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中央自動車工業 2026 年 7 月 13 日

8117 東証スタンダード / 卸売業 QUICK 企業価値研究所 布施皓史

ボディコーティングのさきがけ モビリティ社会に貢献する「開発型企業」 

会社概要 

メーカーと商社の機能を併せ持ち、自動車処分事業も展開 

1946 年創業。自動車補修部品の専門商社から、独自の製

品開発力を強みとする「開発型企業」へと業態を転換。国内で

はディーラー販路におけるボディコーティングのさきがけとして、業界

をけん引している。また、損害保険会社と提携した自動車処分

事業を手掛けるほか、海外では商社事業を継続。メーカーと商

社の機能を併せ持つ多角的な事業構造が特徴である。 

業績の動向 

コーティング事業の成長が業績拡大をけん引 

主力のコーティング事業の成長がけん引し、14 期連続の増収

を達成するとともに、営業利益は 11 期連続で過去最高を更新

している。収益性も継続的に改善し、直近 15 年間で売上高営

業利益率は 12.6 ポイント上昇した。今後は将来の成長に向け

た投資と業績拡大の両立をめざす方針。 

株価・関連指標の動向 

株価は好調な業績を背景に上昇トレンド 

株価は好調な業績を背景に上昇トレンドをたどり、26 年 3 月

には上場来高値（分割等考慮後、2290 円）を付けた。その

後は騰勢が一服したが、依然として 2100 円前後の高値圏に

位置している。足元の PER は約 12 倍、PBR は約 1.9 倍。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/7/10 終値) 2,115.0 円 

年初来高値(26/3/2) 2,290.0 円 

年初来安値(26/4/24) 1,780.0 円 

連結 PER(27/3 期会社予想) 12.30 倍 

連結 PBR(最新実績) 1.86 倍 

 基準 BPS 1,139.11 円 

予想配当利回り(27/3 期会社予想) 2.98 ％ 

 1 株当たり年間予想配当金 63 円 

普通株発行済株式数 60,060 千株 

普通株時価総額 1,270 億円 

 

 

Not Rated 

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

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

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

連 25/3 期(実績) 41,558  5.7% 11,040  8.6% 12,421  10.3% 8,681  9.6% 157.23  

連 26/3 期(実績) 46,692  12.4% 11,376  3.1% 12,931  4.1% 9,645  11.1% 174.58  

連 27/3 期(予想) 50,000  7.1% 12,400  9.0% 13,800  6.7% 9,500  -1.5% 171.90  

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 

ボディコーティングのさきがけ モビリティ社会に貢献する「開発型企業」 

（１） 会社概要 

1946 年に、自動車アフターマーケット(※)で使われる補修部品の専門商社として創業。その後、独自の製品

開発力を強みとする「開発型企業」へと業態を転換した。現在はディーラー向けに、ボディ、シート、ガラス、ホイール

用などの各種コーティング剤や、エンジンオイル添加剤といったオートケミカル製品の開発・製造・販売を手掛けてい

る。 

自動車におけるコーティングとは、専用の液剤を用いて塗装面の上に硬質の被膜を形成し、光沢の維持や汚

れからの保護を行う表面処理手法である。施工後の効果が数年間にわたって持続するため、車両の美観維持

や資産価値の保全に寄与する。同社はこの分野のさきがけとして、主力の新車向けボディコーティング剤でトップク

ラスの国内シェア（同社推定）を誇る。このほか、アルコール検知器事業や損害保険会社と提携した自動車処

分事業など、多角的に事業を展開している。 

海外では創業以来の商社事業を継続しており、世界 60 カ国以上の現地輸入商やバイヤーに対し、日系自

動車用の補修部品を幅広く提供している。 

(※)自動車が新車として販売された後、廃車となるまでのライフサイクルにおいて発生する整備や修理といった需要に対応する市場。ア

フターマーケットで使われる部品を補修部品と呼ぶ。 

 

図表1-(1)-1．コーティング施工の様子と関連製品

(出所)会社提供資料
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拠点 

国内では、大阪市北区に本社を置くほか、全国 14 カ所に営業拠点を有し、地域密着型のきめ細やかなサポ

ート体制を構築。ディーラーへの技術指導や販促支援の基盤としている。 

研究開発機能の中核となるのが、本社近隣に位置する中之島 R&D センターである。同センターには、四季の

気候を自在に再現できる「人工気象室」などの各種試験設備を完備。過酷な環境下や経年変化に対する製

品の耐久性や性能を自社で検証できる体制を整えている。 

海外では、米国、シンガポール、フィリピン、UAE、中国、マレーシア、ベトナムに現地法人を、ミャンマー、インドネ

シア、台湾に駐在員事務所を設置し、グローバルな供給体制を構築している。 

 

図表1-(1)-2．ボディ中心に車両全域をカバーする製品ラインナップ

(出所)同社ホームページ

図表1-(1)-3．国内拠点

(出所)同社ホームページ、同社提供資料
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図表1-(1)-4．海外拠点

(出所)同社ホームページ

図表1-(1)-5．中之島R&Dセンターの外観と人工気象室

(出所)同社ホームページ
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（２） 会社沿革 

自動車補修部品の専門商社として創業 

同社は 1946 年、戦後復興を支える自動車の補修部品の供給に商機を見いだした上野富造氏により、部品

流通の集積地である大阪で創業された。補修部品の専門商社として基盤を固めた後は、モータリゼーションの進

展に合わせ自動車用クーラーの製造に進出するなど、時代の要請に応じた事業多角化により業績を拡大させた。 

 

市場の変化に合わせて業態を転換 

80 年代後半、自動車メーカーによるエアコンの標準装備化が進むと、同社は次なる主軸として車体コーティン

グ剤に着目。まだコーティング市場が未成熟だった 88 年に米国 CPC 社製コーティング剤の卸販売を開始し、94

年には専門部署「CPC 事業部」を新設して販売体制を本格化させた。 

2013 年には長年取り扱ってきたコーティング剤「CPC」の全知的財産権を取得し、翌 14 年には自社での生産

を開始した。これにより、製品の企画・開発を自社で主導するメーカーへと転身を遂げたことが、現在の「開発型

企業」としてのビジネスモデルの源流となっている。 

こうしたコーティング事業の進化と並行して、開発領域はオートケミカル製品以外にも広がっている。02 年にはア

ルコール検知器「ソシアック」を自社開発するなど、製品ラインナップの拡充を進めてきた。 

一方、祖業である自動車補修部品の商社ビジネスは海外向けに特化して継続し、世界 60 カ国以上に及ぶ

輸出網を確立した。 

 

近年は M&A による事業領域の拡大を推進 

近年は M&A による事業領域の拡大を推進している。19 年には全損車両の処分・再資源化を手掛ける会

社である ABT（東京都板橋区）を三菱商事より取得し、自動車処分事業に参入。また、23 年には自動車向

けカスタムパーツメーカーのフラッグス（北九州市）、24 年には東南アジア向けに強みを持つ部品商社のケー・エ

ム・エンタープライズ（大阪市）、25 年には中南米向けに強みを持つ部品商社の森田産業（大阪市）を相次

いで完全子会社化し、海外事業における販売網の拡充を進めている。さらに、26 年に機能性コーティング溶剤を

手掛ける YOO コーポレーション（大阪府八尾市）を完全子会社化し、主力のコーティング剤のさらなる高機能

化や研究開発体制の強化を図っている。 
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図表1-(2)-1．会社沿革

年月

1946年5月

48年4月

53年1月

55年6月

57年7月

60年11月

64年7月

64年11月

66年4月

同上

67年7月

73年7月

76年10月

77年12月

89年3月

92年8月

03年5月

13年7月

15年10月

16年6月

同上

17年6月

18年10月

18年12月 マレーシアに子会社 CAPCO(MALAYSIA) SDN.BHD. 設立

19年1月

19年7月 関西運輸倉庫 株式譲渡

19年12月

21年8月 キャプコジャパン 清算結了登記

22年4月

23年11月 フラッグスの全株を買収し、完全子会社化(現・連結子会社)

24年12月

25年8月

26年1月

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

ベトナムに子会社 CAPCO VIETNAM COMPANY LIMITED 設立

三菱商事よりABTの全株を買収し、完全子会社化(現・連結子会社)

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

ケー・エム・エンタープライズの全株を買収し、完全子会社化(現・連結子会社)

森田産業株の全株を買収し、完全子会社化(現・連結子会社)

YOOコーポレーションの全株を買収し、完全子会社化

大阪市北区に子会社 キャプコジャパン 設立

大阪市北区に本店を移転

ジャパック設立

大阪証券取引所市場第二部に上場

シンガポールに子会社 CAPCO PTE LTD 設立(現・連結子会社)

米国に子会社 CAPCO USA,INC. 設立(現・連結子会社)

ジャパック清算結了登記

東京証券取引所と大阪証券取引所の統合に伴い、東京証券取引所第二部に上場

中国に子会社 広州新特路信息技術諮詢有限公司 設立

UAEに子会社 Capco Middle East FZCO 設立

フィリピンに子会社 CAPCO MANILA INC. 設立

大阪市北区に中之島R&Dセンター開設

宇都宮市に宇都宮営業所開設(現・北関東支社)

概要

大洋工業の全株を買収し、中央自動車工業と商号を変更して自動車部品の製造販売を開始

貿易部門を新設し、直輸出入貿易を開始

東京都に東京出張所開設(現・東京支社)

大阪市東淀川区に本店並びに工場を移転

損害保険代理業、自動車損害賠償保障法に基づく保険代理業を開始

製造部門を分離し、セントラル自動車工業を設立(現・連結子会社)

札幌市に札幌営業所開設(現・札幌支社)

福岡市に福岡営業所開設(現・福岡支社)

仙台市に仙台営業所開設(現・仙台支社)

名古屋市瑞穂区に名古屋営業所開設(現・名古屋支社)
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（３） 企業理念 

企業理念および基本方針 

 

 

パーパス 

 

 

グループブランドスローガン 

 

図表1-(3)-1．企業理念および基本方針

(出所)26/3期決算説明資料

図表1-(3)-2．パーパス(2030年のあるべき姿)

(出所)26/3期決算説明資料

図表1-(3)-3．グループブランドスローガン

(出所)26/3期決算説明資料



中央自動車工業 8117 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 10 / 84 

「インテグリティ」は誠実さや高潔さを意味する英語で、同社では「誰も見ていなくとも正しい行動をすること」と

定義している。「インテグリティ」と「感謝」が企業文化となり、仕事を通じて社会の役に立てる、もっといい会社を

目指すという姿勢が込められている。 

 

企業ブランド「セントラル」 

2026 年に創業 80 周年という節目を迎えるのに先立ち、25 年に同社として初めて企業テレビ CM の放映を

開始した。「セントラル」ブランドの認知向上を図るとともに、パーパスの実現に向けた活動を一層加速させる方針

である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表1-(3)-4．2025年に同社初のテレビCM放映を開始

(出所)同社リリース資料
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２. 事業内容 

（１） 事業概要 

同社の開示上の事業セグメントは「自動車部品・用品等販売事業」と「自動車処分事業」の 2 区分であるが、

実質的には 3 つの異なる事業領域からなるポートフォリオを構築している。 

これは、主力の「自動車部品・用品等販売事業」において、ビジネスモデルが大きく異なる国内と海外とで実

質的に分かれるためである。セグメント名に「部品」を冠しているものの、国内事業は自動車用品のメーカー機能に

特化している。対して海外事業は、自動車部品・用品をともに取り扱う商社機能が主体となっており、国内とは

異なる性質を持っている。 

 

 

 

254億円, 54%105億円, 23%

108億円, 23%

359億円, 77%

図表2-(1)-1．事業別の売上高構成比(26/3期)

自動車部品・用

品等販売事業

内、国内販売

内、海外販売

自動車処分事業

(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)決算短信で当研究所作成

連結売上高

467億円

図表2-(1)-2．事業セグメントの概要

(出所)有価証券報告書などから当研究所作成

セグメント名

・子会社および協力会社工場で製造し、ディーラー向けに販売

・このほか、一般企業や官公庁向けにアルコール検知器を製造・販売

・自動車部品の卸売が主

・ボディコーティング剤などオートケミカル製品の製造・販売が主

概要

自動車処分事業

・全損認定車両処分の受託代行

国内

海外

自動車部品・用品等販売事業

・損害保険会社から全損車両を受け入れ、中古車オークション会社や

解体業者に売却

・部品メーカーから仕入れ、60カ国以上の輸入商社やバイヤー向けに販

売
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自動車「部品」と自動車「用品」との違い 

ここで、セグメント名に含まれる「部品」と「用品」の定義の違いについて整理しておく。 

「自動車部品」は、広義には自動車を構成するすべての部品を指すが、流通形態によって、新車の製造工程

で使われる「組付部品」と、アフターマーケットで使われる「補修部品」に大別される。このうち同社が海外事業で

取り扱うのが「補修部品」である。 

一方、「自動車用品」は、一般に車両の利便性や快適性、美観といった「付加価値を向上させる製品」を指

す。補修部品と重なる領域もあるが、補修部品が主に機能の維持を目的とするのに対し、用品はユーザーの嗜

好や目的に応じて追加される性質が強い。具体的には、カーナビゲーションなどの電装品、内外装品、コーティング

剤をはじめとしたオートケミカル製品のほか、アルコール検知器などの安全管理装置もこれに該当する。 

 

以下では改めて、3 つの事業領域の詳細について説明する。 

 

①自動車部品・用品等販売事業（国内） 

自動車部品・用品等販売事業（国内）には、主力のコーティング事業およびアルコール検知器事業が含まれ

る。 

コーティング事業では、自社ブランド「CPC」製品を中心に、ボディ、シート、ガラス、ホイール向けなどの各種コーテ

ィング剤やエンジンオイル添加剤といったオートケミカル製品を開発・製造・販売している。施工品質の維持と充実

したアフターサービスを担保する観点から、カー用品店やインターネットを通じた一般小売りルートを排し、ディーラーへ

の供給に販路を限定している点に特徴がある(※)。 

(※)商流上は自動車メーカー系の部品販売会社などを経由するが、現場への技術指導や販促支援はディーラーへ直接提供している。 

 

コーティング事業における強み 

同事業を理解する上で重要なのが、ディーラーが取り扱う「純正品」という枠組みである。ディーラーが販売す

るコーティング剤は、自動車メーカーによる厳格な品質審査をクリアし、その性能が公認されてはじめて純正品と

しての指定を受ける。同社のコーティング剤は、高度な開発力や検証に裏打ちされた品質の信頼性が評価され、

多くの主要自動車メーカーのディーラーで採用されており、一部メーカーでは純正品としての指定を獲得している

(OEM 供給含む)。 

一方、自動車メーカーが認定した複数の製品の中から実際にどの製品を主力として採用するかは、個々の

ディーラーが独自の判断で決定する。つまり、本事業で安定したシェアを確保するには、自動車メーカーが求める

高度な品質基準に加え、ディーラーからの厚い信頼という条件を満たす必要がある。 

同社はディーラーに対し、単なる液剤の供給にとどまらず、技術指導や販促支援までを一貫して提供している。

施工実務は主にディーラー側が担うが、同社は全営業社員が高度な施工技術を習得しており、必要に応じて
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現場での施工対応にまで踏み込む。先述した製品の品質の高さに加えて、こうしたきめ細やかなサービスを通じ

てディーラーとの強固な信頼関係を築き上げていることこそが、同社が高い市場シェアを維持する強みとなってい

る。なお、現在ではこうしたディーラーとの強固なネットワークを生かし、新車向けだけでなく、既販車や中古車向

けにも展開を行っている。 

 

