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AZ-COM 丸和ホールディングス 2026 年 3 月 3 日

9090 東証プライム / 陸運業 QUICK 企業価値研究所 佐久間聰、園田三保

小売り物流の一括受託と「桃太郎便」で「プラットフォームカンパニー」を目指す 

会社概要 

小売業に特化した 3PL 事業が強み。「桃太郎便」で有名 

「桃太郎便」で知られる物流会社。小売りに特化した物流事

業を企業から一括受託する「サード・パーティー・ロジスティクス

（3PL）」が強み。ネット通販品や低温食品、医薬・医療品等

の 5 ドメインを展開。社会の「プラットフォームカンパニー」を目指す。 

業績の動向 

新中計スタート。食品特化型大型物流センターが稼働開始へ 

連結売上高は長期的な成長トレンドにあり、25/3 期は前期

比 5％増の 2084 億円と過去最高となった。26/3 期からスター

トした「中期経営計画 2028」では“高収益企業づくり”の実現が

テーマ。25 年 10 月には国内最大級の最新鋭の食品物流セン

ター「AZ-COM Matsubushi EAST」が稼働を開始した。最終年

度の 28/3 期に ROE15％以上（25/3 期 12.9％）を目指す。 

株価・関連指標の動向 

急成長で株価は長期上昇も 23 年の増資後は EPS 等が低下 

マツキヨココカラ＆カンパニーやアマゾンジャパンとの取引拡大に

加え、M&A で急成長。2014 年の株式上場以来、株価は長

期上昇したが、23 年 11 月の公募増資発表を機に下落。増資

による株式希薄化で EPS が低下し、25/3 期の減益も重荷とな

って、足元の株価は調整局面が続いている。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/3/2 終値) 966.0 円 

昨年来高値(25/2/7) 1,355.0 円 

昨年来安値(26/2/9) 933.0 円 

連結 PER(26/3 期会社予想) 17.82 倍 

連結 PBR(最新実績) 2.10 倍 

 基準 BPS 459.47 円 

予想配当利回り(26/3 期会社予想) 3.31 ％ 

 1 株当たり年間予想配当金 32 円 

普通株発行済株式数 137,985 千株 

普通株時価総額 1,333 億円 

 

 

Not Rated 

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

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

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

連 24/3 期(実績) 198,554  11.7% 13,845  21.8% 14,498  21.3% 9,119  17.2% 70.88  

連 25/3 期(実績) 208,370  4.9% 10,969  -20.8% 11,645  -19.7% 7,284  -20.1% 54.06  

連 26/3 期(予想) 220,000  5.6% 11,900  8.6% 12,000  3.2% 7,300  0.3% 54.20  

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 

小売業に特化した 3PL 事業が強み。物流ブランド「桃太郎便」で知られる 

（１） 会社概要 

AZ-COM 丸和ホールディングス（以下、同社）は、グループの中核企業である丸和運輸機関が展開する物

流ブランド「桃太郎便」で知られている。一般の個人向け宅配便とは異なり、主に企業向けの物流（BtoB）を

強みとしているが、アマゾンジャパンやネットスーパーの配達など、個人向けの配送サービス（BtoC）も手掛けてい

る。 

同社は小売業に特化した「サード・パーティー・ロジスティクス（3PL）」事業（※）が強み。(1)購入者の自宅

まで商品を届ける「ラストワンマイル事業」、(2)電子商取引（EC）を中心とした物流拠点（店舗）間を配送す

る「EC 常温輸配送事業」、(3)小売業の常温品向け物流センターを運営する「EC 常温 3PL 事業」、(4)スーパーマ

ーケット向けの物流センター運営や調達物流などを手掛ける「低温食品 3PL 事業」、(5)ドラッグストアなどに向け

た「医薬・医療 3PL 事業」の 5 つのドメインでビジネスを展開している。 

※3PL（third party logistics）とは、荷主企業に代わって、最も効率的な物流戦略の企画立案や物流システ

ムの構築の提案を行い、かつ、それを包括的に受託し、実行することを言う。荷主でもない、単なる運送事業者

でもない、第三者として、アウトソーシング化の流れの中で物流部門を代行し、高度の物流サービスを提供してい

る。 

 

 

図表1-(1)-1．5つのドメインで、小売業に特化した3PLビジネスを展開

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)
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ラストワンマイル事業 

ラストワンマイル事業では、軽車両、小型車両を活用し自宅に宅配するサービス、生協の個別配送業務、

ネットスーパー業務、電化製品などの宅配・設置を行っている。主な取引先はアマゾンジャパン、ヤマト運輸、コ

ープみらいなどが挙げられる。25/3 期の連結売上高に占める構成比は 18.9％。 

 

EC 常温輸配送事業 

EC 常温輸配送事業では、中型～大型車両での拠点間輸送、店舗間配送業務を行っている。主な取引

先はヤマト運輸、アマゾンジャパンなどが挙げられる。25/3 期の連結売上高に占める構成比は 25.6％。 

 

EC 常温 3PL 事業 

EC 常温 3PL 事業では、大手 EC サイトの専用センター業務、小売業の常温品向けセンター業務を行ってい

る。主な取引先はアマゾンジャパン、ダスキンなどが挙げられる。25/3 期の連結売上高に占める構成比は

30.9％。 

 

低温食品 3PL 事業 

低温食品 3PL 事業では、スーパーマーケット向けのセンター業務、メーカー/卸センターからの調達物流を行って

いる。主な取引先は、ベルク、マルアイ、ヤマザワ、ベイシア、コープ東北サンネット事業連合などが挙げられる。

25/3 期の連結売上高に占める構成比は 11.6％。 

 

医薬・医療 3PL 事業 

医薬・医療 3PL 事業では、ドラッグストア向けのセンター業務、返品物流（メーカー/卸向け）を行っている。

主な取引先はマツキヨココカラ＆カンパニーなどが挙げられる。25/3 期の連結売上高に占める構成比は 11.6％。 

 

同社グループは合計 269 拠点（北海道地区 6 拠点、東北地区 21 拠点、関東地区 149 拠点、中部・東

海地区 20 拠点、関西・近畿地区 48 拠点、中国・四国地区 11 拠点、九州地区 14 拠点）を開設しており、

全国をカバーする物流ネットワークを構築している。 
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（２） 沿革 

トラック 1 台の創業から総合ロジスティクス企業へ～主要パートナーとの協業や M&A 戦略で事業拡大 

1970 年、現社長の和佐見勝氏がトラック 1 台で創業。それまでの鮮度の良い野菜を山積みにして販売して

きた経験から商売の楽しさを知り、創業来、顧客の依頼に「No を言わない」ことに徹してきた。 

その後、まだサード・パーティー・ロジスティクス（3PL）という言葉がまだなかった時代に「物流フルライン一括シス

テム」を開発し、90 年代前半にはいち早く 3PL 事業に参入した。この参入を機に、事業の軸を単なる運送業か

ら、顧客の商品の倉庫での保管、在庫管理、最終的な配送まで、物流に関するすべてのプロセスを一貫して請

け負う包括的なサービスへと転換していく。現社名に含まれる「AZ-COM」は、この３PL へ本格的にシフトし始め

た頃からサービス名として使われており、顧客の「A」から「Z」までの課題をコミュニケーション（＝COM）で解決す

るという意味が込められている。 

和佐見社長が小売りの現場に精通していたことから、同社は小売業の物流に特化する戦略を採った。95 年

にはマツモトキヨシ（現マツキヨココカラ＆カンパニー）との取引を開始。取引開始当時約 170 店舗、目標 500

店舗であったマツモトキヨシの成長に歩調を合わせる形で、同社も事業を拡大させていった。 

2017 年からは、アマゾンジャパンの「ラストワンマイル事業」（顧客に商品を届ける最終段階の配送）に参入

した。その後、アマゾンジャパンとの取引は、上流の幹線輸送や 3PL まで広がり、ここまで広い領域で受けているの

図表1-(1)-2．全国をカバーするグループ合計269拠点の物流ネットワーク

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)
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は同社だけであり、強固な関係を構築している。両社は共同で物流効率化に取り組んでおり、この過程で、同社

は EC 関連物流のノウハウを体系的に獲得した。 

また、同社は M&A 戦略を成長の柱の一つと位置づけている。20 年に日本物流開発を、22 年にファイズホー

ルディングスやM・Kロジ、ドラゴン（現東海丸和ロジスティクス）を買収し、さらに24年にルーフィを買収するなど、

積極的な M&A を実行している。これにより事業規模の拡大、新たな技術やノウハウの獲得、そして全国的な物

流ネットワークの強化を図っている。 

 

 

図表1-(2)-1．1970年に創業し、マツモトキヨシ、アマゾンジャパンなどとの取引で事業を拡大

(出所)会社資料(25/3期決算説明会資料)

図表1-(2)-2．同社の株式上場来、M&A戦略は成長ドライバーの一つ

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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（３） 企業理念 

同社グループの企業理念を示すのが“桃太郎文化”と“ハピネス経営”である。 

“桃太郎文化”とは、多くの同志が過去の体験をもとに創造し、共有してきた企業文化で、同社の価値観や

“考働”規範の総称である。桃太郎文化の根本は報恩感謝の文化であり、その根源は同志幸福にある。昔話に

登場する桃太郎と 3 匹のお供の関係から、「犬＝考働力」、「猿＝知識力」、「雉子（きじ）＝情報力」を「経

図表1-(2)-3.　会社沿革

年月 概要

1973年8月
埼玉県北葛飾郡吉川町（現埼玉県吉川市）に一般区域貨物自動車運送事業を事業目的とした、

「(有)丸和運輸機関」を設立

1978年10月 株式会社に改組

1993年7月 「昭和通運」（現丸和通運、連結子会社）の株式取得

1993年12月 「関西丸和サービス」（現関西丸和ロジスティクス、連結子会社）の株式取得

1997年8月 岩手県紫波郡紫波町に「東北丸和サービス」（現東北丸和ロジスティクス、連結子会社）を設立

2002年4月 高知県高知市に「四国丸和ロジスティクス」(現中四国丸和ロジスティクス、連結子会社)を設立

2004年10月 埼玉県吉川市に「アズコムデータセキュリティ」（現連結子会社）を設立

2005年10月 福岡県福岡市東区に「九州丸和ロジスティクス」（現連結子会社）を設立

2006年4月 埼玉県吉川市旭7番地1へ「丸和運輸機関」本社を移転

2008年3月 「ジャパンクイックサービス」（現連結子会社）全株式を株式交換にて取得し完全子会社化

「ジャパンタローズ」（現非連結子会社）の全株式を株式交換にて取得し完全子会社化

「アズコムビジネスサポート」（現非連結子会社）の株式を株式交換にて取得し完全子会社化

「北海道丸和ロジスティクス」（現連結子会社）の全株式を取得し完全子会社化

2010年8月 「丸和通運」の全株式を取得し完全子会社化

2014年4月 東京証券取引所市場第二部へ上場

2015年4月 東京証券取引所市場第一部銘柄に指定

2018年3月 「国際トランスサービス」及び「関東運送」より「商品個配事業」を事業譲受けにより取得

2018年5月 東京都荒川区に「NS丸和ロジスティクス」（現連結子会社）を設立

2018年10月 宮城県仙台市太白区へ「東北丸和ロジスティクス」本社を移転

2020年9月 「日本物流開発」の株式を株式交換にて取得し完全子会社化

2022年3月 「ファイズホールディングス」の株式を公開買付にて取得し連結子会社化

2022年4月 東京証券取引所の市場区分の見直しにより市場第一部からプライム市場へ移行

埼玉県吉川市に完全子会社である丸和運輸機関分割準備（現丸和運輸機関）を設立

2022年7月 「M・Kロジ」の発行済株式の全てを取得し完全子会社化

2022年9月 上組と資本業務提携を締結

2022年10月 純粋持株会社体制に移行し、丸和運輸機関からAZ-COM丸和ホールディングスに商号変更するとともに丸和

運輸機関分割準備（現丸和運輸機関）へ事業を承継

丸和運輸機関分割準備から丸和運輸機関に商号変更

「ドラゴン」（現東海丸和ロジスティクス）の発行済株式の全てを取得し完全子会社化

2024年11月 「ルーフィ」の発行済株式の全てを取得し完全子会社化

(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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営の先見 3 要素」とし、これら 3 つの力を束ねるのが「桃太郎＝会社・社員」としている。また、「地上を走る犬＝

地上戦略」、「屋根や木に登る猿＝ケーブル戦略」、「空を飛ぶ雉子＝衛星戦略」として、これからのロジスティクス

分野に求められる 3 つの視点の象徴と捉えている。 

“ハピネス経営”は、“考働”的幸せ・経済的幸せ・家族的幸せの 3 つの幸せを従業員が享受することなどを目

指すもので、桃太郎文化が土台となっている。経営理念は、「“お客様第一義”を基本に、サード・パーティー・ロジ

スティクス業界の No.1 企業を目指し、同志の幸福と豊かな社会づくりに貢献する。」である。 

 

図表1-(3)-1．企業理念「桃太郎文化とハピネス経営」

(出所)会社資料(統合報告書2024)
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２. 事業内容 

5 つのドメインで構成される物流事業が売上高、営業利益の 9 割以上占める 

同社は、物流センター運営および貨物輸送を中心とした「物流事業」のほか、文書保管庫の賃貸事業および不動産

賃貸事業等のサービス（その他）を提供している。前述した５つのドメインで構成される物流事業が連結売上高および

営業利益の 9 割以上を占める（25/3 期は売上高で 98％、営業利益で 96％）。 

（１） 連結売上高と売上高経常利益率、傭車費の推移 

同社は小売業の物流に特化し、1995 年のマツモトキヨシ（現マツキヨココカラ＆カンパニー）、2017 年のアマ

ゾンジャパンとの取引開始や M&A などで業績を急速に伸ばしてきた。前掲した図表 1-(2)-2 にもあるように、

14/3 期からの 25/3 期までの売上高の年平均成長率は 13.5％と高い。一方で、売上高経常利益率は、5％

台から 7％台の間で推移している（14/3 期からの 25/3 期までの平均は 6.6％）。 

費用面に話を移す。陸運業では自社のトラックだけで輸送力が足りない場合、他の運送会社や個人事業主

に委託したり、トラックを一時的に借りて輸送を委託する「傭車（ようしゃ）」を活用したりしている。傭車は、お中

元やお歳暮などの繁忙期に輸送力を一時的に強化できるなどのメリットがある半面、自社で直接配送する場合

に比べコストがかさむなどのデメリットもある。売上原価率は 9 割程度（25/3 期）であり、なかでも傭車費は売

上原価の中で最も大きい。開示されている 15/3 期以降、売上原価に占める傭車費の割合は 30％台後半から

50％近くの間で推移している。傭車費は利益率に影響する重要な指標だ。 
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図表2-(1)-1. 連結売上高と経常利益率の推移

連結売上高（左軸） 売上高経常利益率（右軸）
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（２） ドメイン別の売上高の推移 

連結売上高を 5 つのドメイン別に見ていく。5 つのドメインでの開示は 23/3 期以降となっている。このなかで、

EC 常温輸配送事業の売上高は 23/3 期の 570 億円から 25/3 期は 534 億円と減少した。これまで順調に伸

びてきたが、25/3 期は大口顧客の大型拠点閉鎖に伴う輸送数の減少が響き、いったん落ち込んだ格好だ。だが、

残りの 4 つは伸びている。ラストワンマイル事業の売上高は 23/3 期の 356 億円から 25/3 期には 394 億円（年

平均成長率は 5％）へ増加。また、EC 常温 3PL 事業の売上高は同 427 億円から 645 億円（同 23％）と

高い伸び。低温食品 3PL 事業の売上高は同 198 億円から 242 億円と拡大（同 11％）。医薬・医療 3PL

事業の売上高も同 204 億円から 242 億円へと伸びた（同 9％）。 
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図表2-(1)-2．売上原価の構成比

人件費 傭車費 外注・業務委託費 燃料油脂費 その他

(注)燃料油脂費は1％～2％台で推移
(出所)会社資料(決算説明会資料)で当研究所作成
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(出所)会社資料(決算短信)で当研究所作成

図表2-(2)-1．5つのドメインの売上高推移

ラストワンマイル事業 EC常温輸配送事業 EC常温3PL事業

低温食品3PL事業 医薬・医療3PL事業
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（３） 主要顧客との販売実績 

