
 

※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 / 76 

日本精機 2026年3月10日

7287 東証スタンダード / 輸送用機器 QUICK企業価値研究所 中村宏司、園田三保

自動車用メーターが主要製品、オートバイ用は世界トップシェア 

会社概要 

四輪車、二輪車用メーターを主に製造販売 

自動車の速度やエンジン回転数などを表示するメーター（車

載計器）が主力製品だ。オートバイ（二輪車）用メーターは世

界シェア約3割（同社推定）で世界トップ。フロントウインドーに

速度やナビゲーションなどを表示するヘッドアップディスプレー

（HUD）も供給しており、HUDも世界シェアトップ（約3割）

である。国内外の工場や開発拠点で部品からメーターや HUD

などの自社製品を一貫して手掛ける体制を構築している。 

業績の動向 

26/3 期 3Q 累計は二輪車用計器の伸長で 52％営業増益 

26/3期 3Q累計は、二輪車用計器が好調に推移し、営業

利益は前年同期比52％増の86億円。通期の営業利益は前

期比 18％増の113億円の期初計画を据え置いた。23/3期

以降の営業利益は増加傾向が続いている。 

株価・関連指標の動向 

株価は上昇しているが、PBR1 倍割れが続く 

株価は、今 26/3期に営業増益を計画していることを好感し

て上昇し、25年11月には19年7月以来の2000円台を回

復した。26年 2月には昨年来高値 2884円をつけた。PBRも

上昇したが、未だにPBR1倍割れが続いている。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/3/9 終値) 2,358.0 円 

昨年来高値(26/2/27) 2,884.0 円 

昨年来安値(25/4/7) 917.0 円 

連結PER(26/3期会社予想) 16.94 倍 

連結PBR(最新実績) 0.59 倍 

 基準BPS 3,990.29 円 

予想配当利回り(26/3期会社予想) 3.39 ％ 

 1株当たり年間予想配当金 80 円 

普通株発行済株式数 58,471 千株 

普通株時価総額 1,379 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：国際会計基準（IFRS） （ ％は前期比増減率 ） 

決算期 売上収益(百万円) 営業利益(百万円) 税引前利益(百万円) 純利益(百万円) EPS(円) 

連 24/3期(実績) 312,355  13.3% 8,484  211.0% 13,929  118.4% 5,300  305.8% 88.04  

連 25/3期(実績) 316,397  1.3% 9,584  13.0% 9,344  -32.9% 6,122  15.5% 104.88  

連 26/3期(予想) 320,000  1.1% 11,300  17.9% - - 8,000  30.7% 139.19  

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 

0

500

1,000

1,500

2,000

700

1,250

1,800

2,350

2,900

2024/3/11 2025/3/11

日精機(7287) 日足(2024/3/11～2026/3/9)

売買高(千株、右側) 26週移動平均(円、左側)

13週移動平均(円、左側) 終値（円、左側）

（円） （千株）



日本精機 7287 

※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。 2 / 76 

Contents 

１. 会社概要・沿革 

四輪車や二輪車に備え付けるメーターを製造販売 

（１） 会社概要 

（２） 沿革 

（３） 経営理念、企業理念体系 

２. 事業内容 

（１） 事業体制 

（２） 事業内容 

３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

（２） 競合状況 

（３） 事業戦略 

（４） 中期経営計画およびその進捗 ★UPDATED 

（５） SWOT分析 

４. 業績・財務分析 

（１） 業績と財務指標 ★UPDATED 

（２） ROICの分析 ★UPDATED 

（３） ROEの分析 ★UPDATED 

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 ★UPDATED 

（２） 株主総利回り（TSR）の算出 ★UPDATED 

（３） 株主資本コストの算出 ★UPDATED 

６. 当面の業績動向 

3Q累計は52%営業増益。通期18％営業増益の期初計画を据え置き 

（１） 26/3期3Q累計の業績実績 ★UPDATED 

（２） 26/3期通期の業績計画 ★UPDATED 



日本精機 7287 

※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。 3 / 76 

（３） 株主還元 

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 

（２） コーポレートガバナンス体制 

（３） 政策保有株式の状況と方針 

（４） サステナビリティの取り組み ★UPDATED 

８. 大株主の状況、リスク等 

（１） トップマネジメント 

（２） 大株主の状況 

（３） 事業等のリスク 

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 

（２） 貸借対照表、キャッシュフロー計算書 

（３） 財務分析 

（４） 損益計算書（四半期、半期） ★UPDATED 

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 

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 

Appendix３～為替・金利・経済・産業・株式市場の動向 ★UPDATED 

 

 



日本精機 7287 

※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。 4 / 76 

１. 会社概要・沿革 

四輪車や二輪車に備え付けるメーターを製造販売 

（１） 会社概要 

自動車の速度やエンジン回転数などを表示するメーター（車載計器）が主力製品。二輪車用メーターは世界

シェア約 3割（同社推定）で世界トップ。フロントウインドーに速度やナビゲーションなどを表示するヘッドアップディ

スプレー（HUD）も供給しており、HUDも世界シェアトップ（約3割）である。こうした車載部品事業の売上収

益は25/3期に全売上収益の82％を占める。主要取引先は本田技研工業グループ（25/3期の全売上収益

に占める割合 28％）であるが、国内、海外の多くの自動車メーカーと取引実績がある。本社は新潟県長岡市

にある。 

車載計器など自動車向けだけでなく、OA機器や空調機器向けの民生部品も製品展開する。また、自動車

関連や民生品関連の企業から電子部品などの製造を受託するEMS（Electronics Manufacturing Service

の略：電子機器受託製造）事業も展開する。EMS事業は車載部品事業と民生部品事業の双方で展開し

ている。このほか樹脂材料の加工販売、子会社を通じて新車や中古車の販売も手掛けている。北米や中国をは

じめ世界各地に拠点があり、海外における売上収益は25/3期で全体の61％を占めている。 

 

 

 

図表1-(1)-1.　売上収益の事業別構成比（25/3期）
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（２） 沿革 

1945年創業。二輪車用スピードメーターの受注を契機に飛躍の第一歩を踏み出した。その後、現在の事業の

中核を担う四輪車用メーターの生産を開始、事業拡大に伴う海外進出、HUDの開発をするなど業容拡大を図

り、2025年に創業80周年を迎えた。 

 

図表1-(1)-4.　顧客別売上収益構成

（出所）会社資料（25/3期決算説明会資料）
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図表1-(2)-1.　【沿革】

年月 概　要

1945年12月日本機械製作所の精密機械部として創業。

1946年12月新潟県長岡市蔵王町(現・松葉)に日本精機株式会社を設立。

時計・計器類の製造販売を開始。

1951年10月新潟県長岡市北中島町(現・中島)に本社工場を新設し、本社を移転。

1953年8月東京連絡所(現・東京営業所)を開設。

1955年9月新潟県長岡市西新町(現・城岡)に本社及び本社工場を移転。

1959年6月大阪連絡所(現・大阪営業所)を開設。

      ９月埼玉県上尾市に㈲旭計器製作所(1972年４月株式会社に改組)を設立。

1961年7月浜松出張所(現・浜松営業所)を開設。

1970年2月新潟県長岡市に日精サービス㈱を設立。(現・連結子会社)

      12月現在地に本社・本社工場を移転。

      12月新潟県小千谷市に真人工場を新設。

1971年7月真人工場を㈱真人日本精機に改組設立。

1972年11月米国、カリフォルニア州にエヌ・エス・インターナショナル社を設立。(現・連結子会社)

1973年6月新潟県長岡市にエヌエスエレクトロニクス㈱を設立。

1976年8月液晶表示素子の製造を開始。

1978年7月新潟県長岡市に㈱ホンダベルノ長岡を設立。

1982年6月広島県庄原市に㈱ワイエヌエス(現・ＮＳウエスト㈱)を設立。(現・連結子会社)

      11月液晶組立が本社工場より液晶製造部に独立。

1983年11月新潟県長岡市に日精ホンダ㈱を設立。

1985年4月
新潟県長岡市に㈱エヌエス・コンピュータサービス(現・㈱ＮＳ・コンピュータサービス)を設立。

(現・連結子会社)

1986年3月決算月を８月から３月に変更。

      ７月米国、オハイオ州にニューサバイナインダストリーズ社を設立。(現・連結子会社)

1987年8月英国、オックスフォードシャー州にユーケーエヌ・エス・アイ社を設立。(現・連結子会社)

1989年2月株式を東京証券取引所市場第二部及び新潟証券取引所に上場。

1990年11月新潟県長岡市にＲ＆Ｄセンターを新設。

1993年10月エヌエスエレクトロニクス㈱と㈱エフ・エス・シーが合併。

1994年4月中国、香港に香港易初日精有限公司を設立。(現・連結子会社)

1995年2月
中国、上海に合弁会社上海易初日精有限公司(現・上海日精儀器有限公司)を設

立。(現・連結子会社)

      ８月ISO9001認証取得。

      12月タイ王国、チョンブリ県にタイ-ニッポンセイキ社を設立。(現・連結子会社)

1996年2月㈱ホンダベルノ長岡と㈱ホンダクリオ長岡が合併し、㈱ホンダ四輪販売長岡を設立。

      12月
米国ビッグスリーの品質要求規格QS9000の認証取得。エヌエスエレクトロニクス㈱と関係

会社エヌエスパーツ㈱が合併。

1997年9月タイ王国、チョンブリ県にタイ マット エヌエス社を設立。(現・連結子会社)

1998年5月新潟県長岡市に第二液晶工場を新設。

1999年8月ISO14001認証取得。

2000年7月㈱真人日本精機と㈱旭計器製作所が合併し、エヌエスアドバンテック㈱を設立。

(現・連結子会社)

2001年1月中国、香港に香港支店を開設。

      11月中国、香港に香港日本精機有限公司を設立。(現・連結子会社)

      12月
インドネシア、バンテン州にインドネシア エヌエス社(現・インドネシア ニッポンセイキ社)を設

立。(現・連結子会社)。インド、ハリヤーナー州のジェイエヌエス インスツルメンツ社に出資。

2002年4月新潟県長岡市の㈱大和ホンダを子会社として追加。

      ８月ブラジル、アマゾナス州にニッポンセイキ・ド・ブラジル社を設立。(現・連結子会社)

      12月オランダ、アムステルダム市にニッポンセイキヨーロッパ社を設立。(現・連結子会社)

2003年9月中国、広東省に東莞日精電子有限公司を設立。(現・連結子会社)
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2004年6月中国、江蘇省に日精工程塑料(南通)有限公司を設立。(現・連結子会社)

      11月新潟県長岡市に㈱ＮＳモータース(現・㈱カーステーション新潟)を設立。(現・連結子会社)

2006年5月新潟県長岡市に㈱新長岡マツダ販売を設立。

      ６月㈱ホンダ四輪販売長岡が㈱大和ホンダを合併。(現・連結子会社)

      ７月
新潟県長岡市にＮＳテクニカルセンターを新設。ブラジル、サンパウロ州にエヌエスサンパウ

ロ・コンポーネント・オートモーティブ社を設立。(現・連結子会社)

2007年3月ベトナム、ハノイ市にベトナム・ニッポンセイキ社を設立。（現・連結子会社）

      ８月タイ王国、チョンブリ県にニッポンセイキ・コンシューマ・プロダクツ(タイ)社を設立。

2008年4月
メキシコ、ヌエボレオン州にニッポンセイキ・デ・メヒコ社、ニッセイ・アドバンテック・メヒコ社の２

社を設立。

      10月
台湾、基隆市の尚志精機股份有限公司（現・台湾日精儀器股份有限公司）への出

資比率を高め、連結子会社化。（2019年４月に台北市へ移転）

2010年12月
新潟マツダ自動車㈱の株式を、マツダ㈱から取得。新潟県全域でマツダディーラー事業を

展開。

2011年6月中国、湖北省武漢市に日精儀器武漢有限公司を設立。（現・連結子会社）

2012年2月
インド、アーンドラ・プラデーシュ州にエヌエス インスツルメンツ インディア社を設立。（現・連

結子会社）

      ３月中国、上海市に日精儀器科技（上海）有限公司を設立。（現・連結子会社）

      ６月新潟マツダ自動車㈱が㈱新長岡マツダ販売を合併。（現・連結子会社）

      10月東京都台東区に東京テクニカルセンターを開設。（2017年４月に東京都北区へ移転）

2013年8月メキシコ、ヌエボレオン州にニッセイ・ディスプレイ・メヒコ社を設立。

      10月ベトナム、ダナン市にダナンニッポンセイキ社を設立。（現・連結子会社）

2018年2月IATF16949認証取得。

2019年2月ポーランド、ウッチ県にニッポンセイキポーランド社を設立。（現・連結子会社）

      10月東京都北区に東京Ｒ＆Ｄセンターを開設。

2020年8月ISO45001認証取得。

2021年4月エヌエスアドバンテック㈱がエヌエスエレクトロニクス㈱を合併。（現・連結子会社）

栃木県宇都宮市に宇都宮テクニカルセンターを開設。

　　　  ６月
メキシコ、ニッポンセイキ・デ・メヒコ社がニッセイ・アドバンテック・メヒコ社及びニッセイ・ディス

プレイ・メヒコ社を合併。（現・連結子会社）

2022年3月
インド、ハリヤーナー州にエヌエス インディア デザイン アンド トレーディング社を設立。（現・連

結子会社）

      ４月東京証券取引所の市場区分の見直しにより市場第二部からスタンダード市場へ移行。

      10月新潟県阿賀野市の共栄エンジニアリング株式会社の株式を取得し連結子会社化。

2024年3月新潟県長岡市に蔵王工場を新設。

（出所）会社資料（25/3期有価証券報告書）で当研究所作成
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（３） 経営理念、企業理念体系 

