
 

※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。 1 / 83 

トピー工業 2026年2月27日

7231 東証プライム / 輸送用機器 QUICK企業価値研究所 布施皓史

ホイールに強みを持つ自動車・産業機械部品メーカー 

会社概要 

乗用車用・商用車用スチールホイールで国内トップシェア 

ホイールに強みを持つ自動車・産業機械部品メーカー。乗用

車用・商用車用スチールホイールで国内トップシェア、鉱山機械

用超大型スチールホイールで世界トップシェアを誇る。電炉での鉄

鋼事業も展開しており、この鉄鋼素材から加工製品までの一貫

生産体制により、顧客の多様なニーズに応えている。 

業績の動向 

業績は回復傾向 今後は構造改革による利益改善を図る 

直近 15年の営業利益は50億円～100億円程度で推移

していたが、自動車生産台数の減少や原材料価格の高騰など

が重なり、21/3期と22/3期に営業赤字へ転落した。しかし、

生産台数回復や価格転嫁などで23/3期以降は持ち直してお

り、今後は構造改革により一層の利益改善を図る。 

株価・関連指標の動向 

株価は 22 年を底に回復傾向 

株価は 2017年の高値（3930円）を直近のピークに下落

し、22年には一時 1000円を割り込む場面があったが、以降は

V字回復を遂げている。26年2月には、18年以来8年ぶりと

なる3600円台に上昇した。一方、PBRについては回復傾向で

あるものの、依然として1倍を下回る状況が続いている。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/2/26 終値) 3,520.0 円 

昨年来高値(26/2/25) 3,625.0 円 

昨年来安値(25/4/7) 1,724.0 円 

連結PER(26/3期会社予想) 9.75 倍 

連結PBR(最新実績) 0.55 倍 

 基準BPS 6,453.69 円 

予想配当利回り(26/3期会社予想) 3.69 ％ 

 1株当たり年間予想配当金 130 円 

普通株発行済株式数 24,078 千株 

普通株時価総額 848 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) 333,992  -0.2% 10,440  45.5% 10,462  30.1% 4,676  -26.0% 204.88  

連 25/3期(実績) 300,610  -10.0% 5,300  -49.2% 6,246  -40.3% 6,387  36.6% 281.13  

連 26/3期(予想) 302,000  0.5% 7,000  32.1% 7,100  13.7% 7,800  22.1% 360.86  

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 

鉄鋼素材から加工製品までの一貫生産体制を構築 

（１） 会社概要 

トピー工業（以下、同社）は1921年創業の自動車・産業機械部品メーカー。主力製品はホイールで、乗用

車向け、商用車向け、建設機械向け、鉱山機械向けなど幅広いラインナップを取りそろえている。また、履帯（り

たい、※1）や履板（りはん、※2）といった建設機械用足回り部品、工業用ファスナーなども手掛ける。 

鉄鋼事業も展開しており、電炉で粗鋼を生産して条鋼に圧延し、主に建設用資材として外部に供給するほか、

自社製品の材料としても使用する。 

この鉄鋼素材から加工製品までの一貫した生産体制により、素材選定と加工プロセスの設計までを同時に進

めることが可能となり、顧客の多様なニーズに応えている。 

 

（※1）「履帯」は、油圧ショベルなどの建設機械の駆動装置として使われるもの。自転車のチェーンを太く頑丈にしたよう

な構造をしており、接地面が広いため地面への接地圧を低く抑えられ、車輪では走行が難しい悪路を走破するために重要

な役割を果たす。一般に「キャタピラー」と呼ばれるほか、「クローラー」や「無限軌道」とも称される。このうち「キャタピラー」は、履

帯を開発した米国の建設機械メーカーキャタピラー社の社名が広く使われるようになり一般名称のように扱われているが、厳

密にはキャタピラー社の登録商標である。 

（※2）「履板」は履帯の構成部品の一つで、地面と接する、スパイクや溝のついたプレートのこと（履帯・履板の形状は

図表1-(1)-5を参照）。 
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図表1-(1)-1．主要事業別の売上高構成比（25/3期）

(注)構成比は合計が100％になるように調整している

(出所)「2024年度通期決算説明資料」

図表1-(1)-2．電炉と高炉の特徴

電炉 高炉

主な原料 鉄スクラップ 鉄鉱石、コークス

熱源 電気 コークスの燃焼

規模
比較的小規模で、多品種少

量生産に向く
大規模で、大量生産に向く

環境負荷 CO₂排出量が少ない 大量のCO₂を排出する

(出所)当研究所作成
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図表1-(1)-3．電炉では鉄スクラップを溶かして鋼材に再生する

(出所)「TOPY Report 2025」で当研究所作成

図表1-(1)-4．主要製品①

(出所)「TOPY Report 2025」
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図表1-(1)-5．主要製品②

(出所)「TOPY Report 2025」

図表1-(1)-6．主要製品③

(出所)「TOPY Report 2025」
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同社は乗用車用・商用車用スチールホイールでは国内トップシェア（乗用車用 51％、商用車用87％）を誇

り、鉱山機械用の超大型（スチール）ホイールにおいては世界トップシェア（90％）を獲得している。このほか、

建設機械用足回り部品（履板）で国内シェア71％、世界シェア25％でともにトップシェアである（シェアはすべ

てOEM向け、同社調べ）。 

 

 

（２） 会社沿革 

同社は 1964年に車輪工業、東都製鋼、東都造機、東都鉄構の４社が合併して設立されたが、創業年は

21年としている。これは、合併に参加した企業のルーツが、同年に設立された宮製鋼所（東都製鋼の前身）に

図表1-(1)-7．同社製の鋼材を使用した国立新美術館

(出所)会社ホームページ

図表1-(1)-8．高シェアの製品群

(出所)会社ホームページ
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遡るためだ。 

同社の礎を築いたのは、現在の鉄鋼事業につながる宮製鋼所および東京シヤリング（26年設立、東都製鋼

の前身）と、ホイール事業につながる東京車輪製作所（34年設立、車輪工業の前身）の3社である。 

やがて時代が戦争に向かうと、政府は統制経済による産業の効率化を進めた。その中で、41年には東京車

輪製作所と阿部鉄工所が合併し、車輪工業が設立された。さらに43年には、宮製鋼所と東京シヤリングが合

併し、東都製鋼が設立された。 

戦後の49年、車輪工業と東都製鋼が東京証券取引所に上場した。そして64年、車輪工業と東都製鋼に

加え、現在の建設機械用足回り部品事業につながる東都造機（55年設立）と鉄骨・橋梁メーカーの東都鉄

構（56年設立）の4社が合併し、同社が設立された。なお、東都鉄構がルーツである橋梁事業からは、複数

の再編を経て、2012年に撤退している。 

 

 

 

図表1-(2)-1．会社沿革

年月

1921年10月

26年9月

34年12月

41年10月

43年10月

47年3月

49年5月

53年1月

55年7月

56年12月

58年11月

61年1月

61年11月

64年3月

64年7月

85年1月

99年11月

2003年9月

07年3月

08年10月

11年8月

13年3月

13年10月

18年5月ATCホールディングス株式会社の全株式を取得。

(出所)有価証券報告書(25/3期）で当研究所作成

メキシコ合衆国グアナファト州シラオ市にトピー・エムダブリュ・マニュファクチャリング・メキシコS.A. DE C.V.を設立。

東都造機株式会社茅ヶ崎工場（現神奈川製造所）完成。

車輪工業株式会社豊川工場（現豊川製造所）完成。

車輪工業株式会社綾瀬工場（現綾瀬製造所）完成。

車輪工業株式会社、東都製鋼株式会社、東都造機株式会社及び東都鉄構株式会社の４社が合併、ト

ピー工業株式会社として発足。

アメリカ合衆国ケンタッキー州にトピーコーポレーション（現トピーアメリカ,INC.）を設立。

アメリカ合衆国テネシー州にトピーインターナショナルU.C.A.,INC.（現トピーアメリカ,INC.）を設立。

中華人民共和国福建省福州市に福建源興トピー汽車零件有限公司（現福建トピー汽車零件有限公

司）を設立。

トピーコーポレーションとトピーインターナショナルU.C.A.,INC.が合併し、トピーアメリカ,INC.に名称変更。

第三者割当増資により新日本製鐵株式會社（現日本製鉄株式会社）の持分法適用関連会社となる。

中華人民共和国山東省青島市にトピー履帯（中国）有限公司を設立。

インドネシア共和国西ジャワ州カラワン県にトピー パリンダ マニファクチャリング インドネシアを設立。

愛知県豊橋市に東都製鋼株式会社豊橋製鋼所（現豊橋製造所）完成。

概要

東京府南葛飾郡大島町（現江東区大島）に宮製鋼所を設立（東都製鋼の前身）。

東京市京橋区新佃島（現中央区佃）に東京シヤリング株式会社設立（東都製鋼の前身）。

東京市蒲田区六郷に株式会社東京車輪製作所設立。

株式会社東京車輪製作所と株式会社阿部鉄工所が合併、社名を車輪工業株式会社と変更。

株式会社宮製鋼所と東京シヤリング株式会社が合併、東都製鋼株式会社（東京製造所、スチール部

門）が発足。

東京都港区に萩原商事株式会社（現トピー実業株式会社）を設立。

車輪工業株式会社及び東都製鋼株式会社、共に東京証券取引所に株式上場。

東都製鋼株式会社、大阪、名古屋両証券取引所に株式上場。

東京都品川区大井鮫洲町に東都造機株式会社設立。

東京都江東区南砂に東都鉄構株式会社（東京製造所、鉄構部門）設立。
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2008 年以降は新日本製鐵（現日本製鉄）の持分法適用関連会社に 

2008年には、新日本製鐵（現日本製鉄）が、第三者割当増資により同社株式を取得し、持分法適用関

連会社とした。これ以前から、新日本製鐵と同社には、新日鉄からの受託生産、鋼材・半製品の供給といった

取引関係があったが、双方の競争力強化と企業価値向上のために提携を強化することで合意し、この資本提

携に至った。 

これにより、同社は電炉や連続鋳造設備の更新・大型化等を行うとともに、鋼材のより安定的な調達が可能

となった。提携関係は現在も継続しており、直近25/3期末時点でも同社は日本製鉄の持分法適用関連会社

となっている（詳細は8章「(2)大株主の状況」参照）。 

 

（３） 企業理念 

グループ基本理念 

トピー工業グループは、事業の存続と発展を通じて、広く社会の公器としての責務を果たし、持続可能な循環

社会の実現に貢献する。 

 

グループ行動規範～社会の信頼と共感を得るために～ 

トピー工業グループの役員および従業員は、グループ基本理念のもと、全ての企業活動において法令およびその

精神ならびに本行動規範を遵守し、企業の社会的責任を全うすると共に、闊達で創造性豊かな企業文化を育

む。 

第1条（お客様のために） 

高品質かつ安全な製品・サービスを創造・提供し、顧客と消費者の信頼を得る。 

 

第2条（社会のために） 

1.株主はもとより広く社会とのコミュニケーションを行い、企業情報を積極的に公正かつ適切に開示すると共に、

地域社会と連携し、良き企業市民として積極的に社会貢献活動を行う。 

2.社会の秩序や安全に脅威を与える反社会的勢力および団体とは一切の関係を遮断する。 

 

第3条（従業員のために） 

従業員の人格、個性を尊重し、皆が安全で元気に働ける環境を確保して、従業員の充実した生活を実現す

る。 
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第4条（世界と共に） 

あらゆる国と地域の文化と慣習を尊重し、現地の発展と幸福に貢献する企業活動を行う。 

 

第5条（環境と共に） 

環境保全への取り組みは企業の存在と活動に必須の要件であることを認識し、自主的、積極的に行動する。 

 

第6条（技術・ノウハウの革新） 

知識を広く内外に求め、固有技術および業務の専門性を磨き、技術・ノウハウの革新を継続する。 

 

第7条（公正な企業活動） 

公正、透明、自由な競争を行う。また、政治、行政との健全かつ正常な関係を保つ。 

 

第8条（経営トップの責務） 

1.経営トップは、自ら率先垂範のうえ、本行動規範の遵守を周知徹底し、実効ある体制を整備して企業倫

理の徹底を図る。 

2.本行動規範に反する事態には、経営トップが、自ら解決にあたる姿勢を示し、原因究明、再発防止に努め

る。また、社内外への迅速かつ的確な情報公開を行い、権限と責任を明確にしたうえで厳正な処分を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



トピー工業  7231 

※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。 12 / 83 

２. 事業内容 

（１） 事業内容 

同社の事業セグメントは、鉄鋼、自動車・産業機械部品、その他から構成される。売上高の規模は自動車・

産業機械部品セグメントが最大だが、営業利益は鉄鋼セグメントの方が大きい（時系列の推移は4章「(2)セグ

メント別の業績」を参照）。 

 

 

連結売上高の地域別構成比は以下の通り。海外向け売上高が26％を占める。 

 

 

図表2-(1)-1．セグメント別の売上高および営業利益構成比(25/3期)

(注1)売上高は外部顧客への売上高。営業利益は除く全社費用等

(注2)構成比は四捨五入の関係で合計が100％にならないことがある

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

1026億円, 34%

1907億円, 63%

72億円, 2%

【売上高】

64億円, 57%
44億円, 40%

4億円, 4%
【営業利益】

鉄鋼

自動車・

産業機

械部品

その他

2224億円, 74%

319億円, 11%

464億円, 15%

日本

米国

その他

図表2-(1)-2．連結売上高の地域別構成比(25/3期)