ディーラー販路（新車向け施工）の構造的な優位性 

前述した個社としての強みと合わせて、同社が主戦場とするディーラー販路（新車向け施工）そのものが、

他の販路・施工ルートに対して構造的な優位性を持っている点も重要である。 

エンドユーザーの視点に立つと、ディーラーでの施工には他の施工ルートにはない独自のメリットが存在する。具

体的には、信用を売りとする自動車ディーラーが推奨する安心感に加え、納車前のクリーンな状態で施工でき

ることなどが挙げられる。こうしたユーザー側のメリットが、ディーラーによるコーティング施工の付帯率を支えており、

同社のビジネスモデルの安定性に寄与している。 

 

 

 

オートケミカル製品以外では、法人や官公庁、輸送事業者向けにアルコール検知器の開発・製造・販売を手

掛けている。アルコール検知器事業の特徴は、法規制への対応にとどまらず、勤怠管理システムとの連動による安

全管理の自動化・効率化など、ソリューションとしての展開にも注力している点にある。 

また、同社製品は全機種がアルコール検知器協議会の認定を取得しているほか、主力の「ソシアック」シリーズ

は全日本交通安全協会の推奨品として同協会の公式ホームページを通じて販売されているなど、品質面で極め

て高い信頼を獲得している。 

なお、26/3 期のアルコール検知器事業の売上高は 16 億円（自動車部品・用品等販売事業(国内)全体の

売上高に占める割合は 4％）だった。 

図表2-(1)-3．販路別のコーティング事業の違い

ディーラー向け ディーラー以外向け

使用コーティング剤 純正品・推奨品 市販品やアフターマーケット専用品

施工タイミング 納車前 販売後

価格 相対的に高い 相対的に低い

施工者 ディーラー 販売店やDIY

(出所)ヒアリング等で当研究所作成



中央自動車工業 8117 

※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。 14 / 84 

 

 

②自動車部品・用品等販売事業（海外） 

世界の自動車アフターマーケットを対象に、日系自動車用の補修部品を供給する商社事業である。特定のメ

ーカーに縛られない独立系商社として、シンガポールやアラブ首長国連邦（UAE）など国際物流の要所に配した

営業拠点を軸に、60 カ国以上の輸入商やバイヤーに対し、多種多様な商品を供給している。 

海外では、日本では廃車となるような長距離を走行した車両も中古車として広く流通しており、オーバーホール

を伴う大規模な補修をしながら、長期にわたり使用されることが多い。そのため、エンジンや足回り部品など基幹

部品の取り扱いが中心となっている。 

 

ブランド戦略においては、仕入先ブランドの販売に加え、自社ブランド「J.C.A.P.」のラインナップ拡充に注力する

一方、顧客ニーズに応じた OEM 供給にも柔軟に対応している。また、近年は、国内で実績のあるコーティング事

業のグローバル展開にも着手しており、現在はベトナムをモデル市場に日本流の高品質な施工・サービス体制の導

入を進めている。 

図表2-(1)-4．アルコール検知器製品の例

(出所)同社ホームページ

図表2-(1)-5．海外事業で取り扱う主な商品

(出所)同社ホームページ
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③自動車処分事業 

子会社の ABT が運営する本事業は、東京海上ホールディングス（8766）傘下の東京海上日動火災保険と

の提携に基づき、全損(※)車両の処理を一括して引き受ける受託代行ビジネスである。事故や自然災害などで

発生した全損車両について、抹消登録などの事務手続きから、残存価値の判定、最適な売却ルートの選定まで

をワンストップで代行する。 

(※)全損：車両の修理が物理的に不可能な状態、あるいは修理費用が車両の時価を上回る状態を指す。保険会社は全損と認定

した場合、車両の時価に準じた保険金を支払い、当該車両を回収する。 

 

回収された車両の処理は、その状態に応じて最適な売却先を選択することで、残存価値の最大化を図る。具

体的には、市場価値が認められる車両は中古車オークション会社などへ売却する（リユース）。一方、再利用が

困難な車両は解体業者に売却し、鋼鉄原料などに再資源化する（リサイクル）。これらの売却代金が主な収

益源となる。 

同事業の特徴は、東京海上日動からの安定した仕入れルートが担保されている点と、自社での車両買い取り

図表2-(1)-6．自社ブランド「J.C.A.P.」製品の例

(出所)同社提供資料

図表2-(1)-7．全損車両処理業務の流れ

(出所)ABTホームページ



中央自動車工業 8117 

※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。 16 / 84 

が不要であるため、在庫の価格変動リスクを抱えない構造となっている点である。 

また、売上高の構成比を見ると、中古車オークション大手のユー・エス・エス（4732）向けが過半を占めている。

取り扱い台数自体は解体用車両の方が多いものの、再販や部品のリユースが可能な車両は 1 台当たりの売却

単価が高くなるため、売上高ではユー・エス・エス向けが最大のウエートを占めている。 

 

 

また、23 年 3 月には東京海上日動および三菱ケミカルグループ（4188）と共同で、全損車両からアクリル樹

脂を回収する、国内初となる実証実験を開始するなど、新たな付加価値の創出にも注力している。 

 

（２） 事業体制 

同社グループは、同社と子会社 14 社および関連会社 3 社で構成される。主な関係会社の状況は図表 2-

(2)-1 の通り。なお、以降で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。 

 

58億円, 54%
50億円, 46%

ユー・エス・エス向け

その他向け

図表2-(1)-8．自動車処分事業の売上高構成比(26/3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(26/3期)で当研究所作成
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主力の自動車部品・用品等販売事業の事業系統図は図表 2-(2)-2 の通り。 

自動車用品（オートケミカル製品）の販売においては、中央自動車工業が製品の企画・開発をつかさどる一

方、製造については子会社のセントラル自動車工業が中心的な役割を果たすほか、外部の協力企業への生産

委託も活用している。自動車部品（補修部品）の販売においても、中央自動車工業が司令塔となり、国内

外の子会社や拠点と連携しながら世界 60 カ国以上の顧客との取引網を統括している。 

自動車処分事業については、子会社の ABT が実務を担っている。 

 

図表2-(2)-1．主要な関係会社の状況

（連結子会社）

セントラル自動車工業 大阪府和泉市 50,000 自動車用品製造販売 100.0
自動車用品を仕入れている。資金援助をして

いる

CAPCO PTE LTD シンガポール 37,475
自動車部品、用品販売および

輸出入
100.0 自動車部品、用品を販売している

CAPCO USA,INC. 米国 90,321
自動車部品、用品販売および

輸出入
100.0 自動車部品、用品を販売している

ＡＢＴ 東京都千代田区 10,000
損害保険会社の全損認定車

両処分に関わる業務
100.0 ―

フラッグス 福岡県北九州市 3,000
自動車部品、付属品等の企

画、製造および販売
100.0 自動車部品、用品を販売している

ケー・エム・エンタープライズ 大阪府大阪市福島区 10,000
自動車部品の販売および輸

出入
100.0 自動車部品、用品を販売している

森田産業 大阪府大阪市東住吉区 12,000
自動車部品の販売および輸

出入
100.0 ―

（持分法適用関連会社）

石川トヨペットカローラ(注4) 石川県金沢市 195,000 新車および中古車販売 42.7 自動車用品を販売している

エイスインターナショナルトレード 東京都中央区 30,000
自動車用品の輸入および販

売
39.2 自動車用品を仕入れている

(注1)上記の子会社のうち、特定子会社に該当するものはない

(注2)上記各会社はいずれも有価証券届出書または有価証券報告書を提出していない

(注3)ABTについては、売上高の連結売上高に占める割合が10％を超えている

(注4)26年7月1日よりトヨタモビリティ石川に社名変更している

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

関係内容名称 住所 資本金（千円） 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） 地域別の売上高構成比 

地域別の売上高構成比は図表 2-(3)-1 の通り。 

海外売上高比率は 23％で、そのすべてを自動車部品・用品等販売事業が占めている。地域別では、アジア

向けが海外売上高の 4 割強を占める主要市場となっている。 

図表2-(2)-2．自動車部品・用品等販売事業の事業系統図

(注)石川トヨペットカローラは、26年7月1日よりトヨタモビリティ石川に社名変更している

(出所)有価証券報告書(26/3期)
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362億円, 77%

44億円, 9%

61億円, 13%

日本

アジア

その他の地域

図表2-(3)-1．地域別の売上高構成比(26/3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(26/3期)で当研究所作成
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３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

同社を取り巻く業界環境について、事業ごとに説明する。 

 

自動車部品・用品等販売事業（国内） 

本事業の中核であるディーラー向けのコーティング事業においては、国内の新車販売の動向が主要なマクロ指

標となる。 

図表 3-(1)-1 が示す通り、新車販売台数は 1993 年以降、長期的な停滞・減少トレンドをたどっている。これ

は、人口の減少や若者のクルマ離れといった構造的な要因に加え、近年の半導体不足や自動車メーカーの認証

不正問題など、供給側の制約が重なったことも背景にある。 

一方で、販売台数が減少するなかでも、販売金額は増加傾向にある（図表 3-(1)-2）。この市場拡大を牽

引しているのは 1 台あたりの販売価格の上昇である。特に直近の 10 年間では約 200 万円から 300 万円超と

なり、販売金額の総額を押し上げる要因となった。これは単なる物価上昇にとどまらず、SUV シフトなど嗜好の変

化や、安全性能の向上、電動化といった車両の高度化に伴う単価上昇を反映している。 

こうした車両価格の上昇は、購入者の資産価値保全ニーズを高め、コーティング需要にポジティブな影響を与え

ると考えられる。 

 

200

250

300

350

400

450

500

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

(万台)

(年)

図表3-(1)-1．自動車（乗用車）新車販売台数の推移

(注)普通、小型、軽四輪乗用車の合計

(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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また、図表 3-(1)-3 が示す通り、国内における自動車の保有期間（平均車齢）は長期化傾向にある。買い

替えサイクルの長期化は新車販売台数には抑制的に働くものの、ユーザーにとっては「初期投資によって長期間、

美観と価値を維持したい」という動機付けとなり、コーティング需要を下支えする一因となっている。 

 

 

なお、本事業の収益機会は、簡易的には以下のように分解して考えることができる。 

コーティング事業の収益機会≒国内新車販売台数×施工付帯率×製品販売単価 

マクロ指標である国内新車販売台数は減少傾向にあるが、同社においては、施工付帯率や製品販売単価

が上昇しており、台数減少の影響を十分に補っているという（時系列の業績推移は 4 章を参照）。背景には、

製品の高機能化による付加価値向上があるほか、前述した車両価格の上昇や保有期間の長期化も押し上げ

要因になっているとみられる。 
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(出所)経済産業省生産動態統計で当研究所作成

図表3-(1)-2．自動車(乗用車)の新車販売金額の推移
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図表3-(1)-3．自動車（乗用車）平均車齢の推移

(注)基準日は各年3月末

(出所)自動車検査登録情報協会の公表データで当研究所作成
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加えて、顧客であるディーラー側における用品販売のトレンド変化も、コーティング需要の追い風となっている。デ

ィーラーにとって用品販売は新車販売と並ぶ重要な収益源であるが、近年はスマートフォンの普及により、かつて主

力だったカーナビなどの電装品の販売が伸び悩んでいる。そうした中、ディーラーが注力しているのがコーティングであ

る。顧客に美観の維持や資産価値の保全をもたらすコーティングは、顧客満足度を高めつつ収益も確保できる商

材として、新車販売時に積極的に提案されている。 

また、昨今の自動車業界の電動化（EV 化）の潮流については、ビジネスモデルを揺るがす要因にはなりにくい

とみられる。動力源が変わっても美観の維持や資産価値の保全という目的は普遍的であり、むしろ高額になりが

ちな EV においてこそ、コーティング需要は維持・強化されると見込まれる。 

 

一方、同国内セグメントに含まれるアルコール検知器事業については、道路交通法の改正などコンプライアンス

関連の法規制が需要動向を左右する主要因となる。近年では 23 年 12 月に施行された白ナンバー車両（自

社の荷物運搬や営業用の車両など）を保有する事業者へのアルコールチェック義務化により、対象事業所が全

国に拡大して特需的な盛り上がりを見せた。 

現在はその初期導入が一巡したが、検知器のセンサーには精度維持のための寿命が定められていることから、

今後は定期的な買い替え需要が継続的に発生する。加えて、測定結果を管理するクラウドシステムの導入など

も進んでおり、特需の反動減を経た後も、こうした買い替え需要やサービス収入が市場全体を下支えする構造と

なっている。 

 

自動車部品・用品等販売事業（海外） 

海外事業は、世界の自動車アフターマーケット（主に日系自動車）を対象とした、補修部品の商社事業で

ある。対象となる日系自動車の保有台数は持続的に積み上がっており、補修部品の需要も堅調に推移してい

る。 

保有台数増加の要因の 1 つは、日系自動車メーカーによる海外生産の拡大である。新車の輸出台数は伸び

悩んでいる一方、国内市場の成熟への対応やサプライチェーン最適化の一環で海外生産比率が高まっており、

海外での生産台数は増加傾向にある。 
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また、中古車輸出台数も増加傾向にある。日本で使用された車両は海外市場での評価が高く、中古車とし

ての需要が増加しているためだ。その背景には、諸外国と比べて一車両当たりの走行距離が短いこと、道路の舗

装率が高く車両負荷が少ないこと、定期的な車検制度により高品質状態が維持されやすいこと、といった日本

特有の事情がある。 

 

こうした要因による日系自動車の保有台数の積み上がりが、世界各地で補修部品需要を生み出す土壌とな

っている。 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

万

(年)

(万台)

海外生産台数 新車輸出台数

(出所)日本自動車工業会の公表データで当研究所作成

図表3-(1)-4．日系メーカーの四輪車海外生産台数、新車輸出台数の推移
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(出所)財務省貿易統計で当研究所作成

図表3-(1)-5．日本の中古自動車（乗用車）輸出台数の推移
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自動車処分事業 

同事業は、損害保険会社との提携に基づき、全損車両の処理を代行する。その性質上、取り扱い台数は交

通事故や気象災害といった外部要因に直接的な影響を受ける。 

国内の交通事故発生件数は、車両の性能向上や交通安全意識の高まりを背景に右肩下がりで推移してい

るが、重大事故の下げ止まりや、車両や部品の高機能化による修理費上昇（全損率の上昇）などを背景に、

実際の全損車両の発生は一定水準を維持している。 

 

また、近年は大雨の増加など気象災害の激甚化に伴い、車両の冠水被害が断続的に発生しており、突発

的な全損車両の供給が増加する傾向にある。さらに、新車の車両価格の上昇に連動して中古車やリユース部

品の流通価格も上昇しており、同社が取り扱う全損車両の売却価格も上昇傾向にあるという。 

 

今後も事故件数の減少は続くものの、災害時の需要の取り込みと流通価格の上昇により、事業規模は底

堅く推移するものと、同社では見込んでいる。 
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図表3-(1)-6．日本の交通事故発生件数の推移
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図表3-(1)-7．全国アメダスの1時間降水量50mm以上の年間発生回数の推移
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（２） 競合状況 

次に、事業ごとの競合状況について説明する。 

 

