業績の悪化

を余儀なくされる懸念がある。建機用フィルタの販売が鈍る要因としては、景気停滞や公共投資の抑制による建

設機械の販売不振のほか、油圧に代わる動力源の開発などによりフィルタの重要性が低下するといったケースが

考えられる。 

・需要が完成品の販売動向に左右される 

部品メーカー共通の傾向となるが、同社の主力製品である建機用フィルタは、需要が完成品である建設機械

の販売に左右され、自ら需要を開拓する余地が少ない。 

・事業拡大に向けた人員の不足 

同社では新素材「YAMASHIN Nano Filter™」を用いた新領域開拓による事業拡大を目指しているが、その

ためには開発や営業の人員を拡充する必要がある。一方、足元では国内を中心に労働需給が逼迫しており、

人員の大幅な拡充が困難な状況になっている。人員不足が事業拡大の足かせとなる懸念がある。 

 

機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

・建設機械の市場拡大 

世界的な都市化の進展などにより建設機械の市場規模は中長期的観点から増加が見込まれている。建機

用フィルタで高いシェアを持つ同社にとっては事業拡大の余地が大きい。 

・環境負荷低減ニーズの高まり 

建設機械業界で環境規制の強化が進むなか、フィルタに環境技術の向上が求められている。微細繊維の

「YAMASHIN Nano Filter™」は高い集塵力により、建設機械から排出される CO2 の削減や PM2.5 の除去を

行い、環境負荷低減に貢献する。環境負荷低減に対するニーズが高まるなか、同社の高性能フィルタへの需要

が伸びる可能性がある。 

・テクノロジーの進化 
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IoT、AI 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、営業や

生産、アフターサービス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。一例として、同社は油圧機

器を流れるオイルの状態を検知する清浄度監視モニタ「SWIFTROCK™」を開発。この製品を使用することにより

故障を予知し、製品寿命を大幅に延長することを実現している。 

 

脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

・原材料費や輸送費の上昇 

中長期的にみてアルミニウムや鋼材といったフィルタの原材料の価格が上昇傾向にあるほか、輸送費も水準が

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、コスト増加に対応した販売価格の引き

上げや、業務効率化によるコストの抑制に注力している。 

・模倣品や廉価品の台頭 

建機用フィルタについて、主に新興国市場で、同社が提供し建機メーカーが品質を保証する純正品に代わり、

模倣品や廉価品が台頭し、同社の建機用フィルタの販売に悪影響を与える懸念がある。同社では、建機本体

の故障の予防など純正品を使うメリットを訴求することで、同社製品の販売拡大を図っている。 

・自然災害等の発生 

同社は、開発・生産・販売の拠点を海外に設けグローバルに事業を展開している。また、生産拠点を日本とフ

ィリピン、ベトナムに設けており、25/3 期において、建機用フィルタ事業における生産の約 6 割（販売価格ベース）

をフィリピンに集約している。これらの拠点において、地震・水害等の自然災害、戦争・テロ、第三者による同社へ

の非難・妨害といった事態が発生した場合、同社の事業活動や業績に悪影響を与える懸念がある。 
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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 

業績の推移をみると、建機用フィルタの販売増加が寄与し、売上高および営業利益は、新型コロナウイルスの

感染拡大に伴う一時的な落ち込みを除けば、中長期的にみて改善傾向が概ね継続。25/3 期は売上高、営業

利益ともに過去最高を達成した。 

 

 

（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
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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)



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 53 / 93 

業利益率×投下資本回転率）。図表 4-(2)-1 をみると、18/3 期に 38％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、21/3 期にマイナス 1％となった。一方、その後は売上高営業利益率の

改善を主因に水準を切り上げ、25/3 期の税前 ROIC は 15％となっている。売上高営業利益率が一時悪化し

た要因としては、新型コロナウイルスの感染拡大で建機用フィルタの販売が落ち込んだことや、輸送コストが上昇

したことが挙げられる。また、投下資本回転率が低下した要因としては、投資の拡大により有形固定資産が膨ら

んだことが挙げられる。 

売上高営業利益率の推移は、図表 4-(2)-2 の通り。18/3 期に 15％だった売上高営業利益率は、売上高

総利益率の低下や販売管理費比率の上昇に伴い、21/3 期にマイナス 1％となったが、その後回復し 25/3 期は

13％となっている。 

投下資本回転率の推移は、図表 4-(2)-3 の通り。18/3 期に 2.6 回だった投下資本回転率は、有形・無形

固定資産回転率と棚卸資産回転率の低下に伴い、25/3 期には 1.1 回となった。 
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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)



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 54 / 93 

 

 

 

（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。これをみると、18/3 期に 11％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 22/3 期に 0％となった。一方、その後は売上高親会社株主利益率の改善を主

因に水準を切り上げ、25/3 期の ROE は 8％となっている。売上高親会社株主利益率が一時悪化した要因とし

ては、新型コロナウイルスの感染拡大の影響に加え、ヘルスケア事業で減損損失を計上（22/3 期）したことが

挙げられる。なお、同社では新型コロナウイルスの感染拡大に伴い、同社のフィルタ技術を用いたマスクの販売を

開始し、21/3 期にヘルスケア事業を立ち上げたが、海外製廉価品への需要シフトで同社製マスクへのニーズが低
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図表4-(2)-2．ROICの分解(売上高営業利益率)
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下し、22/3 期に減損損失を計上。ヘルスケア事業は重要性の低下に伴い、23/3 期に建機用フィルタ事業に統

合され、独立した事業セグメントとしては廃止となった。 

図表 4-(3)-2 では、自己資本と投下資本（運用ベース）、ネット金融資産、自己資本比率の推移を示した。

これをみると、自己資本は純利益の計上に加え、新株予約権の行使に伴う株式の発行（18/3 期と 21/3 期）

の効果もあり、18/3 期以降に水準が切り上がった。自己資本比率も 18/3 期以降は概ね 8 割前後と、それま

でと比べ高い水準で推移している。 

図表 4-(3)-3 では、自己資本回転率と金融資産回転率、投下資本（運用ベース）回転率の推移を示した。

これをみると、自己資本回転率は 15/3 期に 1.9 回だったが、その後水準を切り下げ、25/3 期に 0.9 回となった。 
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５. 株価と株価関連指標の関係 

株価は 21/3 期をピークに水準を切り下げ 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 

業績と時価総額 

同社の時価総額（年度平均）をみると、上場した 15/3 期以降は、建機用フィルタの販売増加に加え、新

株予約権の行使に伴う株式の発行（18/3 期と 21/3 期）もあり、21/3 期までは増加傾向が概ね続いた。一

方、その後は営業利益の伸び悩みに伴い、低下傾向が継続。25/3 期はやや持ち直したが、同期の時価総額は

ピークだった 21/3 期の 51％の水準にある。 

 

 

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）。株価と EPS 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