(注)構成比は四捨五入の関係で合計が100％にならないことがある

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成
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自動車・産業機械部品セグメント 

主力製品はホイールで、自動車向け、建設機械向け、鉱山機械向けなど幅広いラインナップを取りそろえてい

る。また、履板や履帯といった建設機械用足回り部品、工業用ファスナーなども手掛ける。主要な顧客は日系の

自動車メーカーや建機メーカーで、OEM（相手先ブランドによる生産）による供給が中心である。近年は、特にト

ヨタ自動車向けの売上高比率が高い（25/3期は19％）。 

 

ホイールの主な素材には、スチール（鉄）とアルミの2種類があり、それぞれ異なる特徴を持つ。 

スチールホイールは、材料の鉄がアルミよりも安価であるため、鉱山機械用商用車用などの大径のホイールを低

コストで製造可能だ。 

一方、乗用車用では、アルミホイールの装着率が高くなっている。これは、乗用車用では重量やデザイン性が重

視されるためだ。アルミホイールは材料を溶かして型に流し込む「鋳造」で作られる。また、仕上げには余分な部分

を切り出す切削加工や熱処理などの工程も必要だ。その結果、鉄板をプレスすることでほとんど完成系となるス

チールホイールに比べ、材料価格に加えて製造コストも高くなりやすい。ただ、複雑な曲線などスチールホイールでは

難しいデザインも可能である。さらに、アルミは鉄より軽く、製品の重量も軽量であることが多い。軽量化は燃費の

向上に直結し、特に電気自動車（BEV）では航続距離が大きく伸びるという利点がある。 
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トヨタ自動車向け売上高（左軸）

トヨタ自動車向け売上高比率（右軸）

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

図表2-(1)-3．自動車・産業機械部品セグメントのトヨタ自動車向け売上高の推移

図表2-(1)-4．乗用車用ホイールの素材ごとの特徴

スチールホイール アルミホイール

素材 鉄 アルミニウム合金

重量 重い 軽い

材料価格 安価 高価

製法 主にプレス成型 主に鋳造

デザイン性 低い 高い

(出所)当研究所作成
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鉄鋼セグメント 

電炉による製鋼および条鋼の圧延を手掛ける。主に一般形鋼、異形形鋼（※）、異形棒鋼を建設用資材

などとして外部に販売しているほか、異形形鋼は自動車・産業機械部品セグメントの製品の素材として自社でも

使用している（25/3期の鉄鋼セグメントの売上高に占める「セグメント間の内部売上高または振替高」の割合は

約 15％）。これは、建設市場の変動に対する事業の安定性に寄与している。また、子会社の明海リサイクルセ

ンターが保有する国内最大級のシュレッダープラントを用いて原料となる鉄スクラップを回収するリサイクル事業も

有している。 

（※）条鋼は、断面の形状や用途により「形鋼（かたこう）」、「棒鋼（ぼうこう）」、「線材（せんざい）」に大別される

が、このうち同社が主に製造しているのは「形鋼」と「棒鋼」である。 

形鋼：断面が特定の形状を持つ鋼材の総称。 

棒鋼：断面が円形や正方形などシンプルで、棒状の鋼材の総称。 

線材：コイル状の細い鋼材の総称。 

さらに形鋼と棒鋼は、それぞれ「一般」と「異形」の種類がある。 

一般形鋼：H形、I形など汎用的な断面形状を持つ形鋼のこと。建築物の骨組みなどに使われる。 

異形形鋼：一般形鋼と異なり、用途に合わせてカスタマイズされた断面形状を持つ形鋼のこと。 

一般棒鋼：表面に凹凸がない棒鋼のこと。機械部品の材料などに使われる。 

異形棒鋼：表面にリブや筋と呼ばれる凹凸がある棒鋼のこと。鉄筋コンクリート用の鉄筋などに使われる。 

 

図表2-(1)-5．鉄鋼セグメントで手掛ける主な条鋼

(出所)「TOPY Report 2025」
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その他 

化粧品に粒子状の輝きを与える顔料などに用いられる「合成マイカ（雲母）」の製造・販売、土木・建築、不

動産の賃貸、スポーツ施設の運営、足回り技術を生かしたロボットの開発などの事業を展開している。 

 

同社は鉄鋼素材から加工製品までの一貫生産体制を構築しているが、製品の特性に応じて外部から調達し

た鋼材も使用する。具体的には、鉱山機械用の超大型ホイールや建設機械用足回り部品、加えて商用車用ホ

イールの一部は、過酷な環境での使用に耐えるため、高い耐摩耗性や硬度を持つ自社製の鋼材を使用する。

一方、乗用車用ホイールなどは、原材料となる薄板を自社で製造していないため、外部から調達している。 

図表2-(1)-6．リサイクル事業の主なサービス

(出所)明海リサイクルセンターホームページ
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（２） グループ構成 

同社グループは同社、子会社33社（連結子会社 27社、持分法非適用非連結子会社 6社）、関連会

社 4社（持分法適用関連会社３社、持分法非適用関連会社1社）、その他の関係会社 1社より構成さ

れる。以下、同社と表記した場合、同社グループ全体を指すものとする。 

図表2-(1)-7．鉄鋼素材から加工製品までの一貫生産体制を構築

(出所)会社ホームページ
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図表2-(2)-1．事業系統図

(注2)九州ホイール工業は25年10月にトピー工業九州に社名変更している

(出所)有価証券報告書(25/3期)

(注1)明海発電は24年3月に事業廃止、トピーファスナー・メキシコS.A. DE C.V.は24年6月に解散している
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図表2-(2)-2．主要な関係会社の状況（連結子会社）

（連結子会社27社）

トピー実業(注2) 東京都品川区 480
鉄鋼、自動車・産業機械

部品、その他
100

原材料の購入、製品の販売、設備の賃貸をし

ている。役員を兼任している

トピー海運 愛知県豊橋市 225 鉄鋼 100
製品の運送および構内作業の委託、設備の

賃貸をしている。役員を兼任している

トピーファスナー工業 長野県松本市 310 自動車・産業機械部品 100 役員を兼任している

トピーレック 東京都江東区 300 その他 100 設備を賃貸している。役員を兼任している

九州ホイール工業(注5) 福岡県京都郡苅田町 100 自動車・産業機械部品 100
原材料の供給、製品の購入をしている。役員

を兼任している

トージツ 愛知県豊橋市 80 鉄鋼 100(100) 記載すべき事項なし

オートピア 東京都八王子市 30 自動車・産業機械部品 100(100) 記載すべき事項なし

明海リサイクルセンター 愛知県豊橋市 200 鉄鋼 100(30) 設備を賃貸している。役員を兼任している

三和部品 茨城県坂東市 200 自動車・産業機械部品 100
原材料の供給、製品・原材料の購入、設備の

賃貸をしている。役員を兼任している

明海発電(注4) 愛知県豊橋市 205 発電 100 設備の賃貸をしている。役員を兼任している

リンテックス 岡山県倉敷市 100 自動車・産業機械部品 100
製品の購入、支払債務の保証をしている。役

員を兼任している

西部ホィール 岡山県倉敷市 10 自動車・産業機械部品 100(100) 役員を兼任している

ATCホールディングス 静岡県掛川市 100 自動車・産業機械部品 100 役員を兼任している

旭テック 静岡県掛川市 100 自動車・産業機械部品 100(100) 製品の購入をしている。役員を兼任している

トピーアメリカ,INC.(注2)(注3)
アメリカ合衆国ケンタッキー

州フランクフォート市
米ドル600 自動車・産業機械部品 100

製品の販売、借入債務の保証をしている。役

員を兼任している

トピープレシジョンMFG.,INC.(注3)
アメリカ合衆国イリノイ州

エルクグローブビレッジ
米ドル50千 自動車・産業機械部品 100(100) 役員を兼任している

トピーファスナー(タイランド)LTD.
タイ国チョンブル県ドンファ

ロムアン市
タイバーツ50百万自動車・産業機械部品 90(55) 記載すべき事項なし

福建トピー汽車零件有限公司(注2)
中華人民共和国福建省

福州市
人民元194百万 自動車・産業機械部品 100 役員を兼任している

トピー履帯(中国)有限公司(注2)
中華人民共和国山東省

青島市
人民元458百万 自動車・産業機械部品 100

原材料の購入、製品の販売、資金の借入をし

ている。役員を兼任している

トピーファスナー・ベトナムCO.,LTD.
ベトナム社会主義共和国

フンイエン省イエンマイ県
米ドル6,240千自動車・産業機械部品 100(80) 記載すべき事項なし

トピー パリンダ マニファクチャリング インドネシ

ア(注2)

インドネシア共和国西ジャ

ワ州カラワン県
ルピア7,105億自動車・産業機械部品 90 製品を販売している。役員を兼任している

トピー履帯インドネシア
インドネシア共和国西ジャ

ワ州ブカシ県
ルピア412億 自動車・産業機械部品 100(3) 役員を兼任している

トピー・エムダブリュ・マニュファクチャリング・メ

キシコS.A. DE C.V.(注2)

メキシコ合衆国グアナファト

州シラオ市
ペソ867百万 自動車・産業機械部品 95

借入債務の保証をしている。役員を兼任して

い

トピーファスナー・メキシコS.A. DE C.V.(注4)
メキシコ合衆国サンルイス

ポトシ州サンルイスポトシ市
ペソ331百万 自動車・産業機械部品 100(100) 役員を兼任している

輪泰科斯(広州)汽車零配件有限公司

(注2)(注4)

中華人民共和国広東省

広州市
人民元257百万 自動車・産業機械部品 100(100) 役員を兼任している

アサヒテック・アルミニウム・タイランド(注2)
タイ国チョンブル県クロンタ

ムル市
タイバーツ1,480百万自動車・産業機械部品 100(100) 役員を兼任している

広州旭 ドンリン リサーチ＆デベロップメント
中華人民共和国広東省

広州市
人民元11百万 自動車・産業機械部品 51(51) 役員を兼任している

(注1)「主要な事業の内容」欄には、セグメントの名称を記載している(その他の関係会社を除く)

(注2)特定子会社に該当

(注4)明海発電は24年3月に事業廃止、トピーファスナー・メキシコS.A. DE C.V.は24年6月に解散している

(注5)九州ホイール工業は25年10月にトピー工業九州に社名変更している

(注6)「議決権の所有または被所有割合」欄の（ ）は、間接所有割合または間接被所有割合で内数

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

(注3)トピーアメリカ,INC.およびトピープレシジョンMFG.,INC.は上記資本金のほかに、それぞれ額面超過払込額106,499,400米ドルおよび4,950,000米ドルがあり、資本の額は、そ

れぞれ106,500,000米ドルおよび5,000,000米ドルとなっている

関係内容名称 住所 資本金（百万円） 主要な事業の内容
議決権の所有または

被所有割合
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（３） グローバル拠点 

鉄鋼は国内1拠点（愛知県豊橋市）で生産しているが、自動車・産業機械部品は国内6拠点に加えて、

海外7カ国に16生産拠点を展開している（提携による拠点を除く、24年9月末時点）。 

 

 

 

 

 

図表2-(2)-3．主要な関係会社の状況（持分法適用関連会社・その他の関係会社）

（持分法適用関連会社3社）

北越メタル(注2) 新潟県長岡市 1,969 鉄鋼 35.1(1.3) 製品の購入をしている。役員を兼任している

広州 ホイールホース 旭 アルミニウム
中華人民共和国広東省

広州市
人民元216百万 自動車・産業機械部品 49(49) 役員を兼任している

広東ダイカスタル旭汽車零部件有限公司
中華人民共和国広東省

英徳市
人民元40百万 自動車・産業機械部品 25(25) 役員を兼任している

 （その他の関係会社1社）

日本製鉄(注2) 東京都千代田区 569,519
鉄鋼製品等の製造、販売

およびエンジニアリング

0.1

被所有22.7(0.9)

原材料の購入、製品の販売をしている。業務

提携をしている

(注1)「主要な事業の内容」欄には、セグメントの名称を記載している(その他の関係会社を除く)

(注2)有価証券報告書を提出している

(注3)「議決権の所有または被所有割合」欄の（ ）は、間接所有割合または間接被所有割合で内数

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

資本金（百万円） 主要な事業の内容
議決権の所有または

被所有割合
関係内容名称 住所

図表2-(3)-1．グローバル拠点

(出所)会社ホームページ
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３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

同社の主力である自動車・産業機械部品セグメントの事業環境について説明する。 

 

自動車生産台数の動向 

自動車・産業機械部品セグメントの主要製品であるホイールは自動車メーカーへのOEM供給が中心であり、

その業績は日系自動車メーカーの生産台数に深く関連する。 

日系自動車メーカーの国内における自動車生産台数は、緩やかな減少傾向が続いている。特に、リーマンショ

ックのあった2008年、コロナ禍の経済活動停滞やその後の半導体不足などが響いた19年から21年にかけては

大きく減少した。 

一方、海外における自動車生産台数は増加傾向だったが、国内同様に20年に大きく減少した後は回復の

勢いが鈍い状況にあり、コロナ前の水準に回復していない。 

 

 

ホイール需要の同社の見通し 

同社では、中長期的な自動車の需要は、国内では人口減少などによる縮小リスクがあるものの、世界全体で

は新興国を中心に拡大し、関連するホイールの需要もそれに伴い拡大していくと見込んでいる。 

 

素材別ではアルミホイールの拡大を想定するが、スチールホイールも一定の需要が残り続ける見込み 

前述したように、現在の乗用車用のホイールはアルミホイールが主流だ。以前はスチールホイールが主流だったが、
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図表3-(1)-1．日系自動車メーカーの自動車生産台数の推移