自動車部品・用品等販売事業（国内） 

国内のディーラー向けコーティング市場は、主に同社、スリーボンド（非上場）、KeePer 技研（6036）の 3 社

による寡占状態にある。 

従来、同社とスリーボンドがディーラー販路を主戦場としていたのに対し、KeePer 技研はガソリンスタンドや直営

店を主体としており、一定のすみ分けがなされていた。しかし近年は、KeePer 技研がディーラー開拓を積極化させ

たことで、現在は直接的なシェア争いの局面に突入している。 

同社推定によれば、ディーラー向けコーティング市場のシェアでは同社が業界をリードしている。これにスリーボンド

が次ぎ、さらに近年参入した KeePer 技研が追随する構図にある。 

2 章で既述の通り、同社が首位を維持している要因は、主要自動車メーカーの純正品指定を受ける高い品質

基準と、きめ細やかな現場支援を通じたディーラーとの強固な関係性にある。 

一方、既販車向けでは、KeePer 技研に加えて、イエローハット（9882）やオートバックスセブン（9832）とい

ったカー用品店も台頭している（オートバックスセブンは KeePer 技研製品を使用）。もっとも、こうした販路とディ

ーラー販路とでは提供される付加価値の性質が異なる。ディーラーでの施工には、純正品の安心感や支払い負担

の平準化といった特有のメリット（2 章参照）があるため、他販路の台頭がディーラーでの施工率を大きく抑制す

るリスクは限定的であると考えられる。 

同セグメントに含まれるアルコール検知器事業の競合状況については、国内外に多数のメーカーが存在している

が、主な競合としては、パイ・アールや東海電子、タニタ（いずれも非上場）などが挙げられる。 

同社はパイオニアとして事業所向け検知器本体においてトップクラスの販売数量を維持するものの、直近で需

要が拡大している IoT 対応領域においては、自社システムとの連携に強みを持つパイ・アールが攻勢をかけている。

これに対し同社は、システム開発会社との提携を広げることで、顧客が既に導入している管理システムと柔軟に紐

づけられる汎用性を武器に差別化を図り、対抗している。 

 

自動車部品・用品等販売事業（海外） 

海外事業における競合他社は、上場企業の SPK（7466）のほか、非上場では明治産業やエンパイヤ自動

車といった専門商社が挙げられる。競合状況については、取り扱う製品ブランドが重複する場合には個別に競合

が生じるものの、各社ともに長年培った独自の仕入・販売網を確立しており、実態としては一定のすみ分けに基

づいた共存関係にある。 

一方で、専門商社間の競合以上に業績を左右する要因となり得るのが、仕入先である部品メーカーによる直

接販売への移行である。部品メーカーが海外市場でのプレゼンス向上を目的に、現地の販売子会社などを通じた
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直接販売を強化する場合、専門商社の介在余地が低下するリスクがある。こうしたサプライヤーの戦略転換リス

クに対し、同社では特定の仕入先に依存しないよう調達先の分散を図るとともに、グローバルな需要動向に応じ

た製品ラインナップの多角化を進めることで対応している。 

 

自動車処分事業 

本事業は、提携先である東京海上日動との契約関係に基づき、全損車両の事務手続きや売却を代行して

いる。連結子会社の ABT は、東京海上日動における全損車両の適正処理を目的に設立された経緯があり、強

固な信頼関係が事業基盤となっている。損害車両を扱う独立系の専門企業も存在するが、こうした企業はそれ

ぞれ独自の買い取りルートを展開しているため、同社と直接競合することは少ない。 

また、大手損害保険各社は、車両の不適切な流通や不正流出を防止する観点から、自社系列や信頼の置

ける特定の指定業者による処分ルートを確保している。こうした保険会社ごとの指定ルートによるすみ分けがなされ

ているため、業者間でのシェア争いが発生しにくい、安定した市場構造となっている。 

 

競合・関連企業との財務比較 

図表 3-(2)-1 では、同社と上述した上場企業 4 社との財務比較を行った（全ての企業の直近決算が発表

済みである 2024 年度実績で比較）。 

同社の売上高は平均値を下回るが、営業利益では上回っており、規模は小さいが高収益な事業構造である

ことが見て取れる。収益性の指標を見ると、営業利益率および ROE は KeePer 技研に次ぐ 2 位に位置している。 

デュポン分解による ROE の要素別分析では、総資産回転率および財務レバレッジが最下位（5 位）である

一方、売上高純利益率は 2 位と高い。長期的な成長性については、売上高および営業利益の 10 期平均成

長率（CAGR）はいずれも 2 位と高かった（詳細な業績推移と分析については 4 章を参照）。 
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（３） 事業戦略 

同社は「世界のネットワークを通じて環境にやさしく、安全と豊かなカーライフを創造して、社会に貢献する。」と

いう企業理念のもと、2030 年のあるべき姿として「未来のモビリティ社会における最良のパートナー」を具体的な目

標（パーパス）に掲げている。 

製品開発においては、潜在的なニーズを予測し「変化を先取りする」姿勢を重視。「環境・健康・安全」をテーマ

に、自動車業界の枠にとどまらずに「オンリーワン」であることを開発の条件としている。また、商品だけでなく、サービ

スを含めたシステムをブランドとして構築し、市場導入後も改良・改善を積み重ね、常に期待を上回る価値を提

供し続ける「開発型企業」をめざしている。 

図表3-(2)-1．同社と関連企業4社との業績比較 単位：金額(億円)、総資産回転率(回)、財務レバレッジ(倍)

コード 社名 決算期 売上高

営業 純利益 総資産 財務レバ 経常 売上高 営業利益

利益率 率 回転率 レッジ 利益率

8117 中央自 25/3期 416 110 26.6% 16.4% 20.9% 0.7 1.1 20.6% 29.9% 10.0% 17.6%

6036 ＫｅｅＰｅｒ 25/6期 231 71 30.7% 30.1% 21.2% 1.0 1.4 32.3% 30.9% 14.8% 27.1%

7466 ＳＰＫ 25/3期 687 33 4.8% 9.7% 3.6% 1.7 1.6 8.6% 5.2% 6.0% 7.6%

9832 オートバクス 25/3期 2,495 121 4.9% 6.2% 3.3% 1.2 1.6 5.9% 5.0% 1.8% 6.6%

9882 イエロハット 25/3期 1,541 155 10.0% 9.5% 7.3% 0.9 1.4 10.2% 10.9% 2.4% 7.5%

1,074 98 15.4% 14.4% 11.3% 1.1 1.4 15.5% 16.4% 7.0% 13.3%

687 110 10.0% 9.7% 7.3% 1.0 1.4 10.2% 10.9% 6.0% 7.6%

-2,080 -44 -0.0P -0.1P -0.0P -1.0 -0.5 -0.1P -0.0P -0.0P -0.1P

-823 15 0.1P 0.0P 0.1P -0.5 -0.4 0.1P 0.2P 0.0P 0.1P

4位 3位 2位 2位 2位 5位 5位 2位 2位 2位 2位

(注1)10期CAGR(年平均成長率)は会計基準変更などを考慮していない

(注2)ROE=親会社株主利益÷期首・期末平均自己資本。ROA=経常利益÷期首・期末平均総資産

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

10期CAGR

平均値

中央値

首位との差

平均値との差

順位：5社中

営業利益 ROE ROA
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基本方針および基本戦略は以下の通り。 

 

 

図表3-(3)-1．潜在ニーズを形にする製品開発プロセス

(出所)同社ホームページ

図表3-(3)-2．基本方針・基本戦略

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度）
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（４） 中期経営計画およびその進捗 

前中計の振り返り 

同社は 2030 年に向けたパーパス「未来のモビリティ社会における最良のパートナー」の実現に向け、23/3 期に同

社として初めて対外的に中期経営計画（前中計）を公表した。 

 

前中計策定当初の計数目標は、26/3 期に売上高 425 億円、経常利益 100 億円であった。その後、想定

を上回るペースで業績が推移したため、目標を２度にわたり上方修正し、最終的な目標を売上高 448 億円、

経常利益 130 億円へと引き上げた。 

26/3 期の業績実績は売上高 467 億円、経常利益 129 億円となり、中計開始前の 23/3 期と比較すると、

売上高で 30％、経常利益で 45％の業績成長を実現した。 

この拡大をけん引したのは、主力のコーティング事業と積極的な M&A である。国内の自動車新車販売台数

が停滞する中、地域密着型営業を通じたディーラーとの関係性強化や機動的な新規顧客の開拓、高付加価値

製品の拡販などにより増収増益を達成。加えて、期間中に実施した M&A が約 50 億円の増収に寄与した。 

 

 

現中計の概要 

同社は 2030 年に向けたパーパスの実現に向け、新たに 27/3 期から 29/3 期の３カ年の中計（現中計）を

公表した。「経営基盤強化と新規事業開発を加速するための積極投資を図る期間」と位置付け、将来の成長

に向けた投資と業績拡大の両立をめざす方針である。 

図表3-(4)-1．前中計(24/3期～26/3期)では当初目標を上回る業績成長を実現

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度）
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計数目標は、最終年度の 29/3 期に売上高 600 億円、営業利益 145 億円(※)、ROE15％以上とした。中

計開始前の 26/3 期実績比で売上高 29％増、営業利益 28％増となる計算。 

また、従来は経営指標の目標を売上高営業利益率 10％以上、ROE10％以上としていたが、現中計開始に

あわせてそれぞれ売上高営業利益率 20％以上、ROE15％以上に上方修正している。 

（※）前中計では持分法投資損益を含めたグループ全体の収益力を示す利益指標として、経常利益を採用していたが、現中計では

営業利益へと変更している。一般的かつ比較が容易な指標である「営業利益」を目標数値として採用している。これは、より一般的で比

較しやすい指標を採用するとともに、積極投資による本業の稼ぐ力の成長をダイレクトに示す狙いがある。 

 

なお、経営指標については、中計開始前の実績（26/3 期売上高営業利益率 24％、ROE16％）と比較す

ると保守的な水準にとどまっているように見えるが、この背景には、事業ミックスの変化による影響（商社事業が

主体で相対的に利益率の低い海外事業の拡大）を織り込んでいるほか、積極投資に伴う一時的な費用増な

ども想定している。つまり、積極的なグローバル展開や M&A などの成長投資へ果敢に踏み込んでも、維持すべき

ボトムラインとして機能する目標設定と言える。 

 

以下では、事業別の戦略について詳述する。 

 

自動車部品・用品等販売事業（国内） 

国内事業においては、29/3 期に売上高 330 億円（26/3 期比 30％増）という成長目標を掲げている。この

達成に向け、既存事業の収益力底上げと新規商品の市場投入という両輪で戦略を推進する方針である。 

主力であるコーティング事業では、人員増強を含めた首都圏の営業力強化に取り組む。25 年 5 月に新築移

転した東京支社を、ショールームやラウンジを備えた商談・体感拠点として有効活用し、提案力を一段と引き上げ

る構えだ。これにより、新車へのコーティング施工率の向上や、より高単価なプレミアム製品へのシフトを図る。 

図表3-(4)-2．現中計の計数目標

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度）
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また、新たな収益源の育成として、車体の表面を守るプロテクションフィルムの早期販売および施工拠点の設

置を推進する。さらに、燃料添加剤「MT-10 FUEL REFRESHER」やエンジンオイル添加剤「MT-10 NEXT」、カー

エアコン向け新商品の市場投入を予定している。将来的な現場の人手不足も見据え、コーティング施工の自動

化に向けた研究開発などの技術投資も継続する。 

アルコール検知器「ソシアック」については、人員増強と展示会出展などによる知名度向上施策を通じて提案

力を強化する。単なる端末機の販売にとどまらず、Bluetooth を用いたスマートフォン連携やクラウド管理、点呼シ

ステムやインターロックシステム(※)といった周辺システムとの連携を深めることで、法人顧客の高度な運行管理ニ

ーズを取り込み、さらなる販売増につなげる戦略である。 

(※) 特定の安全条件や前提条件が完全に満たされない限り、動作や工程の移行を制限する仕組みのこと。「ソシアック」においては、

アルコール測定結果と車両を連動させ、基準値を超えるアルコールが検知された場合にはエンジンの始動を自動的にロックする機能を指す。 

 

 

自動車部品・用品等販売事業（海外） 

海外事業においては、29/3 期に売上高 160 億円（26/3 期比 52％増）という成長目標を掲げている。この

達成に向け、一般補修部品の商圏拡大に加え、プライベートブランドを含む自主企画商品の拡販を通じて、トッ

プラインの成長と利益率の向上を同時に追求する方針である。 

利益率向上のための最重要施策の 1 つが、プライベートブランド「J.C.A.P.」シリーズをはじめとする自主企画商

品の販売拡大である。商品企画部への人的投資を通じてブランディングやロジスティクス機能を強化するほか、商

品別・地域別のデータ管理を徹底し、提案力と受注率の向上を図る。また、北米および中南米向けに強みを持

つ森田産業と東南アジア向けに強みを持つケー・エム・エンタープライズを中心に、グループ企業との人的交流・連

図表3-(4)-3．自動車部品・用品等販売事業（国内）の拡大戦略例

新規投入予定のプロテクションフィルム

展示会での「ソシアック」ブース出展

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度)で当研究所作成
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携を深め、販路を拡大する。これらの取り組みにより、海外売り上げに占める自主企画商品の構成比を、26/3

期の 20％弱から 29/3 期には 30％超へと引き上げ、利益率の改善につなげる計画である。 

新たな市場開拓の動きとしては、国内で高い実績を持つコーティング剤「CPC」シリーズの製品とビジネスモデル

を海外へ展開する。具体的には、ベトナムでのコーティング施工店舗の運営を通じて現地のニーズを開拓するほか、

抗菌・防臭製品「チタニア」の海外向け営業も強化する。さらに、オーガニックな成長に加えて、成長地域の企業

への出資や M&A を積極的に検討し、事業規模の拡大をめざす。 

 

 

自動車処分事業 

子会社の ABT が担う自動車処分事業においては、29/3 期の売上高目標を 110 億円（26/3 期比 3％増）

と設定している。自動車部品・用品等販売事業のようなトップラインの急拡大を追うのではなく、強固な事業基

盤を維持するとともに、社会的な環境ニーズへの対応を深める方針である。 

具体的には、売上高の源泉となる使用済み（全損）車両の回収量を確保するため、提携先である東京海

上日動との連携を一段と強化する。また、東京海上日動や三菱ケミカルグループと進めている、全損車両からア

クリル樹脂などの資源を回収する実証実験を継続し、グループ全体の ESG 経営を牽引するサステナビリティインフ

ラへと事業を進化させる方針である。 

 

キャッシュアロケーション 

3 カ年のキャッシュアロケーション方針は以下の通り。 

期間中の営業活動による資金創出は 300 億円を想定しており、その大半を基盤強化（110 億円）と成長

投資（180 億円）へと積極的に振り向ける。さらに、潤沢な手元資金も活用し、配当や機動的な自己株式取

得など 140 億円の株主還元を実施する計画である。また、最終年度（29/3 期）末の手元現預金は月商の 3

図表3-(4)-4．自動車部品・用品等販売事業（海外）の拡大戦略例

ベトナムでのコーティング施工の様子

「チタニア」は自動車以外向けにも展開

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度)で当研究所作成
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カ月分程度にあたる約 160 億円を確保する。株主還元については、連結配当性向 30％以上の安定配当を継

続しつつ（直近 3 年の連結配当性向は 24/3 期 30.2％、25/3 期 33.7％、26/3 期が 36.7％）、機動的な

自己株式の取得も適宜検討していく方針である。 

 

 

 

 

（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)-5．現中計のキャッシュアロケーション

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度）

図表3-(4)-6．株主還元方針

(出所)中期経営計画(2026年度～2028年度）
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 強み(Strengths)：生かすべき強み 