ここでは、主要顧客であるアマゾンジャパン、マツキヨココカラ＆カンパニー、ヤマト運輸の 3 社との販売実績と、そ

れが同社の連結売上高に占める構成比の推移を示す。ヤマト運輸は宅配便市場では競合関係にあるが、アマ

ゾンジャパンの物流においては協力関係にあり、同社の主要販売先となっている。 

3 社のうち、売上高を最も牽引しているのはアマゾンジャパンだ。アマゾンジャパンとの販売実績は、18/3 期の

42 億円から 25/3 期には 624 億円へと急増し、この期間の年平均成長率は 47％という著しい伸びを継続して

いる。この成長の背景には、アマゾンジャパンが国内通信販売（ネット通販を含む）において、4 兆 1507 億円

（2024 年度、日経 MJ 調べ）の売上高で首位を占めているという、強固な市場地位がある。 

マツキヨココカラ＆カンパニーとの販売実績は、13/3 期の 71 億円から 25/3 期には 200 億円まで伸長してお

り、この期間の年平均成長率は 9％であった。ヤマト運輸との取引は、22/3 期の 127 億円から 25/3 期には 175

億円まで増加しており、年平均成長率は 11％を記録している。ただし、ヤマト運輸との取引は 24/3 期に 271 億

円のピークを記録した後、直近の 25/3 期はそこから減少に転じている。 

これら主要 3 社が連結売上高に占める割合を見ると、13/3 期から 17/3 期までは 10％台～20％で推移し

ていたが、18/3 期以降、アマゾンジャパンとの取引が急増した結果、23/3 期、24/3 期は約 50％を占め、25/3

期も 48％と、連結売上高の半分近くをこれら 3 社が占める構図となっている。 

 

 

 

（４） 事業系統、主な関係会社 

同社のビジネスを俯瞰（ふかん）してみる。同社は純粋持株会社であり、物流事業ではグループ中核企業の

丸和運輸機関のほか、北海道丸和ロジスティクスなど各地域を統括する6 社および連結子会社 19 社が、3PL、

輸配送サービス等を全国の得意先に提供している。その他では文書保管、不動産賃貸、情報システム等を、ア
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図表2-(3)-1．連結売上高に占める主要顧客との取引実績

マツキヨココカラ＆カンパニー（左軸）

アマゾンジャパン（左軸）

ヤマト運輸（左軸）

連結売上高に占める割合（右軸）

(注)連結売上高に占める割合は3社の合計
(出所)会社資料(有価証券報告書)で当研究所作成
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ズコムデータセキュリティ（文書保管など）、丸和通運（鉄道コンテナ輸送サービスや倉庫業務など）、ファイズホ

ールディングス（EC ソリューションサービスや情報システム事業など）を含む５社が得意先に提供している。 

連結子会社のうち、丸和運輸機関の売上高（連結会社相互間の内部売上高を除く）が連結売上高に占

める割合は 10％を超えている。丸和運輸機関の 25/3 期業績は、売上高 1178 億円、経常利益 72 億円、当

期純利益 50 億円だった。 

 

図表2-(4)-1．事業系統図

3PL 文書保管

輸配送サービス　等 不動産賃貸

情報システム　等

　◎丸和運輸機関 　◎アズコムデータセキュリティ

　◎北海道丸和ロジスティクス 　◎丸和通運

　◎東北丸和ロジスティクス 　◎ファイズホールディングス

　◎東海丸和ロジスティクス 他2社

　◎関西丸和ロジスティクス

　◎中四国丸和ロジスティクス

　◎九州丸和ロジスティクス

　◎丸和通運

　◎ジャパンクイックサービス

　◎NS丸和ロジスティクス

　◎日本物流開発

　◎ファイズホールディングス

　◎アズコムデータセキュリティ

　◎M・Kロジ

　◎ルーフィ 他4社

◎：連結子会社 経営指導 経営指導

(注1)事業セグメントに記載の会社は、同社の連結子会社

(注2)「その他」の区分は、報告セグメントに含まれない事業セグメント

(出所)会社資料(25/3期有価証券報告書)で当研究所作成

得意先

物流事業 その他

AZ-COM丸和ホールディングス（同社）
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図表2-(4)-2．関係会社の状況

資本金 議決権の所有割合

（百万円） （％）

(株)丸和運輸機関 埼玉県吉川市 350 物流事業 100 配当金収入

経営指導料の受取

従業員の出向受入給与

業務委託の支払

CMS資金貸借取引

役員の兼任6名

(株)北海道丸和ロジスティクス 北海道石狩市 46 物流事業 100 -

(株)東北丸和ロジスティクス 宮城県仙台市 30 物流事業 100 -

(株)東海丸和ロジスティクス 愛知県大府市 10 物流事業 100 役員の兼任1名

(株)関西丸和ロジスティクス 京都府綾部市 81 物流事業
100

（22.8）
-

(株)中四国丸和ロジスティクス 高知県高知市 10 物流事業 100 役員の兼任1名

(株)九州丸和ロジスティクス 福岡県福岡市 10 物流事業 100 役員の兼任1名

(株)丸和通運 東京都荒川区 100 物流事業 100 役員の兼任1名

その他

(株)ジャパンクイックサービス 東京都荒川区 10 物流事業 100 -

(株)NS丸和ロジスティクス 東京都荒川区 50 物流事業 100 役員の兼任1名

(株)日本物流開発 東京都板橋区 27 物流事業 100 資金の貸付

ファイズホールディングス(株) 大阪府大阪市 326 物流事業 58.4 役員の兼任1名

(株)アズコムデータセキュリティ 埼玉県秩父市 50 物流事業 100 役員の兼任1名

その他

(株)M・Kロジ 福岡県糟屋郡 10 物流事業 100 -

(株)ルーフィ 東京都中央区 5 物流事業 100 -

その他５社

(株)WASAMI 埼玉県さいたま市 10 その他 （被所有）14.6 役員の兼任1名

(注1)主要な事業の内容欄には、セグメント情報に記載された名称を記載している

(注2)議決権の所有割合の（　）内は間接所有割合を内数で示している

(出所)会社資料(25/3期有価証券報告書)で当研究所作成

その他の関係会社

連結子会社

主要な事業

の内容
関係内容住所名称
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３. 業界環境・事業戦略 

3PL 事業をさらに大きくし「プラットフォームカンパニー」の実現を目指す 

（１） 業界環境 

国内貨物の輸送は全体として減少傾向も、EC 化率は向上、スーパーやドラッグストアの売り上げは増加 

同社は冒頭で述べた 5 つのドメインで事業を展開しており、ここではそれぞれのドメインを見るうえで、参考となる

主な指標について解説する。 

まずは全体の動向について、我が国の貨物輸送量（輸送トン数）を示した。貨物輸送量はトラック輸送の割

合が 9 割以上を占める。2019 年度まではおおむね横ばいで推移していたが、2020 年度はコロナ禍の影響で落

ち込み、2021 年度にいったん回復したものの、その後は需要減に伴う建設関連貨物の減少などが響き、全体と

しては減少傾向となっている。だが、同社が扱う消費関連貨物に限れば、2021 年度は同様にコロナ禍の反動増

があり、2022 年度は反動減で落ち込んだものの、全体としてみれば 2020 年度以降は増加基調と言える。 

 

 

 

次に、急速に拡大しているアマゾンジャパンとの取引では、我が国の EC 市場規模および EC 化率（すべての商

取引に占める EC の割合）が参考になる。EC 市場規模は年々拡大が続き、EC 化率も向上している。EC 化率

は 2024 年に 9.78％となった。ただ、海外に目を向ければ、中国など EC 化率が 3 割を超す国も少なくない。我

が国の EC 化率はまだまだ伸びる余地が大きいと考えられる。 
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図表3-(1)-1．国内貨物の輸送トン数、消費関連貨物の推移

消費関連貨物（右軸）

輸送トン数（左軸）

(出所)国土交通省(自動車輸送統計)、NX総合研究所(経済と貨物輸送の見通し)公表資料
で当研究所作成
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同社の主要取引先であるドラッグストアとスーパーも見ていこう。ここでは、ドラッグストアの商品販売額とスーパー

の飲食料品販売額を取り上げる。ドラッグストアは医薬品や化粧品といった利益率の高い商品への集客装置と

して、利益率を抑えたスーパーより安価な食品や日用品を販売し、来店頻度を高める戦略を採っている。店舗数

が増加し、売り上げも拡大している。一方、スーパーではドラッグストアと同じ土俵では勝負せず、生鮮食品の品

質や品ぞろえの豊富さなどに力を入れている。このほかにも、主要顧客であるマツキヨココカラ＆カンパニーが発表す

る月次の既存店売上高なども参考になる。 
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図表3-(1)-2．物販系分野のBtoC-EC市場規模およびEC化率の推移

物販系分野のBtoC-ECの市場規模（左軸） EC化率（右軸）

(出所)経済産業省公表資料(令和6年度電子商取引に関する市場調査)で当研究所作成
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図表3-(1)-3．スーパーの飲食料品販売額

(出所)経済産業省公表資料(商業動態統計)で当研究所作成
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（２） 競合状況 ★UPDATED 

3PL 事業でも小売業に特化、生鮮産直品の物流に強くきめ細かいサービス提案などが同社の特徴 

物流各社は 3PL 事業を強化しており競合している。同社と他社との大きな違いは、同社が小売業に特化した

3PL 事業に注力している点であり、このためマツキヨココカラ＆カンパニーやアマゾンジャパンなど特定顧客への依存

度が大きくなりやすい。また、同社は生鮮産直品の物流に強く、スーパーマーケット（川下）へのきめ細かいサービ

スに優れている点なども挙げられる。その一つが食品スーパー向けに提供する「AZ-COM7PL（Seven 

Performances Logistics）」で、3PL の概念をさらに進化させ、生鮮産直品を生かした集客力向上など食品ス

ーパーの経営改善策を提案している。 

以下、主な競合他社との違いについて説明したい。ハマキョウレックス（9037）は、同社と同様に 3PL 事業を

軸としながらも、アパレルや医療機器を取り扱うなど同社に比べ顧客基盤が広く、物流センター事業を軸により汎

用的なサービスを提供している。同社が比較的手薄な中部東海地域に強いことなども違いとして挙げられる。ロジ

スティード（旧日立物流、非上場）は、自動車部品や電機製品などメーカー物流に強みがあるほか、グローバル

なネットワークを有していることなどが大きな違いだ。SBS ホールディングス（2384）は積極的な買収でメーカーとの

取引に強みを持っているほか、食品分野でも買収などを進めており、多様な顧客ポートフォリオを構築している。セ

ンコーグループホールディングス（9069）は、同社が川下に強いのに対して、化学・住宅分野の大手企業の物流

が基盤事業であるなど川上、川中に強い特徴がある。また、燃料販売、介護サービスなど多角的にビジネスを展

開している。なお、同社が業務提携しているトランコム（非上場）は東海地方に強く、補完関係にある。また、

傭車システムが優れている。 

9兆421億円
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図表3-(1)-4．ドラッグストア商品販売額

(出所)経済産業省公表資料(商業動態統計)で当研究所作成
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（３） 事業戦略 ★UPDATED 

2040 年度に売上高 1 兆円を目指す 

同社は小売業に特化した 3PL 事業を核として、広く世の中に共有のインフラや場を提供する「プラットフォームカ

ンパニー」の実現を目指している。2040 年度に売上高１兆円を目標としている。 

事業戦略としては、アマゾンジャパン、マツキヨココカラ＆カンパニーなど、成長性の高い顧客に集中する。同時に、

そこで培った物流ノウハウを、EC 化を加速させたい顧客などへ横展開していく方針だ。日本は欧米や中国などに

比べて EC 化率がまだ低く、この分野に大きな成長余地があると見ている。これに加え、M&A をさらに駆使すると

ともに、アジアなど海外展開も視野に入れている。 

こうした全社的な成長方針のもと、各事業ドメインでは専門性を生かした取り組みを加速させている。低温食

品 3PL 事業では、スーパーマーケット向けの産地直送輸送に注力する。具体的には、23 年に青果物の専門商社

である熊本大同青果と業務提携を結び、連携を通じて商品の供給体制を強化した。この産直輸送を足がかり

に新規顧客を獲得し、顧客を中核の 3PL 事業へとつなげていく戦略である。 

また、既存の EC・低温食品・医薬医療の３領域に加え、4 つ目の柱として新たに BCP（事業継続計画）物

流事業を強化する。この BCP 物流事業は、平時の商業物流機能と、災害時などの有事に社会インフラとして機

能する役割を融合させたプラットフォームとなる。25 年 10 月に稼働を開始した最新鋭の食品物流センター「AZ-

COM Matsubushi EAST」が、この BCP 物流事業の中核を担うことになる。 

「AZ-COM Matsubushi EAST」は、これまでの物流センターにはなかった最先端の機能を備えている。近年の

E コマース市場拡大に伴い急増する食品（特に生鮮・チルド）の需要に対応するため、常温、冷蔵、冷凍の 3

温度帯への複合的な対応を可能とした。これにより、EC 物流（常温）と低温食品物流（冷凍・冷蔵）を同

図表3-(2)-1．AZ-COM丸和ホールディングスと主な競合他社の特徴

AZ-COM丸和HD

(9090)

ロジスティード

(非上場)

センコーグループHD

(9069)

SBSHD

(2384)

ハマキョウレックス

(9037)

トランコム

(非上場)

決算期 25/3期 25/3期 25/3期 25/12期 25/3期 －

会計基準 日本基準 IFRS 日本基準 日本基準 日本基準 －

売上高 2084億円 9107億円 8546億円 4903億円 1467億円 －

営業利益 110億円 370億円 349億円 213億円 132億円 －

特徴

ECや低温食品、医

薬・医療など小売業

に特化した3PL事業

が主力。マツキヨココ

カラ＆カンパニーやア

マゾンジャパンなど特

定の大口顧客とのつ

ながりが深い。

旧日立物流。自動

車、電機、消費

財、医療など多岐

にわたる業界を対象

に、世界中に有する

ネットワークを駆使

するグローバル企

業。発電プラントや

鉄道車両など巨大

重量物の輸送・据

付も行う。

創業以来の化学・

住宅分野の物流を

基盤とし、スーパーや

アパレルなど消費者

向けのほか、国際

物流にも注力。燃

料販売や包装資

材、介護サービス、

人材派遣など非物

流事業も手掛ける

など多角的にビジネ

スを展開。

メーカー、食品、小

売など大手企業の

物流子会社を積極

的に買収しており、

多様な顧客ポート

フォリオを構築。エレ

クトロニクスや精密

機器といった専門

性の高い物流が強

み。

物流センター事業を

主軸とする3PLのパ

イオニア。アパレル、

医療機器、ホームセ

ンター、ドラッグスト

ア、EC等顧客の物

流機能全体を請け

負う汎用性が強

み。

荷主と運送会社を

オンラインで結びつけ

る国内最大級の輸

送マッチングプラット

フォームが強み。AZ-

COM丸和ホール

ディングスと業務提

携関係にある。

(出所)各社公表資料などで当研究所作成
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一施設内で効率的に処理できる。さらに、AI を活用したシステムなどデジタル技術を用いた標準化・効率化によ

り、グループ全体の物流 DX（デジタルトランスフォーメーション）の起点となる施設でもある。 

収益面では、現在進行中の中期経営計画において、経常利益率 7.0%以上をターゲットに掲げ、環境変化

に強い高収益企業への転換を図る。この高い目標は、メーカーとの取引を行わず、小売業に特化するという独自

のビジネス構造に起因する。メーカーの物流費は明確に定まっている場合が多いが、小売業の場合、店舗展開規

模に応じた物流コストを協議によって柔軟に設定することが可能である。これにより、相手側（小売業）にメリッ

トを提供しつつ、自社の利益も確保できる事業展開が可能となる。 

加えて、独自の物流網「AZ-COM ネットワーク（略称：AZ-COM ネット）」の拡充に注力する。AZ-COM ネ

ットは、中小のトラック運送事業者を中心とする会員制の物流ネットワークだ。現在の会員数は 2850 社超で、

2030 年に 5000 社、2040 年に 1 万社へと拡大する計画だ。 

また、前述の食品物流センター「AZ-COM Matsubushi EAST」の稼働に加え、TMS（輸配送管理システム）

の本格導入を丸和運輸から開始し、グループ全体へ展開するなどの施策を通じて、物流 DX による全体最適化

への取り組みを推し進めていく考えだ。 

 

 

 

 

（４） 中期経営計画およびその進捗 

28/3 期に売上高 2800 億円、経常利益 200 億円などが目標 

図表3-(3)-1．2040年度に売上高1兆円を目指す

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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長期目標に向けて、同社は 25 年 5 月、26/3 期からスタートする３カ年の「中期経営計画 2028」を発表し