国内 海外

(出所)日本自動車工業会の公表データで当研究所作成
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市場で重視される要素がコストから重量や加工のしやすさへと変化した。その結果、国内市場で装着される乗用

車用ホイールの素材の割合は、2000年初頭からアルミ装着率が拡大し、2010年頃にはスチール装着率を逆転。

現時点のアルミ装着率は、7割程度まで拡大している。 

一方、新興国市場ではコストが抑えられるスチールホイールの割合が国内市場や先進国市場よりも高い傾向

にある。しかし、同社では経済発展やBEVシフトの進展に伴い、今後は新興国市場でもアルミホイールの需要や

装着率が拡大すると見ており、その結果、アルミホイールの需要（世界全体）は向こう5年間で15％拡大する

と見込んでいる。 

なお、アルミホイールへの移行は進むものの、安価で強度・耐久性の高い製品への需要や、国内市場では主に

軽自動車用の需要から、スチールホイールも一定の需要が残り続けると見ている。同社では、成長分野である乗

用車用アルミホイール領域での事業拡大を図る一方、スチールホイールの製造拠点最適化や事業ポートフォリオの

見直しなどにも注力し、ホイール事業全体で成長を続けていく考えだ（詳細は「(4)中期経営計画およびその進

捗」を参照）。 

 

次に、同社のもう1つの主力である鉄鋼セグメントの事業環境を説明する。 

 

鉄鋼セグメントの主戦場は国内建設市場 

鉄鋼セグメントでは自動車・産業機械部品セグメントで使用する鋼材も生産しているが、メインは普通鋼鋼材

の外部販売である。こうした鋼材はメーカー間で品質の差が付きにくく、価格競争に陥りやすい。また、重量・容積

ともに大きいため積載効率が悪いこと、日本は海外（特に新興国）よりも人件費や電力費が高い傾向があるこ

となどから、輸出採算が取りにくい。このような理由から、国内建設市場を主戦場としている。 

その結果、業績は主として国内建設市場の需要動向の影響を受けるほか、メタルスプレッド（※）の変動の

影響を受ける。 

（※）鋼材製品の販売価格と主原料である鉄スクラップや副資材、エネルギーの調達価格との差のこと。 

 

国内建設投資および粗鋼（普通鋼）生産の動向 

国内の建設投資額（名目）は、1992年度の84兆円をピークに政府・民間ともに減少し、2010年度にはピ

ークから半減したものの、その後は東日本大震災の復興需要や、低金利環境による民間投資の活発化などから

回復傾向が継続。25年度にはピークの 90％程度まで回復すると見込まれている。ただし、実質的な建設活動

量の回復だけでなく、労務費や資材価格などコスト高による単価上昇も投資額の増加要因となっていることには

留意が必要だ。 

一方、国内の粗鋼（普通鋼）生産量は、1993年度から2007年度までは緩やかに増加したが、08年度以

降は減少傾向にある。前半の拡大期は、建設向けなど国内の需要は停滞したが、中国をはじめとする新興国の
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経済成長に伴い輸出需要が大きく増加したため、生産量が安定していた。しかし、08年度にリーマンショックが起

こると、世界的に需要が減少。その後の景気回復期を経ても生産量が減少傾向にあるのは、新興国の鉄鋼メー

カーが生産能力を大幅に拡大し国際競争が激化したこと、より少ない鋼材で高い強度を出す高強度化の進展、

建設以外の産業における生産の海外移転に伴う需要減少などがあるとみられる。 

 

 

 

鉄鋼需要の同社の見通し 

同社は、政府の「国土強靭化計画」によるインフラ投資の増加などから、当面の鋼材需要は底堅く推移する

と見ている。しかし、人口減少などを背景に中長期的には国内建設市場の需要が縮小し、それに伴い鉄鋼需

要も縮小に向かうと想定しているため、高付加価値製品の販売強化や自社鋼材を使用した製品の品種拡大

により、市場縮小に対応できる収益構造の構築を図る方針だ（詳細は「(4)中期経営計画およびその進捗」を
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図表3-(1)-2．国内建設投資額の推移

政府 民間

(注)数値は名目値。23年度・24年度は見込み、25年度は見通し

(出所)国土交通省「令和7年度の建設投資見通し」で当研究所作成
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図表3-(1)-3．粗鋼（普通鋼）生産量の推移

粗鋼（普通鋼）生産量

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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参照）。 

 

（２） 競合状況 

同社は加工部門である自動車・産業機械部品セグメントと素材部門である鉄鋼セグメントを有しているが、同

様の特徴を持つ企業は、国内の主要上場企業の中には確認できない。そのため、以下ではそれぞれのセグメント

別の主要な競合他社をまとめた。 

 

自動車・産業機械部品セグメントの競合状況 

自動車・産業機械部品セグメントの主要な競合先は図表3-(2)-1の通り。国内市場の競合先は、ほとんどが

非上場企業である。乗用車用スチールホイールの国内市場では同社と中央精機の二強体制で安定している。一

方、それ以外の市場では複数の企業が競合している。特に、建設機械用足回り部品においては、低価格帯製

品を中心に中国系メーカーが台頭し、競争が激化しているという。しかし、同社はこうした市場においても、これまで

培ってきた一貫生産の強みを生かし、グローバル競争力を武器にシェアを維持・拡大していく方針だ。 

 

 

鉄鋼セグメントの競合状況 

鉄鋼セグメントでは、電炉を用いて、鉄スクラップから主に建設資材向けの普通鋼鋼材を生産している。 

主戦場は国内建設市場であり、主要な競合先は同じく建設資材向けの普通鋼を生産する電炉メーカーであ

る。主に自動車や機械といった産業資材市場でビジネスを展開する高炉メーカーとは、主要製品の市場が異なる

ため、直接的には競合しない。ただし、高炉メーカーも電炉メーカーと重なるH形鋼などの製品を生産しており、電

炉製品の市況に影響を与える。また、高炉メーカーの一部が電炉を使用したり、普通鋼を生産したりすることによ

り、原料である鉄スクラップの需給は高炉メーカー・電炉メーカー両者の動向の影響を受ける。 

図表3-(2)-1．自動車・産業機械部品セグメントの主要な競合他社

国内市場 海外市場

中央精機（愛知県安城市）※乗用車用のみ マキシオン（ドイツ）

その他

中央精機 中央精機

エンケイ（静岡県浜松市） エンケイ

光生アルミニューム工業（愛知県豊田市）光生アルミニューム工業

その他 スーペリア・インダストリーズ（米国）

その他

長津工業（京都市） 現代製鉄（韓国）

メタルアート(5644) ベルコ（イタリア）

その他 その他中国系メーカー

(出所)「TOPY Investors Guides」、ヒアリングなどで当研究所作成

スチールホイール

アルミホイール

建設機械用足回り部品
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国内の高炉メーカーは大手（日本製鉄、JFEホールディングス、神戸製鋼所の3社）に集約が進んでいるが、

電炉メーカーは比較的数が多く事業規模が小さい傾向がある。この理由には、電炉は高炉に比べて設備の建設

費が安く小規模な敷地でも操業できるため、地域ごとの需要に対応する形で中小メーカーが存在しやすいこと、

生産量の調整がしやすく、高炉のように莫大な固定費を回収するために巨大化する必要性が低いことなどがある。 

しかし、電炉業界には高炉メーカー国内最大手の日本製鉄の資本が深く関わっている。具体的には、大阪製

鐵は日本製鉄の連結子会社であり、合同製鐵とトピー工業は日本製鉄の持分法適用関連会社である。また、

北越メタルはトピー工業の持分法適用関連会社となっている。 

 

 

 

図表3-(2)-2．国内の主要な高炉メーカー・普通鋼電炉メーカー

株式持分比率

(出所)日本製鉄の変更報告書、QUICK Workstationで当研究所作成

主要高炉メーカー 主要普通鋼電炉メーカー

(注)大阪製鐵の株式持分比率は直近の変更報告書提出日(2025年4月16日)時点、それ以外は25/3期

末時点

中山製鋼所(5408)

合同製鐵(5410)

東京製鐵(5423)

共英製鋼(5440)

大和工業(5444)

東京製綱(5445)北越メタル(5446)

大阪製鐵(5449)

中部鋼鈑(5461)

トピー工業(7231)

日本製鉄(5401)

JFEホールディングス(5411)

神戸製鋼所(5406)

18％

22％

34％

39％

図表3-(2)-3．主要普通鋼電炉メーカーの業績および時価総額(億円)

売上高 営業利益 純利益 時価総額

トピー工業(7231) 3,006 53 64 754

東京製鐵(5423) 3,268 301 212 1,662

共英製鋼(5440) 3,228 153 108 1,118

合同製鐵(5410) 2,052 137 113 686

中山製鋼所(5408) 1,693 84 57 397

大和工業(5444) 1,683 115 318 6,919

大阪製鐵(5449) 1,164 53 32 1,334

東京製綱(5445) 826 147 109 578

中部鋼鈑(5461) 510 27 17 618

北越メタル(5446) 287 7 6 51

(注)業績は25/3期実績

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

同社は、鉄鋼素材から加工製品までの「一貫生産体制」、「加工部門のグローバル展開」、「独自技術による

価値創造」を強みに顧客や社会のニーズに応えた製品やサービスを提供することで成長を続けてきた。今後も、こ

れまで培ってきた強みと経営資源を最大限に活用し、2030年のありたい姿である「新たな価値を創造し、社会

課題の解決をリードする企業」を目指し、持続的な成長を実現していく方針だ。 

また、2050年にカーボンニュートラルを実現するべくCO₂の排出量削減などにも取り組んでいる（詳細は7章

の「(4)サステナビリティ」を参照）。 

 

（４） 中期経営計画およびその進捗 ★UPDATED 

前中計の振り返り 

前中計「TOPY Active＆Challenge 2025」（23/3期～26/3期）は、2030年のありたい姿である「新たな

価値を創造し、社会課題の解決をリードする企業」の実現から逆算して策定されたものだ。以下の5つの重点テ

ーマを定め、最終年度の26/3期に売上高営業利益率 4.5％以上、EBITDA320億円、ROE8.0％以上という

財務目標の達成を目指した。 

①資本生産性の向上と事業ポートフォリオの最適化 

②収益力強化と持続的成長に向けた事業基盤の再構築 

③固有技術の深化とカーボンニュートラルへの取り組み 

④持続的成長を支える人財の確保・育成 

⑤DX戦略推進による経営の高度化 

しかし、人手不足や資材高騰に伴う建築案件の遅れによる国内鋼材需要の減少、および半導体不足に伴う

国内自動車生産の減少などから、当初想定よりも需要環境が大きく悪化し、財務目標の達成が困難となった。

そこで、計画を見直し、1年早く26/3期から次の中計をスタートすることとした。 
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図表3-(4)-1．前中計の財務目標は未達となる見通し

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」

図表3-(4)-2．前中計目標未達の背景

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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米国事業の経営不振も響く 

前中計期間では、米国事業の経営不振という課題も浮き彫りとなった。これは、子会社のトピーアメリカ,INC.

における収益性悪化によるものだ。具体的には、労務費の上昇や熟練作業者の不足といった問題が複合的に

影響し、営業赤字が続いている。その結果、同社は24/3期、25/3期と続けてトピーアメリカ,INC.の乗用車ホイ

ールに係る有形固定資産の減損損失を計上しており、経営の立て直しが急務となっている。 

 

現中計の概要 

現中計「TOPY Active＆Challenge 2027」（26/3期～28/3期）は、2030年のありたい姿である「新たな

価値を創造し、社会課題の解決をリードする企業」はそのままに、早急に現状の経営課題に対応し、持続的な

成長を実現するための計画として策定された。 

中計期間は「構造改革・種まきフェーズ」と位置づけられ、構造改革による利益改善と将来に向けた成長投資

を両立させる。事業戦略の基本方針としては、「既存事業の基盤強化」と「持続的な成長事業の種まき」の2つ

が掲げられている。 

最終年度である28/3期の財務目標は、ROE6.0％以上とした。前中計と異なり売上高営業利益率の目標

を示していないのは、売上高は鋼材価格の変動の影響などによる増減が想定されるためだ。なお、営業利益の

目標参考値は130億円としている。また、EBITDAの目標は示していないものの、営業活動によるキャッシュイン

の合計は590億円と計画している（詳細は31ページを参照）。 

現中計に取り組んだ後、29/3期からの「収穫・成長フェーズ」を経て、31/3期にはROE8.0％以上を目指す。 

 

図表3-(4)-3．現中計の位置付け

(出所)会社資料「TOPY Report 2025」
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現中計の事業戦略の基本方針「既存事業の基盤強化」は、事業環境の変化に動じない強固な収益基盤

を構築することを目的としている。具体的な取り組みとして、国内では、事業体制の最適化や設備の自動化・

DX（デジタルトランスフォーメーション）を推進し、製品・サービスの価値訴求による価格改定にも注力する。海外

では、近年収益性が低迷している米国事業において、デトロイト3（※）を中心とした現地メーカーへの高付加

価値製品の拡販、最適生産体制の構築、持続可能な販売価格の形成などの構造改革に努める。また、グロー

バル生産体制・サプライチェーンの最適化を図る。 

（※）米国の完成車メーカー大手 3社の、フォード、ゼネラルモーターズ（GM）、ステランティスを指す言葉。元 こ々の３

社の本社機能が米国の自動車産業の中心地であるデトロイトに集中していたことに由来する。 

図表3-(4)-4．現中計の目標

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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図表3-(4)-5．既存事業の基盤強化～国内