・独自の製品企画力と研究開発体制 

地域密着型の営業活動を通じてディーラー現場のニーズを吸い上げて形にする製品企画力と、中之島 R&D セ

ンターなどに代表される研究開発体制を高度に融合させている。これにより、自動車メーカーの厳格な品質基準を

クリアしつつ、ディーラーの収益拡大に貢献する高付加価値製品の継続的な投入を可能にしている。 

・施工技術に裏打ちされた営業力 

同社は国内コーティングビジネスにおいて、液剤の供給にとどまらず、ディーラーへの技術指導や販促支援を一貫

して提供している。全営業社員が高度な施工技術を習得しており、必要に応じて現場での施工対応まで踏み込

む。こうしたきめ細やかなサービス体制と地域密着型の営業により築いた信頼関係が、販売シェアにおいて高い市

場地位を支えている。 

・世界 60 カ国以上への補修部品販売網 

国際物流の要所に配した海外拠点を軸に、世界 60 カ国以上の輸入商やバイヤーへの補修部品販売網を構

築。加えて、仕入先ブランドや自社ブランド「J.C.A.P.」、さらに OEM 供給など多様な供給形態を使い分けること

で、地域ごとに異なるアフターマーケットの需要を幅広く取り込んでいる。 

 

 弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

・新規事業の育成 

将来の持続的な成長に向けて事業の多角化を推進しており、非自動車業界を含む新規領域の開拓や

M&A を通じた規模拡大に取り組んでいる。しかし、現時点では新規事業が業績全体を底上げし、既存事業の

リスクを分散させるほどのインパクトを創出するには至っていない。 

・特定取引先への依存度の高さ（自動車処分事業） 

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○独自の製品企画力と研究開発体制 ○新規事業の育成

○施工技術に裏打ちされた営業力 ○特定の取引先への依存度の高さ(自動車処分事業)

○世界60カ国以上への補修部品販売網 ○一般消費者における認知度の低さ

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○自動車販売価格の上昇と保全ニーズの拡大 ○国内自動車新車販売台数の減少

○循環型社会（サーキュラーエコノミー）への適合 ○石油由来原料の高騰および供給不安

○海外自動車アフターマーケットの拡大 ○グローバルな地政学リスク

(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



中央自動車工業 8117 

※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 / 84 

自動車処分事業において、仕入れは提携先の東京海上日動からに限られ、売却先もユー・エス・エス向けの

売上高が過半を占める（26/3 期）など、特定の取引先への依存度が極めて高い。強固な提携は安定した商

流を確保するメリットがある反面、パートナー企業の戦略転換や関係悪化が業績に影響を及ぼす可能性がある。 

・一般消費者における認知度の低さ 

BtoB ビジネスを主軸としてきたため、一般消費者における企業名やブランドに対する認知度が低い。これではエ

ンドユーザーによる「指名買い」が起きにくいだけでなく、認知度が高い競合が攻勢を強めた際の脆弱性となり得る。

こうした課題に対し、2025 年には同社初となる企業テレビ CM の放映を開始するなど、認知度向上による競争

力強化に注力している。 

 

 機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

・自動車販売価格の上昇と保全ニーズの拡大 

物価高騰や車両の高機能化に伴い、新車の販売価格は上昇傾向にある。車両が高額な資産となるにつれ、

資産価値を長期的に維持したいという保全ニーズが強まり、コーティングへの関心が一段と高まっている。また、車

両価格の上昇は、ディーラーがより高機能・高単価な製品を提案しやすい環境を生んでおり、販売単価の上昇に

つながる好機となっている。 

・循環型社会（サーキュラーエコノミー）への適合 

世界的な循環型社会への移行に伴い、全損車両の適正なリユースやリサイクルに対する社会的要請が強ま

っている。こうした潮流は、同社の自動車処分事業を、社会のサステナビリティインフラとして再定義する機会となっ

ている。また、同社は 2023 年 3 月に東京海上日動および三菱ケミカルグループと共同で、国内初となる全損車

両からのアクリル樹脂回収の実証実験を開始。資源循環による新たな付加価値の創出を図っている。 

・海外自動車アフターマーケットの拡大 

日系自動車メーカーの海外生産台数の伸長や中古車輸出台数の増加を背景に、補修部品を扱う海外アフ

ターマーケットは拡大している。同社の海外事業にとっては、広範な販売網を生かして拡大する需要を取り込むこ

とで、さらなる販路拡大と収益成長につなげる機会となっている。 

 

 脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

・国内自動車新車販売台数の減少 

少子高齢化や若者のクルマ離れに伴う国内新車市場の長期的縮小は、ディーラー販路を主軸とする同社に

とって構造的なリスクである。足元では、コーティング施工付帯率の向上や高付加価値化で台数減少の影響を

吸収しているが、今後減少が一段と加速した場合には、国内事業における持続的成長の制約要因となり得る。 

・石油由来原料の高騰および供給不安 

中東情勢の悪化などによる原油価格の高騰や供給不安は、ナフサ等の石油由来原料を多用する同社にとっ
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て潜在的なリスクとなる。現状では、コスト上昇分は企業努力により自社で吸収できている。また、生産体制に

支障をきたす事態も生じていない。しかし、今後さらに事態が深刻化し、原料調達そのものが困難になった場合

には、製品供給の停滞を通じて事業に影響を及ぼす恐れがある。 

・グローバルな地政学リスク 

主要な輸出先であるアジア、中南米、中東・アフリカなどの情勢悪化は脅威となる。広範な販売網により一

定のリスク分散は図られているものの、輸出先地域での紛争や経済混乱は、物流の断絶や現地需要の急減、

代金回収リスクの増大などを招き、事業の安定性を損なう要因となり得る。 
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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 

12/3 期以降の業績と財務指標の推移は以下の通り。主力のコーティング事業の成長がけん引し、この期間に

売上高は 3.5 倍（133 億円→467 億円）に拡大した。営業利益の伸び率は売上高をさらに上回る 7.3 倍

（16 億円→114 億円）となり、それぞれ過去最高を更新している。この結果、売上高営業利益率は 12.6 ポ

イント（11.8％→24.4％）と大幅に上昇した。 
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ROE(％,右軸)

(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)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(1)-1．業績と財務指標(売上高、営業利益、税前ROIC、ROE)
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（２） セグメント別の業績 

セグメント別の売上高構成の内訳開示が拡充された 20/3 期以降のセグメント別の業績推移は以下の通り。

なお、自動車部品・用品等販売事業の営業利益については国内・海外別の内訳が開示されていないため、両

者を合算したセグメント全体の数値を表示している。 

 

売上高の推移を見ると、主力の自動車部品・用品等販売事業が全体の成長を牽引している。同セグメント

のうち、海外売上高はおおむね横ばいとなっている一方、国内売上高が着実に成長を遂げ、セグメント全体では

239 億円から 359 億円へと拡大した。また、20/3 期の ABT 買収により加わった自動車処分事業も、初の通期

寄与となった 21/3 期の 50 億円から 108 億円へと拡大している。 

 

 

次に営業利益の推移を見ると、自動車部品・用品等販売事業が全体の大半を占める状態に大きな変化は

ないが、同セグメントの売上高営業利益率は 21.1％から 28.7％へと上昇しており、収益性の改善を伴った利益

成長を実現している。これは、国内事業における原価率低減や高付加価値製品へのシフトに加え、海外事業で

も利益率の高い PB 商品の構成比が上昇したことなどが背景にある。 

一方、自動車処分事業についても、買収後ののれん償却費負担が一巡した 22/3 期に黒字化を達成して以

降は収益性の改善が続いており、直近 26/3 期の売上高営業利益率は 10.0％と、新たな収益源としての役割

を確立しつつある。 
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図表4-(2)-1．セグメント別売上高の推移

自動車部品・用品等販売事業（国内） 自動車部品・用品等販売事業（海外）
自動車処分事業

(出所)決算短信で当研究所作成
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（３） ROIC の分析 

12/3 期以降の ROIC を見ると、直近ピークの 19/3 期に 77.3％から一時 50％程度まで低下したが、再び上

昇し、26/3 期は 64.6％となっている。 

この変動要因を分解（ROIC＝売上高営業利益率×投下資本回転率）して見ると、資産の効率性を示す

投下資本回転率は継続的に低下していることから、ROIC の上昇は本業の収益性向上（売上高営業利益率
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図表4-(2)-2．セグメント別営業利益の推移

自動車部品・用品等販売事業 自動車処分事業

(出所)決算短信で当研究所作成
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図表4-(2)-3．セグメント別営業利益率の推移

自動車部品・用品等販売事業 自動車処分事業

(出所)決算短信で当研究所作成
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の上昇）に起因するものだと分かる。もっとも、投下資本回転率は低下後も 2 回を超える高水準にあり、売上

高営業利益率の改善効果が 2 倍以上に増幅されて ROIC に反映される構造に変わりはない。つまり、本業の

高い収益性と資産効率が掛け合わさることで、高水準の ROIC を実現している。 

 

 

同社の高い収益性がどのように構築されてきたかを見るため、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。12/3 期以降、売上高総利益率の上昇と販売管理費比率の低下が並行して進んだ

結果、収益性が改善してきたことが分かる。 

売上高総利益率の上昇は、前述のように自動車部品・用品等販売事業において、国内外の高付加価値化

が進んだことに加え、規模の拡大に伴うスケールメリットなどが寄与した結果とみられる。一方、販売管理費比率

の低下には、売り上げ増に対する固定費の増加を抑えやすい事業特性が反映されている。特に利益水準を引き

上げている主力のコーティング事業では、同社国内営業社員は全員が自ら施工できる技術力を持っているが、基

本となる実務はディーラーに委ね、技術指導や販促支援に特化する体制をとっている。こうした高効率な事業運

営が、販売管理費比率の押し下げ要因となっている。 
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(注)投下資本(運用ベース)=売上債権+棚卸資産-買入債務+有形・無形固定資産

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(3)-1．ROICの分解(売上高営業利益率×投下資本回転率)
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次に、投下資本回転期間（投下資本回転率の逆数）の推移を構成要素から確認する。図表 4-(3)-3 を

見ると、投下資本回転期間が長期化している主因は、有形・無形固定資産回転期間の長期化であることが分

かる。 

特に顕著な長期化が見られたのは、ABT 買収によりのれんが計上された 20/3 期や、営業所移転に関連して

土地を取得した 21/3 期であるが、これらは将来の成長に向けた先行投資の結果と言える。もっとも、こうした資

産の積み増しを経ても、有形・無形固定資産回転期間は 3 カ月台にとどまっている。 

同社の付加価値の源泉は大規模な生産設備ではなく、製品の処方開発やディーラーへの技術指導といったソ

フト面にある。また、製造においては外部への生産委託を柔軟に活用している。こうした重設備を必要としない事

業構造が、設備投資負担の抑制を可能にしており、高い資本効率性を支えている。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(3)-2．ROICの分解(売上高営業利益率)
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（４） ROE の分析 

続いて ROE の推移を確認する。ROE は中長期的に上昇基調にあり（12/3 期から 26/3 期にかけて 6.1 ポイ

ント上昇）、一般的に上場企業に求められる基準とされる 8％を大きく上回っている（26/3 期は 16.3％）。こ

の推移をデュポン分解（売上高純利益率×総資産回転率×財務レバレッジ）によって要因別に見ていく。 

同期間において、財務レバレッジおよび総資産回転率は緩やかに低下した。これは、高い収益力によって稼ぎ

出した利益が内部留保として蓄積され、自己資本が積み上がる（同期間で 4.7 倍）とともに売上増加を上回

るペースで総資産が増加した（同 4.1 倍）ためである。これらは ROE を押し下げる要因となるが、同社の場合は

それを補って余りある売上高純利益率の改善（同 10.8 ポイント上昇）が ROE の上昇を牽引してきた。 

一方、図表 4-(4)-2 および図表 4-(4)-3 を見ると、積み上がったキャッシュや自己資本は、事業活動に必要な

投下資本を大きく上回る水準にある。現中計（27/3 期～29/3 期）においては、営業 CF やこの潤沢な手元

資金を、M&A などの成長投資や株主還元の強化などへ積極的に振り向けるキャッシュアロケーション方針が示さ

れている。こうした資本の活用を通じて、中期的にも ROE15％以上の維持をめざす構えである（詳細は 3 章「(4)

中期経営計画およびその進捗」参照）。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(3)-3．ROICの分解(資本効率)
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図表4-(4)-1．ROEの分解(デュポン分解)

0

5

10

15

20

25

0

15

30

45

60

75

12/3期 14/3期 16/3期 18/3期 20/3期 22/3期 24/3期 26/3期

投下資本(運用ベース)(十億円,左軸) 自己資本(十億円,左軸)

ROE(％,右軸) 売上高純利益率(％,右軸)

図表4-(4)-2．ROEの分解(売上高純利益率、自己資本)

(注)投下資本(運用ベース)＝売上債権+棚卸資産-買入債務+有形・無形固定資産

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

キャッシュフローの推移は以下の通り。本業の稼ぐ力を示す営業 CF は持続的に拡大しており、基本的にはその

金額内で投資を賄う状態が続いている。ABT を買収した 20/3 期などは一時的にフリーキャッシュフロー（FCF=営

業 CF+投資 CF）がマイナスとなったものの、借入金などの外部調達に頼らず、潤沢な手元資金で投資原資を

確保している。 

また、財務 CF は一貫してマイナスで推移しており、近年はマイナス幅が拡大傾向にある。これは、利益成長に

伴う配当金の増額や自己株式の取得といった、積極的な株主還元を反映したものである。 

本業で稼いだキャッシュを成長投資と株主還元へバランスよく配分しており、キャッシュフローの循環は極めて健

全な状態にあると言える。 
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(注1)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

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

（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）、株価関連指標の動向を見ていく。 

 

時価総額と営業利益の推移 

時価総額は、営業利益の拡大に連動する形で推移し、26/3 期は過去最高を更新した。ただ、12/3 期を起

点とした営業利益の増益率 7.3 倍（16 億円→114 億円）に対し、時価総額の伸び率 14.0 倍（81 億円→

1138 億）が大きく上回っており、同社に対する株式市場の評価が切り上がってきたことを示している。 

次項以降では、この企業価値向上の背景について、各株価指標を分解して見ていく。 

 

 

株価の分解（株価＝EPS×PER） 

株価の推移を EPS と PER（株価＝EPS×PER）に分解して見ていく。 

12/3 期以降の株価の上昇には、主力のコーティング事業の成長に伴う EPS の増加がベースラインを押し上げつ

つ、さらに PER が切り上がったことが複合的に寄与している。 

PER の上昇については、継続的な利益成長や ROE の向上に加えて積極的な株主還元姿勢が市場に浸透

し、中長期的な投資対象としてのプレミアムが上乗せされたものと考えられる。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-1．業績と時価総額
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PBR の分解（PBR=ROE×PER） 

これまでに見た ROE や PER の上昇は、PBR の持続的な上昇へと結実している（PBR=ROE×PER）。PBR

は、17/3 期に上場企業が超えるべき目安とされる 1 倍を突破して以降も水準を切り上げ、直近の 26/3 期は

1.9 倍に達した。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-2．株価分析(EPSと株価)
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-3．株価分析(EPSとPER)
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関連企業との PBR、PER 比較 