た。新たな中計では「高収益企業づくり」の実現をテーマとした。前回の中計では、国際情勢の不安定化に伴う

物価の上昇、人員獲得競争の想定以上の激化など想定できなかった環境変化への対応が遅れ、特に収益性

に課題を残した。 

新中計では業績数値目標について、最終年度 28/3 期の連結売上高 2800 億円（25/3 期実績 2084 億

円）、経常利益 200 億円（同 116 億円）、経常利益率 7.1％（同 5.6％）、ROE は 15％以上（同

12.9％）を掲げた。年平均成長率は、売上高で 10.4％、経常利益で 19.9％を見込んでいる。 

 

 

 

環境変化に強い「高収益企業づくり」の実現を図る 

新中計に向けた課題として、上述した「環境変化への対応の遅れ」や「収益性の低下」に加え、「既存事業の

成長性鈍化」、「省人・省力化への対応」、「資源配分機能の強化」を挙げている。これに対応し、新中計では、

①「環境変化に強い高収益企業づくり」、②「グループ機能の強化（最大活用・再編）」、③「オペレーションの

進化（標準化・DX）」、④「新規事業（顧客）開発と既存事業再成長」、⑤「機能戦略（経営資源）の

強化」を重点施策とした。 

 

図表3-(4)-1．28/3期に売上高2800億円、経常利益200億円などが目標

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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業界トップクラスとなる ROE15％以上の達成に挑戦する 

企業価値向上に向けた取り組みを説明する。既存事業（輸配送事業・3PL 事業）の構造改革および新規

事業の開発により、28/3 期に ROE15％以上を達成し、業界トップクラスの“高収益企業づくり”に挑戦する方針。

このため、①売上成長では年平均成長率 10.4％（自社大型拠点の本格稼働による収益期待および新規事

業・サービス開発、M&A 機会の創出）、②利益率改善では経常利益率 1.5 ポイントの向上（業務標準化、

DX 推進による生産性向上、組織体制の見直しおよび統廃合の検討）、③資本効率向上では ROIC ハードル

レート 8％の設定（ROIC 重視による事業マネジメント推進、低収益事業の再編、構造改革の推進）、に取り

組む。 

 

図表3-(4)-2．環境変化に強い「高収益企業づくり」の実現を図る

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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AZ-COM ネットワークによる緊急対応力を強化 

輸配送事業戦略として、グループ機能の強化を進める。具体的には、(1)営業所単位でアナログ管理していた

ものを、TMS（輸配送プラットフォーム）を導入することで、可視化・効率化を実現する、(2)AZ-COM 丸和グル

ープ/パートナー企業の小型車を活用する物流プラットフォームの開発/運用、の 2 つを進めていく。同社によれば、

TMS の導入により、AZ-COM ネットによる緊急対応力の強化が見込める。また、新規や既存荷主の複数拠点

より集荷し、車格に応じて AZ-COM 丸和グループ各社がマッチングするプラットフォームを稼働していく。 

 

図表3-(4)-3．業界トップクラスとなるROE15％以上の達成に挑戦する

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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3PL 事業での省人化・省力化の実現に取り組む 

3PL 事業では、オペレーションの進化に取り組む。これまで、専用センターごとに業務手順、マネジメント手法が

異なるといった課題があった。これを解決するため、マネジメントの PDCA を回し、業務標準化や可視化などを図

る。そして、テクノロジー投入による KPI マネジメントを確立し、省人化・省力化を実現させたい考え。 

 

図表3-(4)-4．AZ-COMネットワークによる緊急対応力を強化

(出所)会社資料(中期経営計画2028)

図表3-(4)-5．3PL事業での省人化・省力化の実現に取り組む

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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「AZ-COM Matsubushi EAST」が 25 年 10 月に稼働開始 

国内最大級の食品特化型物流センター「AZ-COM Matsubushi EAST」が 25 年 10 月に稼働を開始した。

同社が埼玉県北葛飾郡松伏町に総額 230 億円を投資して建設した。前述の複合的な機能に加え、このセン

ターは災害時には備蓄倉庫としての活用（BCP 物流）を見据えている。そのために、免震構造を導入している

ほか、非常用発電機も備えている。中計最終年度の 28/3 期中に稼働率 100％を目指す。 

 

 

 

EC 常温輸配送事業、EC 常温 3PL 事業、低温食品 3PL 事業の高い成長を見込む 

各ドメインの売上高目標および重点施策を説明する。28/3 期の連結売上高目標である 2800 億円の内訳

は、①ラストワンマイル事業が 440 億円（年平均成長率 3.8％）、②EC 常温輸配送事業が 990 億円（同

22.9％）、③EC 常温 3PL 事業が 1050 億円（同 17.7％）、④低温食品 3PL 事業が 340 億円（同

12.0％）、⑤医薬・医療 3PL 事業が 270 億円（同 3.9％）となっている。 

特に伸び率が高い②EC 常温輸配送事業ではアマゾンジャパンをはじめとするミドルマイルの輸送需要拡大を

見込んでおり、新規センター開設による幹線輸送の増加などが寄与する見通し。また、③EC 常温 3PL 事業では

アマゾンジャパン向け EC 関連の専用センター業務を中心に業容が拡大する見通し。④低温食品 3PL 事業では、

主に「AZ-COM Matsubushi EAST」の貢献を見込んでいる。 

 

図表3-(4)-6．「AZ-COM Matsubushi EAST」が25年10月に稼働開始

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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28/3 期に売上高経常利益率 7.1％への向上を図る 

28/3 期の売上高経常利益率の目標を 7.1％とし、25/3 期実績に比べ 1.5 ポイントの向上を見込んでいる。

達成するため、原価率を 0.5 ポイント、販管費率を 1.0 ポイント、それぞれ引き下げていく方針。取り組みとして、

（1）売上成長による利益確保、（2）原価上昇分の価格転嫁、（3）売上原価率の低減、（4）販管費

率の低減、を挙げている。 

具体的には、（1）では、新規拠点（AZ-COM Matsubushi EAST ほか）および既存拠点の稼働率向上、

新規事業・サービスの開発を見込んでいる。（2）では、高い物流品質の維持・向上による顧客への価値提供、

コミュニケーションの再徹底、段階的かつ定期的な価格改定への取り組みを進めていく。（3）では、業務標準

化のため DX 推進、日次決算マネジメント推進による変動費対策の強化、社員マネジメントスキル向上による 1

人当たり売上高の向上、AZ-COM 丸和グループシナジーの強化に向けた拠点の統廃合・共同営業に努める。

（4）では、業務棚卸を減らし、コア業務への集中や業務の重複回避、ノンコア・定型業務をシェアードサービスと

し、AZ-COM 丸和グループ全体で包括化に取り組む。 

図表3-(4)-7．EC常温輸配送事業、EC常温3PL事業、低温食品3PL事業の高い成長を見込む

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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「採用の強化」「雇用の定着」「育成の強化」など人的投資を進める 

同社は外部環境の変化に負けない「採用の強化」「雇用の定着」「育成の強化」を中心とした人事機能の強

化に取り組む。そして、経営（事業）戦略が実現できる人材ポートフォリオの再構築を進めていく。 

 

図表3-(4)-8．28/3期に売上高経常利益率7.1％への向上を図る

(出所)会社資料(中期経営計画2028)

図表3-(4)-9．「採用の強化」「雇用の定着」「育成の強化」など人的投資を進める

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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倉庫オペレーションの進化、情報プラットフォームの構築、セントラル化に取り組む 

人手不足や輸送費の上昇が今後も継続する見通しのなか、同社は持続可能な物流モデルの構築を模索し

ている。また、手作業/紙媒体でのアナログ管理手法からの脱却、ビジネス環境の変化へ対応するためには経験

に頼らないデータによる検証が必要と考えている。 

こうしたことを背景に、同社はデータドリブン経営（客観的なデータに基づく強みや課題の発見、迅速な意思

決定の実現）に取り組む。具体的な施策として、（1）倉庫オペレーションの進化（労働生産性の向上を目的

とした業務標準化による人員適正配置、シミュレーションソフトやマテハン設備の導入による高品質/高効率）、

（2）情報プラットフォームの構築（輸配送管理システム TMS と倉庫運用管理システム WES の導入によるデジ

タル化）、（3）セントラル化（管制センター/BCP 対策を目的とした BPO/事務センターの設置、機能/拠点集

約化による省人化/迅速化の実現）に取り組む。 

 

 

持続的成長に向けた投資を推進し、財務基盤の健全性を維持 

キャッシュアロケーションについて説明する。新中計では、キャッシュインを 3 カ年累計で 650 億円と見込んでい

る。内訳は、①営業 CF400 億円、②現預金圧縮 200 億円、③有利子負債 50 億円。一方、キャッシュアウト

は、①戦略投資 500 億円、②株主還元 150 億円とした。 

重要な①戦略投資の中身は、（1）拠点・設備 330 億円（AZ-COM Matsubushi EAST 関連、EC ロジ

大型拠点開発、ネットワーク機器・ソーター）、（2）車両 40 億円（EC 幹線輸送向け大型車両、低温食品

向け中型・大型車両）、（3）DX40 億円（輸送・構内のデジタル PF、車両マッチングなど、新基幹システム再

構築、管制センター構築）、（4）人的資本・ESG20 億円（賃金ベース UP、リスキリング、エンゲージメント調

図表3-(4)-10．倉庫オペレーションの進化、情報プラットフォームの構築、セントラル化に取り組む

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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査、非化石トラック試験導入、営業車ハイブリッド切替）、（5）更新 70 億円（既存車両代替、既存施設

の定期更新、キュービクル設備など）である。株主還元については６章で説明する。 

 

 

  

図表3-(4)-11．持続的成長に向けた投資を推進し、財務基盤の健全性を維持

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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（５） SWOT 分析 

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

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

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

 

 

強み(Strengths)：生かすべき強み 

・全国を網羅する広範な物流ネットワーク 

同社は、全国 269 カ所に及ぶ広範な拠点網と、15 社の事業子会社との連携により、幹線輸送からラスト

ワンマイルまで多角的に物流事業を展開している。また、会員制の経営支援組織「AZ-COM ネットワーク」に

は足元 2850 社超が参加し、協力関係にあることも強み。 

・EC 企業向け 3PL 事業のノウハウ 

同社の大口顧客であるアマゾンジャパンとの取引は、ラストワンマイルからはじまり、幹線輸送、そして現在は

3PL へと範囲が広がった。当初、同社のピーク対応力が評価されていたが、徐々に EC 企業向け 3PL 事業のノ

ウハウを蓄積することで、現在ではノウハウだけでなく、パートナーを継続する強みとなっている。 

・スーパーマーケット向け物流サービス 

同社は食品スーパーマーケット向け物流サービスも強みとしている。AZ-COM7PL は食品スーパーマーケット向

けサービスメニューで、生鮮産直品の物流（産直プラットフォーム）による集客力の向上など単なる物流コスト

の削減にとどまらない食品スーパーマーケットの課題解決を提案している。 

・国内最大級の食品特化型物流センター「AZ-COM Matsubushi EAST」  

同社が埼玉県北葛飾郡松伏町に建設した国内最大級の食品特化型物流センター「AZ-COM 

Matsubushi EAST」は 25 年 10 月に稼働を開始した。物流業界の「2024 年問題」により、長距離輸送、特

に九州などの遠隔地からの青果物や野菜の卸売市場への供給が困難になるなか、同社はこのセンターを低温

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○全国を網羅する広範な物流ネットワーク ○大口顧客への依存度の高さ

○EC企業向け3PL事業のノウハウ ○オーダーメイドの物流ゆえのノウハウの横展開

○スーパーマーケット向け物流サービス ○急成長ゆえの後継者問題

○国内最大級の食品特化型物流センター

    「AZ-COM Matsubushi EAST」

○企業文化と人材育成

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○EC市場の拡大 ○2024年問題

○モーダルシフト ○労働力（ドライバー）不足、人材の確保・定着

○企業のサステナビリティ支援 ○環境意識の高まり

○生鮮品含めた食品需要の高まり ○各種コストの上昇

○物流業界の再編

(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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食品物流事業の強力な推進拠点とする。具体的には、現在の 26 産地との提携を将来的に 100 産地以上

に拡大し、商品を消費地に届ける関東圏における「産直プラットフォーム」のハブとなることを目指す。 

さらに、当センターは単なる物流拠点にとどまらず、現在注力する BCP（事業継続計画）物流事業におい

て、首都圏で大規模災害が発生した際の食料などの緊急供給基地としての役割も担う。この多機能性は、

単に収益を拡大するだけでなく、社会的なインフラとしての重要性を高めるものであり、同社の持続的な競争

優位性を確立する強みとなることが期待される。 

・企業文化と人材育成 

同社は、事業の成長を支える重要な要素として、徹底した人材育成と広範なパートナーシップを重視してい

る。同社独自の企業文化である「桃太郎文化」に基づく社員教育と集車力の高さを支える豊富なパートナー

企業との連携は競争優位性の源泉となっている。 

 

弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

・大口顧客への依存度の高さ 

主要顧客であるマツキヨココカラ＆カンパニー、アマゾンジャパン、ヤマト運輸との販売実績は 3 社合計で連結

売上高の 5 割程度（25/3 期）を占めている。これら大口顧客の業績が与える影響は大きいため留意する必

要がある。 

・オーダーメードの物流ゆえのノウハウの横展開 

同社は小売業に特化した3PL事業に注力しており、顧客ごとにオーダーメードの物流サービスを提供している。

このため、顧客との関係は強固である半面、ノウハウの横展開など業務の標準化が容易ではない面もある。 

・急成長ゆえの後継者問題 

創業者の和佐見社長は一代で同社グループを築き上げたが、急成長ゆえの後継者問題は課題でもある。

この課題に対して、同社グループはホールディングス体制に移行するとともに、事業会社への権限移譲を進める

など組織固めにも気を配っている。 

 

機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

・EC 市場の拡大 

日本の EC 化率（すべての商取引に占める EC の割合）は 10％未満（2024 年）であり、中国など 30％

を超える国が多いことを考慮すると進んでいるとは言えない。むしろ、成長余地が大きいと考えられ、今後もア

マゾンジャパンとの取引が同社の持続的成長に寄与することが期待される。 

・モーダルシフト 

社会が要請する環境負荷低減などへの対応として、トラック輸送から鉄道や船舶輸送へ転換する「モーダル
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シフト」が挙げられる。グループ会社の丸和通運が展開する鉄道コンテナ輸送ではクールコンテナ（温度管理機

能付きコンテナ）の活用が強みとなっており、生鮮品や食品のモーダルシフトを可能にしている。 

・企業のサステナビリティ支援 

自然災害の頻発やサプライチェーンの複雑化に伴い、事業継続計画（BCP）の策定とその実効性を高め

るための物流ソリューションへのニーズが増加している。「AZ-COM Matsubushi EAST」だけでなく、同社の全国

を網羅する広範なネットワークは、災害時の代替輸送手段の確保や復旧支援体制の構築など企業のサステ

ナビリティ支援を可能としている。 

・生鮮品含めた食品需要の高まり 

近年、ライフスタイルの変化や健康志向の高まり、共働き世帯の増加などを背景に、生鮮品を含む食品需

要は増加傾向にある。市場規模の大きい首都圏へのアクセスが容易な「AZ-COM Matsubushi EAST」は食

品需要の高まりに応えることが可能だ。 

・物流業界の再編 

2024 年問題に端を発するドライバーの労働時間規制の強化や深刻な労働力不足は、特に小規模な物流

事業者にとって事業継続を困難にし、今後、事業承継や M&A などを通じた業界再編の要因となる可能性

が高い。同社は既存事業の強化、積極的な M&A の駆使などにより、2040 年 3 月期に売上高 1 兆円を目

指している。 

 

脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

・2024 年問題 

物流の「2024 年問題」とは、働き方改革関連法によって、2024 年 4 月からトラックドライバーの時間外労

働時間に年 960 時間の上限が適用されたことに伴い発生する物流業界全体の深刻な問題の総称。この規

制は、ドライバーの劣悪な労働環境を改善することが目的だが、一方で、日本の物流網を支える輸送能力が

大幅に低下し、経済活動に多大な影響を及ぼすことが懸念されている。 

・労働力（ドライバー）不足、人材の確保・定着 

少子高齢化の進行に加え、陸運業界の労働環境に対するイメージや 2024 年問題などが複合的に影響し、

物流業界全体がドライバーを中心とした深刻な労働力不足に見舞われている。人材の定着率が低いことも大

きな問題だ。同社でも人材の確保・定着を重要な経営課題と認識しており、独自の企業文化「桃太郎文化」

の浸透や安全と健康への配慮、教育社内大学校（丸和ロジスティクス大学）の設置、従業員持株制度に

よる資産形成の支援などに力を入れている。 

・環境意識の高まり 

地球温暖化対策への意識の高まりや、各国政府による CO2 排出規制の強化、そして自動車産業における

EV（電気自動車）へのシフトは、同社を含む物流業界にとって環境負荷低減への対応を迫る圧力となり新
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たな投資負担を生じさせる可能性がある。 