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」

図表3-(4)-6．既存事業の基盤強化～海外

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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「持続的な成長事業の種まき」は、国内市場が中長期的な縮小トレンドにある中で、新たな収益源を確保す

ることを目的としている。具体的な取り組みとしては、一貫生産製品の品種拡大や、成長市場（ASEAN、イン

ド等）でのアルミホイールのアライアンス（提携）強化などを促進する。さらに、鉄鋼セグメントでのリサイクル事業

の高度化にも取り組む。 

 

図表3-(4)-7．持続的な成長事業の種まき～アルミホイールのアライアンス強化

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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図表3-(4)-8．持続的な成長事業の種まき～リサイクル事業の高度化

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」

図表3-(4)-9．リサイクル事業の高度化の進捗

(出所)25/3期2Q決算説明資料
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3年間累計のキャッシュアロケーションは図表3-(4)-10の通り。 

キャッシュインは、営業活動による590億円に加えて、資本効率を意識した資金調達（政策保有株式の売

却や有利子負債の借り入れ）で100億円の、合計 690億円を想定する。なお、このうち政策保有株式の売

却については、連結純資産の10％未満まで縮減するとしており、26/3期の売却額は70億円程度を見込む。 

これらの資金を、設備投資560億円（構造改革・成長投資260億円、維持投資300億円）、人的資本

投資30億円、株主還元100億円に充てる計画だ。 

 

人的資本への投資については、専門人財の育成促進、グローバル人財の育成、および自律型人財の育成を

目標とし、人財育成の強化に努める。 

図表3-(4)-10．現中計のキャッシュアロケーション

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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人的資本投資の一環として、2026年2月より、管理職等で構成する幹部社員を対象とした株式報酬制度

を導入した。本制度は、一定の要件を充足する幹部社員に対し、役職などに応じて付与されるポイントに基づき

同社株式を交付するインセンティブ・プランである。制度の運用にあたっては、約 7.5億円を投じて233,600株の

自己株式を処分し、信託を通じて株式を交付する予定だ。取得資金は全額同社が拠出するため、幹部社員の

負担はない。すでに株式報酬制度を導入している社内取締役および執行役員に加え、幹部社員にも株価上

昇による経済的利益を享受する機会を設けることで、株価を意識した業務遂行を促し、企業価値向上に向けた

一体感を醸成する狙いがある。 

 

株主還元については、資本コストや株価を意識した経営の実現に向け、配当方針の基準を従来の連結配当

性向から、DOE（年間配当額÷連結株主資本）2.5％程度を意識した累進配当（配当単価の維持または

増額）を実施することに変更した。現中計期間中は過去最高水準の配当の継続を目指す。また、機動的な自

己株式の取得も実施するとしている。 

図表3-(4)-11．人的資本投資の概要

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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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る。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)-12．株主還元方針の変更の概要

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○鉄鋼素材から加工製品までの一貫生産体制○米国事業の経営不振

○資源循環型のビジネスモデル ○生産設備の老朽化

○高いシェアを持つ製品群 ○OEMビジネスへの偏重

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○乗用車用アルミホイールの需要増加 ○国内市場の縮小

○DX技術の高度化 ○国内労働人口の減少

○リサイクル・リユース需要の高まり ○中国系メーカーの台頭

(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



トピー工業  7231 

※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。 35 / 83 

 強み(Strengths)：生かすべき強み 

・鉄鋼素材から加工製品までの一貫生産体制 

鉄鋼素材から自動車・産業機械部品などの加工製品まで、自社で一貫生産する体制を構築している。これ

により、素材選定と加工プロセスの設計までを同時に進めることが可能となり、顧客の多様なニーズに応えている。 

・資源循環型のビジネスモデル 

同社の「鉄スクラップを電炉で融解し、鋼材として再利用する」というビジネスモデルは、社会的に環境意識が

高まる中で、低 CO₂排出の製品を供給できるという競争優位性を生む。さらに、自社で回収・選別した鉄スクラ

ップを一部使用することで、主原料の安定調達と外部の価格変動リスクへの耐性強化にも寄与している。 

・高いシェアを持つ製品群 

顧客からの信頼に基づき、高いシェアを持つ製品群を有する、主力製品であるホイールは、乗用車用・商用車

用スチールホイールでは国内トップシェア（乗用車用51％、商用車用87％）、鉱山機械用の超大型ホイールに

おいては世界トップシェア（90％）を誇る。このほか、建設機械用足回り部品（履板）で国内シェア71％、世

界シェア25％でともにトップシェアである（シェアはすべてOEM向け、同社調べ）。 

 

 弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

・米国事業の経営不振 

同社はグローバル展開を進めているが、労務費の上昇や熟練作業者の不足などにより米国事業の収益性が

悪化している。直近では24/3期と25/3期に米国事業の乗用車用ホイールに係る有形固定資産の減損損失

を計上した。収益性の改善に向け、現地メーカー向けの高付加価値製品の拡販、最適生産体制の構築、持続

可能な販売価格の形成といった構造改革に取り組んでいる。 

・生産設備の老朽化 

国内の製造拠点において、生産設備の老朽化が課題となっている。生産設備の老朽化は生産性の低下につ

ながるほか、計画外のコスト増や納期の遅延を発生させ、顧客からの信頼に関わる可能性がある。課題克服の

ため、設備の自動化・DXなどへの投資を推進している。 

・OEMビジネスへの偏重 

同社のビジネスは、自動車メーカーや建機メーカー向けのOEMが中心である。OEMビジネスへの偏重は、顧客

の生産計画により業績が左右される、価格交渉力が相対的に低くなるなどの恐れがある。鉱山機械用超大型

ホイールの市販品や建設機械用足回り部品の補給品の拡販を進めることで、収益の安定化を図っている。 

 

 機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

・乗用車用アルミホイールの需要増加  
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新興国市場における経済発展や自動車業界の BEVシフトを背景に、同社では、乗用車用アルミホイールの

需要（世界全体）は向こう5年間で15％増加するとみている。特に成長を見込むASEANやインドなどでアラ

イアンス先との提携を強化することで、拡大する需要を取り込むとしている。 

・DX技術の高度化 

DX技術の高度化は、既存事業の競争力を強化する機会となる。具体的には、社会的な進展が著しいAI

や、製造拠点の操業データ分析・活用技術を応用し、業務効率を高めるスマートファクトリー化などのDX施策を

実施することで、生産性向上を図ることが可能だ。 

・リサイクル・リユース需要の高まり 

社会全体で資源の有効活用や廃棄物削減の要求が高まっている。同社では、リサイクル事業の選別能力の

強化や、製鋼ダストから高価な亜鉛を回収する技術を商用化するといった取り組みを進めている。 

 

 脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

・国内市場の縮小 

主要顧客である日系自動車メーカーの国内生産台数は、構造的に減少している。また、国内建設市場も中

長期的な縮小が見込まれる。しかし、新興国を中心に海外市場は成長が見込まれるため、乗用車用アルミホイ

ールなど需要が拡大する製品の拡販に注力する。 

・国内労働人口の減少 

少子高齢化に伴う国内労働人口の減少は、製造現場だけでなく、研究開発や間接部門を含めた要員確保

を困難にする脅威となる。これに対応するため、インターンシップなどの対応による採用や社員育成に加え、DX技

術を活用した業務効率化に努めている。 

・中国系メーカーの台頭 

同社が国内・海外ともにトップシェアを有する建設機械用足回り部品（履板）市場において、低価格帯製

品を中心に中国系メーカーが台頭してきている。鉄鋼素材から一貫生産する強みを生かし、顧客の要求を満たす

製品を作っていくことでシェアを維持・拡大するとしている。 
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４. 業績・財務分析 

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 

11/3期以降の業績推移を見ると、19/3期までは売上高は2000億円台、営業利益は50億円～100億

円程度、売上高営業利益率は 2％～5％程度だったが、20/3期以降はコロナ禍の経済活動停滞やその後の

半導体不足による自動車生産台数減少の影響を受けた。加えて、世界的なインフレに伴う鉄スクラップなど原

料価格の上昇も響き、21/3期および22/3期は営業赤字に転落した。自動車生産台数の回復、原料価格の

下落、価格転嫁の進展などにより23/3期以降は回復したものの、依然として売上高営業利益率はコロナ前よ

りも低い水準にとどまっている（25/3期は1.8％）。 
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(注)税前ROIC(運用ベース)=営業利益÷(売上債権+棚卸資産-買入債務+有形・無形固定資産)

(出所)QUICKWorkstation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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（２） セグメント別の業績 

セグメント別の業績推移は以下の通り。主力の自動車・産業機械部品セグメントと鉄鋼セグメントが売上高・

営業利益ともに大半を占める。内訳を見ると、売上高は自動車・産業機械部品セグメントが最大で、次いで鉄

鋼セグメントという状況が続いているが、営業利益では20/3期以降、鉄鋼セグメントが自動車・産業機械部品

セグメントを上回っている（22/3期を除く）。 

 

 

主要 2セグメントの売上高営業利益率の推移を見ると、自動車・産業機械部品セグメントは中長期で下落

傾向にある。 

主な要因として、乗用車用ホイール市場の中長期的な需要動向の変化、特にスチールホイールの装着率低下

が挙げられる。同社はアルミホイールも手掛けているが、元来の主力はスチールホイールだ。そのため、スチールホイー
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図表4-(2)-1．セグメント別売上高の推移

鉄鋼 自動車・産業機械部品 発電 事業開発 サイエンス 賃貸 その他

(注)各期のセグメント区分に基づいて表示。区分変更に伴う遡及修正は行っていない

(出所)決算短信で当研究所作成
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図表4-(2)-2．セグメント別営業利益の推移

鉄鋼 自動車・産業機械部品 発電 事業開発 サイエンス 賃貸 その他

(注)各期のセグメント区分に基づいて表示。区分変更に伴う遡及修正は行っていない

(出所)決算短信で当研究所作成
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ル需要の減少に伴い、生産効率悪化、固定費負担の増加、販売価格の低下などが収益性を悪化させた。加

えて、近年は米国事業の経営不振も響いている。 

こうした背景から、同セグメントの売上高営業利益率は、コロナ禍の影響が大きかった20/3期および21/3期

の水準からは回復したものの、25/3期も2.3％と低水準だった。 

一方、鉄鋼セグメントの売上高営業利益率は期によって大きな変動が見られる。21/3期および22/3期に低

迷した後、23/3期以降は比較的高い水準を維持している。 

具体的には、20/3期はコロナ禍で鋼材需要が低下したものの、原料である鉄スクラップ価格も下落したため、

メタルスプレッドが維持され、利益率は低下しなかった。しかし、21/3期も鋼材需要の低迷が続いた一方、鉄スク

ラップ価格が急騰し、利益率が低下した。さらに22/3期は、鋼材需要は回復に向かったものの、鉄スクラップ価

格の高騰に加え、世界的なインフレに伴うエネルギーや副資材の価格上昇が収益を圧迫し、営業赤字に転落し

た。 

この状況を受け、同社はコスト変動を製品価格に適切に転嫁するための改革、特に価格決定に関する商習

慣の見直しや価格改定タームの短縮を実施した。これにより、コスト変動を適切に販売価格に転嫁できる契約形

態への移行が進み、23/3期以降は利益率が改善した（25/3期は5.3％）。 

 

 

（３） ROIC の分析 

税前 ROICは12/3期の9.4％が最高で、その後は下落傾向にある。マイナス域まで落ち込んだ21/3期およ

び22/3期からは回復したものの、25/3期も3.4％と低い水準にとどまっている。この税前ROICの低下は、投下

資本回転率の緩やかな低下も一因だが、そのほとんどが売上高営業利益率の低下によるものだ。 
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図表4-(2)-3．主要2セグメントの売上高営業利益率の推移

鉄鋼 自動車・産業機械部品

(注)売上高営業利益率＝営業利益÷セグメント間の内部売上高または振替高を含む売上高

(出所)決算短信で当研究所作成
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売上高営業利益率を売上高総利益率と販売管理費比率に分解した。売上高営業利益率の変動は、ほと

んどが売上高総利益率の変動で説明できる。 

 

投下資本回転率を分解して見てみる。21/3期までは、投下資本回転率はおおむね有形・無形固定資産回

転率の動きに沿って緩やかに低下していた。その後、米国子会社の有形固定資産の減損などもあり、有形・無

形固定資産回転率は上昇したものの、売上債権回転率や棚卸資産回転率が低下した影響で、投下資本回

転率は上昇が抑えられた。 
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図表4-(3)-1．ROICの分解(売上高営業利益率×投下資本回転率)

-5

0

5

10

15

20

-100

0

100

200

300

400

11/3期 13/3期 15/3期 17/3期 19/3期 21/3期 23/3期 25/3期

売上高(十億円,左軸) 売上高総利益率(％,右軸)

販売管理費比率(％,右軸) 売上高営業利益率(％,右軸)

(出所)QUICKWorkstationで当研究所作成

図表4-(3)-2．ROICの分解(売上高営業利益率)



トピー工業  7231 

※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。 41 / 83 

 

 

（４） ROE の分析 

ROEの推移を見ると、直近ピークの17/3期には7.1％まで上昇したが、20/3期にはマイナスまで落ち込んだ。

その後は回復したものの、ピークの水準までは戻していない（25/3期は4.6％）。この動きは売上高純利益率の

推移で大部分が説明できるが、21/3期以降の回復には総資産回転率の上昇も寄与した。 
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図表4-(3)-3．ROICの分解(資本効率)
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ネット有利子負債は400億円から600億円の範囲で推移し大きな増減がない一方、自己資本は着実に積