図表 5-(1)-5 では、同社と 3 章「(2)競合状況」の財務比較で取り上げた競合・関連企業 4 社の PBR と PER

をプロットした。この交点は ROE となる（ROE=実績 BPS ベースの PBR÷予想 EPS ベースの PER。財務比較で用

いた ROE とは計算式が異なる点に注意）。 

ROE はオートバックスセブンを除く 4 社が 8％を上回っている。一般的に、ROE8％が上場企業に対する投資家

の期待収益率に見合う水準とされ、PBR1 倍超を達成するための目安として意識されるが、同社の PBR は 1.9

倍と KeePer 技研に次いで高い。一方、同社の PER は 11.2 倍と 5 社平均（11.4 倍）並みの水準となってい

る。つまり、同社の PBR1.9 倍という評価は、高い PER に依存して押し上げられたものではなく、資本効率の実力

値（高い ROE）が市場から評価された結果と言える。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-4．株価分析(ROEとPBR)
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（２） 株主総利回り（TSR）の算出 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

のリターンを記載している（5 期累積のみ併記）。 

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

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

 

同社の TSR（5 期平均・累積）は業種平均を下回るが、市場平均は上回る 

図表 5-(2)-1 では同社と、比較指標として 33 業種別の卸売業および TOPIX の直近 5 期の TSR を示した。

同社の TSR は 5 期平均で 24％だった。TSR を配当利回りと株価変化に分けると、配当利回りの 5 期平均は
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(出所) QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-5．同業他社とのPER・PBR比較
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ROE 10%
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3.9％。株価変化の 5 期平均は 20％だった。なお、23/3 期の株価変化のマイナスは、中国のロックダウンや半導

体不足により自動車メーカーの減産が相次ぎ、関連する同社の業績への懸念が強まったことに起因している。 

比較指標との対比においては、5 期平均、5 期累積ともに卸売業に劣後したものの、TOPIX は上回った。卸

売業平均を下回ったのは、同期間に大手商社を中心としたセクター全体で資本効率改善や還元強化が進み、

バリュエーションの底上げが顕著だったことが主因と考えられる。一方で TOPIX を上回ったのは、継続的な配当の

積み上げに加え、堅調な株価上昇が牽引したためである（株価変動要因の詳細な分析は後述）。 

 

 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=21/3期

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

中央自 31.3% -16.2% 74.4% 28.6% 18.3% 24.0% 177.4%

配当利回り 3.1% 3.1% 5.5% 4.0% 3.9% 3.9% 28.2%

株価変化 28.2% -19.3% 68.9% 24.6% 14.4% 20.0% 149.3%

33業種別:卸売業 31.7% 21.3% 52.5% 20.2% 29.4% 30.5% 278.8%

配当利回り 4.2% 4.4% 5.3% 3.2% 4.1% 4.2% -

株価指数変化 27.5% 16.9% 47.2% 17.0% 25.2% 26.3% -

中央自－33業種別:卸売業 -0.4 -37.4 21.9 8.4 -11.1 -6.6 -101.4 

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

配当利回り 2.4% 2.6% 3.2% 2.6% 3.0% 2.8% -

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

中央自－TOPIX 12.9 -18.3 48.6 10.8 -2.5 7.2 60.7

(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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基準期=21/3期図表5-(2)-2．株主総利回り(TSR)の推移
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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/増資を合

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

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

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

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

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

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解 基準期

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

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) 17% 64% 8% 28% 12% 31% -16% 74% 29% 18% 24% 24%

配当利回り 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 6% 4% 4% 4% 4%

株価の変化 13% 60% 5% 25% 9% 28% -19% 69% 25% 14% 20% 21%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 11% 10% 9% 11% 19% 10% 14% 19% 12% 13% 13% 13%

ファンダメンタルの効果 9% 9% 10% 11% 9% 10% 12% 12% 11% 10% 10% 9%

親会社株主利益 13% 13% 15% 16% 14% 14% 17% 19% 17% 17% 16% 15%

配当 -3% -4% -4% -4% -4% -4% -5% -6% -6% -6% -5% -5%

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

それ以外の効果 2% 1% -1% 0% 9% 0% 2% 6% 1% 3% 3% 3%

・PBR(倍) 0.9 1.3 1.2 1.4 1.2 1.5 1.0 1.5 1.6 1.7 1.5 1.3

PBRの変化 2% 46% -4% 12% -8% 17% -29% 42% 12% 1% 6% 7%

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

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

株式市場での評価 2% 47% -5% 11% -9% 16% -30% 42% 11% -1% 5% 6%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化) 15% 14% 13% 15% 22% 13% 17% 24% 16% 17% 17% 16%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 28% 14% 24% 14% -1% 21% 34% 26% -64% 233% 20% 18%

親会社株主利益 28% 14% 24% 14% -0% 21% 34% 26% 10% 11% 20% 18%

期中平均株式数 0% -0% -0% -1% -1% -0% -0% -0% -67% 200% -0% -0%

・PER(倍) 7.5 10.5 8.9 9.8 10.8 11.4 6.9 9.3 31.6 10.9 14.0 11.8

PERの変化 -12% 41% -15% 10% 11% 6% -40% 34% 241% -66% 0% 3%

配当の影響(理論値) -4% -4% -3% -3% -3% -3% -3% -6% -1% -4% -3% -3%

期中平均株式数 -0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 200% -67% 0% 0%

株式市場での評価 -8% 47% -13% 13% 13% 9% -38% 42% 15% 7% 4% 6%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化) 32% 18% 27% 17% 2% 24% 37% 31% -60% 237% 24% 21%

参考資料

ROE 12% 13% 14% 15% 13% 13% 16% 17% 16% 16% 16% 15%

DPS(円) 12 14 17 19 20 23 31 43 53 64 ― ―

DOE 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 6% 6% 5% 4%

配当性向 26% 27% 27% 26% 28% 27% 27% 30% 34% 37% 31% 29%

総還元性向 27% 27% 27% 26% 29% 28% 27% 30% 34% 37% 31% 29%

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

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

(注2)株式市場での評価には、配当と自己株取得/増資の影響以外を含む

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

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

(注5)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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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

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 24％。株価変化が 21％、配当利回りが 4％。株価変化を分解すると、BPS の変化は

13％。株式市場からの評価である PBR の変化が 7％だった。ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋BPS の変

化）は、4+13＝16％。 

 

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

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

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

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

ファンダメンタル・リターンは、配当利回りと EPS の変化の合計で表す。 

ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPS の変化）は、4+18=21％。そして、市場からの評価である PER

の変化が 3％だった。 
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（３） 株主資本コストの算出 

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

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

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

自に算出している QUICK 株主資本コストも掲載した。 
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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。 

図表 5-(3)-1 ではこれらの資本コストと実績 ROE の推移を示した。4 章「(4)ROE の分析」で述べた通り同社

の ROE は高い水準にあり、いずれの資本コストも上回っている。 

なお、同社が認識している資本コストは 7.0％～8.0％だが、ROE は目標としている 15％以上を維持している。 
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６. 当面の業績動向 

今期は増収増益ペースを維持しつつ事業基盤の強化を図る 

（１） 26/3 期の業績実績 

26/3 期は 12%増収、3％営業増益 

26/3 期通期の連結業績は、売上高が 467 億円（前期比 12％増）、営業利益が 114 億円（同 3％

増）。売上高は 14 期連続、営業利益は 11 期連続の増加となり、それぞれ過去最高を更新。主力の自動車

部品・用品等販売事業が堅調だったほか、中古車市場活況の追い風を受けた自動車処分事業も貢献した。 

自動車部品・用品等販売事業の動向を国内外に分けて見ると、国内では、地域密着型営業を通じたディー

ラーとの関係性強化や機動的な新規顧客の開拓、高付加価値製品の拡販といった取り組みが功を奏したほか、

アルコール検知器の販売も増加し、増収を確保した。海外では、一部地域で中東情勢の悪化による影響などが

あったが、全体としての需要は底堅く、高付加価値の自社製品の拡販などにより 3 割の増収となった。 

 

 

（２） 27/3 期の業績計画 

27/3 期は 7%増収、9%営業増益を計画 

同社による 27/3 期通期の連結業績計画は、売上高が 500 億円（前期比 7％増）、営業利益が 124 億

円（同 9％増）。今期は、新たにスタートした中期経営計画の初年度に位置づけられており、増収増益ペースを

維持しつつ、次なる成長へ向け積極的に事業基盤の強化を図る方針である。 

図表6-(1)-1．26/3期の業績実績 (億円)

25/3期 26/3期

実績 実績

売上高 416 467 12%

自動車部品・用品等販売事業 324 359 11%

内、国内販売 244 254 4%

内、海外販売 80 105 32%

自動車処分事業 92 108 18%

営業利益 110 114 3%

自動車部品・用品等販売事業 101 103 2%

自動車処分事業 9 11 18%

 調整額 0 0 -

経常利益 124 129 4%

純利益 87 96 11%

(注)売上高は外部顧客への売上高

(出所)決算短信(26/3期)で当研究所作成

増減率
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自動車部品・用品等販売事業の主な取り組みとしては、展示型オフィスである東京支社や中之島 R&D セン

ターをビジネス拡大の場として有効活用し、ディーラーなどへの提案力を強化する。さらに、プロテクションフィルムや

燃料添加剤といった新商品の市場投入を本格化させ、高付加価値化と新規開拓を推し進める計画である。海

外事業においては、プライベートブランド「J.C.A.P.」をはじめとする自主企画商品の販売拡大と、一般補修部品の

商圏拡大に注力する。また、M&A や社内ベンチャーを通じた新規ビジネスの創出にも取り組み、持続的な成長

基盤の構築を目指すとしている。 

 

 

（３） 株主還元 

同社は株主への配当政策を経営上の重要課題と位置付けており、収益力の強化と財務内容の充実を図り

つつ、適正な利益配分を基本とし、安定かつ高配当をめざしている。連結配当性向は 30％以上を目標とし、中

間配当および期末配当の年 2 回の配当を基本としている。 

27/3 期の年間配当金計画は 1 株当たり 63 円と、創立 80 周年記念配当 3 円が含まれた前期とほぼ同水

準の配当を維持する見込み。 

 

図表6-(2)-1．27/3期の業績計画 (億円)

26/3期

実績 計画 増減率

売上高 467 500 7%

営業利益 114 124 9%

経常利益 129 138 7%

純利益 96 95 -2%

(出所)決算短信(26/3期)で当研究所作成

27/3期
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（期）

図表6-(3)-1．1株当たり配当金と連結配当性向の推移

1株当たり配当金(左軸,円,分割考慮後) 連結配当性向(右軸,%)

(出所)決算短信で当研究所作成

※70周年記念配当(1円)含む

※80周年記念配当(3円)含む
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（４） 会社計画の傾向、業績を見る上でのポイント 

通期計画の達成状況 

過去 10 期の業績計画（期初および上期決算発表時）と実績は図表 6-(4)-1 の通り。期初計画と実績を

比べると、ほとんどの期で売上高および各段階利益の計画を達成しており、期初時点での計画は保守的に策定

される傾向があるようだ。上期時点での計画修正は 4 期あり、進捗状況や環境変化などに応じて、計画は適宜

修正されているようである。 
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図表6-(4)-1．会社計画と達成状況 単位：百万円

売上高 営業利益 経常利益 親会社株主利益

17/3期 期初公表の計画 17,500 2,600 2,850 1,920

上期発表時の計画 19,000 2,900 3,200 2,170

実績 18,605 3,077 3,461 2,395

達成率 106% 118% 121% 125%

18/3期 期初公表の計画 20,000 3,300 3,600 2,460

上期発表時の計画 20,000 3,300 3,600 2,460

実績 20,154 3,423 3,847 2,727

達成率 101% 104% 107% 111%

19/3期 期初公表の計画 21,000 3,700 4,100 2,900

上期発表時の計画 21,000 3,700 4,100 2,900

実績 21,770 4,339 4,758 3,392

達成率 104% 117% 116% 117%

20/3期 期初公表の計画 23,000 4,700 5,100 3,600

上期発表時の計画 24,300 5,350 5,700 4,600

実績 25,943 5,022 5,358 3,875

達成率 113% 107% 105% 108%

21/3期 期初公表の計画 - - - -

上期発表時の計画 24,800 4,200 4,800 3,100

実績 27,571 5,408 6,004 3,864

達成率 - - - -

22/3期 期初公表の計画 29,500 6,100 6,700 4,500

上期発表時の計画 29,500 6,100 6,700 4,500

実績 30,693 6,483 6,966 4,689

達成率 104% 106% 104% 104%

23/3期 期初公表の計画 32,000 7,000 7,400 4,850

上期発表時の計画 32,000 7,000 7,400 4,850

実績 35,878 8,356 8,968 6,292

達成率 112% 119% 121% 130%

24/3期 期初公表の計画 36,600 8,800 9,500 6,500

上期発表時の計画 38,000 10,000 11,000 7,500

実績 39,331 10,166 11,258 7,924

達成率 107% 116% 119% 122%

25/3期 期初公表の計画 41,000 10,800 11,800 8,100

上期発表時の計画 41,000 10,800 11,800 8,100

実績 41,558 11,040 12,421 8,681

達成率 101% 102% 105% 107%

26/3期 期初公表の計画 44,800 11,800 13,000 9,000

上期発表時の計画 45,500 11,800 13,000 9,350

実績 46,692 11,376 12,931 9,645

達成率 104% 96% 99% 107%

27/3期 期初公表の計画 50,000 12,400 13,800 9,500

(注1)期初計画を達成した場合は緑色、未達だった場合はオレンジ色で示す

(注2)期初公表の計画は期初時点、上期発表時の計画は上期決算発表時点の計画

(注3)達成率は、期初計画に対する比率

(注4)21/3期の期初計画は、新型コロナウイルスによる影響を合理的に算定することが困難として未定

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



中央自動車工業 8117 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 60 / 84 

季節性 

過去 6 期の売上高および営業利益の計上時期を見ると、例年 1Q がやや小さく、4Q が大きくなる傾向があ

る。これは、主力のコーティング事業において、主に新車納車時に施工が行われるため、国内の新車販売が 3 月

にピークを迎えるという季節性が反映されやすいためである。もっとも、各四半期の構成比の差は数ポイント程度

にとどまっており、年間を通じた事業の安定性は比較的高いと言える。 
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図表6-(4)-2．売上高の四半期別割合
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(注)四捨五入の関係で合計が100%にならないことがある

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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図表6-(4)-3．営業利益の四半期別割合
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(注)四捨五入の関係で合計が100%にならないことがある

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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７. 主な非財務情報 

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

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（26 年 7 月 1 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た対応』として、取締役会において現状分析と具

体的施策の議論を継続して行っております。 

 当社では ROE(自己資本利益率）を資本効率に関する目標指標としております。当社の株主資本コスト

は 7.0％～8.0％程度と認識しており、継続して ROE は株主資本コストを上回る水準となっております。今後とも

資本コストを上回る資本収益性を達成し、市場評価向上に繋げるため、キャッシュアロケーション方針を含め、中

期経営計画の検討とともに議論を行ってまいりました。 

 今後とも、2024 年 12 月に公表した『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』を踏

まえ、その後の進捗および環境変化も勘案しつつ、引き続き資本コストや株価を意識した経営を推進し、企業

価値の持続的な向上に取り組んでまいります。 

 具体的な内容については、2024 年 12 月に当社ホームページ上にて公表しております。下記 URL をご参照

ください。 

   https://www.central-auto.co.jp/ja/ir/management/governance.html 

 また、直近の取組みのアップデートにつきましては、中期経営計画（2026 年度～2028 年度）にて公表し

ております。下記 URL をご参照ください。 

   https://www.central-auto.co.jp/ja/ir/management/midplan.html 

 なお、方針の進捗や変更があった場合には、当社ホームページを更新することによりご報告いたします。」 

 