・各種コストの上昇  

AZ-COM ネットワークなどパートナー企業からの仕入コスト、燃料費、傭車費などの上昇は、同社の収益性

を大きく圧迫する可能性がある。これらのコスト増加は、外部環境の変動に大きく左右されるため、同社ではコ

ントロールが難しく、経営に与える影響を注視する必要がある。 
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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 ★UPDATED 

図表 4-(1)-1 には、09/3 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。売上高は、1995 年のマツモトキヨシ（現マツキヨココカラ＆カンパニー）との取引開始、

2006 年のイトーヨーカ堂（セブン＆アイ・ホールディングス）とのネットスーパー配送開始、2017 年のアマゾンジャパ

ンとの取引開始などで、右肩上がり。同社の売上高は 09/3 期の 260 億円から 25/3 期には 2084 億円まで拡

大した（年平均成長率は 14％）。25/3 期は EC 常温輸配送事業における大口顧客による大型拠点閉鎖に

伴う輸送数の減少はあったが他の 4 つのドメインで補い増収。ただ、営業利益は 24/3 期までは総じて増益基調

だったものの、25/3 期は EC 常温輸配送事業の減収に加え、新規の取引開始に伴う一時費用や C&F ロジホー

ルディングス買収の不成立による損失、人件費の増加などが響き、減益となった。営業利益は 09/3 期の 16 億

円から 25/3 期には 110 億円まで拡大した。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(1)-1．業績と財務指標(売上高、営業利益、税前ROIC、ROE)
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（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 には、09/3 期以降の推移を示した。税前 ROIC は 09/3 期の

18.6％から 21/3 期の 30.0％までおおむね上昇基調だったが、以降は低下し、22/3 期は 26.5％、25/3 期は

18.7％だった（09/3 期から 25/3 期までの平均は 22.1％）。 

売上高営業利益率は、09/3 期の 6.1％から 24/3 期には 7.0％まで総じて緩やかな上昇基調だったが、減益

となった 25/3 期は 5.3％だった。投下資本回転率を見ると、09/3 期の 3.0 回から 21/3 期の 4.2 回まで向上し

たが、22/3 期は 4.1 回となり、25/3 期は 3.6 回だった（09/3 期から 25/3 期までの平均は 3.5 回）。以上から

総じていえば、税前 ROIC は、09/3 期から 21/3 期までの期間は売上高営業利益率と投下資本回転率の向

上が寄与し、21/3 期からは営業利益率は横ばい、投下資本回転率が低下したことで ROIC が低下し始め、

25/3 期は営業利益率の低下も加わって大きく下げた。 

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 では投下資本回転期間を有形・無形固定資産回転期間と棚卸資産回転期間に分解する。 

まず図表 4-(2)-2 について、売上高営業利益率が 24/3 期まで緩やかな上昇基調だったのは、売上高総利

益率を維持しつつ、販売管理費比率が低下したことが主因と言える。25/3 期の低下は、販売管理費比率の上

昇もあるが、売上総利益率の低下の影響が大きい。売上高総利益率は 09/3 期が 16.1％と最も高かったが、

以降は 10/3 期の 11.9％から 24/3 期の 11.7％まで横ばい圏で推移し、減益となった 25/3 期は 10.3％だった。

販売管理費比率も 09/3 期の 10.0％が最も高かったが、以降は 10/3 期の 5.0％から 25/3 期の 5.0％までお

おむね横ばい。17/3 期以降は 25/3 期を除き 4％台で推移している。 

図表 4-(2)-3 では、陸運業である同社は固定資産が多く、投下資本回転期間は有形・無形固定資産回転

期間の影響を大きく受けていることがわかる。一方で、棚卸資産は僅少であり、回転期間全体に与える影響は

極めて限定的である。 
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図表4-(2)-1．ROICの分解(売上高営業利益率×投下資本回転率)
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（３） ROE の分析 ★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、09/3 期から 25/3 期までの長期のデータで示した。

ROE は株式上場後 15/3 期の 15.2％を底に、23/3 期の 24.0％までおおむね上昇基調。だが、24/3 期は公募

増資（23 年 12 月払込）の影響や親会社株主利益率の下落により 20.0％、25/3 期は減益により 12.9％と

下落した。売上高親会社株主利益率は 15/3 期の 3.3％から 21/3 期には 4.9％まで総じて上昇基調だったが、

以降は低下し、25/3 期は 3.5％だった。 

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

09/3 期から 25/3 期までの長期のデータで示し、図表 4-(3)-3 では、自己資本回転率を投下資本（運用ベー

ス）回転率と金融資産回転率に分解し、09/3 期から 25/3 期までの長期のデータで示した。15/3 期以降を見

ると、投下資本、自己資本ともに増加しているが、16/3 期から 20/3 期まで自己資本回転率はほぼ横ばい

（3.9 回～4.0 回）、投下資本回転率も緩やかな上昇（16/3 期の 3.4 回から 20/3 期には 3.9 回）にとどま

っていた。だが、コロナ禍での宅配需要や外出自粛傾向に伴う内食需要の高まりなどで売上高を伸ばした結果、

21/3 期の自己資本回転率は 4.3 回へ、投下資本回転率も 4.2 回へそれぞれ上昇。22/3 期以降も売上高の

増加で自己資本回転率は 22/3 期の 4.9 回、23/3 期の 5.5 回まで上昇した（投下資本回転率は 22/3 期が

4.1 回、23/3 期が 4.1 回）。しかし、24/3 期は公募増資の影響で 4.4 回となり、25/3 期は 3.7 回に低下した

（同 24/3 期が 3.9 回、25/3 期が 3.6 回）。なお、20 年 12 月に 200 億円の転換社債型新株予約権付社

債を発行したため、21/3 期の自己資本比率は低下した。 
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図表4-(2)-3．ROICの分解(資本効率)
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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 ★UPDATED 

営業利益と時価総額の比較 

同社の時価総額（年度平均）を長期で見ることとする。同社は 2014 年 4 月に東京証券取引所第二部へ

株式上場しており 15/3 期以降の推移を見ていくこととする。 

同社の時価総額は 15/3 期から 24/3 期まで総じて拡大していた（21/3 期はコロナ禍でテレワークが広がり、

宅配需要がさらに伸びると受け止められていたことへの期待が強かった）。15/3 期の 150 億円から 24/3 期には

2385 億円（年率 36％成長）と高い伸び率だった。この期間の営業利益は同 29 億円から 138 億円（同

19％成長）へ伸びた。18/3 期にアマゾンジャパンとの取引を開始したことなどが同社の売上高、営業利益を押

し上げた。だが、23 年 11 月の公募増資発表を受けての株価下落、25/3 期業績の悪化が響き、25/3 期の時

価総額は 1596 億円まで縮小した。 

 

 

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 15/3 期から 25/3

期まで示した。株価は先に述べた時価総額と同様、15/3 期から 24/3 期まで上昇基調で、EPS も増加基調だっ

た。EPS は 15/3 期の 14.9 円から 24/3 期には 70.9 円（年率 19％成長）まで増えた。上述したように、成長

企業への期待感が株価面で強く表れた。株価は 24/3 期に 1815 円だったものの、23 年 11 月（24/3 期）に

公募増資を発表したことが引き金となり急落。25/3 期の業績悪化も影響し、25/3 期は 1157 円へ下落した。 

一方、図表 5-(1)-3 では PER と EPS の推移を 15/3 期から 25/3 期まで示した。EPS は前述した通り。15/3
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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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期以降の PER を見ると、15/3 期の 8 倍を下限、20/3 期および 22/3 期の 31 倍を上限とするレンジ内の推移

が続く（21/3 期はコロナ禍での業績拡大への期待感から 45 倍まで上昇した）。25/3 期は 22 倍。 

最後に、図表 5-(1)-4 では、15/3 期以降の ROE と PBR の推移を示した。ROE は先に述べたように、株式上

場後 15/3 期を底に、23/3 期までおおむね上昇基調だった。だが、24/3 期は公募増資の影響、25/3 期は業績

悪化などで下落した。一方、PBR は 15/3 期の 1.3 倍から 21/3 期には 9.6 倍まで上昇したが、以降は下落し、

22/3 期は 6.9 倍、25/3 期は 2.8 倍まで低下した。 
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図表5-(1)-2．株価分析(EPSと株価)
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図表5-(1)-3．株価分析(EPSとPER)
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同業他社との PER・PBR 比較 

図表 5-(1)-5 では、同社と似た事業あるいは競合先と考えられるハマキョウレックス（9037）、SBS ホールディ

ングス（2384）、センコーグループホールディングス（9069）、伊藤忠食品（2692）、名証メインのセントラルフ

ォレストグループ（7675）の 5 社および同社の PBR と PER をプロットした（26 年 2 月 17 日時点。EPS は会社

予想）。この交点は ROE（ROE=PBR÷PER）となる。ROE5％、10％および 20％のラインを図表に示した。 

ROE を見ると、同社は 12.6％と２桁の水準。同社以外では、SBS ホールディングスとハマキョウレックスが 10％

を超えている。センコーグループホールディングス、伊藤忠食品、セントラルフォレストグループの 3 社のうち、センコーグ

ループホールディングスは東証が重視する 8％を上回っている。一方、PBR を見ると、同社は 2.2 倍。他はセントラ

ルフォレストグループを除く４社も 1 倍を超えている。 
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図表5-(1)-4．株価分析(ROEとPBR)
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図表5-(1)-5．同業他社とのPER・PBR比較
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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、22/3 期と 25/3 期が大きなマイナスだったが、21/3 期が大きなプラスだ

ったほか、23/3 期および 24/3 期もプラスとなったため、５期平均全体でもプラスとなった。TSR を配当利回りと株

価変化に分けると、株価変化の影響が大きいものの株価変化全体ではほぼ相殺される形となっている。株式投

資である以上、TSR はそもそも株価変化の影響が大きいが、結果として配当利回りが TSR に貢献したと言える。

5 期平均（幾何平均）で見ると TSR1.5％のうち、配当利回り 1.6％、株価変化-0.1％となっている。 

図表 5-(2)-1 には比較指標として 33 業種別の陸運業と TOPIX も記載した。同社の 5 期平均の TSR は陸

運業を上回っているものの、TOPIX を下回っている。株価指数変化での差が大きな要因だ。 

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。 
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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言える。 

 

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

ＡＺ丸和ＨＤ 68.5% -23.8% 9.7% 16.8% -34.5% 1.5% 10.0%

配当利回り 1.6% 1.0% 1.6% 1.9% 1.8% 1.6% 10.6%

株価変化 66.9% -24.8% 8.1% 14.9% -36.3% -0.1% -0.6%

33業種別:陸運業 -13.5% -1.0% 2.3% 13.8% -4.4% -0.9% -4.6%

配当利回り 1.1% 1.0% 1.4% 1.7% 1.6% 1.4% -

株価指数変化 -14.6% -2.0% 0.9% 12.1% -6.0% -2.3% -

ＡＺ丸和ＨＤ－33業種別:陸運業 82.0 -22.8 7.4 2.9 -30.1 2.5 14.6

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

配当利回り 2.7% 2.4% 2.6% 3.2% 2.6% 2.7% -

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

ＡＺ丸和ＨＤ－TOPIX 60.3 -42.2 7.6 -9.1 -52.3 -12.7 -84.2 

(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

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期 5期平均

基準期=20/3期図表5-(2)-2．株主総利回り(TSR)の推移

ＡＺ丸和ＨＤ 33業種別:陸運業 TOPIX
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まず、（1）BPS と PBR について見ていく。BPS の変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得/増資を合

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

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

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

あり、ここではそれ以外の効果として一くくりにしている。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) 129% 24% 98% 39% 30% 69% -24% 10% 17% -34% 2% 34%

配当利回り 6% 3% 2% 1% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 9%

株価の変化 123% 21% 95% 38% 28% 67% -25% 8% 15% -36% -0% 25%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 13% 13% 15% 12% 15% -1% 13% 24% 43% 5% 16% 15%

ファンダメンタルの効果 17% 18% 14% 17% 13% -11% 12% 14% 42% 4% 5% 3%

親会社株主利益 18% 19% 17% 19% 21% 21% 24% 27% 25% 13% 19% 17%

配当 -1% -1% -2% -1% -5% -9% -9% -10% -11% -8% -10% -10%

自己株取得/増資 0% 0% 0% 0% -2% -19% 0% 0% 27% 0% -4% -4%

それ以外の効果 -3% -4% 0% -5% 1% 12% 0% 9% 1% 1% 11% 9%

・PBR(倍) 2.3 2.4 4.1 5.0 5.6 9.5 6.3 5.5 4.4 2.7 - -

PBRの変化 97% 7% 70% 23% 12% 68% -33% -13% -20% -39% -14% 9%

配当の影響(理論値) 1% 4% 4% 5% 5% 8% 9% 10% 10% 7% 7% 3%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% 0% 0% 0% 2% 24% 0% 0% -21% 0% -3% -0%

株式市場での評価 95% 3% 64% 18% 4% 25% -39% -20% -7% -43% -11% 21%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+BPS変化) 20% 16% 17% 13% 16% 1% 14% 26% 45% 7% 18% 24%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 35% 20% -1% 28% 23% 16% 12% 27% 15% -24% 8% 14%

親会社株主利益 45% 19% -1% 28% 24% 15% 11% 27% 17% -20% 9% 15%

期中平均株式数 -7% 0% 0% -0% -0% 1% 1% -0% -2% -5% 1% 1%

・PER(倍) 13.8 14.0 27.7 29.8 31.0 44.6 30.0 25.5 25.6 21.4 - -

PERの変化 65% 1% 97% 7% 4% 44% -33% -15% 0% -16% -7% 10%

配当の影響(理論値) -6% -3% -2% -1% -1% -2% -1% -2% -2% -2% 4% 2%

期中平均株式数の変化 7% -0% -0% 0% 0% -1% -1% 0% 2% 5% -1% -1%

株式市場での評価 64% 5% 102% 9% 5% 48% -31% -13% -0% -19% -11% 8%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+EPS変化) 41% 22% 1% 29% 25% 18% 13% 29% 16% -22% 10% 23%

参考資料

ROE 17% 18% 16% 18% 20% 21% 22% 24% 20% 13% 20% 19%

DPS(円) 8 8 8 9 11 19 19 24 30 32 - -

DOE 7% 6% 5% 5% 6% 9% 9% 9% 9% 8% 9% 7%

配当性向 40% 33% 33% 30% 29% 44% 39% 38% 42% 59% 44% 38%

総還元性向 39% 36% 33% 30% 40% 139% 39% 38% 43% 62% 56% 45%

(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は完全予想ベース。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ーンのサプライサイド推計」証券アナリストジャーナル(2005.9)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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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言える。 

10 期平均の TSR は 34％のプラスである。株価変化が 25％のプラスで、配当利回りが 9％のプラス。株価変

化を分解すると、BPS の変化は 15％のプラス。株式市場からの評価である PBR の変化が 9％のプラスだった。 

ファンダメンタル・リターン（配当+BPS の変化）は、9+15＝24％だった。 

 

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

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

なり、黒字でも減益ならマイナスとなることに注意）。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。 

上述した通り、10 期平均の TSR は 34％のプラス（このうち、株価変化が 25％のプラス）。株価変化を分解

すると、EPS の変化は 14％のプラス。株式市場からの評価である PER の変化が 10％のプラスだった。 

ファンダメンタル・リターン（配当+EPS の変化）は、9+14＝23％だった。 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

15/3期 16/3期 17/3期 18/3期 19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期

15/3期=100図表5-(2)-4．株主総利回りの分析

株主総利回り(TSR)

配当利回り

株価の変化

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



AZ-COM 丸和ホールディングス 9090 

※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。 45 / 81 

 

 

 

（３） 株主資本コストの算出 ★UPDATED 

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

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

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

自に算出している QUICK 株主資本コストも掲載した。 

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

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

CAPM でみた同社の株主資本コストは 4.4％（直近 12 カ月平均）。21 年 1 月以降を見ると、22 年 3 月

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

15/3期 16/3期 17/3期 18/3期 19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期 24/3期 25/3期