み上がっており、自己資本比率が緩やかな増加傾向にある。なお、同社では、財務健全性を確保するため、自

己資本比率は50％を維持することが望ましいと考えている（25/3期は48％）。 
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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)QUICKWorkstationで当研究所作成
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(注2)ネット有利子負債がマイナス値の場合はネットキャッシュ

(出所)QUICKWorkstationで当研究所作成
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（５） キャッシュフローの推移 

次にキャッシュフローの推移を見ていく。営業 CFはおおむねプラスで推移している。しかし、多額の投資を行った

期もあり、FCFはマイナス100億円台からプラス100億円台と変動が大きいのが特徴だ。近年は、投資CFのマ

イナス幅が縮小傾向にある。その結果、25/3期のFCFは134億円のプラスに増加した。 
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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 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 

同社の業績、時価総額（年度平均）、株価関連指標との関係を見ていく。 

 

時価総額と営業利益の比較 

図表 5-(1)-1を見ると、時価総額（年度平均）と営業利益の増減の方向はおおむね一致して推移してきた。

しかし、11/3期から18/3期の伸び率を比較すると、営業利益が14％成長（70億円→80億円）だったのに

対し、時価総額は67％成長（492億円→819億円）と、営業利益を大きく上回る拡大を見せた。 

この乖離は、乗用車用ホイール事業の収益性改善期待の高まりに加え、保有不動産の含み益など潜在的な

資産価値が意識され、同社にバリュー株としての投資資金が流入したことが背景にあるとみられる。 

しかし、時価総額は18/3期を直近のピークとして減少に転じた。さらに、20/3期以降は営業利益が大きく落

ち込んだことから、時価総額の減少が続き、22/3期にはピークの4割以下の水準となった。その後は、時価総額、

営業利益ともに回復基調だが、営業利益が24/3期には18/3期の水準を上回ったのに対し、時価総額は直

近25/3期でも18/3期の水準を回復するまでには至っていない。 

 

 

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）。 
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(出所)QUICKWorkstation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)-2 を見ると、11/3期から15/3期は、EPS、株価ともに大きく変動していない。16/3期から19/3

期は、固定資産の売却益や減損損失の計上など特別損益の変動の影響が大きかったが、EPSは72円→303

円に増加。株価も2713円→2811円に増加した。その後はEPS、株価ともに下落したが、25/3期にはEPSは

281円、株価は2177円まで回復している。 

 

図表5-(1)-3では、EPSとPERの推移を示した。EPSの動きは前述の通り。PERは11/3期から15/3期まで

は13倍台～25倍台の範囲内で推移した後、16/3期以降はEPSとともに大きく変動していたが、23/3期～

25/3期は5倍台～12倍台と変動幅が縮小している。 
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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)-4では、ROEとPBRの推移を示した。ROEの動きは4章の「(4)ROEの分析」で述べた通り。PBR

は1倍を下回る状況が続いている。18/3期には0.8倍まで上昇したが、その後は22/3期にかけて0.3倍まで低

下。25/3期はやや持ち直し0.4倍だった。 

 

 

（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。 

同社のTSRを分析した。なお、当研究所のTSRは有報の内容をアレンジしている。 

TSRがプラスだったのは23/3期および24/3期で、残り3期はマイナスだった。ただ、プラスの期の伸び幅が大き

かったため、5期平均、5期累積ともにプラスとなっている。TSRを配当利回りと株価変化に分けると、配当利回

りが安定的にプラスに寄与しているものの、TSRがマイナスだった期は株価の下落が響いた。 

TSRは自社のパフォーマンスを見るだけではなく、同業他社や所属する業界、TOPIXなどと比較するのが有効

とされる。同社と33業種別の輸送用機器、およびTOPIXの5期平均TSRを比較すると、配当利回りは同社

が輸送用機器、TOPIXをともに上回った。しかし、株価変化では下回り、その結果、合計のTSRは輸送用機器

を10.0ポイント、TOPIXを9.2ポイント下回った。 

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
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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=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

トピー -39.3% -0.6% 36.6% 68.4% -8.1% 5.0% 23.6%

配当利回り 1.0% 1.6% 7.4% 6.7% 4.2% 4.1% 16.4%

株価変化 -40.2% -2.2% 29.2% 61.7% -12.2% 1.4% 7.1%

33業種別:輸送用機器 0.2% 35.1% 0.4% 34.9% 9.6% 15.0% 101.1%

配当利回り 2.9% 3.3% 2.6% 4.1% 2.9% 3.1% -

株価指数変化 -2.7% 31.8% -2.1% 30.9% 6.7% 11.9% -

トピー－33業種別:輸送用機器 -39.5 -35.7 36.2 33.5 -17.7 -10.0 -77.6 

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% -

トピー－TOPIX -47.5 -19.0 34.5 42.6 -25.9 -9.2 -70.6 

(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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(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

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

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) 22% -3% 37% -15% -26% -39% -1% 37% 68% -8% 6% 3%

配当利回り 3% 3% 3% 3% 1% 1% 2% 7% 7% 4% 4% 3%

株価の変化 20% -6% 34% -17% -28% -40% -2% 29% 62% -12% 1% -0%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 -7% 6% 5% 2% -8% 5% 6% 7% 16% 0% 7% 3%

ファンダメンタルの効果 -12% 6% 3% 4% -5% 1% 1% 4% 2% 5% 3% 1%

親会社株主利益 2% 7% 5% 7% -4% 1% 0% 6% 4% 5% 3% 3%

配当 -13% -2% -2% -2% -1% -0% -0% -2% -2% -2% -1% -3%

自己株取得/増資 0% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 2% 1% 1%

それ以外の効果 6% -0% 1% -2% -3% 5% 5% 3% 14% -5% 4% 2%

・PBR(倍) 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3 0.5

PBRの変化 29% -12% 28% -19% -22% -43% -8% 20% 39% -12% -5% -3%

配当の影響(理論値) -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -6% -5% -2% -2% -1%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% -1% 0% 0% 0% -1% -1% -0% 0% -2% -0% -1%

株式市場での評価 30% -10% 30% -18% -21% -43% -6% 28% 46% -8% 3% -12%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化)-4% 9% 8% 5% -6% 6% 8% 15% 23% 4% 11% 7%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 -28% 323% -23% 29% ― ― -33% ― -26% 37% ― 11%

親会社株主利益 -28% 323% -24% 29% ― ― -33% ― -26% 37% ― 10%

期中平均株式数 0% 0% 1% -0% -0% 0% 1% 2% 0% 0% -1% -0%

・PER(倍) 37.8 8.4 14.5 9.3 ― 49.2 71.6 5.5 12.1 7.7 29.2 24.0

PERの変化 66% -78% 74% -36% ― ― 45% -92% 118% -36% ― -10%

配当の影響(理論値) -1% -1% -1% -1% ― ― -1% -6% -5% -3% -3% -2%

期中平均株式数の変化 -0% -0% -1% 0% 0% -0% -1% -2% -0% -0% -1% -0%

株式市場での評価 68% -78% 78% -36% ― ― 48% -92% 130% -34% ― -8%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化)-25% 326% -20% 32% ― ― -31% ― -19% 41% ― 14%

参考資料

ROE 2% 7% 5% 6% -4% 1% 0% 5% 4% 5% 3% 3%

DPS(円) 60 80 80 90 40 20 20 88 103 103 ― ―

DOE 1% 2% 2% 2% 1% 0% 0% 2% 2% 2% 1% 1%

配当性向 84% 26% 34% 30% ― 81% 120% 32% 50% 37% 64% 55%

総還元性向 84% 49% 34% 30% ― ― 211% 35% 50% 63% 78% 61%

(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)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―ンのサプライサイド推計」証券アナリストジャ―ナル(2005.9)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



トピー工業  7231 

※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。 50 / 83 

いう企業活動から見たリターンといえる。 

10期平均のTSRは3％のプラスである。株価変化は0.5％未満のマイナスだったが、配当利回りのプラスが寄

与した。 

ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋BPSの変化）は、3+3＝7％（端数処理）。そして、市場からの評

価（PBR）の変化が3％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の変化の合計で表す。 

10期平均の株価変化を分解すると、EPS変化が11％のプラス、株式市場からの評価であるPERの変化が

10％のマイナスだった。ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPSの変化）は、3+11＝14％。そして、市場か

らの評価（PER）の変化がマイナス10％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 ★UPDATED 

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」

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。 

同社のROEはいずれの資本コストも下回っているが、上昇傾向にある。現中計で取り組んでいる構造改革や

成長事業の種まきの効果が発現し、目標とするROE8％以上に向けて引き続き収益性を高めていけるかどうかが

今後の焦点だ。 
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15/3期=100図表5-(2)-7．株価の変化をEPSとPERに分解(株価=EPS×PER)

株価の変化 EPSの変化 PERの変化(注)左軸は対数表示としている

(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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６. 当面の業績動向 

鋼材需要低迷が続くが、3 割営業増益の 26/3 期通期計画は据え置き 

（１） 26/3 期 3Q 累計の業績実績 ★UPDATED 

26/3 期 3Q 累計の営業利益は倍増 自動車・産業機械部品の収益性が改善 

26/3期3Q累計の連結業績は、売上高が2198億円（前年同期比1％減）、営業利益が59億円（同

2.0倍）。国内の鋼材需要の低迷が続き減収だったが、自動車・産業機械部品セグメントの収益性改善が補

い、営業利益は倍増した。 

セグメント別の業績は以下の通り。 

鉄鋼セグメントが売上高 666億円（同 13％減）、営業利益19億円（同 58％減）。慢性的な人手不

足に伴う国内の建築案件の工期遅延の長期化が響き、鋼材需要が低調に推移したことで販売数量が減少し

た。利益面では、販売価格の下落に加え、3Qに入ってからの円安進行により原材料の鉄スクラップ価格が上昇

したこと、生産設備の修繕費増加が響いた。 

自動車・産業機械部品セグメントが売上高1481億円（同5％増）、営業利益が79億円（同3.5倍）。

事業環境としては、米国・東南アジアでの自動車生産台数の減少や、中国における日系自動車メーカーの苦戦、

グローバルな建設機械需要の低迷といったマイナス要因が重なった。しかし、販売価格適正化の進展に加え、構

造改革による収益力の底上げが実を結び、3.5倍の営業増益となった。 

 

図表6-(1)-1．26/3期3Q累計の業績実績 (億円)

25/3期3Q累計

実績 実績 増減率

売上高 2,230 2,198 -1%

鉄鋼 769 666 -13%

自動車・産業機械部品 1,407 1,481 5%

その他 54 51 -6%

営業利益 30 59 99%

鉄鋼 46 19 -58%

自動車・産業機械部品 23 79 252%

その他 7 7 -6%

 調整額 -45 -46 -

経常利益 38 67 75%

純利益 37 77 107%

(注)売上高は外部顧客への売上高

(出所)決算短信(26/3期3Q)で当研究所作成

26/3期3Q累計
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（２） 26/3 期の業績計画 ★UPDATED 

通期も自動車・産業機械部品が連結全体の業績を牽引する見通し 

同社による26/3期通期の連結業績計画は、売上高が3020億円（前期比微増）、営業利益が70億円

（同32％増）。期初策定の従来計画を据え置いた。4Qも鋼材の需要低迷が継続し鉄鋼セグメントは苦戦を

強いられると見ているが、販売価格適正化や構造改革の効果を見込む自動車・産業機械部品セグメントが連

結全体の業績を牽引する見通しだ。 

セグメント別の業績計画についても、2Q決算説明会で示した従来計画から変更はない。なお、セグメント別の

合算値の見通しは、連結計画値（3020億円）よりも100億円少ない「2920億円」となるが、軽微な範囲で

あるため、従来の計画値である「連結売上高3020億円」は変更していないとしている。 

 

 

同社は「既存事業の構造改革による収益力向上」への取り組みの一環として、事業譲渡の実施を発表して

いる。具体的には、26年 3月に国内子会社の農業機械用ホイール事業を大同工業へ譲渡する予定だ。一方

で、26年2月に予定していた中国孫会社のスチールホイール事業会社の譲渡については、譲渡先に契約上の義

務違反が生じたため、同年 2月 6日に契約解除および譲渡の中止を発表した。これらによる連結業績への影

響は軽微だとしている。 

 

図表6-(2)-1．26/3期の業績計画 (億円)

25/3期

実績 期初計画 2Q修正計画 増減率

売上高 3,006 3,020 3,020(注2)0%

鉄鋼 1,026 1,030 940 -8%

自動車・産業機械部品 1,907 1,920 1,910 0%

その他 72 70 70 -3%

営業利益 53 70 70 32%

鉄鋼 64 56 27 -58%

自動車・産業機械部品 44 79 100 125%

その他 4 9 8 87%

 調整額 -59 -74 -65 10%

経常利益 62 71 71 14%

純利益 64 78 78 22%

(注1)売上高は外部顧客への売上高

(出所)会社資料「2025年度第2四半期決算説明資料」で当研究所作成

26/3期

(注2)セグメント売上高の合算値は2920億円となるが、連結売上高の3020億円は変更してい

ない



トピー工業  7231 

※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。 56 / 83 

（３） 株主還元 

同社は資本コストや株価を意識した経営の実現に向け、配当方針の基準を従来の連結配当性向から、

DOE（年間配当額÷連結株主資本）2.5％程度を意識した累進配当に変更している。配当の回数については、

中間配当と期末配当の2回を基本方針としており、現中計期間中（26/3期～28/3期）は、過去最高額を

見込む26/3期の配当金（1株当たり年間130円）を維持・増額することを目指す。さらに、機動的な自己株

式の取得も実施するとしている。 
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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 