（２） コーポレートガバナンス体制 

同社は、企業価値向上の実現のために、コーポレートガバナンスの充実を経営の重要課題であると認識してお

り、適正な経営の意思決定を図り、効率的かつ健全な業務執行を行うべく、経営チェック機能の充実に努めて

いる。また、長期的視野に立ち株主の利益を図るとともに、ステークホルダー(株主、取引先、社員、地域社会等)

ならびに社会に対する責任を果たすため、適正かつ効率的な内部統制システムを構築し、健全で有効なコーポレ

https://www.central-auto.co.jp/ja/ir/management/governance.html
https://www.central-auto.co.jp/ja/ir/management/midplan.html
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ートガバナンスの確立をめざしている。 

 

図表7-(2)-1．コーポレートガバナンス体制、取締役、監査等委員会の状況

組織 組織形態 監査等委員会設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 14名

定款上の取締役の任期 1年

取締役の人数 14名

取締役会の議長 社長

社外取締役の選任状況 選任している

社外取締役の人数 6名

社外取締役のうち独立役員に指定されて

いる人数
6名

監査等委員会 監査等委員の人数 4名

常勤委員の人数 1名

社内取締役の人数 0名

社外取締役の人数 4名

委員長 社外取締役

独立役員 独立役員の人数 6名

その他 買収への対応方針の導入の有無 なし

(出所)コーポレートガバナンス報告書(26年7月発行)で当研究所作成
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（３） 政策保有株式の状況 

同社は、投資株式について、専ら株式の価値変動または配当受領によって利益を得ることを目的に保有する

純投資株式と、それ以外の目的で保有する政策保有株式に区分している。 

政策保有株式において、良好な取引関係の維持強化・同社事業の発展に資する企業の株式は、安全性も

確認の上、保有している。保有する意義が乏しくなったものについては、当該企業の事情を配慮した上で、適宜

株価や市場動向を見て段階的に縮減や売却を進める方針とし、取締役会で適時その保有の目的や合理性、

保有継続の妥当性、リスク・リターンの検証を行っている。 

保有株式に係る議決権行使にあたっては、コーポレートガバナンス上の重大な懸念事項が生じている場合は反

対票を投じるが、それ以外は取引先企業の長期的な企業価値の向上に資するよう、関係強化に生かす方向で

図表7-(2)-2．コーポレートガバナンス模式図

(出所)コーポレートガバナンス報告書(26年7月発行)
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議決権を行使するとしている。 

26/3 期の政策保有株式（上場株式）の保有状況は、銘柄数が 10 銘柄、貸借対照表計上額の合計額

が 50 億円、連結純資産に占める割合は 8.0％だった。 

 

 

 

 

（４） サステナビリティ 

同社は、「世界のネットワークを通じて環境にやさしく、安全と豊かなカーライフを創造して、社会に貢献する。」

という企業理念のもと、事業活動を通じて地域社会や世の中の役に立つ必要があると考えている。これからさら

に多様化が進む社会において、企業全体で ESG への意識を高め、企業活動の中で具現化し、社会を取り巻く

課題に的確に対応していくとしている。 

サステナビリティ戦略については、企業理念のもと、時代とともに変化するニーズに対応し、環境（E）や社会

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(千円)

非上場株式 11 818,688

非上場株式以外の株式 10 5,047,514

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

図表7-(3)-2．政策保有株式(上場株式)の保有状況 25年3月末時点

25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

6463 ＴＰＲ 674,036 1,348,072 1,562,415 1,656,780
自動車部品・用品等の継続的な販売および購買取引に

おける良好な関係の維持強化
有

8291 日産東京販売ホールディングス 1,129,000 1,129,000 579,177 573,532
自動車部品・用品等の継続的な販売および購買取引に

おける良好な関係の維持強化
有

6371 椿本チエイン 271,200 271,200 501,448 623,760
自動車部品・用品等の継続的な販売および購買取引に

おける良好な関係の維持強化
有

7279 ハイレックスコーポレーション 49,200 49,200 77,490 136,431
自動車部品・用品等の継続的な販売および購買取引に

おける良好な関係の維持強化
有

8795 Ｔ＆Ｄホールディングス 69,200 69,200 219,640 273,755 保険業務における取引関係等の円滑化 無(注3)

8306 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 82,370 82,370 165,646 214,162 金融・財政取引における取引関係等の円滑化 無(注3)

5967 ＴＯＮＥ 2,000,000 2,000,000 1,032,000 940,000
自動車部品・用品等の継続的な販売および購買取引に

おける良好な関係の維持強化
有

8725
ＭＳ＆ＡＤインシュアランスグループ

ホールディングス
24,048 24,048 77,554 96,961 保険業務における取引関係等の円滑化 無(注3)

8411 みずほフィナンシャルグループ 6,510 6,510 26,372 39,626 金融・財政取引における取引関係等の円滑化 無(注3)

9069 センコーグループホールディングス 274,300 274,300 413,644 492,505 物流業務等における取引関係等の維持強化 有

(注1)「ＴＰＲ」の株式数の増加は、25年10月1日効力発生の株式の分割によるもの

(注3)保有先企業は同社の株式を保有していないが、保有先企業の子会社が同社の株式を保有している

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

(注2)定量的な保有効果の記載が困難であるため、保有の合理性を検証した方法について記載するとしている。同社は毎期、個別の政策保有株式について政策保有の

意義を検討しており、26年3月31日を基準とした検証の結果、現状保有する政策保有株式はいずれも保有方針に沿った目的で保有していることを確認している

銘柄コード 銘柄
株式数(株)

貸借対照表計上額

(千円)

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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（S）、ガバナンス（G）の観点から持続可能性を追求するとともに、顧客の期待を上回る商品・サービスを開発

する開発型企業として、SDGs に代表される社会課題の解決に貢献すべく事業活動を展開している。 

 

 

気候変動への対応（TCFD 提言に沿った情報開示） 

同社では、将来の気候変動が事業へ及ぼす影響について、TCFD 提言で推奨されているシナリオ分析の手法

を用いて、各事業部との協議・検討を行い、中期（2030 年時点）および長期（2050 年時点）における外部

環境の変化を予測のうえ、分析を実施した。 

シナリオ分析は事業部門および商流に沿って、①同社を取り巻くリスク・機会の重要度の評価、②同社に関

連したリスクおよび機会を包含する複数の気候変動シナリオの選定、③事業インパクト評価、④対応策の検討、

の 4 つのステップで実施した。シナリオ分析の結果、事業活動における主要な気候関連のリスクおよび機会を 15

個特定し、それぞれの財務影響を図表 7-(4)-3 の通り分析している。 

 

図表7-(4)-1．ESGに関する主な取り組み

区分 内容

気候変動

環境マネジメント

サーキュラーエコノミー

健康経営

社会貢献活動

ガバナンス

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

アルコール検知器ソシアックシリーズの販売を通じて、飲酒運転撲滅の意識向上を図るとともに売上収益の

一部を公益財団法人交通遺児等育成基金へ寄付する活動を行っている

監査等委員会設置会社として、取締役会の透明性の高い意思決定機能および監査・監督機能を強化し

ている。また、取締役の指名・報酬等のほか経営上の重要課題に対し、取締役会の諮問を受け、審議・答

申を行う経営諮問委員会も設置し、コーポレートガバナンス体制の強化を図っている

環境

社会

主な取り組み事項

各種コーティング剤の開発・販売を通じて、洗車回数の削減やカーシャンプーなどの使用頻度の低下を実現

し、環境負荷の低減につなげている

環境をテーマにした企業理念を遂行するため、国際規格ISO14001を取得し、電気使用量の確認と節電に

向けた対策、紙類リサイクルの徹底、営業車のHV化等の活動を実施している

取引先で発生したボディコーティング等の空き瓶を提携リサイクル業者が回収・リサイクルする取り組みを全国

的に拡大している

子会社のABTで使用済自動車からナイロン樹脂、アクリル樹脂およびポリカーボネート樹脂を回収・再利用す

るスキームの実証実験を開始しており、事業の本格化に向けて取り組んでいる

従業員の心身の健康を重要な経営課題と捉え、戦略的な健康経営を推進するため、2020年8月に健康

経営宣言を制定するとともに、健康経営優良法人2026(大規模法人部門)に認定されている

図表7-(4)-2．シナリオの概要

シナリオ 主な参照シナリオ

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

想定事象

・気候変動政策を導入し、持続可能な発展が進むシナリオ。パリ協定と整合し、2100年時点の気温上昇

は1.5℃以下に抑えられる

・世界各国でカーボンプライシングの導入が進み、世界的に炭素税が上昇。2030年時点で140USD/t-CO2

を想定

・世界各国において低炭素・脱炭素技術向けの商品需要が拡大。顧客や投資家からの脱炭素化要求が

高まり、対応できない企業が淘汰される

・気候変動政策を導入せず、自然災害が激甚化するシナリオ。2100年時点の気温上昇は4.4℃を想定

・世界各国でカーボンプライシングの導入は進まず、現状程度で推移

・2030年までに世界の自動車販売の60％が電気自動車になると想定

1.5℃シナリオ

4℃シナリオ

IEA World Energy Outlook2022

（NZE2050）

IPCC 第6次評価報告書(SSP1-1.9)

IEA World Energy Outlook2022

（Pre-Paris/STEPS）

IPCC 第6次評価報告書(SSP5-8.5)・2030年までに世界の自動車販売の30％が電気自動車になると想定
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図表7-(4)-3．気候関連のリスクおよび機会①

中期 長期

カーボンプライシングの導入

炭素税の導入・強化や排出量規制によって排

出権の購入が必要となる場合、全社的な操業

コストが増加する恐れがある

中 中

ガソリン、電力等の価格変動

気候変動に関する規制に起因してガソリン・電

力等の価格が変動し、事業活動に必要なエネ

ルギーコストが増加する恐れがある

小 小

技術
気候変動対応に伴う新たな設

備投資の発生

同社は基本的にファブレスであるため、気候変動

対応に伴う設備投資の影響は小さいと考えてい

るが、サプライチェーン上の追加的な対応により影

響を受ける可能性がある

小 小
仕入先である協力会社向上との継続的な

コミュニケーション

CASEの進展

※国内事業への影響

S（シェアリング）の進展によって新車販売台数

が減少した場合、自動車のボディコーティング剤

の売上が減少する恐れがある

E（電動化）が普及した場合、内燃機関向け

コーティング剤：MT-10の需要が減少する恐れ

がある

中 大

適時適切な販売戦略の見直し・検討

カーシェアリングや電気自動車の普及に対応

した製品の研究開発および取り扱い拡充

CASEの進展

※海外事業への影響

E（電動化）が普及した場合、海外事業のうち

自動車部品（特にエンジングループ、パワートレイ

ングループ）の需要が減少し、売上が低下する

恐れがある

小 大

電動化の影響を受けにくい国・地域への販

売拡大

電気自動車に対応した製品の研究開発お

よび取り扱い拡充

CASEの進展

※自動車処分事業への影響

A（自動運転化）が進むことで、自動車事故

の発生件数が低下する場合、ABTにおける自動

車処分・リサイクルの売上が低下する恐れがあ

中 大
新たな自動車処分・リサイクル手法の検

討、提供価値の多角化

石油由来原材料コストの上昇

低炭素社会への移行が進みガソリン需要が減

少した場合、石油由来原材料の価格が上昇す

る可能性がある。石油由来原材料は同社のコー

ティング原材料の一部であり、仕入れコストが増

加する恐れがある

大 大
材料置換による使用原材料の削減

資源循環の推進による購入原材料の削減

顧客の嗜好・価値基準の変化

顧客や消費者の価値基準の変化に適切に対

応できない場合、対外評価の下落、受注の減

少につながる恐れがある

小 大

販売先・顧客との継続的なコミュニケーション

環境負荷の少ない製品の研究開発および

取り扱い拡充

ステークホルダーからの要請

不十分な情報開示、情報開示の漏れ等が発

生した場合、投資家等のステークホルダーからの

イメージが悪化する恐れがある

小 小

気候変動への取り組み強化

投資家。市場の関心に応える積極的な情

報開示およびコミュニケーション

急性
気象災害の激甚化による自社

工場、サプライチェーンの被災

気象災害の発生頻度の増加や規模の拡大によ

り、製品供給拠点の損壊やサプライチェーン寸

断、一時的な創業の中断の恐れがある

小 中

サプライチェーンの多様化による安定調達、

代替手段の確保

リスクのある拠点を特定して定期的にモニタ

慢性
温暖化に起因する新たな疾患・

感染症の蔓延

温暖化によって深刻化する大気汚染等に起因

する疾患が増加し、健康被害の拡大防止のた

めの行動制限が求められることにより、アルコール

検知器ソシアックの需要が減退する恐れがある

中 中 製品ラインナップの強化

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

市場

政策・法規

制

対応策

徹底したエネルギー削減、再生可能エネル

ギーの利用推進

営業車の低炭素車両への切り替え

既存拠点の空調設備のエネルギー現をガス

から電力へ切り替え

「ZEB Ready」基準を満たす新東京支店へ

の移転

移行リスク（主に

1.5℃シナリオで顕在

化）

物理的リスク（主に

４℃シナリオで顕在

化）

要因・ドライバー分類／シナリオ 区分
時間/影響

同社への影響

評判
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気候変動への対応―指標と目標 

同社は、排出量に占める Scope3(※)が多く、特にカテゴリ 1（購入した製品・サービスからの排出）が大半を

占めるため、サプライチェーンとの協働、環境負荷を低減させる製品・サービスの開発および取り扱いを進め、

Scope3 削減に取り組んでいくとしている。 

また、2050 年のカーボンニュートラルの実現に向け、最新の IPCC 第 6 次評価報告書および 2023 年 4 月に

開催された G7 気候・エネルギー・環境大臣会合声明の内容も踏まえながら検討を進め、Scope1、2(※)のGHG

（温室効果ガス）排出量削減目標を 2030 年において 2019 年度対比 43％削減と設定した。この目標を着

実に実現へと近づけるため、徹底した省エネ活動や再エネの利活用で自社排出量削減を積極的に推進していく

方針である。 

(※)Scope1：事業者自らによる温室効果ガスの直接排出 

   Scope2：他社から供給された電気、熱・蒸気の使用に伴う間接排出 

   Scope3：Scope1、Scope2 以外の間接排出 

図表7-(4)-4．気候関連のリスクおよび機会②

中期 長期

エネルギー源
エネルギーの脱炭素化・再エネ

の普及

【1.5℃シナリオ】再エネの普及によって、太陽光

パネルの性能向上にも寄与する防汚コーティング

剤：エクセルピュア等の需要増加が見込まれる

小 中

CASEの進展

※国内事業への影響

【1.5℃シナリオ】S（シェアリング）の普及によっ

て自動車内の抗菌・防臭ニーズが高まることで、

抗菌・防臭コーティング剤：チタニアの需要が増

加することが見込まれる

小 大

 
気候変動への適応ニーズの高ま

り

【4℃シナリオ】異常気象による災害の増加や高

温多湿の恒常化に適応するべく、撥水コーティン

グ剤：SKATO360をはじめとするボディコーティン

グの需要が高まることが見込まれる

中 大

資源の効率
循環型経済（サーキュラー・エコ

ノミー）への移行

【1.5℃シナリオ】循環型経済への移行が進むこ

とで、全損車両のリユース・リサイクルに関わる

ABTの既存ビジネス拡大や、新ビジネスの発展

につながる可能性がある

中 大

三菱ケミカルグループ、東京海上日動火災

保険、同社（連結子会社ABT）の3社間

で、国内初のアクリル樹脂回収スキームの実

証実験を開始

溶剤の空き缶リサイクルの取り組み

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

製品ライフサイクルでの負荷低減の推進

更なる低／脱炭素化に向けた製品の研究

開発および取り扱い拡充

バイオプラスチック由来製品の研究開発およ

び取り扱い拡充

耐久／撥水／耐熱性に優れた製品の研

究開発および取り扱い拡充

分類／シナリオ 区分

製品および

サービス

対応策要因・ドライバー 同社への影響
時間/影響

機会（1.5℃・

4℃シナリオ双方

20192019.で想

定される）
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人的資本への対応 

人材育成に関しては、経営戦略・成長戦略に基づく適正な人材配置を行うとともに、健康経営の推進や全

社員を対象とした研修の実施等を積極的に行うことにより、継続的な人材育成とエンゲージメント向上を図り、

持続的な企業成長につなげていくことを基本方針としている。「人材」を最優先すべき資本の一つとして位置付け、

図表7-(4)-5．GHG排出量の推移(Scope1,2,3) （単位：t-CO₂）

2019年度（基準年） 2023年度 2024年度 2025年度

Scope1 548 384 377 383

Scope2 266 355 366 444

Scope1+2 合計 814 720 743 827

Scope3 65,003 136,785 156,754 157,263

Scope1+2+3 合計 65,818 137,505 157,497 158,090

(注2)ABTについては、19年12月より同社グループとなったため、19年度における実績算定期間は12月から3月の4カ月間

(注3)フラッグスについては、23年12月末より同社グループとなったため、23年度における実績算定期間は1月から3月の3カ月間

(注4)ケー・エム・エンタープライズについては、24年12月末より同社グループとなったため、24年度における実績算定期間は1月から３月の3カ月間

(出所)有価証券報告書（26/3期）で当研究所作成

(注1)対象は中央自動車工業、ABT、セントラル自動車工業、フラッグス、ケー・エム・エンタープライズ

814
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図表7-(4)-6．GHG排出量(Scope1,2)削減ロードマップ