同社は経営理念として「筋肉質な企業としてチャレンジを続け、社会と企業の持続的な繁栄に貢献します」を

掲げている。 

また、24年 4月より企業理念体系を再構築し、パーパス（存在意義）等を新たに制定した。日本精機グル

ープ（以下、同社グループ）を取り巻く環境の大きな変化を踏まえ、今後の持続的な成長を図るべく、これまで

の理念体系をより一層“日本精機らしい”内容に再構築し、制定した。 

 

 

図表1-(2)-2.　80周年記念ロゴ

（出所）会社資料（ホームページ）

図表1-(3)-1.　企業理念体系

（出所）会社資料（ホームページ）
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図表1-(3)-2.　ミッションとインターフェース価値

（出所）会社資料（ホームページ）
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２. 事業内容 

（１） 事業体制 

同社の企業集団は、同社、子会社34社および関連会社１社で構成され、四輪車用・二輪車用・汎用計

器類、民生用機器、樹脂材料の製造販売および自動車販売を主な事業内容とし、さらに各事業に関連する

物流、コンピュータシステム等の事業を展開している。 

国内外の工場や開発拠点で部品からメーターやHUDなどの自社製品を一貫して手掛ける体制を構築してい

る。国内関係会社においては、製造会社は主として同社の生産体制と一体となって、同社製品の部品・完成

品の製造を担当し、主に同社へ納入をしている。その他販売およびサービス関連の会社については同社およびグ

ループ間の取引のほか、直接他の法人、エンドユーザーとの取引をしている。 

海外関係会社においては、現地系企業への販路拡大および同社国内得意先の海外展開へ対応するととも

に、なかでも中国・アジア拠点は、グループ内相互補完の輸出基地としての役割をもって同社製品の製造・販売

を行っている。さらに欧州拠点については、HUD事業の研究開発機能を担う重要な拠点として位置づけている。 

また、同社グループでは、製品の企画・設計・開発・製造・販売のすべての活動において、品質第一の考えのも

と顧客要求を満たし、業界一の品質・技術の確立を目指し、事業活動を展開している。 

同社グループの事業に関わる位置づけ、およびセグメントとの関連は図表 2-(1)-1、事業の系統図は図表 2-

(1)-2の通り。 
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図表2-(1)-1.　同社グループの事業に関わる位置づけ、およびセグメントとの関連

セグメントの名称 主  要  製  品  等 会      社      名

車載部品事業 四輪車用計器   同社

ヘッドアップディスプレイ   エヌエスアドバンテック(株)

二輪車用計器   NSウエスト(株)

汎用計器   ユーケーエヌ・エス・アイ社

各種センサー   ニッポンセイキヨーロッパ社

高密度実装基板ＥＭＳ   ニューサバイナインダストリーズ社

その他   エヌ・エス・インターナショナル社

  ニッポンセイキ・デ・メヒコ社

  ニッポンセイキ・ド・ブラジル社

  タイ-ニッポンセイキ社

  インドネシア  ニッポンセイキ社

  ベトナム・ニッポンセイキ社

  上海日精儀器有限公司

  日精儀器武漢有限公司

  日精儀器科技(上海)有限公司

  エヌエス インスツルメンツ インディア社

  他

民生部品事業 ＯＡ・情報機器操作パネル   同社

空調・住設機器コントローラー   エヌエスアドバンテック(株)

その他   タイ・ニッポンセイキ社

  香港日本精機有限公司

  東莞日精電子有限公司

  他

樹脂コンパウンド事業 樹脂材料の加工・販売   エヌエスアドバンテック(株)

  日精工程塑料(南通)有限公司

他

自動車販売事業 新車・中古車の販売   (株)ホンダ四輪販売長岡

車検・整備等のサービス   新潟マツダ自動車(株)

  他

その他 貨物運送   同社

ソフトウエアの開発販売   日精サービス(株)

受託計算   (株)NS・コンピュータサービス

その他 他

(注)　複数の事業を営んでいる会社については、それぞれの事業区分に記載している。

(出所) 会社資料（25/3期有価証券報告書）で当研究所作成
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（２） 事業内容 

同社の事業は、車載部品事業、民生部品事業、樹脂コンパウンド事業、自動車販売事業、その他事業で

構成されている（売上収益構成比は図表1-(1)-1参照）。以下、それぞれの事業を説明していく。 

 

① 車載部品事業 

自動車、バイク、農業機械、建設機械、船舶向けの計器類およびセンサーを世界各国で製造・販売する同

図2-(1)-2.　事業系統図

（出所）会社資料（25/3期有価証券報告書）
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社グループの中核事業である。近年は自動車のフロントガラスに速度・ナビゲーション情報などを投影するHUDに

注力している。同社製品は新車の純正部品/OEMがメインであるが、アフターマーケットブランド「Defi（デフィ）」

を立ち上げており、自動車の後付けメーターやディスプレーなどの設計開発も行っている。また、センサー製品の開発、

車載EMS(基板実装サービス)、精密微細加工部品および精密金型等の製造販売を行っている。以下、主要製

品について説明する。 

車載計器における同社グループの強みは、①高密度実装、精密金型、樹脂成型、印刷などの製造技術 ②

システム、回路、外装の設計、検証技術を組み合わせた一貫開発生産体制 ③厳しい車載品質要求に対応

する技術力である。また、速度やエンジン回転数などを指し示す指針を表示するムーブメントや、デジタル表示には

欠かすことのできないプリント基板など、基幹部品の内製化により、競争力の強化を図っている。近年では車載

部品の電子化により、インパネ周辺の表示コンテンツが増加するとともにソフトウェア開発のニーズが高まっている。

同社グループでは豊富な実績に基づくユーザーに寄り添う分かりやすいHMI（ヒューマンマシーンインターフェース）

製品開発や堅牢なソフトウェア開発に注力している。 

四輪車用メーターでは、ITS（Intelligent Transport Systems：高度道路交通システム）に対応する多機能

化、高齢化時代に求められる見やすさ、洗練されたインパネデザイン、ユーザーの立場に立った人間工学の追求、

自発光タイプやデジアナタイプなど、社会環境の変化や技術の進化を見据え常にメーター開発の最先端を追求し

ている。 

 

 

二輪車用メーターは、前述の通り世界トップシェアを持つ。これは、同社の技術力が世界に信頼されている証で

ある。拡大する世界の需要に応えるため、グローバルでの生産体制を強化し、各拠点が高い品質の製品を作り

出している。 

図表2-(2)-1.　四輪車用メーター

（出所）会社資料（ホームページ）
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HUDとは、ドライバーが前方視線のまま、フロントウインドーに映し出された遠方虚像（車速やナビゲーション表

示などの様々な情報）を、より早くより確実に確認できるシステムである。安全運転をサポートするシステムとして、

特に欧米において急速に普及している。HUDは事業戦略において重要な製品であり、今後の普及に合わせた

事業拡大を図る方針である。 

HUDの基本原理は、表示器で作られる情報を液晶パネルなどに表示し、それをミラーに反射させて虚像として

フロントウインドーに映し出すというもの。HUDの内部は表示器や光源、光を折り曲げる反射鏡、表示を拡大する

凹面鏡などで構成されている。 

 

図表2-(2)-2.　二輪車用メーター

（出所）会社資料（ホームページ）
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図表2-(2)-3.　ヘッドアップディスプレー（HUD）①

（出所）会社資料（ホームページ）

図表2-(2)-4.　ヘッドアップディスプレー（HUD）②

（出所）会社資料（ホームページ）
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パワーショベルなどの建設機械、トラクタなどの農業機械、そしてボートなどの船舶やスノーモービルなどのレジャー

機器など、建設機械・農業機械・船舶用機器分野においても同社の製品が多く使用されている。各々の計器

は、灼熱・極寒の過酷な環境下においても要求される性能を発揮し、様々な産業を支えている。 

 

 

センサーは、情報を正しく「測る」ために重要な製品である。同社では、車載事業で培った高度なパッケージング

技術を駆使し、様々なセンサー製品をラインナップしている。「小型」「高精度」「高信頼性」にこだわった製品を提

供している。用途例は図表2-(2)-7、図表2-(2)-8の通り。 

 

図表2-(2)-5.　HUDの基本原理

（出所）会社資料（ホームページ）

図表2-(2)-6.　油圧ショベル用計器

（出所）会社資料（ホームページ）
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車載 EMSでは、車載品質システムに精通しているため、OEM（自動車メーカー）から求められる品質を満た

すものづくりサービスを提供している。基板実装だけでなく、筐体組付け、各部材の手配など、顧客の要望に応じ

て、ものづくり全体を柔軟にサポートしている。 

 

② 民生部品事業 

車載部品事業で培った技術を生かし、ヒトと機械をつなぐインターフェースとしてホームアプライアンス、オフィス用

機器、産業用機器向けのコントローラー、操作ユニットなどを開発・製造・販売している。 

顧客とのパートナーシップの下、同社が培ってきた顧客の要望をより良い形で実現する”すり合わせ技術”を提供

し、効率的かつスムーズなものづくりをトータルサポートする。車載部品事業で培った技術力と一貫したプロセスで

図表2-(2)-7.　四輪車用途例

（出所）会社資料（ホームページ）

図表2-(2)-8.　二輪車用途例

（出所）会社資料（ホームページ）
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設計から製造まで顧客の様々な要望にグローバル規模で応え、高品質、高性能、高信頼性の安心のものづくり

を提供している。既存のビジネス実績を基に製品・技術を組み合わせた新たな価値の提供を自社ブランド展開

含め、積極的に行っている。 

コンポーネントEMS分野において、長年に亘り積み重ねてきた車載計器製造の技術・ノウハウを、様々な FA

分野製品に応用した、生産受託サービスを行う。住宅設備分野やOA機器分野等、高信頼性・高耐久性・耐

環境性が求められるFA機器分野において、より高水準のトータルソリューションを提供している。 

 

 

 

 

③ 樹脂コンパウンド事業 

透明系樹脂（車輌用、LED照明用、レンズ用、医療用など）等の高機能樹脂材料の着色加工事業を展

開。大型部品から精密部品まで、金型製作から成型・印刷・表面処理の一貫加工体制を構築し、日本・タイ・

図表2-(2)-9.　給湯器用リモコン

（出所）会社資料（ホームページ）

図表2-(2)-10.　複写機用操作パネル

（出所）会社資料（ホームページ）
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中国・メキシコ等で事業拡大している。 

 

④ 自動車販売事業 

グループ会社において新車・中古車ディーラー事業およびレンタカー・カーシェアリング事業を行っている。Honda 

Cars長岡、新潟マツダ、マツダモビリティ新潟、カーステーション新潟を展開している。 

 

  



日本精機 7287 

※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。 21 / 76 

３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

自動車メーターを手掛ける車載部品事業が主力事業であり、自動車生産台数の動向に業績が左右される。 

世界自動車生産台数の推移は図3-(1)-1の通り。リーマン・ショックやコロナ禍、半導体部品不足の影響など

を受け、伸び悩んだ時期があった。また、米国の関税などの通商政策によっては、今後も一時的に需要が落ち込

み、減産となる場面も出てくるだろう。ただ、簡便な移動手段として自動車の優位性は変わらず、世界的な人口

の増加などに支えられ、自動車生産台数は長期的に増加が見込まれる。なお、自動車の今後については、安全

性の強化や自動運転などの高機能化が求められている。また、環境問題からガソリン車から電動自動車への置

き換えが進む見通しである。 

また、自動車部品メーカーは自動車メーカーからの値下げ要求を継続して受けている。自動車メーカーによっては、

新規受注時に、来年以降の値引き率を契約に織り込むところもある。ただ、近年の原材料価格の高騰など世

界的にインフレが進行する中、自動車メーカーも無理な値下げは要求せず、適正価格への理解が得られる場面

も増えているようだ。 

 