東京証券取引所は23年3月、プライム市場およびスタンダード市場の全上場会社を対象に、「資本コストや

株価を意識した経営の実現に向けた対応」を要請。自社の資本コストや資本収益性を的確に把握し、その内

容や市場評価に関して取締役会で分析・評価し、改善に向けた具体的な取り組み等を投資家にわかりやすく

説明することが求められている。 

同社はコーポレートガバナンス報告書（25年6月24日付）にて、「資本コストや株価を意識した経営の実現

に向けた対応」として以下の通り言及している。 

「当社は、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて、中期経営計画に掲げた「既存事業の構造改

革による収益力向上」「コアコンピタンスを生かした成長事業の種まき」等によるROEの向上や株主資本コストの

低減に向けたIR活動の強化等の対応を推進してまいります。 

詳細につきましては、当社ウェブサイトに掲載の資料をご参照ください。」 

資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応： 

https://www.topy.co.jp/ja/stock/management/action.html 

中期経営計画：https://www.topy.co.jp/ja/stock/management/vision.html 

統合報告書「TOPY Report」：https://www.topy.co.jp/ja/stock/library/topyreport.html 

 

（２） コーポレートガバナンス体制 ★UPDATED 

同社は、監査役会設置会社であり、取締役会および監査役会により経営の監督および監査を行っている。ま

た経営の機能を「経営意思決定機能」と「業務執行機能」に区分し、経営の活性化と効率化を図るため執行

役員制度を導入している。 

同社の取締役会（原則月 1回開催、必要のある場合随時開催）は、業務執行取締役 5名、社外取締

役 3名計 8名で構成し、法令または定款で定められた事項のほか、経営の基本方針をはじめとする会社の重

要事項を決議するとともに、独立した客観的な立場から経営を監督している。 

さらに、経営環境の変化に迅速に対応するため取締役および執行役員の任期は1年としている。 

監査役会は、常勤監査役2名、社外監査役2名計4名で構成し、公正かつ中立な監査を実施している。 

同社は、法定の機関以外に任意の機関を定め、統治機能の強化を図っている。取締役会の審議が効率的

に行われることを確保するため、代表取締役社長石井博美氏を議長とし、業務執行取締役等で構成する経営

会議（原則週１回開催）において、取締役会決議事項の事前審議を行うとともに、業務執行の方針・計画

および実施についても審議し、適正な経営判断を行っている。また、取締役候補等または取締役報酬等に関す
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る審議等を通じて経営の公正性および透明性を確保することを目的に、取締役会の諮問機関として、指名諮

問委員会および報酬諮問委員会を設置している。両委員会はともに、３名以上で構成し、過半数に社外者を

選任するものとしており、かつ、委員長は社外者から選任することで、独立性を確保している。なお、指名諮問委

員会委員長には社外取締役の三上高弘氏が、報酬諮問委員会委員長には社外取締役の礒﨑隆郎氏が就

任する予定である。 

 

 

管理職等で構成される幹部社員にも株式報酬制度を導入 

同社は、社内取締役および執行役員の報酬体系において、株主との利益意識の共有と中長期的な業績・

企業価値向上への貢献意欲を高めることを目的に、中期経営計画の目標値であるROEなどの達成度を評価

指標（KPI）とした業績連動型の株式報酬制度を導入している。 

また、2026年2月には、管理職等で構成される幹部社員にも株式報酬制度を導入した（制度の詳細は3

章「(4)中期経営計画およびその進捗」参照）。経営層から現場のリーダー層までが一体となって株価や企業価

値向上を意識する体制を整えることで、ガバナンスの質の向上を図っている。 

 

（３） 政策保有株式の状況 

同社は、取引関係・提携の強化等を通じて同社の中長期的な企業価値の向上に資すると考える場合にお

いて、政策保有株式を保有している。また、毎年、取締役会で個別の政策保有株式について、保有目的の適

図表7-(2)-1．コーポレートガバナンス体制、取締役・監査役の状況

組織 組織形態 監査役会設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 9名

定款上の取締役の任期 1年

取締役の人数 8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 4名

監査役の人数 4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)有価証券報告書(25/3期)、コーポレートガバナンス報告書(25年6月発行)で当研究所作成
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切性や取引状況、配当収益等の保有に伴う便益やリスクにつき、中長期的な経済合理性や資本コスト等を踏

まえて検証の上、保有の意義が認められないと判断したものは売却するとしている。 

25/3期の政策保有株式（特定投資株式、みなし保有株式）の保有状況は、銘柄数が18銘柄、貸借対

照表計上額の合計額が203億円。連結純資産に占める割合は14.8％だった。 

3章で述べたように、同社では政策保有株式を連結純資産の 10％未満まで縮減する方針を示しており、

26/3期の売却額は70億円程度を見込んでいる。 

 

図表7-(3)-1．政策保有株式の保有状況

銘柄数 貸借対照表計上額の合計額(百万円)

非上場株式 26 402

非上場株式以外の株式 18 20,269

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成
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図表7-(3)-2．政策保有株式(特定投資株式)の保有状況 25年3月末時点

24/3期25/3期24/3期25/3期

7203 トヨタ自動車 5,463,405 3,983,405 20,717 10,420
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
無

7269 スズキ 1,548,704 1,548,704 2,692 2,803
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
有

8001 伊藤忠商事 241,500 241,500 1,561 1,666
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
無

8411 みずほフィナンシャルグループ 359,243 359,243 1,094 1,455
傘下のみずほ銀行と財務面で取引があり、安定的かつ機

動的な資金調達を行うため保有
無

8306 三菱UFJフィナンシャル・グループ560,150 560,150 872 1,126
傘下の三菱UFJ銀行と財務面で取引があり、安定的かつ

機動的な資金調達を行うため保有
無

7186 コンコルディア・フィナンシャルグループ1,058,520 1,058,520 814 1,038
傘下の横浜銀行と財務面で取引があり、安定的かつ機

動的な資金調達を行うため保有
無

1885 東亜建設工業 349,600 349,600 425 453
主として鉄鋼セグメントで取引があり、取引の強化および

事業の拡大等を図るため保有
有

7485 岡谷鋼機(注) 25,000 50,000 422 349
主として鉄鋼セグメントで取引があり、取引の強化および

事業の拡大等を図るため保有
有

8309 三井住友トラストグループ 67,048 67,048 221 249
傘下の三井住友信託銀行と財務面で取引があり、安定

的かつ機動的な資金調達を行うため保有
無

8308 りそなホールディングス 227,365 227,365 216 292
傘下のりそな銀行と財務面で取引があり、安定的かつ機

動的な資金調達を行うため保有
無

8354 ふくおかフィナンシャルグループ 25,069 25,069 101 98
傘下の福岡銀行と財務面で取引があり、安定的かつ機

動的な資金調達を行うため保有
無

5644 メタルアート 28,000 28,000 106 88
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
有

8065 佐藤商事 43,000 43,000 76 63
主として鉄鋼セグメントで取引があり、取引の強化および

事業の拡大等を図るため保有
有

5352 黒崎播磨 20,000 20,000 70 51
主として鉄鋼セグメントで取引があり、取引の強化および

事業の拡大等を図るため保有
有

6302 住友重機械工業 13,104 13,104 61 39
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
有

8361 大垣共立銀行 11,059 11,059 24 26
財務面で取引があり、安定的かつ機動的な資金調達を

行うため保有
有

4097 高圧ガス工業 26,000 26,000 23 23
主として鉄鋼セグメントで取引があり、取引の強化および

事業の拡大等を図るため保有
有

7205 日野自動車 54,000 54,000 27 22
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有
有

8630 SOMPOホールディングス 420,750 - 1,342 -
損害保険商品で取引があり、取引の強化および事業の

拡大等を図るため保有していた
無

8766 東京海上ホールディングス 207,720 - 976 -
損害保険商品で取引があり、取引の強化および事業の

拡大等を図るため保有していた
無

6305 日立建機 100 - 0 -
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有していた
無

6301 小松製作所 100 - 0 .-
主として自動車・産業機械部品セグメントで取引があり、

取引の強化および事業の拡大等を図るため保有していた
無

(注2)コンコルディア・フィナンシャルグループは25年10月に横浜フィナンシャルグループに社名変更している

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

(注1)岡谷鋼機は、2024年9月1日を効力発生日として、普通株式1株につき2株の割合で株式分割をしている

銘柄コード 銘柄
株式数(株)

貸借対照表計上額

(百万円)

保有目的、業務提携等の概要、

定量的な保有効果および

株式数が増加した理由

同社の株

式の保有

の有無
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（４） サステナビリティ 

サステナビリティ基本方針 

同社は、「グループ基本理念」に基づく経営を推進し、技術革新の追求と社会課題の解決によって、持続的な

企業価値の向上を図るとともに社会の持続的な発展に貢献することを目指している。 

・グリーンイノベーションへの継続的な挑戦を通じて、かけがえのない地球環境の保全と未来への継承に貢献す

る 

・同社の事業活動に関わるすべての人々にとって持続可能で豊かな未来の実現を目指す 

・すべてのステークホルダーから信頼される健全かつ透明性の高い経営の実現に努める 

各種方針：人権方針、調達方針、サプライチェーンマネジメント方針、腐敗防止方針、知財方針、タックス 

ポリシー 

 

ガバナンス 

同社は、サステナビリティ戦略委員会（委員長はサステナビリティ戦略管掌取締役、原則年２回以上開催）

を設置し、サステナビリティ経営の推進に取り組んでいる。 

同委員会では、基本方針の策定や中長期戦略をはじめとする重要事項についての協議・決定、モニタリング

を行うほか、協議・決定した内容の経営会議や取締役会への報告や審議を行っている。委員会の傘下にはサス

テナビリティ推進協議会およびカーボンニュートラル推進協議会を設置し、同社内での連携を図りながら具体的な

サステナビリティ施策を立案・実行する。 

図表7-(3)-3．政策保有株式(みなし保有株式)の保有状況 25年3月末時点

24/3期25/3期24/3期25/3期

7203 トヨタ自動車 2,850,000 2,850,000 10,807 7,455退職一時金制度に係る退職給付信託契約に基づくもの 無

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

(注)貸借対照表計上額の上位銘柄を選定する段階で政策保有株式に合算していない

銘柄コード 銘柄
株式数(株)

貸借対照表計上額

(百万円)

保有目的、業務提携等の概要、

定量的な保有効果および

株式数が増加した理由

同社の株

式の保有

の有無
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サステナビリティ長期ビジョン 

同社は、2050年の豊かで持続可能な社会の実現に向けたサステナビリティ長期ビジョン「TOPY Sustainable 

Green Vision 2050」を掲げている。2050年の未来社会を見据え、カーボンニュートラルの実現や安心・健やかに

暮らせる豊かな社会の構築に貢献するとともに、同社が末永く社会から信頼される企業であり続けるため、気候

変動問題への取り組みをはじめとした各種ESG課題への取り組みを推進するとしている。 

 

図表7-(4)-1．サステナビリティ推進体制

(出所)会社ホームページ

図表7-(4)-2．サステナビリティ長期ビジョン

(出所)会社ホームページ
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マテリアリティ 

同社は、サステナビリティ戦略委員会および取締役会でのディスカッションや外部有識者からの助言を踏まえ、

以下の6つの取り組むべきマテリアリティ（重要課題）を特定した。 

環境（E）  ：①グリーンイノベーションの推進 

②循環型社会構築への貢献 

社会（S）  ：③人権の尊重 

④多様な人財の活躍支援 

⑤事業を通じた社会への貢献 

ガバナンス（G）：⑥確固たる経営基盤の構築 

 

特定したマテリアリティについては、具体的なアクションプランと目標を定めて持続的成長を目指した事業活動

を展開している。 

図表7-(4)-3.マテリアリティ特定プロセス

(出所)会社ホームページ
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人財育成方針 

同社は、グループ行動規範において「従業員の人格、個性を尊重し、皆が安全で元気に働ける環境を確保し

て、従業員の充実した生活を実現する。」と宣言している。人財は最大の財産であり、その力を高めることこそが、

同社の価値創造の源泉であると考え、人財基盤の強化に向けた取り組みを推進している。 

・仕事を通じて成長し続ける人財を創る 

・社員の環境変化への適応力を強化する 

・社員のキャリア自律を支援する 

・経営者人財を継続的に輩出していく 

・人財育成を通じて、多様な人財が活躍できる組織環境づくりを進める 

同社では、上記の人財育成方針に基づき、多様性の確保のための社員教育を行っている。また、社員一人

ひとりの個性を尊重した人財の活用を推進し、社員と会社が共に成長できる風土を醸成するため多様で柔軟な

働き方の実現のための制度導入や、職場環境の整備を行っている。中期経営計画においては、専門人財の育

成促進、グローバル人財の育成、および自律型人財の育成を目標とし、人財育成の強化に努めている。 

 

DX 推進への取り組み 

同社はDXの推進を重要な経営戦略の一つと位置付け、基幹業務システムの刷新、エネルギーおよび生産性

の見せる化、設備稼働監視、品質管理や物流改革等を推進し、スマートファクトリーによるモノづくり領域のデジ

タル変革をさらに加速している。こうした全社的なDX推進の取り組みなどが総合的に評価され、2024年6月に

はデジタルガバナンス・コード2.0の基本事項への対応が認められ、経済産業省の定める「DX認定事業者」として

図表7-(4)-4．マテリアリティ別の取り組み・KPI・目標

(出所)会社資料「TOPY Report 2025」
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認定更新を受けた。 