15/3期=100図表5-(2)-5．株価の変化をBPSとPBRに分解(株価=BPS×PBR)

株価の変化 BPSの変化 PBRの変化
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に 5.7％まで上昇したが、その後は低下し、23 年 12 月には 3.7％まで下げた。以降は足元まで緩やかに上昇し

ている。 

当研究所が算出した同社の WACC は 3.9％程度である。この WACC 算出において、20 年に調達した 25 年

満期のユーロ円建転換社債型新株予約権付社債（ユーロ円 CB）は有利子負債の計算に含めていない。負

債コストの計算は簡便法を用い、25/3 期の支払利息を期首・期末の平均有利子負債で除算し、グロスベース

で算出した。一方、有価証券報告書に記載されたユーロ円 CB を含む 25/3 期末時点の WACC は 1.99％であ

る。なお、同社はユーロ円 CB 発行以前の WACC である 7.77％を参考値とし、これを基準にハードルレートを 8％

に設定している。 

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。 

CAPM 算出に用いられるリスクフリーレートは、一般に 10 年物日本国債の利回りを基準とする。しかし、外国

人投資家の視点に立てば、日本国債の利回りではなく、自国の金利水準を用いて計算するのが適しているかも

しれない。国内においても、日銀の政策金利引き上げに伴い、国債金利が上昇する局面にある。マーケットの期

待収益率も計測期間の取り方で変わりうる。 

資本コストの推計値は目安として、投資家が実際に想定してい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 12％経常増益。通期 3％増益計画は維持 

（１） 26/3 期 3Q 累計の業績実績 ★UPDATED 

3Q3 カ月はコスト先行で 12％経常減益 

26/3 期 3Q 累計の連結業績は、売上高が前年同期比 11％増の 1749 億円、経常利益が同 12％増の

105 億円となった。一方で、最繁忙期にあたる 3Q 単体（10 月～12 月）では、売上高が同 10％増の 619

億円に対し、経常利益は同 12％減の 42 億円と、増収減益の着地となった。3Q 単体の利益を押し下げた主

な要因は、EC 常温 3PL 事業において追加コストが発生したことにある。新設の大型物流センターにおいて想定を

上回る物量が流入したことに加え、計画外の大型物流センターを受託したこともあり、一時的にオペレーションに

混乱が生じた。これらへの対応として外部リソースを応急的に調達したほか、現場負荷の増大に伴う生産性低下

が利益を圧迫する結果となった。 

3Q 累計のドメイン別動向では、ラストワンマイル事業を除く 4 ドメインが増収となった。 

EC 常温輸配送事業は同 13％増の 463 億円。主要取引先であるアマゾンジャパン（以下、アマゾン）の物

流センター間を結ぶ幹線輸送が新規に開始されたほか、ブラックフライデーなどの大型セールや年末商戦に伴う需

要を取り込み、輸送数が堅調に拡大した。 

EC 常温 3PL 事業は同 18％増の 567 億円。売上面では、前期に開設したアマゾン向け大型物流センターの

フル稼働に加え、既存センターの取扱物量も増加した。 

低温食品 3PL 事業は同 9％増の 199 億円。前期開設のスーパーマーケット向け複数センターが通年寄与。ま

た、商品の単価上昇に連動する料金形態がプラスに働いたほか、年末の特需も売り上げを押し上げた。 

医薬・医療 3PL 事業は同 11％増の 203 億円。主要取引先であるマツキヨココカラ＆カンパニー向け新センタ

ーの全面稼働や、インバウンド需要の拡大等に伴う都心店舗向けの物量増が寄与した。 

一方、ラストワンマイル事業は同 3％減収の 293 億円。大手総合スーパーのネットスーパー撤退に伴う物量減

に加えて、25 年 7 月にタクシー配車アプリを運営する GO との合弁会社「MOMO A（モモエース）」への一部事

業承継が影響した。ただし、アマゾン側のインフラ再整備に伴う減車傾向は上期で一巡しており、3Q 以降はアマ

ゾン向け物量の拡大に伴い増車に転じている。 

全体の利益面では、利益率の高い 3PL 事業が伸長したものの、上述の 3Q における追加コスト発生が響き、

3Q 累計の売上総利益率は同 0.5 ポイント悪化した。一方、販管費については、賃金ベースアップや新規センタ

ー開設で費用が増加したものの、前期に計上された TOB 関連費用の剥落がこれらを相殺し、同 3％減少となっ

た。この販管費の抑制と増収効果により、3Q 累計ベースでは 2 桁の増益を確保した。 
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図表6-(1)-1．業績動向 (単位：億円)

25/3期 26/3期

3Q累計 3Q累計 増減額 増減率

売上高 1,576 1,749 173 11.0%

物流事業 1,555 1,725 170 10.9%

＜輸配送事業＞

ラストワンマイル事業 302 293 -9 -3.0%

EC常温輸配送事業 409 463 54 13.3%

＜3PL事業＞

EC常温3PL事業 479 567 88 18.3%

低温食品3PL事業 183 199 17 9.2%

医薬・医療3PL事業 183 203 20 11.1%

その他 21 24 3 12.9%

売上原価 1,408 1,572 163 11.6%

売上総利益 168 178 9 5.5%

（売上総利益率） (10.7%) (10.1%) - (-0.5pt)

販管費 79 76 -3 -3.4%

（販管費率） (5.0%) (4.4%) - (-0.6pt)

営業利益 89 101 12 13.3%

（営業利益率） (5.7%) (5.8%) - (0.1pt)

経常利益 94 105 11 11.7%

（経常利益率） (6.0%) (6.0%) - (0.0pt)

親会社株主利益 60 66 6 10.3%

(注1)金額は億円に四捨五入。増減額・増減率・利益率は当研究所が計算

(注2)売上高の内訳はセグメント

(注3)セグメント売上高は外部顧客

(出所)会社資料(決算短信)で当研究所作成

図表6-(1)-2.　ドメイン別売上高（輸配送事業）

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)
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図表6-(1)-3.　ドメイン別売上高（3PL事業）

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)

図表6-(1)-4.　26/3期3Q経常利益の増減要因

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)
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（２） 26/3 期通期の業績計画 ★UPDATED 

4Q は新規センター安定化と次期に向けた戦略投資を優先 

同社は、中期経営計画の初年度である 26/3 期通期の連結業績について、売上高 2200 億円（前期比

6％増）、経常利益 120 億円（同 3％増）の期初計画を据え置いた。3Q 累計時点の進捗率は、売上高

79.5％（過去 5 期平均 74.8％）、経常利益 87.5％（同 80.7％）と、いずれも過去の平均値を上回る水準

で推移している。4Q については、売上高 451 億円（前年同期比 11％減）、経常利益 15 億円（同 33％

減）を見込む計算となる。3Q に発生したオペレーションの混乱は 4Q 中に収束する見込みだが、引き続き新規

物流センターの安定化費用や、生産性向上を目的とした拠点統廃合費用などの戦略費用を投じる。加えて、

25 年 10 月に稼働を開始した「AZ-COM Matsubushi EAST」の立ち上げ費用や、TMS（輸配送管理システ

ム）の本格導入費用など、期初から計画していた費用も継続して計上される見通し。 

生産性向上に向けては、拠点の統廃合を推進するとともに、TMS の本格導入や車両の自社化を加速させる

方針である。これにより、ドライバーの安定確保と配送効率の最適化を図る。一方、料金改定については、3Q 累

計末時点での進捗が全体の 5 割程度にとどまっている。残る未実施先に対しても、顧客の年度末予算編成に

合わせ、コスト上昇分を転嫁すべく交渉を継続していく。 

最新鋭の食品物流センター「AZ-COM Matsubushi EAST」は、今年 4 月からの本格稼働に向け、主要荷主

としてマミーマート（埼玉県を中心にスーパーマーケットを展開）とダスキン（ミスタードーナツ事業）の 2 社が決定

した。現在準備を進めている複数荷主を含め、26 年 12 月には稼働率 100％を目指すとしている。 

また、同社は 26 年 2 月 20 日、主要荷主であるマツキヨココカラ＆カンパニーの物流改革を支える基幹拠点と

して、新物流センター「AZ-COM Matsubushi WEST」の建設を決定した。総投資額 489 億円を投じ、28 年 9

月の竣工を目指す本プロジェクトにより、中長期的な収益基盤のさらなる拡充を図る方針である。 

 

 

図表6-(2)-1．26/3期業績予想サマリー

(出所)会社資料(26/3期3Q決算補足資料)
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（３） 株主還元 

累進配当を基本方針とし、配当性向は 40％を目安 

同社は上場来増配を継続しており、25/3 期より、原則として減配せず、配当の維持もしくは増配する政策で

ある累進配当を導入している（記念配当を除く）。配当性向については 40％目安を目標とする方針。26/3 期

の１株当たり年間配当金の計画は 32 円（25/3 期実績 32 円）。26/3 期の配当性向は 59.0％を見込んで

いる。 

 

  

図表6-(3)-1．累進配当を基本方針とし、配当性向は40％を目安

(出所)会社資料(中期経営計画2028)
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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 ★UPDATED 

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 12 月に

公表したコーポレートガバナンス報告書にて以下の通り示している。 

 

「資本コストを意識した経営・企業価値向上に向けた具体的な取組概要は以下のとおりです。 

当社は、資本コストを的確に把握したうえで、収益計画や資本政策の基本的な方針を示すとともに、収益

力・資本効率等に関する目標を設定し、その実現のために事業ポートフォリオの見直し等の取り組みを推進する

ことで、経営資源の適切な配分と資本コストの適正化を図り、企業価値向上の実現を目指しております。 

≪現状分析≫ 

経営資源を最適に再投資するため、事業の成長性と投資効率について ROIC（投下資本利益率）を用い

て測定・評価しております。また、WACC（加重平均資本コスト）を参考として当社におけるハードルレートは 8％

と設定しております。 

≪評価・改善プロセス≫ 

当社グループの各事業について、ROIC と過去２年間の売上高年平均成長率（CAGR）を軸とした財務評

価および補完的に競合企業数と業界成長率を軸とした市場評価を行い、それらを複合的に評価しております。 

評価結果に基づき、適格と判断された事業については、資源配分を行い、事業を継続いたします。また、不適

格と判断された事業については、事業再生計画を策定し、計画実行後２ヶ年経過後に再評価を実施。なおも

将来業績の回復可能性が見込めないと判断された場合は、撤退・縮小・売却等の善後策を検討いたします。」 

 

なお、詳細については、25/3 期有価証券報告書の「第２ 事業の状況」「１ 経営方針、経営環境及び対

処すべき課題等」「(4) 優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題」の「⑪ 資本コストや株価を意識した経

営の実現」で確認できる。 

＜和文＞https://www.az-com-maruwa-hd.co.jp/ir/library/securities.html 

＜英文＞https://www.az-com-maruwa-hd.co.jp/en/ir/library/securities.html 

 

（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。取締役会は 14 名で構成され、そのうち 6 名が独立社外取

締役である。独立社外取締役が取締役会の 1/3 以上を占めることで、経営の透明性と客観性を確保している。 

同社は、物流業界の「2024 年問題」をはじめとする環境変化への迅速な対応と組織経営のさらなる拡大を

https://www.az-com-maruwa-hd.co.jp/ir/library/securities.html
https://www.az-com-maruwa-hd.co.jp/en/ir/library/securities.html
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目指し、22 年 10 月に純粋持株会社体制へ移行した。この体制により、持株会社が中長期的な視点から成長

領域への展開や事業強化に向けたグループ経営戦略の立案・推進を担い、グループ全体の競争力強化を図る。

さらに、持株会社がグループ全体の統括に注力し、コーポレート機能を高めることで、グループガバナンスのさらなる向

上を目指す考えである。 

 

 

 

 

 

図表7-(2)-1.　コーポレートガバナンス体制、取締役・監査等委員の状況

組織 組織形態 監査役設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 15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 14名

社外取締役の人数 6名(女性2名)

社外取締役のうち独立役員の人数 6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

監査役 定款上の監査役の員数 5名

監査役の人数 5名

社外監査役の人数 3名(女性1名)

社外監査役のうち独立役員の人数 3名

独立役員 独立役員の人数 9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12月発行)で当研究所作成

図表7-(2)-2.　コーポレートガバナンス体制の概略図

(出所)会社ホームページ
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（３） 政策保有株式の状況 

政策保有株式について、同社は持続的な成長と中長期的な事業戦略の実現、取引先との円滑な事業推

進、そして企業価値の向上に資すると判断した場合にのみ取得・保有している。 

保有する上場会社株式については、個別銘柄ごとに、その取得・保有の意義、保有に伴う便益とリスク、さら

に同社が目標とする利益率（資本コストを下限とする）との整合性を、毎年取締役会で検証している。この検

証の結果、アライアンス効果が低いと判断された場合や、検証結果が設定基準を下回る場合には、保有先との

採算改善に向けた交渉を行うか、保有株式の縮減を実施する方針である。 

25/3 期末時点での上場政策保有株式の保有銘柄数は、19/3 期末の 10 銘柄から 6 銘柄へ減少した。一

方で、保有時価総額は株価上昇の影響などにより、10,546 百万円に増加しており、連結純資産に占める割合

は 17％となっている。 
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(期)(出所)会社資料で当研究所作成

(億円)

百

図表7-(3)-1. 政策保有株式の状況① 保有銘柄数 保有時価(左軸)

図表7-(3)-2.　政策保有株式の保有状況① 25年3月末時点

銘柄数
取得価額

(百万円)
銘柄数

売却価額

(百万円)

非上場株式 7 172 - - 1 -

非上場株式以外の株式 6 10,546 3 28 2 834

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

銘柄数
貸借対照表計上額

(百万円)

株数増加銘柄 株数減少銘柄
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図表7-(3)-3.　政策保有株式の保有状況②

25/3期 24/3期 25/3期 24/3期

3088
マツキヨココカラ＆カン

パニー
2,774,759 2,767,842 6,494 6,752

同社の主要事業ドメインである医薬・医療物流

事業の主要な顧客であり、営業上の取引関係

の維持・強化を目的として株式および取引先持

株会における株式を保有。また、保有意義および

事業運営との関係性等を勘案し、同社の中長

期的な企業価値向上に資するものと判断し、取

引先持株会による株式を追加購入している。

有

9364 上組 729,400 729,400 2,548 2,450

同社の国内3PL(物流一括受託)事業の強み

と、海外事業展開で先行する上組との提携を

通じ、両社は独自性のある新ポジション構築を

目指し協業を進め、提携の実効性を高めるため

保有。

有

4665 ダスキン 310,268 306,878 1,129 1,012

同社の主要事業ドメインであるEC常温物流事業

の主要な顧客であり、営業上の取引関係の維

持・強化を目的として株式および取引先持株会

における株式を保有。また、保有意義および事業

運営との関係性等を勘案し、同社の中長期的

な企業価値向上に資するものと判断し、取引先

持株会による株式を追加購入している。

有

215A タイミー 150,000 - 225 -

当該企業の人材派遣サービスを平時より同社グ

ループが利用しており、有事では「大規模災害時

における相互協力協定」を締結しており、事業上

の協力関係の継続維持を目的として、株式を保

有。今回の株式増加は、当該企業の株式上場

に伴うものである。

無

8308 りそなホールディングス 100,000 100,000 128 95

主要取引金融機関であり、同社経営戦略に応

じた資金の安定的かつ機動的な支援を受けてお

り、金融取引の維持・強化を目的として保有。

無

3950 ザ・パック 6,200 6,200 20 23

主要事業ドメインであるEC常温物流事業の顧客

であり、営業上の取引関係の維持・強化を目的

として、保有。

無

9058 トランコム - 67,500 - 407

戦略的資本・業務提携により取引関係強化を

図ることで、同社の中長期的な企業価値向上に

資するものと判断し保有していたが、マネジメント・

バイアウト（MBO）を目的として実施された公

開買付（買付者BCJ-86）に対して応募し、売

却。なお、本件売却により資本・業務提携のうち

資本提携に相当する部分は解消するが、両社

間の業務提携については変更なく維持される。

無

9099
Ｃ＆Ｆロジホールディ

ングス
- 24,296 - 74

同社の主要ドメインである低温食品物流事業に

関して、当該企業が低温物流ネットワークを保有

していることから業界動向把握のために保有して

いたが、SGホールディングス㈱によるTOB公開買

付への応募により売却。

無

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成

同社株式

の保有の

有無

銘柄

コード
銘柄名

株数(株)
貸借対照表計上額

(百万円)
保有目的、業務提携等の概要、定量的な保有

効果および株式数が増加した理由
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（４） サステナビリティの取り組み 