(出所)有価証券報告書(26/3期)で当研究所作成

CN達成
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社員一人ひとりが生き生きと働くことで最大限に能力を発揮できるよう、安心して働くことのできる職場環境の実

現を目指している。 

また、多様性の確保に向けた方針として、多様な事業展開と多彩な機能の充実のため、個々人の多様性と

創造性を積極的に活用できるように努めている。管理職の登用においても、候補者の性別・年齢・国籍等によっ

て優遇することなく、求められる能力・知識・経験に基づいて登用を行っていくとしている。 

さらに、中長期的な企業価値の向上のためには、多様な人材が能力を発揮できる環境と、より生産性高く効

率の良い働き方を実現するための環境整備が必要となる。多様な人材の育成と中核人材への登用を実現する

ため、全社員を対象とした研修を定期的に実施し、機会の平等を確保している。また、多様性の確保に向けて、

ライフステージの変化等が人材登用のキャリア形成に対する阻害要因となることがないよう、男女問わず育児休

業の取得促進や定年後再雇用制度等、多様な働き方の実現に取り組んでいる。 

 

人的資本への対応―指標と目標 

人的資本への対応に関する指標、目標および実績は以下の通り。 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表7-(4)-7．人的資本への対応に関する指標、目標および実績

指標 目標 実績（25年度末）

管理職に占める女性労働者の割合 2029年3月までに14.0％ 13.5%

全労働者に占める女性労働者の割合 2029年3月までに25.0％ 25.3%

男性労働者の育児休業取得率 2029年3月までに80.0％ 54.5%

有給休暇取得率 2029年3月までに80.0％ 65.2%

(注)目標および実績は連結グループにおける主要な事業を営む提出会社のものを記載

(出所)有価証券報告書（26/3期）で当研究所作成
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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 

代表取締役社長は坂田信一郎氏。1963 年 3 月 24 日生まれ。87 年 4 月、同社入社。2003 年 12 月、

執行役員大阪支社長。05 年 6 月、取締役西日本地区担当兼大阪支社長。07 年 6 月、常務取締役大阪

支社長。11 年６月、常務取締役国内営業本部長兼名古屋支社長。12 年 4 月より現職を務める。また、17

年 6 月からは石川トヨペット（現・トヨタモビリティ石川）社外取締役を兼任している。 

 

（２） 大株主の状況 

直近 25/3 期末の大株主の状況は以下の通り。 

 

 

図表8-(2)-1．大株主の状況 26年3月末現在

順位 大株主名 所有株式数(千株) 所有割合(%)

1
NORTHERN TRUST CO.(AVFC) RE FIDELITY FUNDS(常任代理

人 香港上海銀行 東京支店 カストディ業務部)
3,391 6.10

2 日産東京販売ホールディングス 3,180 5.72

3 三菱ＵＦＪ銀行 2,665 4.80

4 上野 万里子 2,056 3.70

5 ＴＰＲ 1,989 3.58

6
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505001(常任代

理人 みずほ銀行 決済営業部)
1,816 3.27

7 光通信KK投資事業有限責任組合 1,805 3.25

8 あいおいニッセイ同和損害保険 1,767 3.18

9 みずほ銀行 1,593 2.87

10 椿本チエイン 1,500 2.70

計 21,766 39.18

(注1)同社は自己株式4,504千株を保有しているが、上記株主からは除外している

フィデリティ投信　763千株　3.81％

(出所)有価証券報告書（26/3期）で当研究所作成

(注2)25年2月7日付で公衆の縦覧に供されている大量保有報告書の変更報告書において、フィデリティ投信が25年1月31日現

在で以下の株式を所有している旨が記載されているものの、同社として26年3月末現在における実質所有株式数の確認ができ

ないため、上記大株主の状況には含めていない

(注3)25年9月16日付で公衆の縦覧に供されている大量保有報告書の変更報告書において、三菱ＵＦＪ銀行およびその共同

保有者三菱ＵＦＪ信託銀行および三菱ＵＦＪアセットマネジメントが25年9月8日現在で以下の株式を所有している旨が記載

されているものの三菱ＵＦＪ信託銀行および三菱ＵＦＪアセットマネジメントについては、同社として26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ため、上記大株主の状況には含めていない

三菱ＵＦＪ銀行　2,665千株　4.44％

三菱ＵＦＪ信託銀行　294千株　0.49％

三菱ＵＦＪアセットマネジメント　75千株　0.13％

合計　3,035千株　5.05％
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（３） 事業等のリスク 

有価証券報告書（26/3 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。 

 

① 政治・経済情勢 

（顕在化する可能性：高、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：大） 

同社は、世界約 60 カ国に自動車部品等を供給しており、当該国の政治ならびに経済情勢の変化や為替変

動による影響を受ける。 

一方、国内の自動車業界も大変革期を迎えるなか、市場環境の激変ならびに、自動車に対する意識の変

容、大規模自然災害の発生や感染症の感染拡大および部品供給の遅れによる自動車の生産停滞等により、

同社の事業展開や経営成績に影響が及ぶ可能性がある。 

国内外ともに、政治・経済情勢は様々な環境に影響されるため、当該リスクが顕在化する可能性は、常にあ

るものと同社では認識している。地域密着型営業により、常に市場動向を探るとともに、時々における情勢につ

いて、取締役会やその他経営会議において適宜検討し、対応を行っている。 

 

② マーケットの環境変化 

（顕在化する可能性：中、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：中） 

同社は、開発型企業として、営業活動の現場やコールセンターの情報をもとに潜在需要を調査し商品開発を

行っているが、その商品が必ずしも収益に貢献するとは限らない。また、開発商品は特定のマーケット・チャネルを

対象としており、市場の変化にスピーディーに対応できず、新たな基幹商品の開発や新規顧客の開拓が遅れた場

合は、同社の事業展開や経営成績に影響が及ぶ可能性がある。 

同社は研究開発グループが中心となって、増築した中之島Ｒ＆Ｄセンターを活用し、開発・改善のスピードと

精度を向上させ対応している。 

 

③ 新たな法改正等への対応 

（顕在化する可能性：低、顕在化する可能性のある時期：中長期、影響度：大） 

同社は、法改正等への対応については、新商品開発において社内外の関係機関との連携により、対応に努

めているが、近時の消費者保護または、環境、安全に向けた新たな法改正に伴う重要な訴訟の発生や個人情

報保護法、不正競争防止法および消費生活用製品安全法等への対応如何によっては、同社の事業展開や

経営成績に影響が及ぶ可能性がある。 

関係法令の改正情報を早期に入手し、影響を検討し対策を講じることにより、法令遵守の徹底を図っている。 
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④ 海外での販売活動 

（顕在化する可能性：中、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：中） 

同社は、海外での販売活動においては、大規模な自然災害や政情不安、感染症の感染拡大による渡航規

制、テロ行為、金融危機によるカントリーリスクおよび新興国からの廉価商品との競争激化により、同社の事業

展開や経営成績に影響が及ぶ可能性がある。 

各国における情報収集を定期的に行うとともに、現地法人との連携を密にし、対応を図っている。 

 

⑤ 関係会社株式等の評価 

（顕在化する可能性：中、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：大） 

同社は、関係会社株式について、関係会社の財政状態等を勘案し評価を行っている。関係会社各社の業

績が著しく悪化し、将来にわたって事業が計画どおりに展開しないと判断された場合には、投資損失引当金等

の計上または関係会社株式の減損処理を計上し、同社の事業展開や経営成績に影響がおよぶ可能性がある。 

関係会社については、取締役会への定期的な報告を求め、共通の経営理念の下で事業遂行し、適切な運

営を行える体制を構築している。 

 

⑥ のれんの減損  

（顕在化する可能性：中、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：中） 

同社は、企業買収に伴い発生したのれんを連結貸借対照表に計上している。当該のれんについては将来の

収益力を適切に反映しているものと同社では判断しているが、事業環境の変化等により収益性が低下した場合

に、当該のれんについて減損損失を計上し、同社の事業展開や経営成績に影響が及ぶ可能性がある。 

今後とものれんについては、少なくとも年に一度、あるいは減損の兆候が認められる場合はより頻繁に確認を

実施し、対応していく方針。 

 

⑦ 感染症の流行・蔓延 

（顕在化する可能性：低、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：中） 

同社の従業員に、新型コロナウイルス、インフルエンザ、ノロウイルス等の感染が拡大した場合、一時的に営業

活動を停止するなど、同社の事業展開や経営成績に影響が及ぶ可能性がある。同社ではこれらのリスクに対応

するため、感染症に対する BCP を策定するなど、予防や拡大防止に対して適切な管理体制を構築している。 
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⑧ その他のリスク 

（顕在化する可能性：中、顕在化する可能性のある時期：特定時期無し、影響度：中） 

上記以外にも事業活動を進めていく上において、環境問題、法規制等の外部要因によるリスクのほか、顧客

情報管理やコンプライアンスに関するリスクなど、様々なリスクが同社の事業展開や経営成績に影響を及ぼす可

能性がある。 

 

同社は、こうしたリスクを回避、またはその影響を最小限に抑えるため、リスク管理体制の強化に取り組んでい

る。同社を取り巻くリスクを可視化し、発生時の影響を最小限に抑えるための対策を強化すべく、リスクマネジメ

ント委員会を設置している。また適宜取締役会その他経営会議へ連絡・報告を行う体制をとっている。 
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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

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

計画

売上高 18,605 20,154 21,770 25,943 27,571 30,693 35,878 39,331 41,558 46,692 50,000

(前期比) 10% 8% 8% 19% 6% 11% 17% 10% 6% 12% 7%

売上原価 11,058 12,010 12,502 15,183 15,899 18,149 21,140 22,326 23,129 27,083

(前期比) 7% 9% 4% 21% 5% 14% 16% 6% 4% 17%

(売上原価率) 59% 60% 57% 59% 58% 59% 59% 57% 56% 58%

売上総利益 7,547 8,144 9,268 10,759 11,671 12,543 14,738 17,004 18,428 19,609

(前期比) 15% 8% 14% 16% 8% 7% 17% 15% 8% 6%

(売上総利益率) 41% 40% 43% 41% 42% 41% 41% 43% 44% 42%

販管費 4,469 4,720 4,928 5,736 6,263 6,060 6,381 6,837 7,388 8,232

(前期比) 9% 6% 4% 16% 9% -3% 5% 7% 8% 11%

(販管費率) 24% 23% 23% 22% 23% 20% 18% 17% 18% 18%

営業利益 3,077 3,423 4,339 5,022 5,408 6,483 8,356 10,166 11,040 11,376 12,400

(前期比) 25% 11% 27% 16% 8% 20% 29% 22% 9% 3% 9%

(営業利益率) 17% 17% 20% 19% 20% 21% 23% 26% 27% 24% 25%

EBITDA 3,236 3,609 4,540 5,386 6,078 6,709 8,553 10,351 11,236 11,704

(前期比) 27% 12% 26% 19% 13% 10% 27% 21% 9% 4%

(EBITDAマージン) 17% 18% 21% 21% 22% 22% 24% 26% 27% 25%

ネット金融収支 50 57 36 128 80 95 190 149 240 318

為替差損益 13 7 9 5 9 18 7 55 -5 47

持分法投資損益 256 291 309 189 440 315 363 819 1,084 1,065

経常利益 3,461 3,847 4,758 5,358 6,004 6,966 8,968 11,258 12,421 12,931 13,800

(前期比) 26% 11% 24% 13% 12% 16% 29% 26% 10% 4% 7%

(経常利益率) 19% 19% 22% 21% 22% 23% 25% 29% 30% 28% 28%

税前利益 3,461 3,811 4,758 5,636 5,883 6,966 9,038 11,349 12,421 13,478

(税負担率) 31% 28% 29% 31% 34% 33% 30% 30% 30% 28%

親会社株主利益 2,395 2,727 3,392 3,875 3,864 4,689 6,292 7,924 8,681 9,645 9,500

(前期比) 28% 14% 24% 14% -0% 21% 34% 26% 10% 11% -2%

(純利益率) 13% 14% 16% 15% 14% 15% 18% 20% 21% 21% 19%

EPS(円) 44.3 50.5 62.7 71.3 70.3 85.3 114.2 143.6 157.2 174.6

DPS(円) 11.7 13.7 16.7 18.7 20.0 23.3 30.7 43.3 53.0 64.0

配当性向 26% 27% 27% 26% 28% 27% 27% 30% 34% 37%

BPS(円) 382.3 420.2 459.8 511.7 609.6 668.5 760.4 904.4 1,008.5 1,139.1

設備投資額 505 452 546 289 888 220 2,736 1,377 2,108 223

減価償却費 159 186 201 364 670 226 197 185 196 328

研究開発費 - 389 367 341 309 319 303 267 284 309

従業員数(人) 237 241 260 286 292 302 301 311 325 348

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

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

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

 