期以降は上昇傾向が概ね続いていたが、21/3 期をピークに水準を切り下げている。一方、EPS をみると、建機用

フィルタの販売増加に伴い、15/3 期から 19/3 期にかけて増加傾向が概ね継続。その後、新型コロナウイルスの

感染拡大やヘルスケア事業における減損損失の計上（22/3 期）で一時落ち込んだが、22/3 期をボトムに水準

を切り上げ、25/3 期に過去最高の水準に達した。 

図表 5-(1)-3 では PER と EPS の推移を示した。EPS は前述の通りで、15/3 期以降は新型コロナウイルスの感

染拡大などによる一時的な落ち込みを除き、改善傾向が概ね継続。一方、PER をみると 15/3 期以降は水準

を切り上げる展開が概ね続き 18/3 期に 47 倍となったが、直近の 25/3 期は 21 倍となっている。 

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、18/3 期をピークに水準を切
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り下げたが、23/3 期以降は回復傾向にある。一方、PBR をみると、5.0 倍だった 18/3 期をピークに水準を切り下

げ、25/3 期は 1.6 倍となっている。 
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図表5-(1)-2．株価分析(株価とEPS)
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関連企業との PER・PBR 比較 

図表 5-(1)-5 では、同社を含む建設機械の部品を手掛ける 3 社および建機メーカー2 社の PER と PBR をプロ

ットした（25 年 12 月 30 日時点。EPS は会社予想）。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、PBR ともに最も高い水準にある。なお、3 章の

(2)で記述の通り、建機用フィルタを主力とする国内の上場会社は同社だけのため、競合企業との比較は行って

いない。 

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

15/3期 17/3期 19/3期 21/3期 23/3期 25/3期

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

ROE(右軸)

PBR(左軸)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-4．株価分析(ROEとPBR)
(倍)

ﾔﾏｼﾝF

ｶﾔﾊﾞ

ﾄﾋﾟｰ

ｺﾏﾂ

日立建機

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0 5 10 15 20 25

(出所) QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-5．関連企業とのPER・PBR比較

(PBR｜倍)

(PER｜倍)

ROE 20% ROE 10%

ROE 5%



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 60 / 93 

（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、21/3 期と 25/3 期はプラスながら、残りの期がマイナスとな

ったことから、5 期平均ではマイナスとなった。5 期平均の TSR を配当利回りと株価変化に分けると、配当利回り

はプラスながら、株価変化がマイナスとなった。図表 5-(2)-1 には比較指標として、33 業種別の機械と TOPIX も

記載した。同社の 5 期平均の TSR は機械と TOPIX の水準を下回った。 

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

をもたらしたとなる。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=20/3期

21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 5期平均 5期累積

ヤマシンＦ 40.1% -40.7% -33.8% -10.9% 52.2% -5.7% -25.6%

配当利回り 0.8% 0.6% 1.0% 1.5% 3.5% 1.5% 4.9%

株価変化 39.3% -41.3% -34.8% -12.4% 48.6% -7.0% -30.6%

33業種別:機械 14.9% 16.6% -0.9% 29.7% 19.5% 15.5% 105.6%

配当利回り 2.3% 1.7% 2.1% 2.9% 2.4% 2.3% -

株価指数変化 12.6% 14.9% -3.0% 26.7% 17.1% 13.2% -

ヤマシンＦ－33業種別:機械 25.2 -57.3 -32.9 -40.5 32.7 -21.2 -131.3 

TOPIX 8.2% 18.4% 2.1% 25.9% 17.8% 14.2% 94.2%

配当利回り 2.7% 2.4% 2.6% 3.2% 2.6% 2.7% -

株価指数変化 5.6% 16.0% -0.5% 22.6% 15.2% 11.5% -

ヤマシンＦ－TOPIX 31.9 -59.1 -36.0 -36.7 34.3 -19.9 -119.8 

(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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21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 5期平均 5期累積

基準期=20/3期図表5-(2)-2．株主総利回りの推移

ヤマシンＦ 33業種別:機械 TOPIX

(注)5期累積は基準期からの累積リターン

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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まず、（1）BPS と PBR についてみていく。BPS の変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得を合わせた

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括りにしている。PBR の変化は、配当の影響と自己株取得の影響を理論

値として切り分け、残りを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 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

いう企業活動から見たリターンといえる。 

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解

16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 平均

(期) 10期 5期

株主総利回り(TSR) -3% 94% 381% -1% -19% 40% -41% -34% -11% 52% 18% -6%

　配当利回り 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 4% 1% 1%

　株価の変化 -5% 92% 379% -1% -20% 39% -41% -35% -12% 49% 17% -7%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 -2% 7% 130% 7% 0% 10% -1% 2% 3% 6% 12% 4%

　ファンダメンタルの影響 1% 8% 146% 6% 1% 10% -2% 1% 1% 4% 13% 3%

　　親会社株主利益 3% 10% 19% 8% 3% 4% 0% 3% 4% 8% 6% 4%

　　配当 -2% -2% -3% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -4% -2% -2%

　　自己株取得／増資 0% 0% 115% 0% 0% 8% 0% 0% -0% 0% 9% 1%

　それ以外の効果 -3% -0% -7% 1% -0% 0% 1% 1% 2% 2% -0% 1%

PBRの変化 -3% 79% 109% -7% -20% 27% -41% -36% -15% 41% 4% -11%

　配当の影響(理論値) 0% 0% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 0% 1% 1%

　自己株取得／増資の影響(理論値) 0% 0% -53% 0% 0% -7% -0% -0% 0% 0% -8% -1%

　株式市場での評価の変化(注2) -3% 79% 341% -9% -22% 34% -42% -37% -16% 40% 12% -10%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+BPS変化) -0% 10% 132% 7% 1% 11% 0% 3% 4% 9% 14% 5%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 -57% 250% 75% 13% -57% 20% -94% 1,269% 24% 118% 13% 23%

　親会社株主利益 -57% 250% 95% 13% -57% 23% -94% 1,272% 22% 119% 15% 23%

　自己株取得／増資 0% 0% -10% 0% 0% -3% -0% -0% 1% 0% -1% -0%

　それ以外の影響 0% 0% 0% 0% -0% -0% 0% 0% -0% -1% -0% -0%

PERの変化 123% -45% 173% -13% 86% 16% 838% -95% -29% -32% 3% -24%

　配当の影響(理論値) -2% -2% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -2% -4% -1% -2%

　自己株取得／増資の影響(理論値) 0% 0% 11% 0% 0% 3% 0% 0% -1% 0% 1% 0%

　株式市場での評価の変化(注2) 128% -44% 150% -12% 87% 14% 843% -95% -27% -29% 3% -23%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+EPS変化) -56% 252% 77% 14% -56% 20% -93% 1,270% 25% 121% 16% 26%

参考資料

ROE 3% 10% 11% 8% 3% 4% 0% 3% 4% 8% 5% 4%

DPS(円) 2.0 2.4 3.6 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 12.0 - -