 

 

（２） 競合状況 

四輪車用メーターでは、海外ではドイツのコンチネンタル、アメリカのビステオン、国内ではデンソーと競合している。

同社の市場シェアは約1割で世界4位と推定している。二輪車用メーターについては、前述の通り世界トップシェ
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アである。メーターについては、一部法規制で守られている部分もあり、新規参入は難しい。また新車向けの営業

においては、コンペで競合するが、自動車メーカーとの取引実績が重視されることが多く、これまでシェアの順位の

大きな変動は起きていなかった。しかし、自動車の電動化や自動運転技術の発展などに伴い、メーターにおいても

高機能化などが求められている。各社ともに新技術の開発に注力しており、今後の競争激化が予想される。 

HUDについては、前述の通り同社が世界トップシェアを誇っており、デンソー、コンチネンタルが追随している。こ

の3社で世界シェアの6～7割を占めている。パナソニックホールディングス傘下のパナソニック オートモーティブシス

テムズもこの分野には参入しており、今後のHUDの需要拡大に合わせて競争激化が予想される。 

自動車メーター、HUDにおいて、同社では、高機能化や新技術の導入による新商品の開発などにより競争力

を高めていく考えだ。例えば、自動車メーターにおいては、表示面の視認性の向上などの高機能化を図っている。

HUDについては、新技術の導入により、フロントガラスの特殊加工不要の製品を開発している。 

 

（３） 事業戦略 

① 車載部品事業 

社会に安心・感動を提供することを念頭に、メーター、HUD、センサー、車載 EMSそれぞれの事業で顧客に対

する価値の向上の最大化に取り組む。 

メーター分野では、自動車用統合コックピット技術の開発および、バイク用計器のインド・アセアン市場における

コスト競争力強化を推進する。HUDでは、小型・簡素化仕様による競争力向上と、エンドユーザー（ドライバー）

へのPR活動強化による認知度拡大を図る。欧州市場での収支改善、インフレに対応した適正な売価設定、現

地生産化による製品設計・部品調達の効率化といった施策により、収益基盤を強化する。さらに、自動車の電

動化が進む中、培った品質と技術対応力を生かし、車載 EMS事業の拡大や、センサーとシステムを組み合わせ

た新たな製品開発により、持続的な成長を目指すとしている。 

具体的な施策として以下の項目を挙げている。 

１. 次世代HUD差別化技術開発 

２. 欧州における固定費削減 

３. HUD抜本的なコスト見直し 

４. 収支目標達成に向けたVA（Value Analysis：価値分析）推進 

５. 調達部品の現調化 

６. 設計受託EMSへのチャレンジ 

７. 自動車用計器新商材の受注 
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② 民生部品事業 

営業、開発、設計、製造などすべての工程において品質・生産性の向上を図り、顧客に提供する価値の最大

化を目指すとともに、市場志向で高品質かつ顧客の生活の質向上に貢献する価値の創出を推進していく。 

コア技術であるセンシング技術およびデータの分析・活用技術を応用し、これからのニーズの変化を捉えた商品

開発を進めることで、BtoBのみならずBtoC分野においても事業拡大と顧客満足度の向上を図る。 

主力である空調機器やオフィス機器操作パネルの製造・販売事業の拡大と収益性の向上を図るとともに、マ

ーケティング活動の推進により既存顧客とのビジネス拡大にも努めていく。また、車載部品事業で培った世界各地

域の生産設備・プロセスなどグループの資産を活用し、ビジネス領域の拡大を図る。新規市場開拓・新製品開発

においては、グローバルサウスの台頭を踏まえ、既存の中国、タイの生産拠点に加え、顧客や各国市場の動向を

勘案した適切な生産拠点戦略を検討していく。 

具体的な施策として以下の項目を挙げている。 

１. グループ内での最適な保有技術、生産拠点の提案 

２. 空調・住設機器商材受注のための原価低減 

３. オフィス用操作パネル商材拡大 

４. 新興国需要に合わせた生産地検討 

５. 環境配慮設計（廃材の利活用） 

 

③ 樹脂コンパウンド事業 

同社グループは製品価値の最大化を目指し、強みを生かした高機能材の拡販に取り組んでいく。高機能材

分野では、取得済みのISO22000管理手法を活用し「透明・低異物材料」といった既存商材の拡販に加え、さ

らに高度な管理が求められる食品・医療用途材料の受注獲得にも注力する。今後も競合他社との差別化を図

りつつ、事業拡大を推進していく。 

具体的な施策として以下の項目を挙げている。 

１. 受注戦略を汎用材から高機能材へシフト 

２. 既存顧客からの受注拡大と新規顧客の開拓 

３. フィルターメーカーとの協業によるクリーン技術のさらなる強化 

 

④ 自動車販売事業 

国内自動車販売業界は、メーカーによるEV化や販売網再編が進み、変革期にある。同社グループは、EV商

材や関連投資、人材育成にも注力し、成熟市場における残存者利益の獲得を目指す。新潟県内で築いた事

業基盤のさらなる強化のため、「ブランド力向上の新世代店舗投資」「都市や交通量変化に対応した既存店舗
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の再編統合」「新機能獲得を目的としたM&A投資」を推進していく。また、安定した管理顧客基盤を生かし、

残価設定型サブスクリプションやカーシェアリングなど多様なサービスも提供し、顧客と地域社会の課題解決に貢

献していく。 

具体的な施策としては次の項目を挙げている。 

１. 好立地店舗の再投資 

２. M&Aなどによる不足機能の補完やサービスエリア拡大 

３. システム化による管理業務工数削減 

４. 顧客の立場に立った販売・サービス案内の徹底 

 

（４） 中期経営計画およびその進捗 ★UPDATED 

23年11月、新中期経営計画2026（25/3期から27/3期までの3カ年計画。以下、新中計）を発表し

た。同社では新中計期間をコロナ禍からの業績回復期と位置づけ、重点戦略として掲げた新たな事業戦略のも

と、収益の改善に努め、次の大きな成長のための強固な収益基盤の構築を図るとしている。計画最終年度とな

る27/3期には、売上収益3300億円、営業利益165億円を目標としている。28/3期以降は成長加速ステー

ジと位置づけ、30/3期には売上収益4000億円、営業利益280億円を目指すとしている。 

 

 

図表3-(4)-1.　中期経営計画の全体図

（出所）会社資料（ホームページ）
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また、PBR1倍の早期達成を目指すべく、新中計において、新たにROEをKPIとして定め、資本収益性の向

上に向けた新しい株主還元方針の導入およびキャッシュアロケーションの見直しを行っている。27/3期には

ROE5.5％の達成を目指している。 

事業戦略については、①HUD事業の強化、②欧州事業の収益改善、③新規顧客・新規商材開発を掲げ

ている。以下、事業戦略について説明する。 

 

① HUD事業の強化 

HUD市場は今後高い市場成長性が見込まれており、同社にとって収益化の期待の高い製品である。同社で

は、HUD事業の強みとして、光学設計・生産技術、設計から製造までの生産体制を内製化、HUDとして使え

る技術の取捨選択が可能(AR-HUD量産化)、高い表示品質（歪みのない、二重像のない表示）、豊富な開

発、量産実績とこれを背景にした顧客/サプライヤー情報を持つことなどを挙げている。 

事業拡大に向けた戦略として、これまで搭載のなかった軽自動車、小型車や、電気自動車（BEV）などの新

しい車種への採用拡大を図る。また、付加価値の向上による顧客満足度の向上や、最終消費者に直接訴求

のできるアフターマーケット市場向けの製品の投入を進める方針である。 

 

② 欧州事業の収益改善 

欧州事業はコロナ禍の影響から営業赤字が継続している。自動車技術の先進地域である欧州顧客との繋が

りは、HUD開発に必要な知見を得るために不可欠であり、欧州事業は HUD事業の研究開発機能を担う重

要な立ち位置にある。新中計では、コスト削減などによる利益改善施策の実行により、欧州事業の黒字化を図

る。 
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③ 新規顧客・新規商材開発 

HUD事業を中心に積極的な新規顧客の開拓を進めていく。新規商材開発については、既存事業での収益

を新規商材に充当し、持続的な成長を目指すとしている。 

 

資本政策・株主還元 

資本政策の取り組みについては、新中計の目標に掲げるROE5.5％に向けて、計画期間中に総還元性向

80％の株主還元を実施する予定である。 

 

 

図表3-(4)-3.　株主還元方針

（出所）会社資料（新中期経営計画2026）

図表3-(4)-4.　キャッシュの調達と配分

（出所）会社資料（新中期経営計画2026）
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中期経営計画 2026の期間は、600億円～700億円の営業キャッシュフロー創出を見込んでいる。このうち

350億円～400億円を設備投資に充当する。総還元性向 80％の方針に基づき、利益計画達成を前提に3

か年で200億円から250億円の株主還元に充当する。加えて、有利子負債を機動的に活用することで、設備

投資・成長投資に割当て、中長期的な業績向上の下地を構築していく。手元資金の積み増しを抑制し資本効

率を維持していく方針である。 

 

現状の外部環境に合わせて取り組みを調整 

26/3期上期の決算説明会において、上記の事業戦略について、現状の外部環境に合わせて取り組みを調

整すると発表した。 

１. 四輪・HUD：成長性と収益性を高める事業戦略の実行 

２. 二輪：新興市場における二輪車用計器の販売加速 

３. イノベーティブな製品・サービス・ビジネスの創出 

４. 新中期経営計画の策定（28/3期～30/3期） 

 

１については、中国における外資系自動車メーカーの苦戦という不可抗力があるものの、新機能の開発を通じ

た売上拡大と価格アップに努めつつ、設計/生産プロセスの見直し、資材費・製造費・物流費・固定費などのコス

ト低減を実行する。 

図表3-(4)-5　資本政策の取り組み

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）
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また、25年 12月 18日にHUDが初めてトヨタ自動車（7203）に採用されたと発表した。新型「RAV4」に

搭載されることになった。HUDの新規顧客の開拓は着実に進んでいる。 

 

２については、多様なニーズに合わせた魅力的な製品の開発を進めつつ、グローバルレベルで供給体制の最適

化を図ることにより、インド・アセアン・ブラジルにおける競争力をさらに強化する。 

また、インドにおける取り組みについては、スマート工場化の推進、ならびに価格競争力の強化に向けてTFT液

晶の内製化に取り組むことで、インド事業の生産能力の拡張と収益力向上の実現を目指す。 

 

図表3-(4)-6.　売上拡大と収益改善に向けた取り組み

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）

図表3-(4)-7.　グローバルサウスにおける同社グループの製造・販売拠点

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）
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3については、自動車業界への依存度を低下させるため、新たな成長分野での挑戦を加速させる。25年9月、

新たな成長領域としてソフトウェア・UI（ユーザーインターフェイス）コンサルティング事業に新規参入した。 

 

26年2月2日、同社は、屋外対応・高視認性LEDプロジェクター『LumiPATH』を開発。交通・社会インフラ

現場での活用を目指し、２月２日から数量限定で受注開始したと発表した。同社は、光学設計技術を用いた

車載計器の製造で世界的シェアを持ち、その技術を活かして社会へ安心・安全・感動を提供することを目指して

いる。その中で、道路や駅、工事現場、工場といったインフラの様々な現場における安全性の向上を目的として

本製品を開発。今回の受注状況を踏まえて、26年秋頃に量産販売を目指している。 

図表3-(4)-8.　インドにおける取り組み

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）

図表3-(4)-9.　イノベーティブな製品・サービス・ビジネスの創出

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）
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4については、次期の新中期経営計画を26年1月より策定開始。30/3期に売上収益4000億円、営業

利益280億円、ROE水準8％の達成を目指す（新中期経営計画の公表時期は未定）。 

変化する外部環境にあわせて戦略を検討し、併せてバランスシートを意識し成長投資と株主還元の最適化を

図っていく。 

 

（５） SWOT 分析 

 

 

強み（Strengths）：生かすべき強み 

高い技術力が強みとして挙げられる。特に二輪車用メーターとHUDにおいて、世界トップクラスの技術力を有

している。自社で開発・設計・製造を一貫して行う体制を構築しており、顧客のニーズに合わせた製品開発が可

能なことが強みである。 

また、国内外に多数の拠点を持つグローバル生産ネットワークも強みとして挙げられる。世界中の自動車メーカ

ーと取引があり、海外展開を積極的に進めることで、グローバル市場での競争力を強化している。 

 