同社は中期経営計画に基づき、DXによる業務とプロセスの効率化・高度化を通じて人的資本を支え、生産

革新、品質管理の高度化を図っている。25/3期は、DXをリードする人財育成目標 300名を達成した。さらに

26/3期には累計600名を目標に人財のデータリテラシー強化を進めていくとしている。 

 

 

TCFD 提言に基づく開示 

同社は、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）提言への賛同を表明し、世界の平均気温上昇に

ついて「1.5/2℃未満シナリオ」「4℃上昇シナリオ」の2つのシナリオからリスクおよび機会の抽出、分析および評価

を行い、同社の事業活動への影響や対策を検討している。 

図表7-(4)-5．DX推進への取り組み

(出所)会社資料「TOPY Active & Challenge 2027」
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図表7-(4)-6．世界の平均気温上昇シナリオの分析

(出所)会社ホームページ
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図表7-(4)-7．気候関連リスク・機会に伴う事業・財務影響および対応

(出所)会社ホームページ
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図表7-(4)-8．CO₂排出量に関する目標および実績

(出所)会社資料「TOPY Report 2025」
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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 

代表取締役社長は石井博美氏。1960年 2月 4日生まれ。83年 4月、日本製鉄（当時の社名は新日

本製鐵）に入社。2014年4月、日本製鉄執行役員 棒線事業部棒線技術部長。17年4月、日本製鉄常

務執行役員 棒線事業部棒線技術部長。18年 6月、日本製鉄顧問、Ovako AB（山陽特殊製鋼子会社）

エグゼクティブバイスプレジデントアンドグループプロダクション＆テクノロジーアドバイザーを兼務。19年 4月、日本製

鉄顧問。23年4月、トピー工業専務執行役員 営業、海外事業戦略担当。23年6月より現職を務める。 

 

（２） 大株主の状況 

筆頭株主は、高炉メーカー国内最大手の日本製鉄。同社は、日本製鉄から乗用車用ホイール向けなどの鋼

材を調達しているほか、形鋼圧延の受託生産をするといった提携関係にある。 
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（３） 事業等のリスク 

有価証券報告書（25/3期）から作成した、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローの状況に重

要な影響を与える可能性がある主要なリスクは以下の通り。 

 

経済状況の変化によるリスク 

①販売状況 

同社の営業収入は、主に鉄鋼、自動車・産業機械部品で構成されている。自動車・産業機械部品の販売

図表8-(2)-1．大株主の状況 25年3月末現在

順位 大株主名 所有株式数(株)所有割合(%)

1 日本製鉄 4,818,264 21.80

2 日本マスタートラスト信託銀行（信託口） 2,059,000 9.32

3 トピーファンド 1,198,410 5.42

4 明治安田生命（常任代理人 日本カストディ銀行） 975,134 4.41

5 みずほ銀行（常任代理人 日本カストディ銀行） 787,802 3.56

6 同社社員持株会 757,231 3.43

7 日本カストディ銀行（信託口） 474,334 2.15

8 りそな銀行 413,605 1.87

9
INTERACTIVE BROKERS LLC（常任代理人 インタラクティブ・ブロー

カーズ証券）
293,300 1.33

10 横浜銀行（常任代理人 日本カストディ銀行） 255,919 1.16

計 ― 12,032,999 54.44

(出所)有価証券報告書（25/3期）で当研究所作成

(注1)同社は、自己株式を1,973,863株保有しているが、上記大株主からは除外している。なお、自己株式には、

取締役等向け株式報酬制度に係る信託が所有する同社株式45,834株を含めていない

(注2)上記所有株式数のうち、信託業務に係る株式数は次のとおり

日本マスタートラスト信託銀行（信託口） 2,059,000株

日本カストディ銀行（信託口） 474,334株

(注3)トピーファンドは、同社および関係会社取引先持株会の名称

(注5)22年4月7日付で公衆の縦覧に供されている大量保有報告書において、みずほ銀行およびその共同保有者

計3名が22年3月末現在でそれぞれ以下の株式を保有している旨が記載されているものの、アセットマネジメント

Oneについては、同社として25年3月末現在における実質所有株式数の確認ができないので、上記大株主の状況

には含めていない

みずほ銀行 787,802株

みずほ信託銀行 201,300株

アセットマネジメントOne 356,500株

(注4)25年6月13日付で公衆の縦覧に供されている大量保有報告書において、トピーファンドが25年6月6日現在

で以下の株式を保有している旨が記載されているものの、同社として25年3月末現在における実質所有株式数の

確認ができないので、上記大株主の状況には含めていない

トピーファンド 1,227,951株
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については、同社の製品を装着した完成車の販売に大きく影響を受け、さらにそれは完成車の様々な市場にお

ける経済状況の影響を受ける。同様に鉄鋼関連の製品の需要は、これを販売している国または地域の経済状

況の影響を受ける。 

したがって、日本、北米、アジアという同社の主要市場における景気後退およびそれに伴う需要の縮小は、同

社の業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

②原材料調達 

同社が消費する主要原材料である鋼材、鉄スクラップ、燃料などの価格は国際的な経済状況の動きを反映

して、大幅に変動する可能性がある。 

原材料が高騰し、かつ製品の適正な価格形成ができない場合、同社の業績および財務状況に影響を及ぼ

す可能性がある。 

③為替リスク 

同社の事業には、日本から北米・アジア向けを中心とした輸出と、同地域における製品の生産・販売が含ま

れている。為替レートの変動は、同社の業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

④金利の変動、有利子負債依存度 

同社は、有利子負債の圧縮に努めているが、総資産に占める有利子負債の比率は依然として高い水準にあ

る。そのため有利子負債にかかる金利の変動により、同社の業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。 

⑤資金調達 

同社は、金融機関からの借入れを中心に資金調達をしている。資金の調達コストは、金利や格付け機関によ

る同社に対する評価の影響を受ける。金利上昇や同社の業績悪化などにより、高い金利での調達を余儀なくさ

れたり、必要な資金が確保できなくなったりした場合、同社の業績および財務状況に影響を及ぼす可能性があ

る。 

 

販売価格低下によるリスク 

同社は、鉄鋼、自動車・産業機械部品という価格競争が極めて激しい市場において事業を展開しており、価

格低下が生じた場合、利益率の悪化が生じる恐れがある。同社は購買面での努力、生産性の向上をもって利

益の確保に努めていくとしている。 

 

海外展開によるリスク 

同社の生産・販売活動は、国内のほか、従来、米国でも行われている。また近年の中国をはじめとしたアジア

諸国の経済発展にともない、これらの地域でも、直接投資を実施し、生産販売活動を行っている。しかし、これら

の海外への事業進出には、例えば、社会的・技術的インフラの未整備、予期しない法律または規制の変更、不

利な政治または経済要因、人材の採用と確保の難しさ、といったリスクが内在している。 
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新製品・新技術開発によるリスク 

同社が市場・顧客からの支持を獲得できる新製品または新技術を的確に予測し、商品化できるかどうかに関

してはリスクが内在している。 

製造業を営む同社が、各事業分野で長期的に安定的な収益を上げていくためには、他社との競争環境の中

で、技術面で確固たる地位を確立する必要がある。特に自動車・産業機械部品事業において、自動車の技術

革新を背景とした、高度化する完成車メーカーの要請に的確に対応していくとしている。 

 

災害によるリスク 

各事業所の周辺地域において大規模な地震、台風などの自然災害が発生した場合、同社は、操業に支障

が生じ業績および財務状況に影響を及ぼす可能性がある。同社は、自然災害に備え連絡体制の整備や定期

的な防災訓練の実施、建物の耐震補強など着実に施策を進めている。 

 

製品の欠陥によるリスク 

同社は、製造物に係る賠償責任については保険に加入しているが、保険でカバーされないリスクや、顧客の安

全確保のために大規模なリコールを実施した場合などに、多額のコストが発生するなど、同社の業績と財務状況

に悪影響を与える可能性がある。同社は、製品の安全性を最優先の課題として、日本国内および事業展開す

る各国において認められている品質管理基準に従って製品を製造している。 

 

法的規制によるリスク 

同社の事業活動は、国内および海外各国において様々な規制や、法令の適用を受けている。これらの法規

制の変更などにより同社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 215,872 208,237 230,462 286,227 263,305 225,121 271,178 334,496 333,992 300,610 302,000

(前期比) -9% -4% 11% 24% -8% -15% 20% 23% -0% -10% 0%

売上原価 178,201 173,350 192,741 244,108 227,245 198,318 240,122 289,880 288,114 258,181

(前期比) -12% -3% 11% 27% -7% -13% 21% 21% -1% -10%

(売上原価率) 83% 83% 84% 85% 86% 88% 89% 87% 86% 86%

売上総利益 37,670 34,886 37,720 42,118 36,059 26,803 31,055 44,616 45,878 42,429

(前期比) 8% -7% 8% 12% -14% -26% 16% 44% 3% -8%

(売上総利益率) 17% 17% 16% 15% 14% 12% 11% 13% 14% 14%

販管費 27,669 27,706 29,723 34,613 33,208 29,746 32,762 37,440 35,438 37,128

(前期比) -3% 0% 7% 16% -4% -10% 10% 14% -5% 5%

(販管費率) 13% 13% 13% 12% 13% 13% 12% 11% 11% 12%

営業利益 10,000 7,180 7,997 7,505 2,851 -2,943 -1,706 7,175 10,440 5,300 7,000

(前期比) 56% -28% 11% -6% -62% - - - 46% -49% 32%

(営業利益率) 5% 3% 3% 3% 1% -1% -1% 2% 3% 2% 2%

EBITDA 21,321 17,811 18,596 18,615 15,183 9,572 11,069 20,470 23,227 17,499

(前期比) 27% -16% 4% 0% -18% -37% 16% 85% 13% -25%

(EBITDAマージン) 10% 9% 8% 7% 6% 4% 4% 6% 7% 6%

ネット金融収支 -342 -106 144 148 179 274 356 67 90 380

為替差損益 -951 -728 - -252 -422 201 753 215 726 -500 

持分法投資損益 232 81 144 583 1,727 1,315 -1,071 452 -797 760

経常利益 8,806 6,116 8,034 9,357 3,597 -575 -1,401 8,043 10,462 6,246 7,100

(前期比) 46% -31% 31% 16% -62% - - - 30% -40% 14%

(経常利益率) 4% 3% 3% 3% 1% -0% -1% 2% 3% 2% 2%

税前利益 4,681 10,897 7,933 10,345 1,741 856 1,790 7,421 3,517 8,982

(税負担率) 71% 32% 29% 31% 355% 31% 75% 13% - 28%

親会社株主利益 1,700 7,191 5,500 7,114 -4,497 578 386 6,321 4,676 6,387 7,800

(前期比) -28% 323% -24% 29% - - -33% - -26% 37% 22%

(純利益率) 1% 3% 2% 2% -2% 0% 0% 2% 1% 2% 3%

EPS(円) 71.8 303.9 234.3 302.9 -191.4 24.7 16.6 276.5 204.9 281.1

DPS(円) 60.0 80.0 80.0 90.0 40.0 20.0 20.0 88.0 103.0 103.0

配当性向 84% 26% 34% 30% - 81% 120% 32% 50% 37%

BPS(円) 4,176.0 4,426.8 4,640.1 4,737.3 4,372.7 4,611.5 4,902.3 5,268.9 6,119.5 6,133.9

設備投資額 8,815 9,874 12,132 25,100 13,397 10,371 8,429 8,939 9,847 9,769

減価償却費 11,321 10,631 10,599 11,110 12,332 12,515 12,775 13,295 12,787 12,199

研究開発費 1,059 1,137 1,131 1,096 1,115 1,057 1,107 1,045 1,081 1,152

従業員数(人) 4,408 4,568 5,034 6,241 6,181 6,153 5,897 5,706 5,621 5,340

(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 97,186 94,154 118,495 141,751 115,074 122,360 144,420 158,573 157,212 155,185

　現預金 24,997 16,579 23,179 29,671 23,811 24,477 21,037 23,740 25,014 27,474

　短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　売上債権 39,586 43,781 53,253 59,818 44,764 51,109 60,544 71,670 70,407 62,090

　棚卸資産 26,617 26,562 35,527 44,909 40,255 40,402 55,438 57,234 54,837 54,847

固定資産 134,397 128,895 129,606 142,447 139,584 142,311 137,775 133,748 141,079 126,566

　有形固定資産 102,924 95,663 92,206 99,986 100,445 98,091 95,338 92,662 84,558 80,616

　無形固定資産 1,372 1,722 3,078 5,160 4,637 3,890 3,440 3,014 3,400 3,436

　　のれん 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　投資その他の資産 30,101 31,510 34,321 37,300 34,500 40,329 38,996 38,071 53,119 42,512

資産合計 231,583 223,050 248,102 284,198 254,659 264,672 282,195 292,322 298,291 281,751

流動負債 66,632 65,218 82,891 97,907 74,053 84,201 87,196 95,295 96,223 95,852

　買入債務 30,051 32,847 44,018 52,148 37,249 40,224 49,283 54,469 52,383 46,150

　短期借入金・社債 22,903 19,803 22,356 24,413 20,994 29,281 22,806 24,305 26,058 31,279

固定負債 64,977 52,977 55,351 73,929 76,805 72,084 81,296 75,602 61,079 49,186

　長期借入金・社債 47,167 36,027 38,740 55,261 55,786 51,793 63,228 59,282 48,381 36,891

負債合計 131,609 118,196 138,242 171,836 150,858 156,286 168,492 170,897 157,303 145,038