配当性向 68% 23% 19% 29% 68% 56% 911% 67% 54% 49% 134% 227%

総還元性向 68% 23% 19% 29% 68% 56% 911% 67% 113% 49% 140% 239%

DOE(配当÷自己資本) 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 4% 2% 2%

(注1)株価は年度の各月末値平均。BPSは期末ベース、PBR=株価÷BPS。PERは完全予想ベース、PER=株価÷実績EPS

(注2)株式市場での評価の変化には、配当と自己株取得の影響以外を含む

(注3)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(注4)参考文献：山口勝業「わが国産業の株式期待リターンのサプライサイド推計」証券アナリストジャーナル(2005.9)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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同社の 25/3 期までの 10 期平均の TSR は 18％のプラスで、このうち配当利回りが 1％のプラス、株価変化が

17％のプラスだった。株価変化を分解すると、BPS の変化が 12％のプラス、PBR の変化が 4％のプラスだった。

BPS の変化がプラスとなった背景には、10 期連続で純利益を計上したことに加え、18/3 期と 21/3 期に新株予

約権の行使に伴う株式の発行があったことが挙げられる。 

ファンダメンタル・リターン（配当＋BPS の変化）は、1+12＝14％（四捨五入の関係などで合計は合わな

い）。そして、市場からの評価（PBR）の変化が 4％のプラスだった。 

（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、自己株取得の影響と、それ以外の効果に分解した。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）。PER の変化も、配当の影響と自己株取

得の影響を理論値として切り分け、残りを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 変化の合計で表す。 

同社の 25/3 期までの 10 期平均の TSR は 18％のプラスで、このうち配当利回りが 1％のプラス、株価変化が

17％のプラスだった。株価変化を分解すると、EPS の変化が 13％のプラス、PER の変化が 3％のプラスだった。

EPS の変化は、親会社株主利益が 15％のプラスだが、18/3 期と 21/3 期に新株予約権の行使に伴う株式の

発行があったため 13％にとどまっている。 

ファンダメンタル・リターン（配当＋EPS の変化）は、1+13＝16％（四捨五入の関係などで合計は合わな

い）。そして、市場からの評価（PER）の変化が 3％のプラスだった。 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

15/3期 16/3期 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

15/3期=100図表5-(2)-4．株主総利回りの分析

株主総利回り(TSR) 配当利回り 株価の変化

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 64 / 93 

 

 

 

（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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(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



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 65 / 93 

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過ぎない。 

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

ファクター 個別

ファクター・スポット 個別・スポット

株主資本コスト(CAPM)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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６. 当面の業績動向 

26/3 期計画を 9％営業増益に上方修正。過去最高の業績を見込む 

（１） 26/3 期上期の業績実績 

26/3 期上期の連結業績は、売上高が前年同期比 3.8％増の 103 億円、営業利益が同 0.3％減の 13.7

億円。主力の建機用フィルタ事業の業績が改善する一方、エアフィルタ事業の業績が悪化し連結全体で増収、

営業微減益となった。なお、純利益は同 4.5％増の 9.1 億円と、税金費用の減少が寄与し増益を確保。売上

高と純利益は上期として過去最高を達成した。 

セグメント別の業績は図表 6-(1)-1 の通り。建機用フィルタ事業は、建設機械の新車需要の回復で、新車用

のライン品の販売が伸び増収、営業増益となった。一方、エアフィルタ事業は基幹システムの入れ替えに伴う生

産および出荷の遅延があったことに加え、システム導入に係る費用の増加もあり減収、前年同期の営業黒字か

ら赤字に転じた。 

 

 

上期の売上高および営業利益の分析 

上期における製品別の売上高は図表 6-(1)-2 の通り。エアフィルタの販売が減ったものの、建機用フィルタのラ

図表6-(1)-1．26/3期上期実績

（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成
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イン品の販売が伸びた。上期の地域別の売上高は図表 6-(1)-3 の通り。新車需要の回復および堅調な交換需

要により、中国とアジアで建機用フィルタの販売が増えた。また、上期の売上高増減グラフは図表 6-(1)-4、営業

利益増減グラフは図表 6-(1)-5 の通りとなる。 

 

 

図表6-(1)-2．26/3期上期実績（製品別売上高）

（出所）会社資料（決算説明資料）

図表6-(1)-3．26/3期上期実績（地域別売上高）

（出所）会社資料（決算説明資料）
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図表6-(1)-4．26/3期上期実績（売上高増減グラフ）

（出所）会社資料（決算説明資料）

図表6-(1)-5．26/3期上期実績（営業利益増減グラフ）

（出所）会社資料（決算説明資料）

（出所）会社資料（決算説明資料）



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 69 / 93 

（２） 26/3 期の業績計画 

会社側は 26/3 期通期の連結業績見通しを上方修正。期初に発表した見通しと比較し、売上高は 4.2 億

円増額の 208 億円（前期比 3.7％増）、営業利益は 1.5 億円増額の 28.7 億円（同 9.1％増）を見込む。

新車需要の回復や交換需要が堅調に推移したことで、建機用フィルタ事業の業績が図表 6-(2)-1 の通り、従

来の想定を上回る見通しに。エアフィルタ事業の業績は想定を下回る見込みだが、売上高、営業利益ともに連

結全体の見通しを引き上げた。通期の業績は前期に続き、過去最高を更新する見通し。 

なお、上期の業績の押し下げ要因となったエアフィルタ事業の基幹システム入れ替えに伴う混乱について同社

では、「グループ全体の課題として改善に向けた対応を実施しており、3Q 以降はオペレーションの安定化と供給体

制の改善が図られる見通し」としている。 

 

 

通期の売上高および営業利益の分析 

通期の製品別の売上高見通しは図表 6-(2)-2 の通り。建機用フィルタについてライン品、補給品ともに従来

の想定と比べ増収を見込む。通期の地域別の売上高見通しは図表 6-(2)-3 の通り。国内や中国、アジア、欧

州における建機用フィルタの売り上げが従来の想定を上回るとみている。また、通期の売上高増減グラフは図表

6-(2)-4、営業利益増減グラフは図表 6-(2)-5 の通りとなる。 

図表6-(2)-1．26/3期見通し

（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成
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図表6-(2)-2．26/3期見通し（製品別売上高）

（出所）会社資料（決算説明資料）

図表6-(2)-3．26/3期見通し（地域別売上高）

（出所）会社資料（決算説明資料）
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図表6-(2)-4．26/3期見通し（売上高増減グラフ）

（出所）会社資料（決算説明資料）

図表6-(2)-5．26/3期見通し（営業利益増減グラフ）

（出所）会社資料（決算説明資料）



ヤマシンフィルタ 6240 

※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。 72 / 93 

（３） 株主還元 

同社では株主に対する利益還元を経営の最重要課題の一つと位置付けたうえで、財務体質の強化と今後

の事業展開に必要な内部留保の充実を勘案し、安定した配当政策を実施することを基本方針としている。この

方針および経営環境を勘案し 26/3 期の配当予想を増額。1 株当たり期末配当金予想を、期初の見通しから

2 円引き上げ 10 円とした。上期末配当と合わせた 1 株当たり年間配当金予想は、前期比 6 円増配の 18 円

となる。株主還元に関する指標は図表 6-(3)-1 の通りで、26/3 期は DOE が 5.6％、総還元性向が 130.9％と

なる見通し。 

 