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

〇厳しい車載品質要求に対応した技術力 ○メーターに次ぐ収益の柱の構築の遅れ

〇DX活用したグローバル生産ネットワーク ○自動車メーカーからの値引き要請

〇豊富なHMI（※）製品実績によるユーザーに寄り

　添う分かりやすい情報提供

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○HUD市場の拡大 ○自動車業界再編と異業種提携の加速

○車の電動化による各種製品需要の増加 ○車両の電子化・ソフトウェア化進展による競争激化

○新興国での自動車（四輪、二輪）の需要増加○輸出入規制、関税などのサプライチェーン影響

（※）HMI=ヒューマンマシーンインターフェイス

(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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弱み（Weaknesses）：克服すべき課題 

主力製品であるメーター関連の収益への依存度が高く、メーターに次ぐ収益の柱の構築が遅れている。メーター

関連で培った技術力を生かし、電子機器やディスプレー関連での製品展開を進めていく考えだ。 

また、業界特有の商慣習として、自動車メーカーからの値引き要請が強いことも弱みとして挙げられる。コスト削

減などを進めるとともに、新規受注の獲得などにより値引きによる影響を吸収していく。 

 

機会（Opportunities）：捉えるべき機会 

自動車の安全性に対する意識の高まりなどによりHUD市場の拡大が見込まれている。同社では世界トップク

ラスの技術力を生かすとともに、これまで採用されていなかった車種への販売拡大を進めていく。 

車の電動化による各種製品需要の増加にも期待している。車載用 EMS、民生用EMSの拡販や、各種ディ

スプレー関連の拡販を進める考えだ。 

新興国での自動車（四輪、二輪）の需要増加にも期待している。新興国では二輪車の需要が根強く、同

社では二輪車用では世界トップクラスの技術力を生かし、需要の捕捉を進めていく。また、経済成長に支えられ、

四輪車の生産台数も増加傾向であることから、強みであるグローバル生産ネットワークを生かして、需要増に対応

していく。 

 

図3-(5)-2.　グループ会社一覧

（出所）会社資料（ホームページ）
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脅威（Threats）：回避・対処すべき脅威 

自動車業界再編と異業種提携の加速が今後の脅威として挙げられる。自動車業界再編については、これま

で築いてきた既存顧客との関係に影響を与えるため、業界動向を注視して対応していく。また、電気自動車など

の新しい自動車の普及や、自動運転などの新しい技術の導入などにより、自動車メーカーと異業種との提携が

加速している。同社でも自動運転などの新技術に対応した新規商材開発に注力している。 

車両の電子化・ソフトウェア化進展による競争激化については、これまで培ってきた技術力に加え、製品開発

力を高め、競争力を強化していく。 

輸出入規制、関税などのサプライチェーン影響については、グローバル生産ネットワークを生かし、最適な生産地

域で対応していく方針だ。 
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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 ★UPDATED 

図表 4-(1)-1に91/3期から25/3期までの同社の売上高・営業利益と売上高営業利益率、税前ROIC、

ROEの推移を示した。なお、17/3期から国際会計基準を適用しており、売上高が売上収益に名称が変更され

ているが、便宜上、売上高の表記を使用している。 

主に新興国を中心とした二輪車メーターの販売増により、02/3期から08/3期にかけて、売上高、営業利益と

もに増加し、売上高営業利益率、税引前ROICともに上昇した。09/3期にはリーマン・ショックの影響から、売

上高、営業利益ともに落ち込んだ。11/3期以降、売上高は回復に向かったが、民生部品事業の不振から営業

利益が伸び悩んだ。20/3期には新型コロナウイルス感染拡大の影響を受け、売上高、営業利益ともに減少し、

22/3期は営業赤字に転落した。23/3期からは営業黒字に回復し、売上高営業利益率、ROE、税前ROICと

もに上昇している。 
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（２） ROIC の分析 ★UPDATED 

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

業利益率×投下資本回転率）。図表4-(2)-1を見ると02/3期から08/3期にかけて業績が好調に推移する

中、投下資本回転率、売上高営業利益率がいずれも上昇し、税前ROICが水準を切り上げていった。09/3期

にはリーマン・ショックの影響で落ち込んだが、回復後徐々に下降傾向がみられた。20/3期以降は、新型コロナウ

イルス感染拡大の影響で、22/3期は売上高営業利益率、税前ROICともにマイナスとなった。23/3期には売

上高営業利益率、税前ROICともにプラスに回復し、23/3期以降は上昇している。 

さらに細かく見ていく。図表 4-(2)-2では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、図表4-(2)-3では投下資本回転率を有形・無形固定資産回転率と棚卸資産回転率に分解する。 

まず図表4-(2)-2では、02/3期～08/3期にかけては売上高総利益率が上昇する中、販売管理費比率がほ

ぼ 10％で推移したため、売上高営業利益率も上昇した。09/3期、10/3期は売上高が伸び悩む中、販売管

理費比率の上昇により、売上高営業利益率が低下した。その後も販売管理費比率の上昇などにより売上高

営業利益率は低調な推移が続いた。22/3期に販売管理費比率が一段高となったのは、新型コロナウイルス感

染拡大による都市封鎖や港湾労働者不足などにより物流費が増加したことによる。23/3期は販売管理費比

率の低下により、売上高営業利益率が上昇した。 

図表4-(2)-3では、棚卸資産回転期間の長期化傾向が続いている。一方、有形・無形固定資産回転期間

は22/3期から24/3期にかけて短縮し、投下資本回転期間は長期化傾向に歯止めがかかっている。 
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（３） ROE の分析 ★UPDATED 

続いて、ROEについて解説する。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（売上高当期利益率）の推移を、図表 4-(3)-2では、売上高親会社株主利益率の

代わりに自己資本比率の推移を示した。15/3期以降、自己資本、投下資本ともに増加傾向となった。自己資

本比率も上昇し、24/3期には65％となった（25/3期も65％）。 

 

 



日本精機 7287 

※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。 37 / 76 

 

 

 

  



日本精機 7287 

※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。 38 / 76 

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 ★UPDATED 

時価総額と営業利益の比較 

同社の時価総額（年度平均）を91/3期から25/3期までの長期で見ると、営業利益の増加に合わせて、

04/3期から時価総額が増加した。09/3期にはリーマン・ショックの影響により営業利益が大きく減少したことから、

時価総額も減少に転じた。14/3期には業績回復に合わせて時価総額が増加したが、新型コロナウイルス感染

拡大の影響で営業利益が減少した20/3期から再び時価総額が減少した。24/3期、25/3期は営業利益の増

加を背景に増加に転じた。 

 

 

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）。図表5-(1)-2ではEPSと株価（年平均、分割調整済み）の推移を91/3期から25/3

期まで示した。EPSと株価はおおむね連動した動きである。 

図表5-(1)-3ではPERとEPSの推移を同様に91/3期から25/3期まで示した。20/3期～23/3期はコロナ

禍でEPSが大きく落ち込んだためにPERが異常値となった。業績が回復してきた24/3期、25/3期のPERは10

倍台前半で推移している。 

最後に、図表5-(1)-4では、91/3期以降のROEとPBRの推移を示した。ROEは16/3期以降、10％を下

回って推移している。PBRは16/3期に1倍となったが、17/3期以降は1倍を割り込んで推移している。ただ、

業績が回復に向かう中、23/3期以降のROEは緩やかに上昇し、PBRの低下に歯止めがかかっている。 
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同業他社との PER・PBR 比較 

図表 5-(1)-5では、同業他社と同社のPBRとPERをプロットした（26年 2月27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。同業他社

の選定については、自動車メーターで競合するデンソー（6902）、スタンレー電気（6923）に加え、車載ディスプ

レーを手掛けるJVCケンウッド（6632）、パナソニックHD（6752）を選択した。 

自動車メーターの依存度の高い同社に比べ、他社は自動車メーター以外に収益基盤があることなどが評価さ

れているようで、同社に比べ他社PBRが高い状態にある。 
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（２） 株主総利回り（TSR）の算出 ★UPDATED 

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TSRは、21/3期から23/3期までマイナスが続いたが、24/3期、25/3期はプラ

スとなった。TSRを配当利回りと株価変化に分けると、配当利回りは21/3期から24/3期までは上昇した。株

価変化は21/3期から23/3期はマイナスとなったものの、24/3期以降はプラスに転じた。24/3期については、増

配効果を含めた配当利回り（5%）と株価の上昇がTSRの大幅上昇に結びついたと見てとれる。図表5-(2)-1

には比較指標として33業種別の輸送用機器とTOPIXも記載した。同社のTSRは24/3期以降、改善したも

のの、5期平均のTSRはマイナスとなり、輸送用機器、TOPIXを下回っている。 

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。 
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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。 

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

日精機 -27.0% -2.7% -21.1% 43.3% 11.6% -2.2% -13.4%

配当利回り 2.4% 3.4% 3.6% 5.4% 4.3% 3.8% 12.8%

株価変化 -29.4% -6.0% -24.7% 37.9% 7.2% -5.9% -26.2%

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% -

日精機－33業種別:輸送用機器 -27.3 -37.8 -21.5 8.4 1.9 -17.2 -114.5 

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% -

日精機－TOPIX -35.3 -21.1 -23.3 17.4 -6.3 -16.4 -107.5 

(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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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/増資を合

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

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

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

あり、ここではそれ以外の効果として一括りにしている。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。 

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) 10% -12% 10% -9% -16% -27% -3% -21% 43% 12% -2% -3%

配当利回り 2% 1% 2% 2% 2% 2% 3% 4% 5% 4% 4% 3%

株価の変化 9% -13% 8% -10% -18% -29% -6% -25% 38% 7% -6% -6%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 -3% 6% 4% 6% -6% 1% 4% 7% 12% 2% 5% 3%

ファンダメンタルの効果 4% 5% 5% 5% -1% -1% -4% -1% 2% 4% 0% 2%

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

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

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

それ以外の効果 -8% 1% -2% 0% -5% 2% 8% 8% 10% -2% 5% 1%

・PBR(倍) 0.9 0.7 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.5

PBRの変化 13% -19% 4% -15% -13% -30% -10% -30% 23% 6% -10% -9%

配当の影響(理論値) -0% -0% -1% -0% -1% -1% -2% -2% -4% -3% -2% -2%

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

株式市場での評価 13% -19% 5% -15% -12% -29% -8% -28% 29% 12% -0% -15%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化)-2% 8% 6% 8% -4% 3% 7% 11% 18% 6% 9% 6%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 -37% ― 9% 4% ― ― ― ― 307% 19% ― -8%

親会社株主利益 -37% ― 9% 4% ― ― ― ― 306% 16% ― -8%

期中平均株式数 0% 0% 0% -0% -0% -1% -4% -0% 0% 3% 0% 0%

・PER(倍) 15.4 12.0 11.8 10.2 ― 132.3 ― 38.8 13.1 11.8 49.0 30.7

PERの変化 72% -22% -1% -14% ― ― ― ― -66% -10% ― 3%

配当の影響(理論値) -2% ― -2% -2% ― ― ― ― -5% -4% -4% -3%

期中平均株式数の変化 -0% -0% -0% 0% 0% 1% 5% 0% -0% -3% 0% 0%

株式市場での評価 75% ― 1% -12% ― ― ― ― -64% -3% ― 6%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化)-35% ― 11% 6% ― ― ― ― 312% 23% ― -6%

参考資料

ROE 6% 6% 7% 7% -0% 0% -3% 1% 3% 3% 1% 3%

DPS(円) 35 35 42 45 40 40 40 40 45 50 ― ―

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

配当性向 22% 20% 22% 22% ― 446% ― 185% 51% 48% 182% 102%

総還元性向 22% ― 22% 22% ― ― ― ― 70% 92% 152% 57%

(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
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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。同社のBPSの変化は、21/3期以降はプラスを維持した。PBRの変化は

株式市場での評価の影響を受けており、24/3期にプラスに転じた。 

10期平均のファンダメンタル・リターン（配当利回り＋BPSの変化）は、3％＋3％＝6％。そして、市場からの

評価（PBR）の変化がマイナス9％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。EPSの変化はほぼ親会社株主利益（業績）の影響であり、24/3

期、25/3期と改善したことが見てとれる。 

10期平均のファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPSの変化）は、3％+マイナス8％=マイナス6％（端

数処理による差異）。そして、市場からの評価（PER）の変化がプラス3％だった。 
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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）、
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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でみた同社の株主資本コストは直近値で10.9％（26年2月）。21年2月以降は６％台で推移