(a) サステナビリティの考え方 

同社は、サステナビリティ経営を経営上の重要事項と位置づけ、事業活動を通じて社会的責任を果たす

ことで、中長期的な企業価値向上と持続的な成長を目指す。 

この目標達成のために、同社は図表 7-(4)-1 に示す 4 つの柱をマテリアリティ（重要課題）テーマとして設

定し、これらの課題解決に積極的に取り組んでいく。これにより、CSV（社会との共通価値の創造）を実

現する「21 世紀型マネジメント体制」の構築を目指す。 

 

 

 

(b) サステナビリティ推進体制 

同社は、サステナビリティ経営を推進するため、代表取締役社長を委員長とするサステナビリティ委員会を設置

している。 

サステナビリティ委員会では、マテリアリティの特定に加え、ESG（気候変動対策・人的資本戦略・ガバナンス

等）、DX、資本コスト経営といったサステナビリティ戦略と中期経営計画の策定を審議し、その内容を取締役

会に答申する役割を担う。 

取締役会は、サステナビリティ委員会からの報告に基づき、取り組みの進捗状況や目標達成度合いを継続的

に監視（モニタリング）する。また、必要に応じて新たな対応策や目標を監督し、サステナビリティ経営を推進す

る責任を負う。 

サステナビリティ委員会の傘下には、サステナビリティ推進部が設置されている。同部署は、サステナビリティ戦略

に係る企画・立案・管理を一元的に行い、全社的なサステナビリティへの対応を推進する。具体的には、サステナ

ビリティ戦略を検討・立案し、サステナビリティ委員会に提言する役割を担っている。 

図表7-(4)-1.　持続的な成長を実現するための4つのテーマ

(出所)会社ホームページ
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(c) マテリアリティ 

同社は、4 つのテーマに関連するマテリアリティを以下の通り特定している。 

 

図表7-(4)-2.　サステナビリティ推進体制

(出所)会社資料（25/3期有価証券報告書)

図表7-(4)-3.　マテリアリティ

(出所)会社資料（中期経営計画2028）
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(d) 物流会社としてあるべき姿を目指す 

(i) 「2024 年問題」への対応策 

物流の「2024 年問題」とは、24 年 4 月からトラックドライバーの時間外労働時間の上限規制が強化され

ることに伴い、物流業界で発生する諸問題の総称である。この問題に対応するため、同社はこの 3 年前から

働き方改革を推進し、以下に示す具体的な対策を講じてきた。 

 

労働時間短縮と待遇改善 

年間休日については、21 年度の 105 日から毎年 5 日ずつ増やし、24 年度には 120 日とした。残業

時間の上限についても、法規制の 960 時間に対し、860 時間という独自の目標を設定して取り組んでい

る。さらに、25/3 期以降 4 期連続での基本給ベースアップを計画しており、待遇改善を通じて優秀な人

材の確保と質の高いサービスの提供を目指す。 

 

ドライバー不足への対応と収益機会の拡大 

同社は、トラックのドライバー人員を適切に確保することが、他社に対する競争優位性を高め、収益機

会の拡大につながると捉えている。この戦略のもと、同社は協力会社である中小の運送事業者をまとめた

独自のネットワーク「AZ-COM ネット」を基盤とし、急増する宅配需要に応えている。 

同社は、物流業界で人手不足が深刻化する前の 2015 年という早期に、この AZ-COM ネットのネッ

トワーク構築に着手した（発足時の会員数は 139 社）。同社は、AZ-COM ネットの会員である中小運

送事業者に対し、定期的な仕事の分配、委託料の迅速な支払い（通常 2～3 カ月後を 20 日後に短

縮）、車両や燃料の共同購入といった、経営安定化につながる多様なメリットを提供している。これらの

取り組みにより、会員企業数は着実に増加を続け、24 年 10 月の「アクティオグループ物流協議会」への

参画を経て、25 年 10 月末時点では 2875 社に達している。 
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1,701社1,761社
1,895社

2,627社

2,875社

2016年

3月末

2017年

3月末

2018年

3月末

2019年

3月末

2020年

3月末

2021年

3月末

2022年

3月末

2023年

3月末

2024年

3月末

2025年

3月末

2025年

10月末

(出所)会社資料およびヒアリングで当研究所作成

図表7-(4)-4. AZ-COMネット会員企業数の推移
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DX 推進による生産性向上 

AI を活用した DX による生産性向上策として、輸配送業務と庫内作業の効率化を推進している。 

輸 配 送 業 務 で は 、 AI デ ー タ 分 析 に 強 み を 持 つ ア イ デ ィ オ ッ ト と 共 同 で 、 TMS （ Transport 

Management System：輸配送管理システム）の開発を進め、その導入と高度化を積極的に行ってい

る。TMS の主要機能の 1 つである自動配車システムは、AI 技術を駆使して最適な配車計画を策定す

る。これにより、これまで熟練担当者の経験と勘に頼っていた配車業務を標準化し、属人的スキルを組織

全体に展開することが可能となる。また、運行管理システムでは、リアルタイムな運行状況を把握し、荷

物の近距離にいる非稼働車両を割り当てることで、車両稼働率を最大限に高め、輸送効率の向上を図

る。 

これらの機能を備えた TMS は、26/3 期から本格導入を段階的に進めている。本システムの導入によ

り、配送ルートの最適化、車両稼働率の向上を通じて、生産性の大幅な向上が見込まれる。具体的な

事例として、医薬品配送においては、自動配車システムの導入により、使用車両数を約 120 台から 95

台へ削減できると試算されている。 

輸配送業務と並行して、庫内作業の効率化と生産性向上に向けた DX・自動化投資にも注力してい

る。具体的には、ピッキング作業の効率化を目的とした AGV（無人搬送車）や、重量物作業の負担を

軽減する積み付けロボットの導入などを進めている。 

 

 

(ii) 脱炭素社会の実現に向けて 

同社は、気候変動への対応を経営の重要課題と位置づけ、脱炭素社会の実現に向けた取り組みとして、

以下の重点施策を推進している。加えて、22 年 1 月には気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）

提言への賛同を表明した。 

 

図表7-(4)-5.　積み付けロボット

(出所)会社資料
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EV シフト化への取り組み 

都市部では配送需要が増加しており、これを担うラストワンマイル輸送の脱炭素化は重要な課題とな

っている。同社は、この課題解決に向け、リース期間が満了したガソリン車を EV 車に改造する実証事業を

開始した。新車を製造しないこのコンバージョン EV は、車両のライフサイクル全体での CO2 排出量を大幅

に抑制する。 

また、充電時間の効率化を図るため、持ち運びが可能なカセット型バッテリーで交換する方式を採用し、

ラストワンマイル輸送における EV 運用上の課題と対応を検証している。 

これらの取り組みを通じて、多くの中小規模事業者が担うラストワンマイル輸送において、自発的な EV

シフトを可能にするサービスの実現を目指し、関係各社との連携を強化していく方針である。 

 

モーダルシフトの推進 

同社は、輸送手段をトラックから CO2 排出量が少ない鉄道などに切り替える「モーダルシフト」の取り組

みを拡充している。このモーダルシフトの活用により、「2024 年問題」に代表されるドライバーの時間外労働

規制や労働力不足といった物流業界の課題解決、働き方改革の推進にもつなげていく考えだ。特に長

距離輸送の場合、鉄道貨物輸送を活用することで、鉄道輸送に切り替えた区間分の運転距離や時間

を短縮でき、ドライバーの負担を軽減することが可能となる。同社グループの丸和通運が展開する「鉄道コ

ンテナ事業」では、温度管理が不可欠な生鮮品などの輸送に対応した「クールコンテナ」を提供するなど、

幅広い貨物においてモーダルシフトを推進している。 

 

 

(e) 町にひとにやさしい会社へ 

環境保全と地域社会への貢献 

同社は、環境保全に配慮した企業経営を通じて、地域のレジリエンス（強靭性）向上に貢献している。

図表7-(4)-6.　EVシフトへの取り組みおよびモーダルシフト（鉄道輸送事業の推進）

ガソリン車を活用したコンバージョンEV 31フィートコンテナで「2024年問題」における人材不足にも対応

(出所)会社資料（統合報告書2024）
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その一環として、物流センターにおけるエネルギー消費量の削減と再生可能エネルギーの導入を推進しており、

各営業所・物流センターにおいて LED 照明や自家発電設備の導入などを進めている。 

また、申請書類や会議資料などのペーパーレス化を推進している。文書のデジタル化による省資源化に加

えて、コスト削減、業務効率改善、オフィススペースの有効活用、意思決定の迅速化、内部統制の強化に

もつながっている。 

さらに、顧客向けの新たな物流センター開設に際しては、施設内にリサイクルセンターを併設することを提

案している。この提案の目的は、段ボールなど、輸配送の過程で発生する再生可能な資源を効率的に回

収・処理する体制を構築し、物流企業としての環境責任を果たすことにある。このリサイクルセンター併設案

を、新規顧客獲得に向けた営業提案の重要なメニューの一つとして積極的に展開していく考えである。 

 

(f) 次世代を共に創り、支える力を 

人材育成を重視する企業文化：「桃太郎文化」とその理念 

同社は、「人の成長が企業の成長」という理念のもと、人材を最も重要な資本と位置づけている。創業

以来受け継がれる独自の企業文化を「桃太郎文化」と称し、この文化を人的資本戦略の中心に据え、長

期的な視点での人材育成に力を入れている。 

「桃太郎文化」は、「報恩感謝」と「同志幸福」という 2 つの理念を根幹とする。「報恩感謝」とは、自身

が受けた恩に報いるという考え方であり、「同志幸福」とは、共に働く社員の幸福を追求するという価値観で

ある。 

この 2 つの理念を具現化する“考働”規範として、顧客に感動と満足を提供するという「商人道」、すべて

の従業員が同じ目標を持つ同志として経営に参画する「同音同響の経営」が掲げられている。これらの規範

を通じて、「桃太郎文化」は全従業員に浸透が図られている。 

「桃太郎文化」は、単なる精神論にとどまらず、同社の具体的な人事施策や事業運営、さらには社会貢

献活動にまで深く根付いており、他社にはない競争優位性を生み出す独自の経営システムを形成している。 

以下に、その具体的な取り組みを示す。 

 

事業成長を支える採用と定着への取り組み 

急成長を遂げる同社にとって、事業拡大に向けた人材の確保は重要な経営課題であり、23/3 期から

の 5 カ年で新卒 3,000 人、中途 2,000 人、計 5,000 人の採用目標を掲げる。この目標を達成するため、

経営トップから現場の一般社員までが採用活動に積極的に関わる「全社オールリクルート体制」を推進し、

優秀な新卒者と即戦力となる中途社員の獲得に力を入れている。 

25/3 期までの 3 カ年の採用実績は 3,062 名（新卒：985 名、中途：2,077 名）であり、おおむね

計画通りに推移している。ただし、新卒と中途の採用割合については、当初 6：4 を計画していたものの、
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少子高齢化や労働集約型の物流業界における人材確保の難しさから新卒採用に苦戦を強いられてい

る。この状況を受け、中途採用の強化へと方針を転換した結果、実績として新卒が 3 割、中途が 7 割と

なった。 

 

 

同社は、従業員の定着に向けた取り組みも積極的に展開している。新入社員に対しては、配属後の

フォローアップとして、育成担当者との月次面談などを実施し、早期の定着と成長を支援している。多様

性を重視した施策としては、女性社員が働きやすい職場環境の整備やキャリア支援講座の開催などに

注力しており、その結果、女性社員の産休・育休後の復職率はほぼ 100％を維持している。また、25/3

期末時点の女性管理職比率は 8.6％となっており、31/3 期には 10％以上を目指している。 

これらの多角的な施策は、従業員の満足度を高め、定着率の向上に貢献している。さらに、前述のベ

ースアップや年間休日数の増加、充実した福利厚生制度などを通じて、企業文化の根幹である「同志幸

福」を追求する姿勢を示している。加えて、26/3 期からは社員視点での会社との関係度を可視化するた

め、「エンゲージメントサーベイシステム」を導入している。 

 

研修インフラの構築 

同社は、従業員のキャリア形成を支援するため、1997 年に社内大学「丸和ロジスティクス大学」を開

校した。これは、将来を担う優秀な人材を継続的に輩出するためのもので、若手現場リーダーから経営幹

部までを対象とした 4 つの階層別カリキュラムを設け、物流の専門知識やマネジメントスキルを体系的に学

べる多層的な研修体系を構築している。「丸和ロジスティクス大学」を含む主な教育・研修制度は図表

7-(4)-8 の通りである。これらの研修制度は、職群・資格等級制度や人事評価制度とも連動し、「人材

育成マネジメントサイクル」として運用されている。 

325 331 329

586
761 730

911名

1,092名 1,059名

23/3期 24/3期 25/3期

(出所)会社資料で当研究所作成

図表7-(4)-7. 直近3カ年の採用実績

新卒採用 中途(経験者)採用
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(g) 日本を支えるパートナーシップを目指して 

災害時における物流支援体制「BCP 物流事業」の強化 

災害大国である日本において、物流の生命線とも言える災害時支援は必要不可欠である。同社は、地

震・台風・豪雨などの災害発生時における物流支援活動を「BCP 物流事業」として事業の柱の 1 つに位置

づけている。 

 

(i) 全国ネットワークを生かした 365 日 24 時間体制の支援 

BCP 物流事業は、同社グループの強みである全国の拠点や AZ-COM ネットを駆使し、食品スーパーやド

ラッグストアなどの小売店への商品配送、自治体の備蓄物資輸送を 365 日 24 時間体制で請け負う。これ

により、被災地における迅速な物流ネットワークの復旧と維持を可能にしている。災害発生時には AZ-COM

ネットを BCP ネットワークとして機能させることで、全国の自治体や企業に対し、広域的かつ持続可能な災

害時物流支援と備蓄サービスを提供することを可能としている。 

 

(ii) 能登半島地震における実績 

24 年元日に発生した能登半島地震では、災害対策基本法に基づき政府が指定した陸運関係公共機

関 8 社のうち、1 月 1 日から 3 日にかけて連絡が取れたのは AZ-COM ネットのみであった。政府からの要

請に応じ、迅速な支援活動を展開し、被災地の復旧に貢献した。 

 

 

図表7-(4)-8.　主な教育・研修制度

プログラム名 対象者 期間 / 日数 主要目的 / 内容

丸和ロジスティクス大学
全階層(若手リーダー候補

～経営幹部)
1年間 / 24日間 物流専門知識、マネジメントスキル、キャリア形成支援

社長育成プログラム
経営幹部クラス(取締役、

執行役員、部長)
7カ月 / 9日間

社長としての特性・資質・能力の研磨、真の社長に

必要な5つの能力（マネジメント力、決断力、先見

力、戦略構築力、組織・人材デザイン力）の強化

桃太郎文化浸透教育 全従業員 通年
文化の日常的・自分事化、エンゲージメント調査に基

づく活動実践

桃太郎文化「幸福企業づくり」道場
マネジメントクラス(部門

長、補完者)
24カ月 / 16日間

経営原理原則、リーダーシップ、人間哲学・人間学、

徳積み、次世代経営者育成

新入社員研修（フォローアップ含む） 新入社員 入社時、定期的 基礎知識、文化理解、定着支援（月次面談など）

DX人財育成プログラム
優先的にDX推進が必要

な拠点から選抜した社員
6カ月 / 18日間

外部のDX専門家の指導のもと、現場の課題に対しデ

ジタル技術を使った解決に取り組む

外部研修/資格取得支援 必要に応じて全従業員 不定

専門知識習得（中小企業大学校での経営管理者

研修、物流技術管理士資格認定講座など）、自己

啓発支援

(出所)会社資料で当研究所作成
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(iii) 99 地方自治体と災害時支援協定を締結 

25 年 10 月末時点で、99 地方自治体（32 都道府県、67 市区町村）と災害時支援協定を締結。

長年の災害支援経験を生かし、各自治体に共同備蓄など効率的な運用体制を提案している。また、災害

発生時の情報収集・事業所間の連携を取りまとめる BCP 専門部署を設置しているほか、AZ-COM ネット

では、平時から情報共有、教育、防災訓練等を実施し、有事の際に迅速かつ的確な応急措置や情報収

集を行える体制を構築している。 
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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 