 

 

  

図表6-(3)-1．株主還元

（出所）会社資料（決算説明資料）で当研究所作成
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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、25 年 7 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。 

「当社の経営指標である MAVY’s は、投下資本を通じ獲得される事業収益から創出される付加価値の定量

指標であり、当社の企業価値の持続的成長を判断する最重要経営指標です。また、「MAVY’s のスプレッド」の

目標を毎期設定し、常に資本コスト（WACC）の最適化と収益力（ROIC）の最大化を図ることにより長期的

持続的成長に努めてまいります。この MAVY’s 経営においては達成すべき目標値（KGI）として ROE や PBR を

重要な経営指標として設定するとともに、各 KGI を達成するための主要プロセス目標（KPI）を具体的に設定

すると同時に、KGI や KPI を達成するための各部門別目標（KSF）や従業員各人の目標を定量・定性的に明

確に設けることにより、全社一体となった企業価値向上に向けた取り組みを行っています」 

「詳細は「中期経営計画書」に開示されております」 

(https://www.yamashin-filter.co.jp/ja/ir/library/Mid-term.html) 

「なお、その進捗状況は「決算資料」にて開示してまいります」 

(https://www.yamashin-filter.co.jp/ja/ir/library/result.html) 

 

（２） コーポレート・ガバナンス体制 

同社は、株主、取引先、従業員および地域社会などのステークホルダーと強い信頼関係を築き、フィルタビジネ

スを通じ社会に貢献しながら、企業価値を高めていくことをコーポレート・ガバナンスの基本方針としている。法令・

関連法規の遵守、経営の健全性・適正性・透明性の確保および適時適切な情報開示体制の確保がコーポレ

ート・ガバナンスについての重要課題と認識しており、これらの体制確保に努めている。 

同社は、16 年 6 月 23 日開催の第 61 回定時株主総会において、監査等委員会設置会社への移行を内

容とする定款変更の承認を受けたことにより、同日付をもって監査役会設置会社から監査等委員会設置会社

へ移行した。この移行は、取締役会の監督機能とコーポレート・ガバナンスの一層の強化を図り、より透明性の高

い経営の実現と経営の機動性の向上を目的としている。会社の機関としては、会社法に規定する株主総会、

取締役会、監査等委員会および会計監査人を設置している。 

また、執行役員制度を導入し、経営の戦略的意思決定機能および業務執行監督機能と業務執行機能と

を分離し、迅速な意思決定と業務執行が可能な経営を行っている。 

https://www.yamashin-filter.co.jp/ja/ir/library/Mid-term.html
https://www.yamashin-filter.co.jp/ja/ir/library/result.html
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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 監査等委員会設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 11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 9名（うち女性3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 5名

社外取締役のうち独立役員に指定されて

いる人数
5名

監査等委員会 監査等委員の人数 4名

常勤委員の人数 0名

社内取締役の人数 0名

社外取締役の人数 4名

委員長 社外取締役

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

図表7-(2)-2．コーポレート・ガバナンス体制

（出所）会社資料（中期経営計画）

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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（３） サステナビリティ 

同社は、経営理念「仕濾過事」（ろかじにつかふる。フィルタビジネスを通じて社会に貢献する）を同社グルー

プのサステナビリティ方針として掲げている。サステナブルな社会の実現に向けて、フィルタビジネスで培った強みを生

かし「環境」「空気」「健康」に関する社会課題の解決に貢献していく。 

 

ガバナンス 

同社は、21 年度に代表取締役社長の諮問機関として、「YSS（Yamashin Sustainable Solutions）委員

会」を設置した。同委員会は、経営企画室長および執行役員が委員長を務め、全ての執行役員を含む計約

20 名が出席している。SDGs 推進や ESG の取り組みについて YSS 委員会で月１回議論し、その内容を取締役

会や経営会議へ報告している。 

 

 

マテリアリティ 

同社は、GRI サステナビリティ・レポーティング・スタンダードで示されたプロセスに則り、社是「仕濾過事」および「ヤ

マシンフィルタの価値創造」のもと、同社グループのマテリアリティ（重要課題）を選定した。これらの項目は、YSS

委員会にて同社が置かれた事業環境と社会からの要請を鑑み議論したもので、事業を通じた社会課題解決に

つながるものと同社は考えている。 

24 年 11 月に策定した中期経営計画『Fly to the next stage!』では、戦略のひとつに「ESG 経営の推進」を

掲げ、非財務 KPI として 28/3 期までに「FTSE スコア 4.0 以上」「CDP 気候変動スコア A 取得」を設定した。これ

を受け同社は、25 年度にマテリアリティの見直しを実施し、新たに「生物多様性の保全」「ガバナンス・コンプライア

ンス」「ステークホルダーからの評価」を特定したほか、Scope1、2、3 の温室効果ガス（GHG）排出量削減の中

長期目標を設け、指標と中長期目標の整理を行った。再特定したマテリアリティをもとに、取り組むべき方針の

図表7-(3)-1．サステナビリティ推進体制図

（出所）会社ホームページ
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設定や各マテリアリティに関連する KPI の設定および管理主管・方法など、マネジメント体制を構築し、サステナビ

リティ関連の取り組みを推進している。見直し後のマテリアリティおよび中長期目標は図表 7-(3)-2 の通りとなる。 

 

 

  

図表7-(3)-2．マテリアリティと中長期目標

（出所）会社ホームページ
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目標に対する進捗状況 

環境および人・仕事に関するマテリアリティについて、目標に対する進捗状況は図表 7-(3)-3 と 7-(3)-4 の通り

となる。 

 

  

図表7-(3)-3．環境関連の目標と24年度実績

（出所）会社ホームページ

図表7-(3)-4．人・仕事関連の目標と24年度実績

（出所）会社ホームページ
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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山崎敦彦氏は、1953 年 5 月生まれ。80 年 4 月、小松製作所入社。80

年 5 月、山信工業（現ヤマシンフィルタ、以下同社）取締役。82 年 4 月、同社入社 取締役経営企画室長。

87 年 4 月、同社取締役営業部長。90 年 12 月、同社代表取締役社長。2017 年 4 月、同社内部監査室

長。同社品質保証本部長。20 年 6 月、同社代表取締役社長執行役員（現任）。22 年 1 月、アクシー取

締役会長兼任。 

（２） 大株主の状況 

25/3 期までの 4 期および 26/3 期上期末における大株主の状況は図表 8-(2)-1 の通り。26/3 期上期末時

点の上位 10 位までの大株主の所有割合は 67.16％となっている。なお、あさまホールディングスは同社取締役で

ある山崎裕明氏の親族が株式を保有する資産管理会社となる。 

 

図表8-(2)-1.　過去4期および直近上期末の大株主推移

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

(%)