し、21年６月には５％台に低下した。その後は４％台に低下する場面あったが、概ね５％台で推移。24年１

月に６％台に上昇した。25年３月以降は５％台で推移していたが、5月に７％台、8月には8％台、11月に

は10％台となった。WACC（有利子負債はグロス）は5.6％程度である。なお、負債コストは25/3期の支払

利息を期首・期末平均の有利子負債で除算する簡便法を用いた。 

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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６. 当面の業績動向 

3Q 累計は 52%営業増益。通期 18％営業増益の期初計画を据え置き 

（１） 26/3 期 3Q 累計の業績実績 ★UPDATED 

26/3期 3Q累計の連結業績は、売上収益が前年同期比 2.9％増の2344億円、営業利益が同 52.3％

増の86億円となった。 

売上収益は、中国市場における日本・欧州車の販売不振などにより四輪車向け計器販売が減少したことに

加え、円高による為替換算影響があったものの、アセアン・インドを中心に二輪車用計器が好調に推移したことか

ら全体では増収となった。営業利益は二輪車用計器の販売増加が寄与し、増益となった。 

 

 

セグメント別でみると、主力の車載部品事業は、二輪車用計器の販売増により、売上収益が同 3.5％増の

1905億円、営業利益が同84.5%増の67億円だった。民生部品事業は、空調・住設機器コントローラー等の販

売が減少し、売上収益が同 3.3％減の103億円、営業損益が2.9億円の赤字（前年同期は1.5億円の赤

字）。樹脂コンパウンド事業は、樹脂材料の販売が減少し、売上収益が同14.9％減の61億円、営業利益が

同27.9％減の4.1億円。自動車販売事業は、新車販売の減少の影響で、売上収益が同0.2％減の192億

円、営業利益が同 12.9％減の9.2億円。その他事業は、情報システムサービス等が堅調に推移し、売上収益

が同25.3％増の82億円、営業利益が同50.8％増の11億円だった。 

 

図表6-(1)-1.　業績表単位：億円、％

25/3期26/3期前年

3Q累計 3Q累計 同期比

実績A 実績B (B/A)

 売上収益 2,278 2,344 2.9

　車載部品 1,842 1,905 3.5

　民生部品 106 103 -3.3 

　樹脂コンパウンド 72 61 -14.9 

　自動車販売 193 192 -0.2 

　その他 65 82 25.3

 営業利益 56 86 52.3

　車載部品 36 67 84.5

　民生部品 -2 -3 -

　樹脂コンパウンド 6 4 -27.9 

　自動車販売 11 9 -12.9 

　その他 8 11 50.8

　調整額 -2 -3 -

 税引前利益 48 108 125.4

 純利益 24 66 179.2

（出所）会社資料（決算短信）で当研究所作成
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（２） 26/3 期通期の業績計画 ★UPDATED 

会社側は26/3期通期の連結業績見通しについて、売上収益 3200億円（前期比 1％増）、営業利益

113億円（同 18％増）の期初計画を据え置いた。3Q累計業績の通期計画に対する進捗率は、売上収益

が73.2%、営業利益が75.8％。 

アセアン・インドの二輪車用計器の台数増加により増収を見込む。営業利益については、中国市場における

日本車・欧州車の販売不振が影響するものの、二輪車用計器の増収が寄与し増益となる見通しである。なお、

米国における関税政策の影響として15億円のコスト増加を想定している。 

 

 

 

図表6-(2)-1.　営業利益変動の要因予想

（出所）会社資料（26/3期2Q決算説明会資料）
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（３） 株主還元 

同社は、持続的な企業価値ならびに株主価値の向上及びPBR1倍水準の早期達成を目指すべく、株主に

対する利益還元を経営の重要課題の1つとし、中期経営計画期間において「配当」と「自己株式の取得」によ

り総還元性向80％の株主還元を行っている。 

26/3期の1株当たり年間配当金については、前期比30円増配の80円（上期末40円、期末40円)の

期初計画を変更していない。 

 

  

図表6-(2)-2.　業績表単位：億円、％

25/3期26/3期

実績 会社計画 前期比

A B (B/A)

 売上収益 3,164 3,200 1.1

　車載部品 2,581 2,596 0.6

　民生部品 136 141 3.9

　樹脂コンパウンド 92 88 -4.0 

　自動車販売 263 268 2.0

　その他 93 107 15.6

 営業利益 96 113 17.9

　車載部品 69 79 15.0

　民生部品 -3 0 -

　樹脂コンパウンド 7 5 -28.5 

　自動車販売 15 14 -4.2 

　その他 11

　調整額 -2 

 税引前利益 93 - -

 純利益 61 80 30.7

（注）26/3期の「その他」と「調整額」の営業利益は

　　　合計額を記載

（出所）会社資料（決算短信）で当研究所作成

15 -
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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月に公

表したコーポレートガバナンス報告書において、以下の通り示している。 

「当社は、「新中期経営計画2026」を策定し、自社ウェブサイトにて開示しております。 

https://www.nippon-seiki.co.jp/news_all2023/ 

https://global.nippon-seiki.co.jp/news_all2024/  

 

中期経営計画2026の進捗状況を、自社ウェブサイト「決算説明会資料」にて開示しております。 

https://www.nippon-seiki.co.jp/ir_library/#contents01  

https://global.nippon-seiki.co.jp/ir_library/ 」 

 

（２） コーポレートガバナンス体制 

取締役会の体制などは、図表7-(2)-1の通りである。取締役会は10名（取締役5名+監査等委員である

取締役5名）で構成され、そのうち社内取締役が5名、独立社外取締役が5名（独立社外取締役1名、

監査等委員である独立社外取締役4名）である。 

現在推進中の「新中期経営計画2026」では、ガバナンス強化への取り組みとして、取締役会の独立性および

多様性の向上が図られている。具体的には、24年6月の株主総会において、独立社外取締役である島田さつ

き氏が選任され、同時に社内取締役が1名減員された。この結果、独立社外取締役比率は24/3期の36.4％

から、25/3期には50.0％へと向上した。多様性の観点では、新たに女性取締役が1名加わり、女性取締役は

2名（社外取締役2名、監査等委員である社外取締役1名)となった。 

 

https://www.nippon-seiki.co.jp/news_all2023/
https://global.nippon-seiki.co.jp/news_all2024/
https://www.nippon-seiki.co.jp/ir_library/#contents01
https://global.nippon-seiki.co.jp/ir_library/
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（３） 政策保有株式の状況と方針 

同社は、取引先との関係強化や地域社会との関係維持といった観点から政策保有株式を保有している。こ

れらの株式については、毎年、取締役会において、個別の銘柄ごとにその保有の必要性、および保有に伴う便益

とリスクなどを定性的・定量的に検証している。 

現在推進する「新中期経営計画 2026」では、企業価値の継続的な向上とPBR１倍水準の早期達成に向

けた重要施策として、バランスシートの適正化を掲げ、政策保有株式の縮減を推進している。25/3期には、上場

図表7-(2)-1.　コーポレートガバナンス体制、取締役・監査等委員の状況

組織 組織形態 監査等委員会設置会社

取締役(監査等委員を除く)定款上の取締役の員数 12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 10名

社外取締役の人数 5名(女性2名)

社外取締役のうち独立社外取締役の人数 5名

取締役へのインセンティブ付与 業績連動報酬制度を導入

監査等委員 定款上の監査等委員の員数 8名

監査等委員の人数 5名

社外監査等委員の人数 4名(女性1名)

社外監査等委員のうち独立社外取締役の人数 4名

独立役員 独立社外取締役の人数 5名

その他 買収防衛策の導入の有無 なし

(出所)コーポレートガバナンス報告書(25年7月発行)等で当研究所作成

図表7-(2)-2.　コーポレートガバナンスおよび内部統制に関する体制の模式図

(出所)会社ホームページ
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株式７銘柄の売却を進め、そのうち4銘柄はすべて売却し、保有をゼロにした（売却金額は81億円）。これに

より、政策保有株式の残高は、24/3期末の311億円から182億円に減少し、時価ベースでの連結純資産に

占める割合は、24/3期末の13.6％から8.4％へと低下し、10％を下回った。 

 

 

（４） サステナビリティの取り組み ★UPDATED 

(a) サステナビリティの考え方 

同社は、24年 4月に企業理念体系を再構築し、持続的な成長と社会への貢献をより明確に打ち出し

た。この再構築において、新たにパーパス（存在意義）として「安心と感動に満ちた世界と未来をつくる」を、

ビジョンとして「つながる技術で、インターフェースの価値を創造する企業を目指す」を制定した。 

これらの新たな指針のもと、同社は事業の発展と社会課題解決の両立を目指す CSV（共有価値の創

造）経営を積極的に推進し、企業価値の向上を目指す。 

CSV経営を推進するにあたり、共有価値の創造という考え方のもと、顧客や市場の視点から出発し、そ

れらのニーズや期待に応える形で企業の戦略、製品、サービス、プロセスなどを設計・実行していく「アウトサイ

ド・イン・ビジネス・アプローチ」を採用する。社会課題の解決を起点にした革新的な製品やサービスを提供して

いくことで、持続可能な社会の実現に貢献するとともに、企業としての成長を目指す考えである。 
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(出所)会社資料(25/3期決算説明会資料)で当研究所作成

図表7-(3)-1. 政策保有株式の推移
保有時価(億円)

連結純資産比率(時価ベース)
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(b) サステナビリティ推進体制 

同社は、サステナビリティへの取り組みを一層強化するため、22年にサステナビリティに対応する部門を事

業管理本部内に新たに設置した。 

具体的な取り組みとしては、サステナビリティに関する基本方針の策定、重要課題への対応策と実行計

画の策定、そしてこれらの進捗状況の管理を事業管理本部が主導して行っている。 

また、サステナビリティに関わる課題は経営における重要な要素と位置づけられ、特に気候変動への対応

をはじめとする重要な審議事項については、取締役会へ適宜報告される。これにより、取締役会がサステナ

ビリティ活動の推進状況を適切に監督・指示する体制が整っている。 

  

図表7-(4)-1.　サステナビリティ方針

(出所)会社ホームページ
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(c) マテリアリティ（重要課題） 

同社が持続的な価値創造を支える基盤として特定したマテリアリティ（重要課題）は、以下の通りであ

る。 

 

 

(d) 戦略 

以下に、同社が特定したESGマテリアリティに対する主な取り組みを示す。 

(i) 環境（E）：地球にやさしく 

環境配慮型製品の開発とサーキュラーエコノミー推進 

部品点数削減による廉価TFTメータ 

バイク用メータは、これまで指針式やパッシブ液晶を使用した製品が主流だったが、近年、TFT液晶

図表7-(4)-2.　マテリアリティ

ESG  関連する SDGs

HUD普及による安全性の向上、交通事故防止

HMI進化によるドライバーの負担軽減

製品の小型軽量化による省エネルギー化

サービス事業間連携による地域課題解決

新規サービス事業の創造、新たな生活提案

環境マネジメントシステムの確保

地球資源の適切使用と削減(電力・重油・都市ガス・上下水道)

廃棄物排出の削減

環境配慮型製品の開発とサーキュラーエコノミー推進

化学物質(製品含有化学物質)の管理

グリーン調達の推進

気候変動対応(CO2排出量の削減と管理)

生物多様性の保全

人権の尊重へのコミットメント

働き方改革、健康経営の推進

生産性の向上、DX推進

労働安全衛生マネジメントシステムの確保

自律考動型人材の育成、教育訓練の推進

地域コミュニティへの貢献活動の推進

品質マネジメントシステムの確保

強靭なサプライチェーンマネジメントの構築

コンプライアンスの推進

情報セキュリティマネジメントシステムの確保

コーポレートガバナンスの実効性向上

緊急事態対応、BCP対応の強化

(出所)統合報告書2024で当研究所作成

たゆまぬ誠実さ

マテリアリティ(重要課題)

G

:

ガ

バ

ナ

ン

ス

S

:

社

会

事

業

活

動

E

:

環

境

新たな技術への挑戦

新たな価値創造

地球にやさしく

人にやさしく

品質へのこだわり



日本精機 7287 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 55 / 76 

表示による製品が主流となりつつある。 

メータのコストダウンを狙い、廉価 TFTメータの開発に取り組んだ。レーザー溶着やTFTバックライト内

製化、レイアウトの最適化等の新規技術開発に取り組み、ビス・ベゼル等の金属部品を廃止し41％の

軽量化に貢献した。 

       

 