図表9-(2)-1．貸借対照表、キャッシュフロー計算書 単位：百万円

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

流動資産 12,734 14,151 15,209 14,078 16,036 20,631 23,702 27,417 31,449 37,886

　現預金 8,051 10,053 11,173 9,626 11,265 14,764 16,450 20,343 23,560 29,250

　短期有価証券 1,001 500 0 0 0 1,000 500 0 0 0

　売上債権 2,800 2,938 3,083 3,229 3,334 3,340 4,266 4,188 4,535 5,372

　棚卸資産 491 558 821 907 1,113 1,246 1,948 2,403 2,157 2,428

固定資産 12,649 13,455 14,841 20,426 23,349 22,756 25,648 29,969 32,043 33,358

　有形固定資産 2,513 2,528 2,978 3,128 3,859 3,876 6,456 7,672 9,572 9,557

　無形固定資産 550 450 293 5,505 4,619 4,223 3,812 3,783 3,595 3,108

　　のれん 292 73 0 4,864 4,482 4,101 3,719 3,691 3,487 3,002

　投資その他の資産 9,585 10,475 11,569 11,793 14,870 14,655 15,378 18,514 18,875 20,691

資産合計 25,384 27,606 30,050 34,505 39,386 43,387 49,350 57,387 63,492 71,244

流動負債 3,384 3,648 3,934 5,163 4,616 5,168 6,026 6,143 6,480 7,092

　買入債務 1,755 1,880 1,720 2,139 1,895 1,921 2,323 2,201 2,569 2,723

　短期借入金・社債 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

固定負債 1,362 1,243 1,227 1,221 1,232 1,406 1,391 1,326 1,310 1,199

　長期借入金・社債 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

負債合計 4,747 4,892 5,161 6,385 5,849 6,574 7,417 7,470 7,790 8,291

自己資本 20,637 22,714 24,888 28,091 33,505 36,779 41,932 49,917 55,701 62,953

非支配株主持ち分 0 0 0 29 31 33 0 0 0 0

純資産 20,637 22,714 24,888 28,120 33,536 36,812 41,932 49,917 55,701 62,953

運転資本 1,536 1,616 2,184 1,997 2,552 2,665 3,891 4,390 4,123 5,077

投下資本(運用ベース) 4,599 4,594 5,455 10,630 11,030 10,764 14,159 15,845 17,290 17,742

投下資本(調達ベース) 20,637 22,714 24,888 28,091 33,505 36,779 41,932 49,917 55,701 62,953

ネット投下資本(調達ベース) 11,585 12,161 13,715 18,465 22,240 21,015 24,982 29,574 32,141 33,703

ネットデット(-はネットキャッシュ) -9,052 -10,553 -11,173 -9,626 -11,265 -15,764 -16,950 -20,343 -23,560 -29,250 

1．営業キャッシュフロー 2,416 2,967 3,116 3,985 3,610 5,433 5,688 7,552 8,459 9,050

　売上債権の増減額 -233 -137 -54 -84 -94 12 -912 106 -291 -232 

　棚卸資産の増減額 -94 -67 -157 -85 -203 -116 -683 -298 324 223

　仕入債務の増減額 181 124 -184 -253 -252 -13 361 -152 298 -168 

2．投資キャッシュフロー -1,929 -275 -1,196 -4,469 -1,089 -1,018 -2,284 -3,691 -2,605 -425 

　固定資産の取得 -527 -455 -546 -287 -916 -233 -2,724 -1,384 -2,084 -234 

　投資その他の資産の取得 0 -2 0 0 0 0 0 0 0 0

3．フリーキャッシュフロー(1+2) 487 2,692 1,920 -484 2,521 4,415 3,404 3,861 5,854 8,625

4．財務キャッシュフロー -902 -686 -839 -1,058 -881 -1,135 -1,743 -1,986 -2,629 -3,155 

　配当 -650 -686 -796 -1,017 -1,029 -1,214 -1,382 -1,976 -2,661 -3,121 

　自己株取得 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　有利子負債の増減額 -127 0 0 0 0 0 0 0 0 0

現預金の増減額 -415 2,001 1,084 -1,546 1,639 3,298 1,686 1,892 3,217 5,483

現預金の期末残高 7,251 9,253 10,373 8,826 10,465 13,764 15,450 17,343 20,560 26,044

(注)ネットキャッシュ=手元流動性-有利子負債

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

 

図表9-(3)-1．財務分析

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

＜ROEの3分解式＞

純利益率 12.9% 13.5% 15.6% 14.9% 14.0% 15.3% 17.5% 20.1% 20.9% 20.7%

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

財務レバレッジ(倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1

＜資産収益性＞

ROE 12.2% 12.6% 14.3% 14.6% 12.5% 13.3% 16.0% 17.3% 16.4% 16.3%

ROA 14.3% 14.5% 16.5% 16.6% 16.3% 16.8% 19.3% 21.1% 20.6% 19.2%

税前ROIC(運用ベース) 69.0% 74.5% 86.4% 62.4% 49.9% 59.5% 67.1% 67.8% 66.6% 64.9%

税前ROIC(調達ベース) 15.7% 15.8% 18.2% 19.0% 17.6% 18.4% 21.2% 22.1% 20.9% 19.2%

税前ROIC(ネット調達ベース) 28.3% 28.8% 33.5% 31.2% 26.6% 30.0% 36.3% 37.3% 35.8% 34.6%

＜売上比＞

売上総利益率 40.6% 40.4% 42.6% 41.5% 42.3% 40.9% 41.1% 43.2% 44.3% 42.0%

販管費率 24.0% 23.4% 22.6% 22.1% 22.7% 19.7% 17.8% 17.4% 17.8% 17.6%

営業利益率 16.5% 17.0% 19.9% 19.4% 19.6% 21.1% 23.3% 25.8% 26.6% 24.4%

EBITDAマージン 17.4% 17.9% 20.9% 20.8% 22.0% 21.9% 23.8% 26.3% 27.0% 25.1%

経常利益率 18.6% 19.1% 21.9% 20.7% 21.8% 22.7% 25.0% 28.6% 29.9% 27.7%

純利益率 12.9% 13.5% 15.6% 14.9% 14.0% 15.3% 17.5% 20.1% 20.9% 20.7%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 15.6 15.8 15.9 14.9 16.1 16.2 15.5 16.3 17.5 17.3

売上債権回転期間(日) 52.6 52.0 50.5 44.4 43.4 39.7 38.7 39.2 38.3 38.7

棚卸資産回転期間(日) 14.6 15.9 20.1 20.8 23.2 23.7 27.6 35.6 36.0 30.9

買入債務回転期間(日) 54.9 55.2 52.6 46.4 46.3 38.4 36.6 37.0 37.6 35.7

CCC (日) 12.4 12.7 18.1 18.8 20.3 25.0 29.6 37.8 36.6 34.0

1人当たり売上高(百万円) 79.2 84.3 86.9 95.0 95.4 103.3 119.0 128.5 130.7 138.8

1人当たり営業利益(百万円) 13.1 14.3 17.3 18.4 18.7 21.8 27.7 33.2 34.7 33.8

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 5.6 5.8 6.0 4.8 4.5 5.3 5.5 5.7 6.3 6.8

自己資本比率 81.3% 82.3% 82.8% 81.4% 85.1% 84.8% 85.0% 87.0% 87.7% 88.4%

流動比率 376.3% 387.9% 386.6% 272.7% 347.4% 399.2% 393.3% 446.3% 485.3% 534.2%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍) - - 146.8 191.7 393.0 300.0 1,425.3 - - -

＜成長性＞

前期比

　売上高 9.8% 8.3% 8.0% 19.2% 6.3% 11.3% 16.9% 9.6% 5.7% 12.4%

　営業利益 24.8% 11.2% 26.8% 15.7% 7.7% 19.9% 28.9% 21.7% 8.6% 3.0%

　親会社株主利益 28.1% 13.9% 24.4% 14.2% -0.3% 21.4% 34.2% 25.9% 9.6% 11.1%

　投下資本(運用ベース) 6.3% -0.1% 18.7% 94.9% 3.8% -2.4% 31.5% 11.9% 9.1% 2.6%

　自己資本 11.3% 10.1% 9.6% 12.9% 19.3% 9.8% 14.0% 19.0% 11.6% 13.0%

　総資産 11.0% 8.8% 8.9% 14.8% 14.1% 10.2% 13.7% 16.3% 10.6% 12.2%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費

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

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 上期 下期 上期 下期

売上高 8,993 10,446 10,923 11,196 9,795 10,654 13,793 12,450 19,439 22,119 20,449 26,243

（前年同期比） 1% 1% 7% 14% 9% 2% 26% 11% 1% 10% 5% 19%

売上原価 5,028 5,821 6,027 6,253 5,392 5,997 8,590 7,104 10,849 12,280 11,389 15,694

（前年同期比） -1% -3% 5% 13% 7% 3% 43% 14% -2% 9% 5% 28%

（売上原価率） 56% 56% 55% 56% 55% 56% 62% 57% 56% 56% 56% 60%

売上総利益 3,964 4,626 4,896 4,942 4,402 4,658 5,202 5,347 8,590 9,838 9,060 10,549

（前年同期比） 3% 7% 9% 15% 11% 1% 6% 8% 5% 12% 5% 7%

（売上総利益率） 44% 44% 45% 44% 45% 44% 38% 43% 44% 44% 44% 40%

販管費 1,692 1,725 1,887 2,084 1,953 1,935 2,030 2,314 3,417 3,971 3,888 4,344

（前年同期比） 11% 2% 7% 12% 15% 12% 8% 11% 6% 9% 14% 9%

（販管費率） 19% 17% 17% 19% 20% 18% 15% 19% 18% 18% 19% 17%

営業利益 2,272 2,900 3,009 2,859 2,449 2,722 3,173 3,032 5,172 5,868 5,171 6,205

（前年同期比） -3% 9% 11% 17% 8% -6% 5% 6% 4% 13% -0% 6%

（営業利益率） 25% 28% 28% 26% 25% 26% 23% 24% 27% 27% 25% 24%

ネット金融収支 70 64 80 26 94 24 149 51 134 106 118 200

為替差損益 - -23 23 -5 -11 11 - 47 -23 18 - 47

持分法投資損益 226 370 167 321 267 263 236 299 596 488 530 535

経常利益 2,617 3,309 3,314 3,181 2,812 3,076 3,599 3,444 5,926 6,495 5,888 7,043

（前年同期比） -1% 12% 9% 20% 7% -7% 9% 8% 6% 15% -1% 8%

（経常利益率） 29% 32% 30% 28% 29% 29% 26% 28% 30% 29% 29% 27%

税前利益 2,617 3,309 3,314 3,181 2,812 3,676 3,599 3,391 5,926 6,495 6,488 6,990

親会社株主利益 1,830 2,341 2,285 2,225 1,963 2,754 2,497 2,431 4,171 4,510 4,717 4,928

（前年同期比） 1% 14% 9% 13% 7% 18% 9% 9% 8% 11% 13% 9%

（純利益率） 20% 22% 21% 20% 20% 26% 18% 20% 21% 20% 23% 19%

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

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

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

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

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

 

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

 

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年8月～26年7月、直近300週の計測期間は20年10月17日～26年7月9日
※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成

5,000

15,000

25,000

35,000

45,000

55,000

65,000

75,000

01/8 03/11 06/2 08/5 10/8 12/11 15/2 17/5 19/8 21/11 24/2 26/5

円、ドル

年/月

日米株式市場(直近300カ月)

日経平均株価 NYダウ

15,000

25,000

35,000

45,000

55,000

65,000

75,000

20/10/17 21/8/7 22/5/28 23/3/18 24/1/6 24/10/26 25/8/16 26/6/6

円、ドル

年/月/日

日米株式市場(直近300週)

日経平均株価 NYダウ

-1

0

1

2

3

4

5

6

01/8 03/11 06/2 08/5 10/8 12/11 15/2 17/5 19/8 21/11 24/2 26/5

％

年/月

日米の長期金利動向(10年債利回り、直近300カ月)

米国 日本

0

1

2

3

4

5

6

20/10/17 21/7/3 22/3/19 22/12/3 23/8/19 24/5/4 25/1/18 25/10/4 26/6/20

％

年/月/日

日米の長期金利動向(10年債利回り、直近300週)

米国 日本

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

01/8 03/11 06/2 08/5 10/8 12/11 15/2 17/5 19/8 21/11 24/2 26/5

ポイント

円/ドル

年/月

円/ドル相場の推移(直近300カ月)

円/ドル(左軸)

日米金利差(米国10年債利回り－

日本10年国債利回り、右軸)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

100

110

120

130

140

150

160

170

20/10/17 21/8/7 22/5/28 23/3/18 24/1/6 24/10/26 25/8/16 26/6/6

ポイント

円/ドル

年/月/日

円/ドル相場の推移(直近300週)

円/ドル(左軸)

日米金利差(米国10年債利回り－日本10年国債利回り、右軸)



中央自動車工業 8117 

※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。 80 / 84 

○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

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

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

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

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年9月1日から26年7月9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 60 3.7 273 16.9 6 1.0

0.5倍以上1倍未満 474 29.6 618 38.1 39 6.8

1倍以上2倍未満 620 38.7 463 28.6 172 29.8

2倍以上 450 28.1 266 16.4 360 62.4

ご参考：レポート対象企業

中央自-(8117)  スタンダード   1.89倍

(注)データは26年7月9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 1,604 1,620 577

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 キオクシア (285A) 426,083 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 193 43

2 トヨタ (7203) 412,162 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3 三菱ＵＦＪ (8306) 405,164 2 4 6 18 9 5 5 2 2

4 東エレク (8035) 332,584 39 60 35 20 6 21 7 14 8

5 ＳＢＧ (9984) 328,831 4 3 3 2 7 6 15 10 3

6 ファストリ (9983) 271,029 21 9 10 6 17 8 8 6 7

7 三井住友ＦＧ (8316) 260,882 9 14 15 27 26 10 16 8 6

8 日立 (6501) 215,802 26 38 26 30 21 19 14 5 5

9 アドテスト (6857) 213,451 308 247 109 92 76 95 47 26 10

10 ソニーＧ (6758) 203,358 11 6 4 4 2 3 2 3 4

11 みずほＦＧ (8411) 200,654 17 18 30 38 40 29 29 19 13

12 村田製 (6981) 185,994 38 33 23 16 20 31 30 38 35

13 リクルート (6098) 184,137 22 17 9 12 4 13 10 4 15

14 キーエンス (6861) 183,865 5 5 5 3 3 4 4 7 16

15 三菱商 (8058) 163,671 19 15 22 33 25 18 11 18 11

16 東京海上 (8766) 152,206 34 25 29 34 34 23 24 15 22

17 伊藤忠 (8001) 149,891 37 35 32 26 24 16 17 11 9

18 信越化 (4063) 139,148 20 29 18 11 8 15 6 17 25

19 ＮＴＴ (9432) 134,920 3 2 2 5 5 2 3 9 12

20 三井物 (8031) 132,176 40 36 40 40 33 20 20 20 18

21 三菱重 (7011) 128,367 108 93 93 128 166 86 69 25 19

22 ＪＴ (2914) 123,720 6 13 19 29 31 26 23 23 21

23 中外薬 (4519) 123,562 41 30 13 7 19 24 18 13 14

24 三菱電 (6503) 122,206 31 42 42 37 50 48 38 34 24

25 ゆうちょ銀 (7182) 117,611 10 11 20 32 37 32 31 37 29

26 ＫＤＤＩ (9433) 112,409 7 7 7 13 11 7 9 16 20

27 パナＨＤ (6752) 109,355 30 47 53 49 51 51 52 53 54

28 ＳＢ (9434) 102,911 　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

29 任天堂 (7974) 91,653 12 20 12 8 15 11 12 12 17

30 ルネサス (6723) 90,108 64 147 103 80 60 66 33 56 67

ご参考：レポート対象企業

825 中央自 (8117) 1,291 1,329 1,277 993 1,050 974 1,060 875 849 868

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/7/9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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