やまびこホールディン

グス

やまびこホールディン

グス

やまびこホールディン

グス

あさまホールディング

ス

あさまホールディング

ス
24,055,950 34.55

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

あさまホールディング

ス

あさまホールディング

ス

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

日本カストディ銀行

（信託口）
6,295,600 9.04

山崎裕明

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）

日本カストディ銀行

（信託口）

日本マスタートラスト

信託銀行（信託

口）

6,121,100 8.79

日本カストディ銀行

（信託口）
山崎裕明 山崎裕明 山崎裕明 山崎裕明 2,290,474 3.28

山崎敬明 山崎敬明 山崎敬明 山崎敬明 山崎敬明 2,132,683 3.06

みなとホールディング

ス

みなとホールディング

ス

みなとホールディング

ス

みなとホールディング

ス

みなとホールディング

ス
1,800,000 2.58

JP MORGAN

CHASE BANK

385650

日本カストディ銀行

（信託口）
山崎敦彦 山崎敦彦 山崎敦彦 1,608,601 2.31

BNY GCM CLIENT

ACCOUNT JPRD

AC ISG(FE-AC)

山崎敦彦 小村良
けやきホールディング

ス

けやきホールディング

ス
900,000 1.29

山崎敦彦 三井住友銀行
日本カストディ銀行

（信託口）

しらかばホールディン

グス

しらかばホールディン

グス
900,000 1.29

三井住友銀行
けやきホールディング

ス
三井住友銀行

ヤマシンフィルタ従

業員持株会

ヤマシンフィルタ従

業員持株会
655,664 0.94

－
しらかばホールディン

グス

けやきホールディング

ス
－ － － －

ー ー
しらかばホールディン

グス
ー ー ー ー

（注1）所有株式数の多い順に表示

（注2）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、半期報告書）で当研究所作成

26/3期上期
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（３） 事業等のリスク 

同社は、同社グループの事業その他に関するリスクについて、投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性が

あると考えられる主な事項を、25/3 期有価証券報告書で以下の通り記載している。また、必ずしも事業上の重

要なリスクとは考えていない事項についても、投資者の投資判断上あるいは同社グループの事業を理解する上で

重要と考えられる事項については、積極的な情報開示の観点から記載したとしている。 

① 特定市場の依存度について 

同社グループの事業活動は、25/3 期において、建機用フィルタ事業向け売上高が約 8 割を占めており、中長

期の事業展開も当該売上高の割合が高く推移するものと計画している。同社グループは、景気停滞、公共投資

低迷などの原因による建設機械メーカー各社の業績が悪化した場合、または同社グループの強みである作動油フ

ィルタに対する建設機械の構造革新や油圧動力に替わる新たな技術革新などが起きた場合には、建機用フィ

ルタの売上高が減少し、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

② 他社との競合について 

同社グループ製品の主要市場である油圧ショベル市場は、中長期的には、新興国での市場の拡大を予測し

ている。 

新興国市場においては、模倣品や廉価品の台頭が予想され、同社グループでは、継続して大手建設機械メー

カーを中心に純正部品として建機用フィルタおよび関連部品を安定供給することに努める。しかしながら、今後、

新興国において競合他社の模倣品・廉価品の販売が伸長した場合には、建機用フィルタの売上高が減少し、

同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

③ 為替レートの変動について 

同社グループは、生産拠点を日本、フィリピンおよびベトナムに擁し、販売拠点を日本、アメリカ、ベルギー、タイ

および中国に擁している。 

同社グループの原材料調達、物流、販売等の営業活動、海外事業等による外貨建資産および負債は、為

替レート変動の影響を受ける恐れがあり、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

④ 公的規制等について 

同社グループの事業活動は、各国の政策動向やその国固有の規制等の影響を受けており、今後、同社グルー

プが事業展開するにあたって、新たな関税、通貨規制、税制度等が導入された場合には、これらの対応コストの

発生により、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

⑤ 調達・生産・物流について 

同社グループの製品原価に占める部品・資材の割合は大きく、その調達は素材市況の変動に影響を受ける。

部品・資材価格の高騰は、同社グループの材料費を増加させ、製造原価の増加をもたらす。 

また、部品・資材の品薄や調達先の倒産あるいは生産打ち切りにより、同社グループにおいて適時の調達・生

産が困難になり、生産効率が低下する可能性がある。同社グループでは、材料費の増加については他の原価低
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減や販売価格の見直しによって対応し、また適時の調達・生産の問題については関係部門の連携を密にするこ

とによって、これらの影響を最小限に抑えることに努めている。しかしながら、予想を大きく上回る素材価格の高騰

や供給の逼迫が発生した場合には、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

さらに、同社グループは、生産拠点における部品・資材の輸入調達を行っているとともに、同社および販売子会

社を通じて海外顧客への輸出販売を行っている。そのため、物流を取り巻く外部環境の変化に伴うコンテナ船の

需要変動により、輸送リードタイムの長期化、海上輸送費の高騰や、物流コストの高騰が継続した場合、同社

グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 

⑥ 生産計画と適正在庫について 

同社グループの事業活動は、25/3 期において、建機用フィルタ事業向け売上高が約 8 割を占めており、その

ほとんどが OEM（注）製品となる。同社グループの建設機械市場向け製品の販売は、最終顧客に接する販売

代理店への直接販売は行わず、建設機械メーカーを経由して販売する方法を採用しており、建設機械メーカーの

生産計画および部品の販売計画が同社の生産計画に影響を及ぼす構造になっている。 

同社グループは、建設機械メーカーと定期的に情報交換するなど市場動向、生産計画および部品の販売計

画等の最新情報を入手し、在庫が適正水準を維持できるように常に監視・分析しているが、建設機械メーカーか

らの急な発注数量の変更や納期の調整などにより、在庫を過剰に保有する可能性があり、同社グループの業績

および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

（注）製造委託者のブランドで製品製造を行うこと。 

⑦ 製品の品質について 

同社グループは、グループ内において品質管理体制を整え、厳格な品質基準に基づく製品の製造をしている。

しかしながら、同社グループが顧客に納入した製品について、顧客の要求規格および仕様等を充足しなかった場

合または不適合が生じた場合には、重大な品質クレームを引き起こす可能性がある。 

大規模なクレームの発生や製造物責任賠償につながるような製品の欠陥は、多額のコストが発生することに

加えて、同社グループの評判や同社グループと顧客の関係に重大な影響を与え、それにより販売が縮小し、同社

グループの業績および財政状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

⑧ 自然災害等について 

同社グループは、開発・生産・販売等の拠点を海外に設けグローバルに事業を展開している。また、生産の拠

点については日本、フィリピンおよびベトナムに設けており、25/3 期において、建機用フィルタ事業における生産の

約 6 割（販売価格ベース）をフィリピンに集約している。これらの拠点において、地震・水害等の自然災害、戦

争・テロまたは第三者による同社グループに対する非難・妨害などが発生するリスクがある。同社グループでは、一

定規模の災害等を想定した、リスク対応施策を講じているが、こうした自然災害等により、短期間で復旧不可

能な莫大な損害を被り、部品・資材の調達、生産活動、製品の販売およびサービス活動に遅延や中断が発生

した場合、同社グループの業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 
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⑨ 情報管理について 