基板廃材活用による部品削減 

同社では、民生住設関連の商材として給湯器用リモコンを設計・製造している。今回リモコンの再

設計を行うタイミングで、従来はマイクとスピーカの固定にステンレス部品を使用していたが、回路基板の

廃材部（通常は使用せず廃材となる部分）を有効活用し、さらにフック構造にする事で固定用ビスを

1か所廃止した。これによりステンレス部品・ビス・廃棄物量を削減すると共に部品費と部品イニシャル

費を低減することができた。 

      

 

図表7-(4)-3.　既存メータと新規廉価TFTメータ

(出所)会社資料（環境報告書2025）

図表7-(4)-4.　基板廃材活用による部品削減の取り組み

(出所)会社資料（環境報告書2025）
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材料リサイクル 

樹脂コンパウンド事業では、環境負荷の低減と資源の有効活用を目指し、製造工程で排出される

廃棄材料の再利用を積極的に推進している。 

特に、部品成型時のリターン材（※）活用は、廃棄物の削減による環境負荷低減のみならず、材

料コストの低減にも大きく貢献することが期待される。 

24/3期より、四輪車用計器部品へのリターン材適用を一部で開始しており、今後、その適用範囲

を順次拡大していく方針である。（※）リターン材：成型時に発生する不要部分を再利用した材料 

 

気候変動対応（CO2 排出量の削減と管理） 

同社は、気候変動への対応をESG活動における最重要課題の1つと位置づけ、環境負荷低減に

向けた取り組みを積極的に推進している。また、情報開示の透明性向上を図るため、22年 9月には

気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）への賛同を表明するとともに、TCFDコンソーシアムへ

加入した。 

長期的な視点では、2050年のカーボンニュートラル社会の実現を目指し、その中間目標としてCO2

排出量（Scope1+2）を2030年度までに2019年度比で50％削減するという目標を掲げる。この

目標達成に向け、具体的な施策を多方面から展開している。 

製造エリアにおけるCO2排出量削減策の1つとして、圧縮空気システムの効率化に取り組んでいる。

同社の製造・検査工程では、電気式コンプレッサーで生成した圧縮空気を利用し、各種アクチュエータ

（作動装置）やシリンダーなどを駆動させている。従来、配管からの比較的大きなエアリーク（圧縮空

気漏れ）は、音や触感による確認と修繕が行われていたものの、微小なエアリークの発見は困難であっ

た。 

そこで、同社は産業用超音波カメラを導入し、エアリーク箇所を可視化する取り組みを開始した。こ

れにより、これまで見過ごされてきた微小なエアリークを早期に発見し、修理することが可能となり、結果

図表7-(4)-5.　材料リサイクルの流れ

（出所）会社資料
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として製造エリア全体の消費電力を約9％削減する効果が得られた。 

 

さらに、エネルギー効率向上への取り組みは他の設備にも展開されている。成型機シリンダー保温カ

バーによる電力量削減施策を自社成型機へ水平展開することで、成型機1台あたりの消費電力を約

27％削減することに成功した。 

 

 

 

(ii) 社会（S）：人にやさしく、品質へのこだわり 

図表7-(4)-6.　「産業用超音波カメラ」によるコンプレッサーのエア漏れ可視化

(出所）会社資料（新中期経営計画2026）

図表7-(4)-7.　「成型機シリンダー保温カバー」による電力使用量低減

(出所）会社資料（新中期経営計画2026）
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図表7-(4)-8. CO2排出量の推移(Scope1+2) 製造

開発設計・販売・車販売

77,234
72,421

(注)2021年までは連結製造拠点。2022年以降は製造・開発設計・販売・車販売拠点を対象
(出所)統合報告書2024で当研究所作成
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「自律考動型」人材の育成、教育訓練の推進 

同社は、「人材こそが最も重要な経営資源」であるとの認識のもと、多様な人材の活躍を成長の原

動力と捉え、優秀な人材の確保と育成を重視している。 

前中期経営計画期間においては、多様な人材が意欲的に働き続けられる会社を目指し、人事制

度改革を実行した。具体的には、「主体的なキャリア形成の実現」「自身の役割に対する納得感向上」

「役割と報酬の連動の強化」という視点から人事制度の見直しを行い、24年 4月より本格導入して

いる（図表7-(4)-9）。 

人材育成においては、激化するグローバル競争を勝ち抜くため、自ら考え行動し、変化に迅速に対

応する「自律考動型」の人材を育成することを目標としている。そのために、年間20以上の教育・研修

プログラムを、社員のテーマや階層に合わせて実施している。さらに、定期的なキャリア面談に加え、グロ

ーバル経営人材の候補者に対しては、集中的な教育や早期選抜を実施している。また、社員が多角

的な視点を習得できるよう、ジョブローテーションを積極的に導入している。 

女性社員の活躍推進も、重要な経営戦略の一つと位置づけている。次世代リーダーを目指す女性

社員を対象としたコーチング研修などを実施し、その成長を支援している。25/3期の女性管理職比率

は4.7％となっており、27/3期までに5.0％への引き上げを目指す。 

若手社員を対象に海外出張を通じた人材育成にも注力している。異文化交流に加え、海外の働

き方や業務に対する意識、自身の業務との関連性などを海外で実際に体験し理解することで、グロー

バルな視点と意識の向上を図っている。 

 

 

図表7-(4)-9.　人事制度

(出所)会社ホームページ
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働き方改革、健康経営の推進 

同社では、社員一人ひとりの多様な働き方を尊重し、ワーク・ライフ・バランスの実現に向けた職場環

境づくりを積極的に推進している。妊娠、出産、育児、介護といった社員のライフステージの変化に対

応できるよう、柔軟な働き方を支援する様々な制度を整備することで、働きやすい環境づくりに注力し

ている（図表7-(4)-10）。 

また、従業員が心身ともに健康で、仕事にやりがいを持ち、積極的に挑戦できる環境を目指し、健

康経営を重要な経営戦略の一つとして推進している。社員の心身の健康維持・増進のため、保健師、

産業カウンセラー、産業医などが連携し、相談しやすい支援体制を確立している。具体的には、各種カ

ウンセリングや相談窓口の設置、健康診断結果に対する丁寧なフォローアップ、定期的なメンタルヘル

スチェックの実施などを行っている。さらに、健康管理に関する研修や食生活指導などを通じて、社員一

人ひとりの健康意識を高め、主体的な健康管理を支援している。 

これらの取り組みが評価され、同社は新潟県から「にいがた健康経営推進企業マスター2025」に認

定された。本認定は、25年1月30日から26年3月31日までの期間において、登録企業約2,000

社のうち79社が選ばれたものであり、同社は3年連続での認定となる。 

 

 

(iii) ガバナンス（G）：たゆまぬ誠実さ 

コーポレートガバナンスの実効性向上 

ガバナンス強化の取り組みについては、同章（2）で述べた取締役会の独立性・多様性の向上、お

よび（3）政策保有株式の縮減に関する取り組みに加え、役員報酬の決定方針についても見直しを

行った。企業価値向上に向けた適切なインセンティブを役員に付与することを目的とし、従来のストック

オプションに代えて、在任中に交付される譲渡制限付株式報酬制度を25/3期より導入した。また、業

績連動賞与についても、連結売上収益、連結営業利益、連結ROEなどの実績を勘案して決定され

ることとした。 

  

図表7-(4)-10.　職場環境整備に関する主な取り組み

(出所)会社ホームページで当研究所作成

・男女ともに育児休暇制度の利用を促進 ・女性社員を対象とした次世代リーダー向けコーチング研修を実施

・育児時短勤務の対象を「3歳」から「12歳」になるまで延長 ・定期健康診断や社内イベントにおける女性がん検診受診の啓発

・長期の病気療養の際に取得できる積立有給制度 ・配偶者の海外赴任に伴い退職した際、帰任時の再入社を容認
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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 社長執行役員の永野恵一氏（1965年７月生まれ）は、1989年入社。入社直後から

同社初のOEM向けヘッドアップディスプレー（HUD）の共同開発プロジェクトに参加。2001年には北米向けの

フルカラーHUD量産化案件を担当し、業界初となるTFTパネルを使ったフルカラーHUDの開発・量産を実現。14

年から欧州へ赴任し、ニッポンセイキヨーロッパ社ゼネラルマネジャーとして欧州設計部門のマネジメントや顧客との

技術折衝を担当。20年6月に同社上席執行役員に就任。21年6月に同社取締役 上席執行役員に就任。

22年6月に同社取締役 常務執行役員に就任。23年6月に同社取締役 専務執行役員に就任。24年6

月に同社代表取締役副社長 副社長執行役員に就任。25年4月に同社4輪事業本部、2輪・センサ事業

本部、コンポーネント事業本部、車載システム設計本部、事業管理本部管掌に就任（現任）。25年 6月に

同社代表取締役社長 社長執行役員に就任（現任）。 

 

（２） 大株主の状況 

大株主の状況は、図表8-(2)-1の通りである。 

26/3期上期末時点において、同社の筆頭株主は本田技研工業である。同社は本田技研工業と長年にわ

たり安定した取引関係および資本関係を構築している。ただし、同社は独立系メーカーであり、本田技研工業の

議決権は6.54％にとどまる。このため、仮に本田技研工業が同社との株式持ち合いの解消を進めたとしても、株

式市場における同社株式の需給バランスへの影響は限定的とみられ、本田技研工業による株式売却が同社の

買収リスクや経営方針の急な変更につながる可能性は低いと考えられる。 
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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なリスクは、以下の通り。 

 

① 主要市場における経済状況 

同社は、日本をはじめ、米州、欧州、アジア地域を含む世界各地域で製造および販売活動を行っている

が、景気動向の悪化や関税政策の変更、政治的、軍事的、社会的な緊張の高まりによる地政学上のリ

スク、それに伴い著しく需要縮小となった場合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能

性がある。同社ではこのような事態に備え、グローバルでの経済状況の変化を注意深くモニタリングし、製品

の他地域生産拠点への移管や、地産地消の推進、サプライチェーンの強化等、変化に迅速かつ柔軟に対

応できるような体制強化に努めている。 

 

② 世界各国での事業展開 

同社は米州、欧州、アジアの各地域で海外事業展開を行っている。しかしながら以下のリスクが顕在化

した場合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

図表8-(2)-1.　過去5期間の大株主推移

21/3期 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 大株主名
所有株式

数(千株)

所有割合

(%)

1 本田技研工業 本田技研工業 本田技研工業 本田技研工業 本田技研工業 本田技研工業 3,753 6.54

2

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

アルプスアルパインアルプスアルパインアルプスアルパインアルプスアルパイン 3,000 5.22

3 アルプスアルパインアルプスアルパイン

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

JP MORGAN

CHASE BANK

385632

2,597 4.52

4

BBHフォーフィデリティ

ロープライスドストック

ファンド

BBHフォーフィデリティ

ロープライスドストック

ファンド

BBHフォーフィデリティ

ロープライスドストック

ファンド

日本カストディ銀行従業員持株会 従業員持株会 1,799 3.13

5 三菱UFJ銀行
日本マスタートラスト

信託銀行
三菱UFJ銀行 三菱UFJ銀行 三菱UFJ銀行 三菱UFJ銀行 1,779 3.10

6 第四北越銀行 三菱UFJ銀行 従業員持株会 従業員持株会 日亜化学工業 日亜化学工業 1,688 2.94

7
J.P. MORGAN

BANK LUX
第四北越銀行 第四北越銀行

日本マスタートラスト

信託銀行
第四北越銀行 第四北越銀行 1,568 2.73

8 従業員持株会 従業員持株会 ヤマハ発動機 第四北越銀行 日本カストディ銀行ヤマハ発動機 1,217 2.12

9
日本マスタートラスト

信託銀行

J.P. MORGAN

BANK LUX
日亜化学工業 ヤマハ発動機 ヤマハ発動機

日本マスタートラスト

信託銀行
1,136 1.98

10 ヤマハ発動機 ヤマハ発動機
日本マスタートラスト

信託銀行
日亜化学工業

STATE STREET

BANK AND TRUST

COMPANY 505001

STATE STREET

BANK AND TRUST

COMPANY 505001

1,099 1.91

(注)大株主には自己株式を除く。所有割合は自己株式を除く発行済総株式数に対する所有株式数の割合

(出所)QUICK Workstation、有価証券報告書で当研究所作成

順位

26/3期上期
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・予期しない法律または規制の変更 

・不利な政治的または経済的要因 

・人材の採用と確保の難しさ 

・テロ、戦争、疾病、その他の要因による社会的混乱 

同社ではこのような事態に備え、生産・販売国の経済・政治・社会的状況に加えて事業に関連する各国

の法規制の情報を日々収集し、必要な対応を行っている。 

 