代表取締役社長の和佐見勝氏は、1945 年 5 月、埼玉県に生まれる。早くから独立を志し、15 歳で東京都

内の青果店で修業した後、19歳で独立。青果小売業を経て、24 歳の時に１トントラック1 台で運送業を始め、

73 年に AZ-COM 丸和ホールディングスの前身の丸和運輸機関を創業した。現在、AZ-COM 丸和ホールディン

グスがスーパーなど小売業の物流を得意とするのは、和佐見社長が青果店経営で培ったノウハウと、小売現場へ

の深い理解に根ざしている。 

和佐見社長は、自社の発展のみならず、物流業界全体の底上げにも尽力している。その一環として、中小運

送事業者のネットワーク「AZ-COM ネットワーク」を設立した。このネットワークを通じて、良質な仕事と経営支援メ

ニューを提供し、会員企業の「事業の拡大」「競争力の強化」「経済的地位の向上」に大きく貢献する組織づくり

を目指している。さらに、公益社団法人和佐見丸和財団を設立し、物流・流通経済などの分野における人材育

成を推進している。また、災害時には自治体への物流支援を行う「BCP 物流事業」にも取り組むなど、社会貢献

活動も積極的に行っている。 

カリスマ経営者として知られる和佐見社長は、同社独自の「社長育成プログラム」を 21 年より開始し、同社の

後継者育成にも積極的に取り組んでいる。25 年 6 月には、中核会社である丸和運輸機関の社長職を平野健

治氏に譲った。 

 

（２） 大株主の状況 

大株主の状況は、図表 8-(2)-1 の通り。筆頭株主の TARO’S は、和佐見社長の長男である和佐見太郎氏

の資産管理会社、第 2 位は創業者の和佐見社長、第 3 位の WASAMI は和佐見家の資産管理会社である。 

また、第 9 位のマツキヨココカラ＆カンパニーは、同社の主要取引先であり、営業上の取引関係の維持・強化

を目的に同社株式を保有している。 
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（３） 事業等のリスク 

有価証券報告書（25/3 期）に記載されている、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、以下の通りである。 

 

① コンプライアンスに関するリスク 

同社は、貨物自動車運送事業法をはじめとする各種法令による規制を受けており、各事業に係る主要

な許認可等は図表 8-(3)-1 の通りとなる。同時に、会社法、金融商品取引法その他様々な法律、規制、

条例等の規制の適用を受けている。 

同社では、コンプライアンス経営を最重要課題として認識し、基本方針である「AZ-COM 丸和グループ行

動憲章」「AZ-COM 丸和グループ行動規範」を制定し、同社グループ一丸となって法令遵守体制を推進し

ており、役職員への教育研修を随時実施し、企業倫理の向上およびコンプライアンス体制の強化に努めて

いる。 

図表8-(2)-1.　大株主の状況

22/3期 23/3期 24/3期 25/3期

大株主名 大株主名 大株主名 大株主名 大株主名
所有株式数

(千株)

所有割合

(%)

1 WASAMI WASAMI WASAMI 和佐見勝 TARO’Ｓ 25,800 19.08

2 和佐見勝 和佐見勝 和佐見勝 TARO’Ｓ 和佐見勝 21,952 16.23

3

日本マスタートラス

ト信託銀行(信託

口)

日本マスタートラス

ト信託銀行(信託

口)

日本マスタートラス

ト信託銀行(信託

口)

WASAMI WASAMI 20,200 14.94

4
マツキヨココカラ＆

カンパニー

マツキヨココカラ＆

カンパニー

日本カストディ銀

行(信託口)

日本マスタートラス

ト信託銀行(信託

口)

日本マスタートラス

ト信託銀行(信託

口)

8,080 5.97

5 社員持株会 社員持株会 社員持株会
日本カストディ銀

行(信託口)

BBH FOR

FIDELITY LOW-

PRICED STOCK

FUND

3,201 2.37

6
日本カストディ銀

行(信託口)
トーヨーカネツ

マツキヨココカラ＆

カンパニー

BBH FOR

FIDELITY LOW-

PRICED STOCK

FUND

社員持株会 2,772 2.05

7 トーヨーカネツ ダスキン ダスキン 社員持株会
日本カストディ銀

行(信託口)
2,637 1.95

8 ダスキン
日本カストディ銀

行(信託口)
上組

野村信託銀行(投

信口)

野村信託銀行(投

信口)
2,541 1.88

9 埼玉りそな銀行 埼玉りそな銀行 KIA FUND F149
マツキヨココカラ＆

カンパニー

マツキヨココカラ＆

カンパニー
2,400 1.77

10 日野自動車 上組
公益財団法人和

佐見丸和財団
上組 野村證券 1,354 1.00

(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、半期報告書(26/3期)で当研究所作成

順位

26/3期上期
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現時点においては、当該免許の取消事由は発生していないが、将来、各種法令に違反した事実が認め

られた場合、監督官庁より車両運行の停止、事業の停止、許可の取り消しや罰金等の処分を受ける場合

がある。また、今後において各種法令等の違反が発生した場合、同社の企業イメージの低下や発生した損

害に対する賠償金等の費用負担が生じる可能性があり、これらの事象が発生した場合には、同社の財政

状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす可能性がある。 

 

 

② 大口取引先の変動のリスク 

同社では、物流機能の一括受託（3PL）を主たる事業としているため、特定の取引先に対する依存度

が高くなる傾向にある。同社としては、販売先の多様化に努めるとともに、これらの取引先と良好な信頼関

係を構築し、安定した成長を目指していく。 

同社では従来、顧客ごとに異なるニーズにきめ細かく対応することにより、差別化を図ってきており、今後も

競争力の維持・強化に向けた様々な取り組みを推進する。現時点において、大口取引先との関係は良好

に推移しているが、予期せぬ事象による取引契約の変更、契約解消等が生じた場合には、同社の財政状

態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす可能性がある。 

 

③ 原油価格の高騰のリスク 

同社は、貨物自動車運送事業を行っている。世界的な原油価格の高騰に伴い軽油燃料価格が上昇

した場合には、運送コストの増加は避けられない。このため同社では燃料業者と良好な関係を維持し、価

格交渉を行うと同時に取引先との運送コスト増加相当分の料金交渉を進めるなど、軽油燃料における調

達コスト低減に努めているが、価格交渉の不調や運送コスト増加相当分を料金に転嫁できない場合には、

同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす可能性がある。 

 

④ 重大な事故の発生のリスク 

同社は、貨物自動車運送事業を営む上で多くの事業用車両を保有し、多種多様な製品の輸配送を

行っているのと同時に、物流事業では多くの従業員等が物流センターにて業務に従事している。どちらも万が

一、人命に関わる重大な事故が発生した場合には、顧客の信頼および社会的信用が毀損するとともに、

図表8-(3)-1.　主要事業の許認可等の概要

許認可等の名称 法律名 監督省庁 有効期限 取消事由

一般貨物自動車運送事業 貨物自動車運送事業法 国土交通省 期限の定めなし 同法第33条

第一種貨物利用運送事業 貨物利用運送事業法 国土交通省 期限の定めなし 同法第16条

第二種貨物利用運送事業 貨物利用運送事業法 国土交通省 期限の定めなし 同法第33条

倉庫業 倉庫業法 国土交通省 期限の定めなし 同法第21条

産業廃棄物収集運搬業 廃棄物の処理及び清掃に関する法律 環境省 許可後5年間 同法第14条の3の2

貨物軽自動車運送事業 貨物自動車運送事業法 国土交通省 期限の定めなし 同法第36条第2項

(出所)有価証券報告書(25/3期)で当研究所作成



AZ-COM 丸和ホールディングス 9090 

※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。 68 / 81 

行政処分や労働安全衛生法違反などの刑事罰を受ける可能性がある。このため同社では安全担当部署

を中心とした、巡回指導による運行管理の徹底、事故防止勉強会の開催、各事業所に配置・任命したセ

ーフティ・アドバイス・リーダーによる安全運転の指導並びに労務担当部署を中心とした労働災害防止プロジ

ェクトによる全社的な労災事故防止対策の実施等に積極的に取り組んでいるが、これらの事象が発生した

場合には、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす可能性がある。 

 

⑤ M&A に係るリスク 

同社は、新規および既存事業の拡大を図るとともに M&A を積極的に活用し、企業価値向上に努めて

いる。M&A の実施にあたっては、外部専門家も交えてデューデリジェンスを実施し、客観的に、事業の成長

性、シナジー効果や特定の顧客等への依存度などを検証している。企業価値算定時には、将来の事業環

境等を勘案して事業変動リスクを想定し、算定委託先に対しても情報共有することで適正な企業価値算

定ができるよう努めている。意思決定においては、社内規定に基づき投資委員会による出資額等の十分な

協議を経て、取締役会にて社外取締役等の中立的な外部からの識見も含め協議を行い決定している。し

かしながら、社会環境および事業環境の変化、PMI（経営統合プロセス）の遅れやその他予期せぬ事態

により当初計画から大幅な乖離が発生する場合には、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに

影響を及ぼす可能性がある。 

 

⑥ 重大な災害の発生のリスク 

同社は、数多くの物流センターを運営し、顧客企業の製品やそれらに関わる情報を取り扱っている。火

災・地震・風水害などの災害や停電の発生等により、輸配送経路の遮断、物流システム停止等の事態が

発生した場合、業務の停滞を招く可能性がある。このため同社では災害の未然防止に関する取り組みや

災害発生時における対応方法として、過去の災害などの経験を生かし、本社をはじめとする事業所ごとに

策定している事業継続計画（BCP）に基づく行動（吉川本社の代替機能、物流センター出荷拠点の変

更等）や発生時における「災害対策室」や「災害対策準備室」の速やかな設置等の対策に取り組んでい

るが、これらの事象が発生した場合には、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす

可能性がある。 

 

⑦ 情報システム管理に係るリスク 

同社は、各種物流サービスの提供に際し、機密情報や個人情報等を取り扱っており、物流センターにおけ

る情報管理はシステム化している。同社では IT 担当部署を中心に「情報セキュリティ・ポリシー」に基づき、社

内教育を通じてセキュリティに対する意識の強化や個人情報管理の徹底などに努めるとともに、ウイルスの

監視、ファイヤーウォールによるセキュリティ対策やバックアップセンター機能の構築、サーバールームへの非常用

発電機の配置などシステムダウンへの対策を講じている。しかし、情報の外部漏洩やデータ喪失、個人情報
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の紛失などの事態が生じた場合、同社に社会的信用の低下を招くだけでなく、損害賠償請求を受ける可

能性がある。また、自然災害のほか、コンピュータウイルスやハッカー行為等により、長期間にわたるシステムダ

ウンを余儀なくされた場合には、これらの事象は同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を

及ぼす可能性がある。 

 

⑧ 設備投資に係るリスク 

同社の物流事業運営上、物流センターは重要な設備であり、継続的に事業を拡大していくためには、取

引先数および商品取扱量の増加に合わせた物流センターの新設・拡張などの設備投資が必要となる。しか

しながら、大規模な設備投資を行った場合、本格的な稼働に至るまでに一定の期間を要することにより、費

用が先行的に発生する可能性がある。 

同社では、大型設備の投資を行う際には、検証機関として投資委員会を設置し、十分な審議・検討を

行うと同時に、定期的に取締役会が審議状況の報告を受けることで状況の把握に努めている。 

現在、同社では、本社所在地である埼玉県吉川市の東埼玉テクノポリスの拡張をはじめ、北葛飾郡松

伏町の新規物流センター等、物流センター建設用地（農地含む）を先行取得している。しかしながら、許

認可取得や用地買収交渉の遅延等により設備投資が計画どおりに進まない場合や受注機会の喪失等に

より計画が予定どおり実現できない場合には、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を

及ぼす可能性がある。 

 

⑨ 資金調達のリスク 

同社は、物流センターの増設などの設備投資を継続しており、主に金融機関からの借入金を充当してい

る。25 年 3 月 31 日現在の有利子負債は 43,854 百万円となっている。現時点では金融機関との関係が

良好であることから必要な資金の新規調達に懸念はないが、将来、経営成績の急激な悪化や社会環境

および金融情勢の大きな変動等、何らかの理由により金融機関との関係が悪化するなどして資金調達に

支障が生じた場合には、これらの事象は同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす

可能性がある。このため同社では、資金調達方法の多様化を図ることで当該リスクの低減に努めている。 

 

⑩ 環境に関する規制のリスク 

同社は、大気汚染、水質汚濁、土壌・地下水汚染、有害物質の取り扱い・除去、廃棄物処理などを

規制する様々な環境関連法令の適用を受けている。このため同社では多数の事業用車両を保有している

ことから、運転職に従事する従業員についてはエコドライブの研修を受講することで日常より燃費向上は当

然のこと、CO2 排出量削減に留意した運転を心がけるよう、運行管理者を中心として指導を行っている。ま

た、廃棄物処理においては、同社が行っている産業廃棄物収集運搬業を通じたネットワークにより信頼でき
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る処理業者へ委託を行うこととしており、同社は各種法令に細心の注意を払い事業活動を行っているが、

今後において、法改正等による環境に関する規制の強化や費用負担の増加または、過去・現在および将

来の事業活動における賠償責任等が発生した場合には、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフロ

ーに影響を及ぼす可能性がある。 

 

⑪ 人材の確保および育成リスク 

同社は、今後さらなる業容拡大に対応するため、新卒・中途採用ともに積極的な採用で、継続した人

材の確保およびその育成が急務となっている。特に新卒採用においては、インターンシップの実施やオールリク

ルート体制による積極的な採用活動を行うことにより、優秀な人材の確保に努めるとともに、定期的な面談

や人事異動の実施、教育研修制度の充実を図ることで、やりがいのある職場環境づくりを進め、将来の管

理者の育成に注力している。しかしながら、今後人材獲得競争の激化に伴う求人の増加等により、計画通

りの人材の確保が困難となった場合や、在職する人材の社外流出が生じた場合には、同社の業績および

経営体制に影響を及ぼす可能性がある。 

 

⑫ 経営陣の確保および育成リスク 

同社役員は、各担当業務分野において、重要な役割を果たしている。これら役員が業務執行できなくな

った場合、並びに今後において重要な役割を担う人材を確保できなくなった場合には、同社の業績および

経営体制に影響を及ぼす可能性がある。このため同社では、次世代の経営者育成に向けた「社長育成プ

ログラム」による後継者育成プランを実行すると同時に、幹部候補者より子会社の非常勤役員を選出し、

経験を積ませるなどの方策を実施することで、日頃より後継者の育成に努めている。 

 

⑬ 感染症の感染拡大によるリスク 

同社は、感染症拡大防止のため、検温実施、マスクの着用、手指の消毒にはじまり、WEB 会議等の活

用による会議・研修等における参加人数の制限並びに出張の自粛や多人数での会食禁止、一部時差出

勤・在宅勤務の導入等の各種対策の実施により、感染拡大に留意した事業活動の徹底に取り組んできた。

現在、新型コロナウイルスは 5 類感染症へ移行されており、社会生活への影響は少なくなりつつあるものの、

今後新たな感染症の発生などにより、同社物流センターおよび本社施設にて集団感染が確認された場合、

顧客企業の物流や本社機能が停止し、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローに影響を及ぼす

可能性がある。 
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９. 財務関連データおよび指標 

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

売上高 60,364 67,179 74,359 85,590 98,348 112,113 133,000 177,829 198,554 208,370 220,000