同社グループの事業活動において、顧客情報に接することがあり、また営業上・技術上の機密情報を保有して

いる。これらの各種情報の取り扱いおよび機密保持には細心の注意を払っており、不正なアクセス、改ざん、破壊、

漏えいおよび紛失などから守るために管理体制を構築するとともに、合理的な技術的対策を実施するなど、適

切な安全措置を講じている。 

しかしながら、万が一、情報漏えい等の事故が起きた場合には、同社グループの評価・信用に悪影響を与える

などのリスクがあり、同社グループの業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

⑩ 知的財産権について 

同社グループが開発した独自技術等は、特許権等の取得により、知的財産権の保護を行っている。しかしな

がら、特定の地域では同社グループの知的財産権が完全に保護されない場合があり、第三者が同社の製品と

類似した製品を製造、販売することにより、同社グループが損害を受ける可能性がある。 

また、製品開発においては、第三者が保有する権利をチェックすること等によって、第三者の知的財産権を含

む権利侵害を行わないように努めている。しかしながら、同社グループが第三者から知的財産権等の帰属や侵害

に関する主張や請求を受ける可能性は完全には否定できず、それに伴い同社グループが損害賠償請求や差止

請求を受けた場合、同社グループの業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

⑪ 係争・紛争について 

同社グループの事業活動にあたっては、内部統制を強化し、法令遵守、社会道徳遵守を含めたコンプライアン

スの強化、各種リスクの低減に努めると共に、必要に応じて弁護士等の外部専門家の助言等を受けている。 

しかしながら、事業活動にあたっては、法令などの違反の有無にかかわらず訴訟を提起される可能性があり、

同社グループの業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

なお、本報告書提出日現在において係争・紛争は発生していない。 

⑫ M&A・業務提携について 

同社グループは、今後の業容拡大等において M&A および業務提携戦略は重要かつ有効であると認識してい

る。 

M&A や業務提携を行う場合においては、対象会社を慎重に検討し、対象会社の財務内容や契約関係等

について詳細なデュー・デリジェンス（Due diligence）（注）を行うことによって、極力リスクを回避するように努

める方針としているが、事前に買収・提携成立後に偶発債務の判明等、不測の事態が発生する可能性を完全

には防止できない。また、のれんが発生する場合はその償却額を超過する収益力が安定的に確保できることを前

提としているが、買収後の事業環境の変化等により買収当初の事業計画遂行に支障が生じた場合は、当該の

れんに係る減損損失等の損失が発生し、同社グループの経営成績および財政状態に影響を及ぼす可能性があ

る。 

（注）M&A などの取引に際して行われる、対象企業の法務・財務・ビジネス・人事・環境などを含めた総合
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的な資産評価に係る調査活動 

⑬ 感染拡大に関するリスク 

同社グループは佐賀県、大阪府およびフィリピン、ベトナムの各生産拠点において厳重な対策を実施した上で、

生産活動を含む事業活動を継続し、顧客に対する製品供給体制を維持しているが、感染症の感染拡大の影

響により、同社グループの業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 
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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

16/3期 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

計画

売上高 9,458 10,007 13,168 13,811 12,674 14,587 18,821 18,605 18,024 20,104 20,840

(前期比) -12% 6% 32% 5% -8% 15% 29% -1% -3% 12% 4%

売上原価 5,472 5,544 7,094 7,331 7,151 8,784 11,218 11,292 10,467 11,171

(前期比) -11% 1% 28% 3% -2% 23% 28% 1% -7% 7%

(売上原価率) 58% 55% 54% 53% 56% 60% 60% 61% 58% 56%

売上総利益 3,986 4,463 6,074 6,479 5,522 5,802 7,603 7,312 7,557 8,933

(前期比) -12% 12% 36% 7% -15% 5% 31% -4% 3% 18%

(売上総利益率) 42% 45% 46% 47% 44% 40% 40% 39% 42% 44%

販管費 3,578 3,505 4,163 4,515 4,744 5,948 6,259 6,077 6,146 6,302

(前期比) -3% -2% 19% 8% 5% 25% 5% -3% 1% 3%

(販管費率) 38% 35% 32% 33% 37% 41% 33% 33% 34% 31%

営業利益 407 957 1,910 1,963 777 -145 1,344 1,235 1,411 2,630 2,870

(前期比) -53% 135% 100% 3% -60% - - -8% 14% 86% 9%

(営業利益率) 4% 10% 15% 14% 6% -1% 7% 7% 8% 13% 14%

EBITDA 800 1,251 2,213 2,377 1,398 577 2,213 2,058 2,178 3,380

(前期比) -37% 56% 77% 7% -41% -59% 284% -7% 6% 55%

(EBITDAマージン) 8% 13% 17% 17% 11% 4% 12% 11% 12% 17%

ネット金融収支 -2 -2 -1 0 -8 -13 -14 -15 -22 -14 

為替差損益 -15 -22 -47 -6 -4 -9 -40 -257 -75 -10 

持分法投資損益 - - - - - - - - - -

経常利益 349 934 1,824 1,915 603 -135 1,317 915 1,415 2,669 2,870

(前期比) -58% 168% 95% 5% -69% - - -31% 55% 89% 8%

(経常利益率) 4% 9% 14% 14% 5% -1% 7% 5% 8% 13% 14%

税前利益 361 931 1,855 1,910 597 955 337 889 1,138 2,522

(税負担率) 49% 31% 33% 26% - 21% 86% 27% 31% 32%

親会社株主利益 183 640 1,249 1,413 608 750 47 645 786 1,723 1,970

(前期比) -57% 250% 95% 13% -57% 23% -94% - 22% 119% 14%

(純利益率) 2% 6% 9% 10% 5% 5% 0% 3% 4% 9% 9%

EPS(円) 3.0 10.3 19.7 20.4 8.8 10.7 0.7 9.0 11.0 24.3

DPS(円) 2.0 2.4 3.6 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 12.0

配当性向 68% 23% 18% 29% 68% 56% 910% 67% 55% 49%

BPS(円) 99.7 107.0 245.7 261.8 263.1 289.6 288.1 293.1 301.7 318.6

設備投資額 207 199 630 2,220 3,039 5,252 2,890 759 574 674

減価償却費 393 294 303 414 621 722 869 823 767 750

研究開発費 225 172 250 308 404 559 561 521 403 427

従業員数(人) 425 477 514 623 700 747 769 788 755 751

(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

16/3期 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

流動資産 7,604 6,695 16,977 15,391 13,982 15,323 13,964 12,923 13,487 14,434

　現預金 3,806 2,263 11,619 9,489 8,506 7,229 3,750 4,113 5,065 6,014

　短期有価証券 200 200 0 0 0 0 0 0 0 0

　売上債権 1,880 2,480 3,365 3,252 3,405 4,285 4,695 4,446 4,814 4,740

　棚卸資産 1,465 1,457 1,799 2,370 1,826 3,021 4,775 4,141 3,408 3,330

固定資産 1,919 3,462 3,787 5,641 7,607 12,868 12,747 12,658 12,455 12,208

　有形固定資産 1,322 1,272 1,653 3,540 6,636 10,813 11,609 11,683 11,328 11,146

　無形固定資産 97 292 412 346 367 330 236 172 209 229

　　のれん 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　投資その他の資産 499 1,897 1,721 1,754 603 1,724 901 801 917 833