③ 為替変動 

同社は、グローバルに事業を展開しており今後も積極的に海外での事業展開を行っていくが、同社の売

上収益に占める海外売上収益の比率は年々増加し、為替変動の影響もより大きくなっている。一般的に

為替が変動した場合、外国通貨建ての売上収益や連結決算における在外連結子会社の財務諸表の円

換算額等に影響を及ぼし、同社の財政状態および経営成績に影響を与える場合がある。このため、主要

通貨の変動と事業への影響をモニタリングし、必要に応じて為替予約等、為替リスクをヘッジする施策を適

時実行している。 

 

④ 技術変化への対応 

同社は、時代の変化、市場ニーズに常に目を向け、顧客目線で、価値の高い製品づくりを目指し研究開

発に取り組んでいるが、想定外の市場ニーズの変化や、業界の技術革新に対応できず優位性のある製品を

提供できなくなった場合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

このような事態を回避するため、同社は顧客・サプライヤーとの連携深化を進めるとともに、先端技術開

発力の強化、さらなる製品の高機能化や普及に対応すべく、営業・要素技術開発・量産設計開発がより

密に連携することで、将来に向けた技術開発を発展させる取り組みを進めている。 

 

⑤ 知的財産権の保護 

同社は、事業の優位性を確保するために、他社製品と差別化できる技術とノウハウを保持している。自

社の有用な技術・発明等を出願・権利化し知的財産を保護するとともに、これら知的財産の保護には注

力しているが、第三者が同社の知的財産を無断使用して製造することを防止できず損害を被る可能性が

ある。もう一方では、同社の製品が第三者の知的財産権を侵害しているとの主張を受け、同社が第三者

から訴訟を提起された場合、その結果によっては、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可

能性がある。 

このような事態に対し、自社および第三者の製品に使用される技術等を検証する知的財産部門を有し、

対応を行っている。 
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⑥ 製品の品質 

同社の提供する製品において、万一、製品に欠陥が生じ顧客に重大な損失をもたらし、社会的信用の

低下、また多額な損害賠償が発生した場合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能

性がある。同社ではこうした事態を回避するため、製品の企画・設計・開発・製造・販売のすべての活動にお

いて、品質第一の考えのもと顧客要求を満たし、業界一の品質・技術の確立を目指し、以下の事項に従

い全力をあげて取り組んでいる。 

(i) 製品が法規制、顧客要求事項、機能安全要件を満たし、適合しているか分析・評価し、顧客

満足の向上を図る。 

(ii) 優位性のある、Q（品質）、D（納期）、C（コスト）、D（技術）の目標を掲げ、これを達

成する。 

(iii) 品質目標の達成を事業計画に含め、経営重点事項として展開する。 

 

⑦ 特定の取引先への依存 

同社は、25/3期において、本田技研工業グループへの販売高が同社の連結売上収益の10％以上を占

めており、これらの主要顧客や業界の生産および販売動向、経営環境や事業戦略等の変化等により、同

社の業績に影響を与える可能性がある。 

同社では、こうした事態に備え、主要な取引先向けビジネスの維持・拡大を図るとともに、当該リスクの低

減とさらなる事業成長に向け、営業活動を推進し、新規顧客の獲得に努めている。 

 

⑧ 原材料・部品の調達 

同社は、製品の製造に使用する原材料や部品を複数のグループ外供給元から調達しているが、一部の

ものについては、その特殊性から調達先が限定されているものや、調達先の切り替えの困難なものがある。

調達先の生産能力不足や品質不良または倒産、火災、地震等の自然災害、世界的な半導体の供給不

足や価格の高騰、その他の理由により調達ができなくなった場合、同社の事業、業績および財務状況に悪

影響を及ぼす可能性がある。 

同社では、こうした事態に備え、発生時の影響を最小限に抑えるため、日頃から代替品の検討、調達先

の複数社化、グローバル調達等を進めることにより安定した原材料や部品の調達を図っている。 

 

⑨ 法的手続き 

同社は、全世界で多岐にわたる事業活動を展開しており、各国で訴訟その他の法的手続きの当事者と

なる可能性がある。また、各国の法制度・裁判制度の違いもあり、事案によって多額な損害賠償となった場
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合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

こうした事態に対し、同社は、事業に関わる各種法令を遵守するとともに、安全な製品の提供・使用、

契約条件の明確化、相手方との協議の実施等により紛争の発生を未然に防ぐよう努めており、法務部門

が中心的な役割を担っている。 

 

⑩ 情報セキュリティ 

同社は、研究開発、生産、販売等をはじめ事業活動の多くをITシステムに依存しており、技術情報等の

重要な機密情報や、顧客その他関係者の個人情報を保持している。しかし災害、ソフトウェアや機器の欠

陥、あるいはサイバー攻撃等の不測の事態によりこれらの情報が漏洩し、社会的信用の低下、また多額な

損害賠償が発生した場合、同社の事業、業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

これら情報の漏洩を防止するため社内規程の整備や社員教育の徹底、セキュリティシステムの強化等

様々な対策を講じている。 

 

⑪ 自然災害や火災等の影響 

同社は、大規模な地震、洪水、台風等の自然災害や火災等の災害事故が生じ、設備等の損壊や電

力、ガス、水の供給が困難となり操業を停止せざるを得ない事態となれば、生産および出荷が遅延する可

能性がある。また、損害を被った設備等の修復のために多額の費用が発生した場合、同社の事業、業績お

よび財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

そのような事態に対し、同社では、リスクマネジメント委員会「防災部会」「BCP部会」を設け、自然災害

に対する被害・損害を最小限にするための防災や減災、危機管理を重要なものと位置づけ、継続的な活

動を行っている。有事の際には各本部機能が中心となり、情報収集や対応の検討を行うとともに、その情

報が経営層に伝達され、対応を図る危機管理体制を構築している。また事故発生の未然防止のための安

全操業体制の強化に日々まい進している。 

 

⑫ 人材の確保 

同社は、グローバルでの事業目標達成のために多様で優秀な人材の確保に努めている。 

しかしながら日本国内での少子高齢化による労働人口の減少、グローバルでの事業拡大に伴う人材需

要の増加および必要スキルの高度化等により、多様で有能な人材を計画的に確保、育成および定着させ

ることができず、中・長期経営計画の戦略を実行しその目標を達成することが困難になる可能性がある。 

同社はこのような事態に備え、中・長期の経営計画に掲げる目標達成のためには、個人と会社の両方が

成長していくことができる関係を大切にし、社員個々人の能力を高め、それを存分に発揮できる仕組みを構

築することが必要不可欠であると認識している。そのため同社は、多様性を尊重するとともに、社員が安心
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して活き活きと働ける企業を目指し各種人材育成プログラムを積極的に行っている。 

 

⑬ 気候変動 

同社は、気候変動を含む環境問題について、経営に影響を及ぼす重要な課題として認識している。異

常気象がもたらす災害リスクは、製品の設計開発から調達、生産、物流、販売等にわたっており企業活動

を停滞させる可能性がある。また法令・規制強化に対応するための設備投資等があった場合、同社の事業、

業績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性がある。 

同社では気候変動対応として環境負荷低減の取り組みを強化しており、国内外拠点での太陽光パネ

ルの設置など、グリーンエネルギーの導入を推進している。また樹脂材のリサイクル技術開発を開始し、カーボ

ンニュートラル実現に向けた取り組みを推進している。 
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９. 財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標データ。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っていない。 

（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

売上収益 243,606 245,967 263,163 263,239 246,340 216,926 223,621 275,776 312,355 316,397 320,000

 (前期比) 7% - 7% 0% -6% -12% 3% 23% 13% 1% 1%

売上原価 191,858 198,311 217,924 217,644 206,792 184,090 187,514 237,151 266,881 270,057

 (前期比) 6% - 10% -0% -5% -11% 2% 26% 13% 1%

 (売上原価率) 79% 81% 83% 83% 84% 85% 84% 86% 85% 85%

売上総利益 51,748 47,655 45,239 45,594 39,547 32,835 36,107 38,625 45,473 46,339

 (前期比) 13% - -5% 1% -13% -17% 10% 7% 18% 2%

 (売上総利益率) 21% 19% 17% 17% 16% 15% 16% 14% 15% 15%

販管費 33,664 32,076 30,380 31,832 31,979 30,015 38,362 36,286 36,057 36,780

 (前期比) 15% - -5% 5% 0% -6% 28% -5% -1% 2%

 (販管費率) 14% 13% 12% 12% 13% 14% 17% 13% 12% 12%

その他収支 -174 -749 453 101 1,080 -2,021 389 -932 26

営業利益 18,083 15,172 14,109 14,215 7,669 3,900 -4,276 2,727 8,484 9,584 11,300

 (前期比) 10% - -7% 1% -46% -49% - - 211% 13% 18%

 (営業利益率) 7% 6% 5% 5% 3% 2% -2% 1% 3% 3% 4%

EBITDA 27,196 23,633 23,251 23,316 18,815 15,199 7,640 14,908 21,401 22,611

 (前期比) 11% - -2% 0% -19% -19% -50% 95% 44% 6%

 (EBITDAマージン)11% 10% 9% 9% 8% 7% 3% 5% 7% 7%

金融収支 -1,250 1,744 2,075 -104 2,299 2,877 3,650 5,445 -240 

税前利益 16,414 15,356 15,854 16,291 7,566 6,199 -1,399 6,377 13,929 9,344

 (前期比) -29% - 3% 3% -54% -18% - - 118% -33%

 (税前利益率) 7% 6% 6% 6% 3% 3% -1% 2% 4% 3%

親会社帰属利益 9,143 10,164 11,105 11,569 -350 517 -5,180 1,306 5,300 6,122 8,000

 (前期比) -37% - 9% 4% - - - - 306% 16% 31%

 (純利益率) 4% 4% 4% 4% -0% 0% -2% 0% 2% 2% 3%

EPS(円) 159.67 177.51 193.94 202.03 - 8.97 - 21.65 88.04 104.88

DPS(円) 35 35 42 45 40 40 40 40 45 50

配当性向 22% 20% 22% 22% - 446% - 185% 51% 48%

総還元性向 22% 20% 22% 22% - 455% - 185% 70% 92%

BPS(円) 2,697.7 2,873.1 2,975.3 3,142.6 2,943.2 2,971.9 3,087.6 3,306.5 3,716.9 3,777.7

設備投資額 10,901 12,722 12,295 14,220 15,145 9,631 8,219 8,308 12,295 16,657

減価償却費 9,113 8,461 9,142 9,101 11,146 11,299 11,916 12,181 12,917 13,027

研究開発費 4,738 4,404 4,147 3,712 3,991 2,932 3,150 3,518 6,476 6,191

従業員数(人) 13,284 13,912 13,927 14,663 14,530 13,641 13,386 13,624 13,291 13,450

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費

(注2)16/3期までは日本会計基準、17/3期は組換表示によるIFRS基準、18/3期からは国際財務報告基準(IFRS)を適用

(注3)17/3期はIFRS基準の数値のため、17/3期の前期比増減率は記載していない

(注4)その他収支と金融収支はIFRS項目のため、16/3期の数値はない

(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 153,792 202,062 202,024 211,331 195,528 206,020 221,870 244,999 213,235 216,499

現金及び現金同等物 58,861 38,212 42,637 42,128 106,950 112,477 103,700 86,135 45,243 35,305

短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

営業債権及びその他の債権 47,261 48,313 50,542 48,038 38,117 40,475 40,502 54,553 53,487 52,780

棚卸資産 35,608 43,878 40,674 46,474 43,934 45,556 69,576 92,473 101,540 99,566

その他流動資産・その他金融資産 9,481 71,657 68,169 74,688 6,525 7,510 8,088 11,833 12,963 28,846

非流動資産 138,338 91,217 96,108 96,334 101,458 109,167 107,683 111,234 125,396 115,595

 有形固定資産 53,552 60,199 61,459 63,228 71,034 69,827 67,125 68,829 74,393 78,370

 のれん及び無形固定資産 3,669 4,055 5,229 7,010 7,923 8,734 8,097 8,946 8,088 6,746

持分法で会計処理されている投資 2,812 0 0 0 0 0 0 0 0 0

資本性金融商品に対する投資 16,490 0 0 0 0 0 0 0 0 0

資産合計 292,130 293,279 298,132 307,665 296,987 315,188 329,553 356,233 338,632 332,095

流動負債 112,205 110,240 101,948 102,070 97,013 101,114 106,618 118,491 74,470 78,621

短期借入金・社債 61,693 54,598 46,815 48,260 50,382 56,965 56,046 64,667 12,491 18,440

営業債務及びその他の債務 32,760 44,169 44,583 42,837 34,519 33,721 40,432 42,850 47,545 46,065