(前期比) 12% 11% 11% 15% 15% 14% 19% 34% 12% 5% 6%

売上原価 53,247 59,632 66,596 75,981 86,581 98,749 118,590 158,131 175,259 186,957

(前期比) 11% 12% 12% 14% 14% 14% 20% 33% 11% 7%

(売上原価率) 88% 89% 90% 89% 88% 88% 89% 89% 88% 90%

売上総利益 7,116 7,546 7,763 9,609 11,766 13,364 14,410 19,698 23,295 21,413

(前期比) 19% 6% 3% 24% 22% 14% 8% 37% 18% -8%

(売上総利益率) 12% 11% 10% 11% 12% 12% 11% 11% 12% 10%

販管費 3,237 3,145 3,256 3,794 4,572 5,344 5,761 8,335 9,449 10,443

(前期比) 5% -3% 4% 17% 21% 17% 8% 45% 13% 11%

(販管費率) 5% 5% 4% 4% 5% 5% 4% 5% 5% 5%

営業利益 3,879 4,401 4,506 5,814 7,194 8,019 8,649 11,362 13,845 10,969 11,900

(前期比) 33% 13% 2% 29% 24% 11% 8% 31% 22% -21% 8%

(営業利益率) 6% 7% 6% 7% 7% 7% 7% 6% 7% 5% 5%

EBITDA 5,048 5,508 5,794 6,945 8,689 9,655 10,371 13,872 16,785 14,342

(前期比) 22% 9% 5% 20% 25% 11% 7% 34% 21% -15%

(EBITDAマージン) 8% 8% 8% 8% 9% 9% 8% 8% 8% 7%

ネット金融収支 -69 14 19 37 55 142 329 284 348 333

経常利益 3,888 4,610 4,752 6,046 7,392 8,262 9,139 11,949 14,498 11,645 12,000

(前期比) 27% 19% 3% 27% 22% 12% 11% 31% 21% -20% 3%

(経常利益率) 6% 7% 6% 7% 8% 7% 7% 7% 7% 6% 5%

税前利益 3,892 4,658 4,752 6,039 7,419 8,262 9,139 12,214 14,549 11,944

(税負担率) 34% 34% 36% 35% 35% 33% 33% 34% 35% 36%

親会社株主利益 2,578 3,080 3,044 3,901 4,818 5,536 6,125 7,780 9,119 7,284 7,300

(前期比) 45% 19% -1% 28% 24% 15% 11% 27% 17% -20% 0%

(純利益率) 4% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 3% 3%

EPS(円) 20.1 24.0 23.8 30.4 37.6 43.6 48.7 61.9 70.9 54.1

DPS(円) 11.9 7.9 11.9 9.1 16.4 28.4 19.0 23.5 30.0 32.0

配当性向 40% 33% 33% 30% 29% 44% 39% 38% 42% 59%

BPS(円) 123.6 140.1 161.0 179.7 206.1 204.5 230.2 285.4 408.6 429.0

設備投資額 1,760 1,795 3,838 4,261 2,156 3,444 1,344 9,373 5,607 10,534

減価償却費 1,169 1,107 1,285 1,102 1,466 1,559 1,597 2,211 2,550 2,923

従業員数(人) 2,423 2,462 2,740 2,843 3,031 3,630 4,589 4,815 5,037 5,241

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費+のれん償却額。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

(注3)22/3期までは丸和運輸機関、23/3期以降はAZ-COM丸和ホールディングスの数値

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



AZ-COM 丸和ホールディングス 9090 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 72 / 81 

（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 15,070 15,830 16,769 19,550 20,433 40,004 49,219 54,563 72,498 66,573

　現預金 7,465 7,701 4,582 8,436 8,541 26,488 29,679 32,851 41,156 41,395

　短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 0

　売上債権 6,695 7,265 9,343 10,339 11,020 12,338 18,196 19,474 22,242 22,951

　棚卸資産 26 32 28 34 37 51 93 115 89 90

固定資産 18,722 20,866 22,684 25,994 27,990 33,187 39,172 57,464 62,096 71,866

　有形固定資産 15,078 15,953 16,643 19,187 19,640 21,871 22,438 30,734 33,960 42,193

　無形固定資産 695 653 957 1,516 1,422 1,997 7,498 11,002 10,241 10,929

　　のれん 0 0 230 201 171 672 1,983 3,656 3,399 4,205

　投資その他の資産 2,948 4,259 5,084 5,290 6,927 9,319 9,235 15,727 17,893 18,744

資産合計 33,793 36,697 39,454 45,545 48,423 73,191 88,391 112,028 134,594 138,440

流動負債 11,002 12,491 12,924 15,605 16,414 18,862 23,972 29,907 32,615 50,682

　買入債務 4,440 4,672 5,380 6,224 7,125 7,856 11,287 12,278 12,669 12,977

　短期借入金・社債 2,158 1,942 2,087 2,417 2,358 2,218 3,289 5,200 5,104 25,161

固定負債 6,928 6,269 5,912 6,906 5,680 28,620 33,475 43,957 44,436 27,317

　長期借入金・社債 3,627 3,120 3,012 4,004 2,679 24,908 27,771 35,986 35,638 17,330

負債合計 17,931 18,761 18,837 22,511 22,095 47,483 57,447 73,865 77,052 78,000

自己資本 15,862 17,935 20,617 23,033 26,328 25,708 28,944 35,918 55,117 57,777

非支配株主持ち分 0 0 0 0 0 0 1,999 2,244 2,425 2,663

純資産 15,862 17,935 20,617 23,033 26,328 25,708 30,943 38,162 57,542 60,440

運転資本 2,281 2,625 3,991 4,149 3,932 4,533 7,002 7,311 9,662 10,064

投下資本(運用ベース) 18,054 19,231 21,591 24,852 24,994 28,401 36,938 49,047 53,863 63,186

投下資本(調達ベース) 21,647 22,997 25,716 29,454 31,365 52,834 60,004 77,104 95,859 100,268

ネット投下資本(調達ベース) 14,182 15,296 21,134 21,018 22,824 26,346 30,325 44,253 49,703 58,873

ネットデット(-はネットキャッシュ) -1,680 -2,639 517 -2,015 -3,504 638 1,381 8,335 -5,414 1,096

1．営業キャッシュフロー 3,301 4,507 3,567 5,533 7,113 7,970 6,087 11,408 10,798 8,897

　売上債権の増減額 -806 -565 -2,069 -1,000 -682 -862 -3,197 -406 -2,716 -337 

　棚卸資産の増減額 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　仕入債務の増減額 397 232 707 843 901 403 2,354 221 390 15

2．投資キャッシュフロー -1,488 -1,370 -5,240 -1,554 -3,548 -4,576 -5,240 -14,018 -5,864 -10,606 

　固定資産の取得 -1,620 -858 -4,974 -3,199 -3,154 -3,961 -1,132 -9,915 -6,562 -10,916 

　有形・無形固定資産の取得 -1,501 -629 -4,854 -2,970 -2,846 -3,389 -1,027 -9,017 -5,381 -9,160 

　投資その他の資産の取得 -117 -229 -119 -227 -307 -571 -105 -898 -1,181 -1,756 

3．フリーキャッシュフロー(1+2) 1,813 3,137 -1,673 3,979 3,565 3,394 847 -2,610 4,934 -1,709 

4．財務キャッシュフロー -4,068 -2,476 -1,442 -124 -3,459 14,040 799 5,533 8,581 -3,035 

　配当 -768 -1,018 -1,018 -1,093 -1,289 -1,914 -2,393 -2,679 -3,375 -4,192 

　自己株取得 0 -103 0 0 -508 -5,316 0 0 0 -240 

　有利子負債の増減額 -3,261 -1,311 -388 989 -1,665 21,263 3,190 8,252 -744 1,533

現預金の増減額 -2,254 660 -3,114 3,854 104 17,434 1,647 2,923 13,515 -4,744 

現預金の期末残高 7,031 7,692 4,577 8,431 8,536 26,482 29,442 32,365 45,880 41,136

(注)ネットキャッシュ=手元流動性-有利子負債

(注2)22/3期までは丸和運輸機関、23/3期以降はAZ-COM丸和ホールディングスの数値

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



AZ-COM 丸和ホールディングス 9090 

※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。 73 / 81 

（３） 財務分析 

 

  

図表9-(3)-1．財務分析 単位：百万円(表示なし項目)

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 4.3% 4.6% 4.1% 4.6% 4.9% 4.9% 4.6% 4.4% 4.6% 3.5%

総資産回転率(回) 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1 1.8 1.6 1.8 1.6 1.5

財務レバレッジ(倍) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.9 2.3 3.0 3.1 2.7 2.4

＜資産収益性＞

ROE 17.3% 18.2% 15.8% 17.9% 19.5% 21.3% 22.4% 24.0% 20.0% 12.9%

ROA 11.4% 13.1% 12.5% 14.2% 15.7% 13.6% 11.3% 11.9% 11.8% 8.5%

税前ROIC(運用ベース) 21.8% 23.6% 22.1% 25.0% 28.9% 30.0% 26.5% 26.4% 26.9% 18.7%

税前ROIC(調達ベース) 17.6% 19.7% 18.5% 21.1% 23.7% 19.0% 15.3% 16.6% 16.0% 11.2%

税前ROIC(ネット調達ベース) 29.0% 29.9% 24.7% 27.6% 32.8% 32.6% 30.5% 30.5% 29.5% 20.2%

＜売上比＞

売上総利益率 11.8% 11.2% 10.4% 11.2% 12.0% 11.9% 10.8% 11.1% 11.7% 10.3%

販管費率 5.4% 4.7% 4.4% 4.4% 4.6% 4.8% 4.3% 4.7% 4.8% 5.0%

営業利益率 6.4% 6.6% 6.1% 6.8% 7.3% 7.2% 6.5% 6.4% 7.0% 5.3%

EBITDAマージン 8.4% 8.2% 7.8% 8.1% 8.8% 8.6% 7.8% 7.8% 8.5% 6.9%

経常利益率 6.4% 6.9% 6.4% 7.1% 7.5% 7.4% 6.9% 6.7% 7.3% 5.6%

純利益率 4.3% 4.6% 4.1% 4.6% 4.9% 4.9% 4.6% 4.4% 4.6% 3.5%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 6.8 6.3 6.1 6.0 5.7 6.5 7.3 6.8 7.5 7.9

売上債権回転期間(日) 38.1 37.9 40.8 42.0 39.6 38.0 41.9 38.7 38.3 39.6

棚卸資産回転期間(日) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

買入債務回転期間(日) 29.1 27.9 27.5 27.9 28.1 27.7 29.5 27.2 26.0 25.0

CCC (日) 9.3 10.2 13.4 14.2 11.6 10.5 12.7 11.7 12.6 14.7

1人当たり売上高 25.4 27.5 28.6 30.7 33.5 33.7 32.4 37.8 40.3 40.5

1人当たり営業利益 1.6 1.8 1.7 2.1 2.4 2.4 2.1 2.4 2.8 2.1

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 1.7 1.4 1.0 0.9 1.0 1.9 2.5 2.1 2.4 2.5

自己資本比率 46.9% 48.9% 52.3% 50.6% 54.4% 35.1% 32.7% 32.1% 41.0% 41.7%

流動比率 137.0% 126.7% 129.8% 125.3% 124.5% 212.1% 205.3% 182.4% 222.3% 131.4%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍) 42.4 87.6 147.0 293.6 382.5 409.1 642.3 238.7 200.9 83.5

＜成長性＞

前期比

　売上高 11.7% 11.3% 10.7% 15.1% 14.9% 14.0% 18.6% 33.7% 11.7% 4.9%

　営業利益 32.7% 13.5% 2.4% 29.0% 23.7% 11.5% 7.9% 31.4% 21.9% -20.8%

　親会社株主利益 44.9% 19.5% -1.2% 28.2% 23.5% 14.9% 10.6% 27.0% 17.2% -20.1%

　投下資本(運用ベース) 3.0% 6.5% 12.3% 15.1% 0.6% 13.6% 30.1% 32.8% 9.8% 17.3%

　自己資本 13.7% 13.1% 15.0% 11.7% 14.3% -2.4% 12.6% 24.1% 53.5% 4.8%

　総資産 -2.0% 8.6% 7.5% 15.4% 6.3% 51.1% 20.8% 26.7% 20.1% 2.9%

(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+のれん償却額

(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

(注5)22/3期までは丸和運輸機関、23/3期以降はAZ-COM丸和ホールディングスの数値

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

 

  

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 上期 下期 上期 下期

計画 計画

売上高 49,680 51,760 56,204 50,726 55,246 57,808 61,864 45,082 101,440 106,930 113,054 106,946

(前年同期比) 5% 6% 5% 5% 11% 12% 10% -11% 5% 5% 11% 0%

売上原価 44,697 46,931 49,189 46,140 49,520 52,353 55,293 91,628 95,329 101,873

(前年同期比) 8% 8% 5% 5% 11% 12% 12% 8% 5% 11%

(売上原価率) 90% 91% 88% 91% 90% 91% 89% 90% 89% 90%

売上総利益 4,982 4,829 7,016 4,586 5,725 5,456 6,570 9,811 11,602 11,181

(前年同期比) -20% -16% 6% -2% 15% 13% -6% -18% 3% 14%

(売上総利益率) 10% 9% 12% 9% 10% 9% 11% 10% 11% 10%

販管費 3,126 2,358 2,401 2,558 2,648 2,465 2,506 5,484 4,959 5,113

(前年同期比) 26% 7% 1% 7% -15% 5% 4% 17% 4% -7%

(販管費率) 6% 5% 4% 5% 5% 4% 4% 5% 5% 5%

営業利益 1,855 2,471 4,615 2,028 3,076 2,992 4,063 1,769 4,326 6,643 6,068 5,832

(前年同期比) -50% -31% 8% -11% 66% 21% -12% -13% -41% 2% 40% -12%

(営業利益率) 4% 5% 8% 4% 6% 5% 7% 4% 4% 6% 5% 5%

ネット金融収支 147 38 130 18 137 11 72 185 148 148

為替差損益 - - - - - - - - - -

持分法投資損益 - - - - - - 20 - - -

経常利益 2,057 2,552 4,790 2,246 3,259 3,010 4,226 1,505 4,609 7,036 6,269 5,731

(前年同期比) -45% -33% 6% -8% 58% 18% -12% -33% -39% 1% 36% -19%

(経常利益率) 4% 5% 9% 4% 6% 5% 7% 3% 5% 7% 6% 5%

税前利益 2,041 2,672 4,984 2,247 3,259 3,087 4,226 4,713 7,231 6,346

親会社株主利益 1,223 1,622 3,111 1,328 2,003 1,988 2,579 730 2,845 4,439 3,991 3,309

(前年同期比) -42% -33% 8% -21% 64% 23% -17% -45% -37% -3% 40% -25%

(純利益率) 2% 3% 6% 3% 4% 3% 4% 2% 3% 4% 4% 3%

(注)計画は直近。4Q計画=通期計画-3Q累計実績、下期計画=通期計画-上期実績

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

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

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

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

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

 

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

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年3月～26年2月、直近300週の計測期間は20年6月6日～26年2月26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21日から26年2月26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 39 2.4 212 13.3 7 1.2

0.5倍以上1倍未満 416 25.8 581 36.4 24 4.1

1倍以上2倍未満 669 41.4 499 31.2 154 26.1

2倍以上 491 30.4 305 19.1 404 68.6

ご参考：レポート対象企業

ＡＺ丸和ＨＤ-(9090)  プライム   2.09倍

(注)データは26年2月26日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,615 1,597 589

国内上場企業の時価総額順位 (億円、位)

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

1 トヨタ (7203) 596,419 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 347,131 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 239,783 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 日立 (6501) 235,859 26 38 26 30 21 19 14 5 5

5 三井住友ＦＧ (8316) 225,440 9 14 15 27 26 10 16 8 6

6 ファストリ (9983) 216,168 21 9 10 6 17 8 8 6 7

7 東エレク (8035) 213,697 39 60 35 20 6 21 7 14 8

8 ソニーＧ (6758) 208,971 11 6 4 4 2 3 2 3 4

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

10 アドテスト (6857) 205,875 308 247 109 92 76 95 47 26 10

11 伊藤忠 (8001) 176,160 37 35 32 26 24 16 17 11 9

12 みずほＦＧ (8411) 173,866 17 18 30 38 40 29 29 19 13

13 中外薬 (4519) 172,859 41 30 13 7 19 24 18 13 14

14 三井物 (8031) 165,860 40 36 40 40 33 20 20 20 18

15 三菱重 (7011) 165,342 108 93 93 128 166 86 69 25 19

16 キーエンス (6861) 159,520 5 5 5 3 3 4 4 7 16

17 ＮＴＴ (9432) 137,727 3 2 2 5 5 2 3 9 12

18 東京海上 (8766) 125,343 34 25 29 34 34 23 24 15 22

19 三菱電 (6503) 124,045 31 42 42 37 50 48 38 34 24

20 ＪＴ (2914) 120,200 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 信越化 (4063) 118,663 20 29 18 11 8 15 6 17 25

22 キオクシア (285A) 115,773 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 193 43

23 任天堂 (7974) 113,467 12 20 12 8 15 11 12 12 17

24 ＫＤＤＩ (9433) 112,046 7 7 7 13 11 7 9 16 20

25 ゆうちょ銀 (7182) 108,313 10 11 20 32 37 32 31 37 29

26 リクルート (6098) 105,564 22 17 9 12 4 13 10 4 15

27 ＳＢ (9434) 100,924 　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

28 丸紅 (8002) 99,064 109 92 94 113 83 54 44 55 32

29 ＨＯＹＡ (7741) 98,834 66 43 34 22 18 30 28 27 27

30 武田 (4502) 91,185 18 37 11 21 29 17 27 29 30

ご参考：レポート対象企業

836 ＡＺ丸和ＨＤ (9090) 1,327 686 700 532 361 489 460 489 650 775

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/2/26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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