資産合計 9,523 10,158 20,765 21,032 21,590 28,191 26,712 25,581 25,943 26,642

流動負債 1,704 2,374 2,969 2,353 2,810 5,539 4,634 3,343 3,827 3,389

　買入債務 796 1,085 1,517 1,288 1,187 1,952 2,213 1,453 1,647 1,615

　短期借入金・社債 500 500 350 200 720 1,003 403 683 628 319

固定負債 1,617 1,131 797 565 578 1,969 1,506 1,260 816 633

　長期借入金・社債 1,250 750 400 200 0 1,529 1,126 722 319 0

負債合計 3,322 3,505 3,766 2,919 3,388 7,509 6,140 4,604 4,644 4,022

自己資本 6,201 6,652 16,999 18,113 18,201 20,658 20,571 20,977 21,299 22,619

非支配株主持ち分 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

純資産 6,201 6,652 16,999 18,113 18,201 20,682 20,571 20,977 21,299 22,619

運転資本 2,549 2,852 3,647 4,334 4,044 5,354 7,257 7,134 6,575 6,455

投下資本(運用ベース) 3,968 4,416 5,712 8,220 11,047 16,497 19,102 18,989 18,112 17,830

投下資本(調達ベース) 7,951 7,902 17,749 18,513 18,921 23,190 22,100 22,382 22,246 22,938

ネット投下資本(調達ベース) 3,945 5,439 6,130 9,024 10,415 15,961 18,350 18,269 17,181 16,924

ネットデット(-はネットキャッシュ) -2,256 -1,213 -10,869 -9,089 -7,786 -4,697 -2,221 -2,708 -4,118 -5,695 

1．営業キャッシュフロー 1,232 952 1,063 800 2,099 87 289 2,407 2,632 2,762

　売上債権の増減額 539 -607 -894 128 668 -814 -269 349 -223 67

　棚卸資産の増減額 272 0 -336 -569 666 -1,140 -1,642 713 825 71

　仕入債務の増減額 -236 290 440 -252 -342 678 152 -823 85 -27 

2．投資キャッシュフロー -551 -1,889 -112 -2,248 -3,052 -4,399 -2,277 -1,170 -541 -529 

　固定資産の取得 -255 -422 -826 -2,269 -3,231 -4,420 -3,217 -1,041 -375 -496 

3．フリーキャッシュフロー(1+2) 681 -937 951 -1,448 -953 -4,312 -1,988 1,237 2,091 2,233

4．財務キャッシュフロー 463 -634 8,507 -675 -269 3,212 -1,553 -718 -1,465 -1,298 

　配当 -180 -124 -173 -324 -449 -415 -428 -428 -430 -566 

　自己株取得 0 0 0 0 0 0 0 0 -473 0

　有利子負債の増減額 689 -500 -500 -350 250 1,617 -1,100 -235 -561 -731 

現預金の増減額 1,060 -1,605 9,493 -2,130 -1,253 -1,004 -3,478 363 743 936

現預金の期末残高 3,706 2,100 11,585 9,455 8,201 7,197 3,718 4,081 4,825 5,762

(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

16/3期 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

＜ROEの3分解式＞

純利益率 1.9% 6.4% 9.5% 10.2% 4.8% 5.1% 0.2% 3.5% 4.4% 8.6%

総資産回転率(回) 1.0 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8

財務レバレッジ(倍) 1.5 1.5 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2

＜資産収益性＞

ROE 2.9% 10.0% 10.6% 8.0% 3.3% 3.9% 0.2% 3.1% 3.7% 7.8%

ROA 3.7% 9.5% 11.8% 9.2% 2.8% -0.5% 4.8% 3.5% 5.5% 10.2%

税前ROIC(運用ベース) 9.3% 22.8% 37.7% 28.2% 8.1% -1.1% 7.6% 6.5% 7.6% 14.6%

税前ROIC(調達ベース) 5.3% 12.1% 14.9% 10.8% 4.2% -0.7% 5.9% 5.6% 6.3% 11.6%

税前ROIC(ネット調達ベース) 9.6% 20.4% 33.0% 25.9% 8.0% -1.1% 7.8% 6.7% 8.0% 15.4%

＜売上比＞

売上総利益率 42.1% 44.6% 46.1% 46.9% 43.6% 39.8% 40.4% 39.3% 41.9% 44.4%

販管費率 37.8% 35.0% 31.6% 32.7% 37.4% 40.8% 33.3% 32.7% 34.1% 31.3%

営業利益率 4.3% 9.6% 14.5% 14.2% 6.1% -1.0% 7.1% 6.6% 7.8% 13.1%

EBITDAマージン 8.5% 12.5% 16.8% 17.2% 11.0% 4.0% 11.8% 11.1% 12.1% 16.8%

経常利益率 3.7% 9.3% 13.9% 13.9% 4.8% -0.9% 7.0% 4.9% 7.9% 13.3%

純利益率 1.9% 6.4% 9.5% 10.2% 4.8% 5.1% 0.2% 3.5% 4.4% 8.6%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 12.0 11.8 14.1 18.2 20.2 20.5 17.5 16.9 17.2 15.7

売上債権回転期間(日) 83.8 79.5 81.0 87.4 95.9 96.2 87.1 89.7 93.8 86.7

棚卸資産回転期間(日) 107.7 96.2 83.8 103.8 107.1 100.7 126.8 144.1 131.6 110.1

買入債務回転期間(日) 62.1 61.9 66.9 69.8 63.2 65.2 67.8 59.2 54.1 53.3

CCC (日) 129.4 113.8 97.8 121.4 139.8 131.7 146.1 174.5 171.3 143.5

1人当たり売上高(百万円) 24.2 22.2 26.6 24.3 19.2 20.2 24.8 23.9 23.4 26.7

1人当たり営業利益(百万円) 1.0 2.1 3.9 3.5 1.2 -0.2 1.8 1.6 1.8 3.5

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 4.3 3.9 6.4 9.2 8.5 6.5 3.5 2.5 3.1 3.3

自己資本比率 65.1% 65.5% 81.9% 86.1% 84.3% 73.3% 77.0% 82.0% 82.1% 84.9%

流動比率 446.2% 282.0% 571.8% 654.1% 497.6% 276.6% 301.3% 386.6% 352.4% 425.9%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍) 46.0 87.8 273.7 655.3 86.4 -10.3 71.0 62.0 54.4 125.6