非流動負債 15,078 13,070 19,903 19,147 25,145 27,544 28,061 31,367 35,107 33,242

長期借入金・社債 8,460 7,452 13,116 13,111 13,562 12,802 13,084 14,468 12,699 13,838

負債合計 127,283 123,310 121,851 121,217 122,158 128,658 134,679 149,858 109,577 111,864

親会社帰属持分 154,490 164,500 170,381 179,969 168,601 179,222 186,257 199,542 221,537 216,694

非支配持分 10,277 5,468 5,899 6,478 6,227 7,307 8,616 6,832 7,517 3,536

資本合計 164,847 169,969 176,281 186,447 174,828 186,530 194,874 206,375 229,054 220,230

運転資本 50,109 48,022 46,633 51,675 47,532 52,310 69,646 104,176 107,482 106,281

投下資本(運用ベース) 107,330 112,276 113,321 121,913 126,489 130,871 144,868 181,951 189,963 191,397

投下資本(調達ベース) 224,643 226,550 230,312 241,340 232,545 248,989 255,387 278,677 246,727 248,972

ネット投下資本(調達ベース) 165,782 188,338 187,675 199,212 125,595 136,512 151,687 192,542 201,484 213,667

ネット金融資産 -11,292 -23,838 -17,294 -19,243 43,006 42,710 34,570 7,000 20,053 3,027

営業キャッシュフロー 16,890 16,504 22,522 16,815 16,845 10,599 -5,437 -18,057 24,639 15,271

売上債権の増減額 -10,037 -3,041 -895 1,934 6,903 -782 4,063 -10,311 7,568 427

 棚卸資産の増減額 451 -5,897 3,564 -5,684 -224 1,225 -19,577 -19,263 -2,085 1,321

 仕入債務の増減額 6,109 747 -257 -1,060 -4,025 -3,335 773 -310 -4,732 -304 

投資キャッシュフロー -9,386 -2,476 -13,263 -16,085 -18,321 -13,007 -7,518 19,713 37,934 -8,309 

 固定資産の取得 -12,846 -12,400 -13,017 -13,121 -15,452 -10,074 -7,473 -9,548 -11,485 -17,120 

フリーキャッシュフロー 7,504 14,028 9,259 730 -1,476 -2,408 -12,955 1,656 62,573 6,962

財務キャッシュフロー -3,823 -16,388 -4,461 -1,314 -2,212 4,883 -5,498 2,028 -59,577 -4,754 

 配当 -2,003 -2,004 -2,004 -2,575 -2,577 -2,291 -2,411 -2,413 -2,414 -2,955 

 自己株取得 -30 -10 -45 0 0 0 0 0 -1,050 -2,649 

 有利子負債の増減額 -1,355 -8,578 -2,053 1,375 771 3,902 -2,790 7,377 -55,932 5,396

現預金の増減額 1,585 -3,335 4,424 -508 -5,471 4,992 -16,853 5,246 3,213 2,048

現預金の期末残高 41,015 38,212 42,637 42,128 36,657 41,650 24,796 30,043 33,257 35,305

(注1)16/3期までは日本会計基準、17/3期は組換表示によるIFRS基準、18/3期からは国際財務報告基準(IFRS)を適用

(注2)16/3期の資本合計には日本会計基準の純資産を記載

(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 3.8% 4.1% 4.2% 4.4% -0.1% 0.2% -2.3% 0.5% 1.7% 1.9%

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

財務レバレッジ(倍) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 1.7 1.5

＜資産収益性＞

ROE 5.8% 6.4% 6.6% 6.6% -0.2% 0.3% -2.8% 0.7% 2.5% 2.8%

ROA 3.1% 3.5% 3.8% 3.8% -0.1% 0.2% -1.6% 0.4% 1.5% 1.8%

税前ROIC(運用ベース) 16.8% 13.8% 12.5% 12.1% 6.2% 3.0% -3.1% 1.7% 4.6% 5.0%

税前ROIC(調達ベース) 7.9% 6.7% 6.2% 6.0% 3.2% 1.6% -1.7% 1.0% 3.2% 3.9%

税前ROIC(ネット調達ベース) 13.2% 8.6% 7.5% 7.3% 4.7% 3.0% -3.0% 1.6% 4.3% 4.6%

＜売上比＞

売上総利益率 21.2% 19.4% 17.2% 17.3% 16.1% 15.1% 16.1% 14.0% 14.6% 14.6%

販管費率 13.8% 13.0% 11.5% 12.1% 13.0% 13.8% 17.2% 13.2% 11.5% 11.6%

営業利益率 7.4% 6.2% 5.4% 5.4% 3.1% 1.8% -1.9% 1.0% 2.7% 3.0%

EBITDAマージン 11.2% 9.6% 8.8% 8.9% 7.6% 7.0% 3.4% 5.4% 6.9% 7.1%

純利益率 3.8% 4.1% 4.2% 4.4% -0.1% 0.2% -2.3% 0.5% 1.7% 1.9%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 14.6 14.3 13.5 13.8 14.7 16.9 17.3 14.9 13.3 12.7

手元流動性回転率(回) 2.7 5.1 6.5 6.2 3.3 2.0 2.1 2.9 4.8 7.9

売上債権回転期間(日) 66.1 70.9 68.6 68.3 63.8 66.1 66.1 62.9 63.1 61.3

棚卸資産回転期間(日) 70.4 73.1 70.8 73.1 79.8 88.7 112.1 124.7 132.7 135.9

買入債務回転期間(日) 60.3 70.8 74.3 73.3 68.3 67.7 72.2 64.1 61.8 63.3

CCC (日) 76.2 73.3 65.0 68.1 75.3 87.2 106.0 123.5 134.0 133.9

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 4.5 2.4 1.8 1.9 3.6 6.1 5.8 4.1 2.5 1.5

有利子負債 70,153 62,050 59,931 61,371 63,944 69,767 69,130 79,135 25,190 32,278

ネット有利子負債(百万円) 11,292 23,838 17,294 19,243 -43,006 -42,710 -34,570 -7,000 -20,053 -3,027 

自己資本比率 52.9% 56.1% 57.1% 58.5% 56.8% 56.9% 56.5% 56.0% 65.4% 65.3%

流動比率 137.1% 183.3% 198.2% 207.0% 201.5% 203.8% 208.1% 206.8% 286.3% 275.4%

＜成長性＞

前期比

 売上収益 7.3% - 7.0% 0.0% -6.4% -11.9% 3.1% 23.3% 13.3% 1.3%

 営業利益 10.0% - -7.0% 0.8% -46.0% -49.1% -209.6% -163.8% 211.1% 13.0%

 純利益 -36.8% - 9.3% 4.2% -103.0% -247.7% -1,101.9% -125.2% 305.8% 15.5%

 投下資本(運用ベース) -0.5% 4.6% 0.9% 7.6% 3.8% 3.5% 10.7% 25.6% 4.4% 0.8%

 自己資本 -3.5% 6.5% 3.6% 5.6% -6.3% 6.3% 3.9% 7.1% 11.0% -2.2%

 総資産 -2.3% 0.4% 1.7% 3.2% -3.5% 6.1% 4.6% 8.1% -4.9% -1.9%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目は期首・期末平均

(注2)ROAは純利益ベース。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)16/3期までは日本会計基準、17/3期は組換表示によるIFRS基準、18/3期からは国際財務報告基準(IFRS)を適用

(注5)17/3期はIFRS基準の数値のため、17/3期の＜成長性＞の売上収益・営業利益・純利益の項目は記載していない

(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

売上収益 76,383 76,064 75,353 88,597 76,224 80,018 78,120 85,638 152,447 163,950 156,242 163,758

 (前年同期比) 3% 0% -5% 7% -0% 5% 4% -3% 2% 9% 5% 3%

売上原価 65,047 65,979 63,935 75,096 65,987 67,579 65,643 131,026 139,031 133,566

 (前年同期比) 3% 2% -7% 7% 1% 2% 3% 2% 0% 2%

 (売上原価率) 85% 87% 85% 85% 87% 84% 84% 86% 85% 85%

売上総利益 11,336 10,084 11,419 13,500 10,236 12,440 12,476 21,420 24,919 22,676

 (前年同期比) 4% -10% 6% 7% -10% 23% 9% -3% 7% 6%

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

販管費 9,146 9,148 9,394 9,092 8,863 8,736 9,298 18,294 18,486 17,599

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

 (販管費率) 12% 12% 12% 10% 12% 11% 12% 12% 11% 11%

その他の収益 100 400 226 960 210 186 242 500 1,186 396

その他の費用 108 72 71 1,409 62 162 103 180 1,480 224

営業利益 2,181 1,264 2,181 3,958 1,522 3,725 3,319 2,734 3,445 6,139 5,247 6,053

 (前年同期比) -5% -49% 18% 115% -30% 195% 52% -31% -28% 66% 52% -1%

 (営業利益率) 3% 2% 3% 4% 2% 5% 4% 3% 2% 4% 3% 4%

金融収益 787 221 731 364 602 447 1,440 1,008 1,095 1,049

金融費用 1,360 725 471 -213 249 -115 81 2,085 258 134

税前利益 1,608 760 2,441 4,535 1,875 4,288 4,678 11,659 2,368 6,976 6,163

 (前年同期比) -65% -84% 6% 100% 17% 464% 92% 157% -75% 52% 160%

 (税前利益率) 2% 1% 3% 5% 2% 5% 6% 14% 2% 4% 4%

親会社帰属利益 196 554 1,617 3,755 701 3,034 2,873 1,392 750 5,372 3,735 4,265

 (前年同期比) -93% - -39% 284% 258% 448% 78% -63% -55% 48% 398% -21%

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


日本精機 7287 

※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。 71 / 76 

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4月～26年3月、直近300週の計測期間は20年6月20日～26年3月6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28日から26年3月6日まで

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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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 47 2.9 215 13.5 7 1.2

0.5倍以上1倍未満 454 28.1 604 37.8 23 3.9

1倍以上2倍未満 636 39.4 475 29.7 154 26.2

2倍以上 478 29.6 304 19.0 404 68.7

ご参考：レポート対象企業

日精機-(7287)  スタンダード   0.63倍

(注)データは26年3月6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 1,598 588

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) 555,194 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 327,489 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 224,247 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 日立 (6501) 221,335 26 38 26 30 21 19 14 5 5

5 ソニーＧ(6758) 213,583 11 6 4 4 2 3 2 3 4

6 ファストリ(9983) 208,212 21 9 10 6 17 8 8 6 7

7 三井住友ＦＧ (8316) 207,565 9 14 15 27 26 10 16 8 6

8 三菱商 (8058) 204,387 19 15 22 33 25 18 11 18 11

9 東エレク(8035) 197,095 39 60 35 20 6 21 7 14 8

10 アドテスト(6857) 188,197 308 247 109 92 76 95 47 26 10

11 三井物 (8031) 172,340 40 36 40 40 33 20 20 20 18

12 伊藤忠 (8001) 165,581 37 35 32 26 24 16 17 11 9

13 みずほＦＧ(8411) 163,135 17 18 30 38 40 29 29 19 13

14 中外薬 (4519) 160,954 41 30 13 7 19 24 18 13 14

15 三菱重 (7011) 160,619 108 93 93 128 166 86 69 25 19

16 キーエンス(6861) 150,181 5 5 5 3 3 4 4 7 16

17 ＮＴＴ (9432) 136,822 3 2 2 5 5 2 3 9 12

18 信越化 (4063) 124,003 20 29 18 11 8 15 6 17 25

19 東京海上 (8766) 119,308 34 25 29 34 34 23 24 15 22

20 三菱電 (6503) 116,606 31 42 42 37 50 48 38 34 24

21 ＪＴ (2914) 114,280 6 13 19 29 31 26 23 23 21

22 任天堂 (7974) 112,726 12 20 12 8 15 11 12 12 17

23 ＫＤＤＩ (9433) 111,753 7 7 7 13 11 7 9 16 20

24 リクルート(6098) 109,505 22 17 9 12 4 13 10 4 15

25 キオクシア(285A) 108,878　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 193 43

26 ＳＢ (9434) 100,972　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

27 ゆうちょ銀(7182) 100,929 10 11 20 32 37 32 31 37 29

28 ＨＯＹＡ (7741) 96,482 66 43 34 22 18 30 28 27 27

29 武田 (4502) 90,485 18 37 11 21 29 17 27 29 30

30 丸紅 (8002) 89,399 109 92 94 113 83 54 44 55 32

ご参考：レポート対象企業

775 日精機 (7287) 1,474 580 594 670 850 874 1,077 969 1,019 813

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/3/6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
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