自己資本 98,893 103,951 108,960 111,305 102,732 107,428 112,658 120,266 139,682 135,278

非支配株主持ち分 1,080 902 899 1,057 1,068 957 1,045 1,159 1,306 1,435

純資産 99,973 104,853 109,859 112,362 103,800 108,385 113,703 121,425 140,988 136,713

運転資本 36,152 37,496 44,762 52,579 47,770 51,287 66,699 74,435 72,861 70,787

投下資本(運用ベース) 140,448 134,881 140,046 157,725 152,852 153,268 165,477 170,111 160,819 154,839

投下資本(調達ベース) 168,963 159,781 170,056 190,979 179,512 188,502 198,692 203,853 214,121 203,448

ネット投下資本(調達ベース) 143,966 143,202 146,877 161,308 155,701 164,025 177,655 180,113 189,107 175,974

ネットデット(-はネットキャッシュ)45,073 39,251 37,917 50,003 52,969 56,597 64,997 59,847 49,425 40,696

1．営業キャッシュフロー 19,346 10,130 10,780 11,725 16,206 5,730 -5,528 15,058 22,318 15,390

　売上債権の増減額 4,198 -4,448 -7,497 -3,303 14,938 -6,498 -8,504 -10,351 1,863 8,932

　棚卸資産の増減額 857 -243 -7,007 -4,617 4,499 -482 -13,809 -240 3,621 1,441

　仕入債務の増減額 -4,736 3,037 8,707 2,557 -14,795 3,051 8,752 4,679 -2,482 -6,632 

2．投資キャッシュフロー -7,529 -1,016 -5,861 -20,835 -16,048 -8,931 -2,609 -8,360 -9,403 -1,974 

　固定資産の取得 -9,561 -8,935 -9,779 -15,621 -16,664 -11,632 -8,486 -8,586 -9,338 -8,376 

　投資その他の資産の取得 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3．フリーキャッシュフロー(1+2)11,817 9,114 4,919 -9,110 158 -3,201 -8,137 6,698 12,915 13,416

4．財務キャッシュフロー -8,391 -16,861 1,834 15,936 -6,461 3,668 3,527 -4,677 -12,578 -10,828 

　配当 -948 -1,419 -2,117 -1,882 -2,587 -7 -469 -920 -2,233 -2,349 

　自己株取得 -6 -1,663 -13 -5 -3 -240 -356 -228 -3 -1,746 

　有利子負債の増減額 -7,269 -14,057 4,031 17,894 -3,800 3,804 4,363 -3,481 -10,289 -6,723 

現預金の増減額 2,865 -8,250 6,687 6,523 -6,485 243 -3,468 2,737 620 3,412

現預金の期末残高 24,599 16,349 23,036 29,560 23,075 23,319 19,850 22,588 23,208 26,621

(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 0.8% 3.5% 2.4% 2.5% -1.7% 0.3% 0.1% 1.9% 1.4% 2.1%

総資産回転率(回) 0.9 0.9 1.0 1.1 1.0 0.9 1.0 1.2 1.1 1.0

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

＜資産収益性＞

ROE 1.7% 7.1% 5.2% 6.5% -4.2% 0.6% 0.4% 5.4% 3.6% 4.6%

ROA 3.6% 2.7% 3.4% 3.5% 1.3% -0.2% -0.5% 2.8% 3.5% 2.2%

税前ROIC(運用ベース) 6.9% 5.2% 5.8% 5.0% 1.8% -1.9% -1.1% 4.3% 6.3% 3.4%

税前ROIC(調達ベース) 5.7% 4.4% 4.8% 4.2% 1.5% -1.6% -0.9% 3.6% 5.0% 2.5%

税前ROIC(ネット調達ベース) 6.5% 5.0% 5.5% 4.9% 1.8% -1.8% -1.0% 4.0% 5.7% 2.9%

＜売上比＞

売上総利益率 17.5% 16.8% 16.4% 14.7% 13.7% 11.9% 11.5% 13.3% 13.7% 14.1%

販管費率 12.8% 13.3% 12.9% 12.1% 12.6% 13.2% 12.1% 11.2% 10.6% 12.4%

営業利益率 4.6% 3.4% 3.5% 2.6% 1.1% -1.3% -0.6% 2.1% 3.1% 1.8%

EBITDAマージン 9.9% 8.6% 8.1% 6.5% 5.8% 4.3% 4.1% 6.1% 7.0% 5.8%

経常利益率 4.1% 2.9% 3.5% 3.3% 1.4% -0.3% -0.5% 2.4% 3.1% 2.1%

純利益率 0.8% 3.5% 2.4% 2.5% -1.7% 0.3% 0.1% 1.9% 1.4% 2.1%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 13.5 13.1 12.3 11.2 12.3 13.8 12.1 10.3 10.6 11.6

売上債権回転期間(日) 70.7 73.1 76.8 72.1 72.5 77.7 75.1 72.1 77.6 80.4

棚卸資産回転期間(日) 55.6 56.0 58.8 60.1 68.4 74.2 72.8 70.9 71.0 77.5

買入債務回転期間(日) 66.6 66.2 72.8 71.9 71.8 71.3 68.0 65.3 67.7 69.6

CCC (日) 59.6 62.8 62.8 60.3 69.1 80.7 80.0 77.8 80.9 88.3

1人当たり売上高(百万円) 48.0 46.4 48.0 50.8 42.4 36.5 45.0 57.7 59.0 54.9

1人当たり営業利益(百万円) 2.2 1.6 1.7 1.3 0.5 -0.5 -0.3 1.2 1.8 1.0

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 1.3 1.2 1.0 1.1 1.2 1.3 1.0 0.8 0.9 1.0

自己資本比率 42.7% 46.6% 43.9% 39.2% 40.3% 40.6% 39.9% 41.1% 46.8% 48.0%

流動比率 145.9% 144.4% 143.0% 144.8% 155.4% 145.3% 165.6% 166.4% 163.4% 161.9%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍)9.5 9.8 14.4 12.4 6.0 -4.1 -1.7 10.4 13.6 8.6

＜成長性＞

前期比

　売上高 -9.2% -3.5% 10.7% 24.2% -8.0% -14.5% 20.5% 23.3% -0.2% -10.0%

　営業利益 55.7% -28.2% 11.4% -6.2% -62.0% - - - 45.5% -49.2%

　親会社株主利益 -28.0% 323.0% -23.5% 29.3% - - -33.2% - -26.0% 36.6%

　投下資本(運用ベース) -6.7% -4.0% 3.8% 12.6% -3.1% 0.3% 8.0% 2.8% -5.5% -3.7%

　自己資本 -6.9% 5.1% 4.8% 2.2% -7.7% 4.6% 4.9% 6.8% 16.1% -3.2%

　総資産 -8.3% -3.7% 11.2% 14.5% -10.4% 3.9% 6.6% 3.6% 2.0% -5.5%

(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）★UPDATED 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

計画 計画

売上高 73,636 74,896 74,496 77,582 71,213 71,785 76,814 82,188 148,532 152,078 142,998 159,002

(前年同期比) -10% -11% -18% -0% -3% -4% 3% 6% -10% -10% -4% 5%

売上原価 64,431 65,178 62,897 65,675 60,072 61,159 64,308 129,609 128,572 121,231

(前年同期比) -10% -11% -18% -2% -7% -6% 2% -10% -10% -6%

(売上原価率) 87% 87% 84% 85% 84% 85% 84% 87% 85% 85%

売上総利益 9,205 9,718 11,598 11,908 11,141 10,626 12,505 18,923 23,506 21,767

(前年同期比) -10% -13% -18% 14% 21% 9% 8% -12% -4% 15%

(売上総利益率) 13% 13% 16% 15% 16% 15% 16% 13% 15% 15%

販管費 9,069 9,251 9,231 9,577 9,537 8,973 9,849 18,320 18,808 18,510

(前年同期比) 4% 6% 1% 7% 5% -3% 7% 5% 4% 1%

(販管費率) 12% 12% 12% 12% 13% 12% 13% 12% 12% 13%

営業利益 135 467 2,368 2,330 1,603 1,653 2,656 1,088 602 4,698 3,256 3,744

(前年同期比) -91% -81% -52% 58% - 254% 12% -53% -85% -27% 441% -20%

(営業利益率) 0% 1% 3% 3% 2% 2% 3% 1% 0% 3% 2% 2%

ネット金融収支 369 -135 300 -154 377 -124 245 234 146 253

為替差損益 400 -785 237 -352 -235 44 228 -385 -115 -191 

持分法投資損益 88 -8 38 642 -67 153 145 80 680 86

経常利益 1,364 -494 2,928 2,448 1,672 1,718 3,266 444 870 5,376 3,390 3,710

(前年同期比) -42% - -39% 220% 23% - 12% -82% -82% -4% 290% -31%

(経常利益率) 2% -1% 4% 3% 2% 2% 4% 1% 1% 4% 2% 2%

税前利益 1,348 -293 4,721 3,206 1,719 2,129 7,245 1,055 7,927 3,848

親会社株主利益 725 23 2,975 2,664 1,007 1,476 5,211 106 748 5,639 2,483 5,317

(前年同期比) -58% -99% 229% 583% 39% - 75% -96% -78% 335% 232% -6%

(純利益率) 1% 0% 4% 3% 1% 2% 7% 0% 1% 4% 2% 3%

(注)計画は直近。4Q計画=通期計画-3Q累計実績、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 ★UPDATED 

○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3月～26年2月、直近300週の計測期間は20年6月6日～26年2月25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4月17日から26年2月23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 42 2.6 216 13.5 7 1.2

0.5倍以上1倍未満 416 25.8 585 36.6 24 4.1

1倍以上2倍未満 664 41.1 495 31.0 152 25.8

2倍以上 493 30.5 301 18.8 406 68.9

ご参考：レポート対象企業

トピー-(7231)  プライム   0.55倍

(注)データは26年2月25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 1,615 1,597 589

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) 587,574 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 335,975 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 230,587 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 日立 (6501) 223,580 26 38 26 30 21 19 14 5 5

5 三井住友ＦＧ (8316) 218,129 9 14 15 27 26 10 16 8 6

6 東エレク(8035) 218,036 39 60 35 20 6 21 7 14 8

7 ファストリ(9983) 215,404 21 9 10 6 17 8 8 6 7

8 アドテスト(6857) 209,462 308 247 109 92 76 95 47 26 10

9 三菱商 (8058) 207,933 19 15 22 33 25 18 11 18 11

10 ソニーＧ(6758) 202,452 11 6 4 4 2 3 2 3 4

11 伊藤忠 (8001) 174,259 37 35 32 26 24 16 17 11 9

12 中外薬 (4519) 173,782 41 30 13 7 19 24 18 13 14

13 三井物 (8031) 165,627 40 36 40 40 33 20 20 20 18

14 みずほＦＧ(8411) 165,401 17 18 30 38 40 29 29 19 13

15 キーエンス(6861) 163,314 5 5 5 3 3 4 4 7 16

16 三菱重 (7011) 160,316 108 93 93 128 166 86 69 25 19

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

18 三菱電 (6503) 123,834 31 42 42 37 50 48 38 34 24

19 東京海上 (8766) 123,254 34 25 29 34 34 23 24 15 22

20 ＪＴ (2914) 121,540 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 信越化 (4063) 117,790 20 29 18 11 8 15 6 17 25

22 キオクシア(285A) 116,999　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 193 43

23 ＫＤＤＩ (9433) 111,208 7 7 7 13 11 7 9 16 20

24 任天堂 (7974) 110,570 12 20 12 8 15 11 12 12 17

25 ゆうちょ銀(7182) 105,488 10 11 20 32 37 32 31 37 29

26 ＳＢ (9434) 100,876　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

27 丸紅 (8002) 99,812 109 92 94 113 83 54 44 55 32

28 リクルート(6098) 98,370 22 17 9 12 4 13 10 4 15

29 ＨＯＹＡ (7741) 98,022 66 43 34 22 18 30 28 27 27

30 武田 (4502) 92,315 18 37 11 21 29 17 27 29 30

ご参考：レポート対象企業

1,048 トピー(7231) 857 845 930 1,061 1,393 1,495 1,206 1,045 1,245 1,106

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/2/25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

可能性があります。 

・本資料を参考に投資を行った結果、お客様に何らかの損害が発生した場合でも、株式会社QUICKは、理由の如何を問わ

ず、一切責任を負いません。 

著作権等 

本資料に関する著作権を含む一切の権利は、株式会社QUICKまたは情報源に帰属しており、理由の如何を問わず無断で

の複製、転載、転送、改ざんおよび第三者への再配布等を一切禁止します。 

野村インベスター・リレーションズ株式会社からのお知らせ 

・本資料は、株式会社 QUICK、野村證券株式会社、野村インベスター・リレーションズ株式会社が共同で企画し、株式会社

QUICKが作成、野村インベスター・リレーションズ株式会社が配信をしています。よって、本資料は、当社が正確かつ完全であ

ることを保証するものではありません。使用するデータおよび表現等の欠落・誤謬等につきましては、当社はその責を負いかね

ますのでご了承ください。 

・本資料は、株式等についての参考情報の提供を唯一の目的としております。銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご

判断でおこなってください。なお、本資料は金融商品取引法に基づく開示資料や外国証券情報ではありません。本資料は

提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願いします。 
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