＜成長性＞

前期比

　売上高 -11.6% 5.8% 31.6% 4.9% -8.2% 15.1% 29.0% -1.1% -3.1% 11.5%

　営業利益 -53.2% 135.1% 99.6% 2.8% -60.4% - - -8.1% 14.3% 86.4%

　親会社株主利益 -57.4% 249.7% 95.2% 13.1% -57.0% 23.4% -93.7% - 21.9% 119.2%

　投下資本(運用ベース) -17.0% 11.3% 29.3% 43.9% 34.4% 49.3% 15.8% -0.6% -4.6% -1.6%

　自己資本 -2.4% 7.3% 155.5% 6.6% 0.5% 13.5% -0.4% 2.0% 1.5% 6.2%

　総資産 1.9% 6.7% 104.4% 1.3% 2.7% 30.6% -5.2% -4.2% 1.4% 2.7%

(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

24/3期 25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 上期 下期 上期 下期

計画

売上高 4,598 4,717 4,817 5,091 5,037 5,159 5,096 5,193 9,908 10,196 10,289 10,551

(前年同期比) -8% 5% 12% 16% 10% 9% 6% 2% 14% 9% 4%

売上原価 2,533 2,699 2,695 2,777 2,798 2,901 2,837 2,854 5,472 5,699 5,691

(前年同期比) -14% -1% 1% 8% 10% 7% 5% 3% 5% 9% 4%

(売上原価率) 55% 57% 56% 55% 56% 56% 56% 55% 55% 56% 55%

売上総利益 2,065 2,019 2,121 2,314 2,239 2,259 2,258 2,339 4,435 4,498 4,597

(前年同期比) 1% 16% 30% 26% 8% 12% 6% 1% 28% 10% 4%

(売上総利益率) 45% 43% 44% 45% 44% 44% 44% 45% 45% 44% 45%

販管費 1,547 1,546 1,522 1,537 1,564 1,679 1,598 1,627 3,059 3,243 3,225

(前年同期比) 3% -2% -0% 1% 1% 9% 5% 6% 0% 5% 5%

(販管費率) 34% 33% 32% 30% 31% 33% 31% 31% 31% 32% 31%

営業利益 518 473 599 777 675 579 659 712 1,376 1,254 1,371 1,499

(前年同期比) -5% 182% 435% 152% 30% 22% 10% -8% 228% 27% -0%

(営業利益率) 11% 10% 12% 15% 13% 11% 13% 14% 14% 12% 13% 14%

ネット金融収支 -5 -5 -4 -4 -3 -3 -4 -4 -8 -6 -8 

為替差損益 -6 -39 -50 94 -40 -14 -5 -7 44 -54 -12 

持分法投資損益 - - - - - - - - - - -

経常利益 524 474 559 876 663 571 647 703 1,435 1,234 1,350 1,520

(前年同期比) 38% 524% 488% 172% 27% 20% 16% -20% 244% 24% -6%

(経常利益率) 11% 10% 12% 17% 13% 11% 13% 14% 14% 12% 13% 14%

税前利益 532 257 590 789 587 556 635 702 1,379 1,143 1,337

親会社株主利益 411 149 386 484 359 494 417 492 870 853 909 1,061

(前年同期比) 49% 51% - 134% -13% 232% 8% 2% 285% 52% 4%

(純利益率) 9% 3% 8% 10% 7% 10% 8% 9% 9% 8% 9% 10%

(注)計画は直近。下期計画=通期計画-上期実績

(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2月～26年1月、直近300週の計測期間は20年5月2日～26年1月20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3月17日から26年1月20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 51 3.2 225 14.2 6 1.0

0.5倍以上1倍未満 447 27.6 595 37.5 25 4.2

1倍以上2倍未満 648 40.1 468 29.5 139 23.3

2倍以上 471 29.1 299 18.8 426 71.5

ご参考：レポート対象企業

ヤマシンＦ(6240)  プライム   1.91倍

(注)データは26年1月20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 1,617 1,587 596

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 トヨタ (7203) 559,301 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 348,199 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 日立 (6501) 238,104 26 38 26 30 21 19 14 5 5

4 ソニーＧ (6758) 229,757 11 6 4 4 2 3 2 3 4

5 ＳＢＧ (9984) 219,963 4 3 3 2 7 6 15 10 3

6 三井住友ＦＧ (8316) 215,783 9 14 15 27 26 10 16 8 6

7 ファストリ (9983) 200,511 21 9 10 6 17 8 8 6 7

8 東エレク (8035) 193,747 39 60 35 20 6 21 7 14 8

9 みずほＦＧ (8411) 169,957 17 18 30 38 40 29 29 19 13

10 三菱商 (8058) 164,783 19 15 22 33 25 18 11 18 11

11 伊藤忠 (8001) 164,710 37 35 32 26 24 16 17 11 9

12 アドテスト (6857) 164,605 308 247 109 92 76 95 47 26 10

13 三菱重 (7011) 162,374 108 93 93 128 166 86 69 25 19

14 三井物 (8031) 148,629 40 36 40 40 33 20 20 20 18

15 キーエンス (6861) 147,627 5 5 5 3 3 4 4 7 16

16 ＮＴＴ (9432) 145,062 3 2 2 5 5 2 3 9 12

17 中外薬 (4519) 138,405 41 30 13 7 19 24 18 13 14

18 リクルート (6098) 137,202 22 17 9 12 4 13 10 4 15

19 任天堂 (7974) 135,648 12 20 12 8 15 11 12 12 17

20 ＪＴ (2914) 116,420 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 東京海上 (8766) 115,731 34 25 29 34 34 23 24 15 22

22 ＫＤＤＩ (9433) 113,072 7 7 7 13 11 7 9 16 20

23 信越化 (4063) 110,068 20 29 18 11 8 15 6 17 25

24 三菱電 (6503) 105,047 31 42 42 37 50 48 38 34 24

25 ＳＢ (9434) 104,095 　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

26 富士通 (6702) 90,839 88 84 68 43 36 39 36 33 26

27 ゆうちょ銀 (7182) 90,684 10 11 20 32 37 32 31 37 29

28 ホンダ (7267) 85,642 8 12 14 23 22 25 21 24 28

29 丸紅 (8002) 85,014 109 92 94 113 83 54 44 55 32

30 ＨＯＹＡ (7741) 84,807 66 43 34 22 18 30 28 27 27

ご参考：レポート対象企業

1,431 ヤマシンＦ (6240) 429 827 1,040 953 780 1,269 1,303 1,746 1,289 1,455

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/1/20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

ただきますようお願い致します。 

・本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて株式会社 QUICK の一部門である QUICK 企業価値研究所が作成した

ものです。同研究所は、同研究所が基にした情報およびそれに基づく同研究所の要約または見解の正確性、完全性、適時

性などを保証するものではありません。本資料に記載された内容は、資料作成時点におけるものであり、予告なく変更される
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