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北海道ガス 2026年8月27日

9534 東証プライム / 電気・ガス業 QUICK企業価値研究所 佐久間聰

不需要期の 1Q はスマートメーター・DX 分野など戦略的経費が増加 

会社概要 

全道各地へガスを供給 総合エネルギーサービス事業を展開 

石狩 LNG基地を所有し、全道各地へ都市ガスおよびLNG

を供給。寒冷地のため世帯当たりのエネルギー消費量が多く、

電力とのセット販売が伸長。社内外の様々なデータを活用した

独自の情報プラットフォームで総合エネルギーサービス事業を展開

している。 

業績の動向 

石狩 LNG 基地の操業開始、電力事業参入で成長に弾み 

2012年の石狩 LNG基地の操業開始、16年の電力事業

参入で成長に弾み。23/3期以降、ROEは2ケタ台が継続。30

年度の目標は売上高2000億円、営業利益160億円。 

27/3期通期は売上高 9％増収も成長投資や電力調達価

格上昇等で経常21％減益を計画。不需要期の1Qは1％減

収、ガス販売量減や戦略的経費の増加等で経常41％減益。 

株価・関連指標の動向 

業績拡大、ROE 向上等で株価は上昇したが、直近は軟調 

22/3期から増配を継続、23/3期以降、業績拡大および

ROEの向上が顕著となり、株価は上昇トレンド入り。2026年2

月には1990年以来、36年ぶりに900円台に乗せた。その後

減益計画を嫌気し急落したが、足元は800円台前半に回復。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/8/26 終値) 827.0 円 

年初来高値(26/4/21) 930.0 円 

年初来安値(26/6/2) 711.0 円 

連結PER(27/3期会社予想) 7.77 倍 

連結PBR(最新実績) 0.74 倍 

 基準BPS 1,118.60 円 

予想配当利回り(27/3期会社予想) 3.26 ％ 

 1株当たり年間予想配当金 27 円 

普通株発行済株式数 88,689 千株 

普通株時価総額 733 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) 170,295  -2.1% 14,328  -8.1% 14,428  -9.2% 10,404  -10.5% 118.07  

連 26/3期(実績) 174,519  2.5% 16,437  14.7% 16,495  14.3% 11,525  10.8% 130.62  

連 27/3期(予想) 190,200  9.0% 12,800  -22.1% 13,000  -21.2% 9,392  -18.5% 106.37  

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 

（１） 会社概要 

札幌に本社を構える道内最大手の都市ガス事業会社 

同社は北海道札幌市に本社を構える道内最大手の都市ガス事業会社。主に海外から輸入したLNG（液

化天然ガス）を気化させた天然ガスを北海道の主要都市へ提供している。事業の内容は、(1)ガス事業、(2)電

気供給事業、(3)熱供給事業、(4)ガス機器の製作・販売およびこれに関する建設工事、(5)その他の関連事業。

ガス供給区域は、札幌市、小樽市、函館市、千歳市、石狩市、北広島市、恵庭市、北斗市、北見市。電力

供給区域は北海道全域（離島を除く）。顧客件数はガスが 60.6万件（取付メーター件数）、電力が 25.7

万件（2026年3月末時点※同社単体、以下同）。 

 

 

 

図表1-(1)-1．札幌を中心に小樽や函館、千歳、北見等で事業を展開

(出所)会社資料（会社案内「KITAGAS GROUP REPORT」)
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石狩 LNG 基地（LNG を海外から輸入する一次基地）を基点に、全道各地へ天然ガスを届ける 

同社が所有する石狩LNG基地は道内で唯一LNGを海外から輸入する一次基地であり、同基地は北海道

におけるガス供給の基点となっている。同基地では調達したLNGを気化して都市ガスを製造、札幌や小樽、千

歳などへ導管で供給している。一部LNGはタンカーで函館や釧路にある二次基地へと転送され、現地（函館エ

リアでは函館みなと工場、北見エリアにはローリー車で輸送し北見工場）で都市ガスを製造している。このほか、

導管が敷設されていない地域にはローリー車でLNGを輸送している（LNGサテライト供給）。 

 

図表1-(1)-2．石狩LNG基地を拠点に、全道各地へ天然ガスを届けている

(出所)会社資料（会社案内「KITAGAS GROUP REPORT」)
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石狩 LNG 基地では LNG 火力発電所と風力発電所が稼働 

石狩LNG基地に運ばれたLNGは4基のタンクに貯蔵される（このうち2基は北海道電力が所有していて同

電力の石狩湾新港発電所の燃料タンクとなっている）。石狩 LNG基地にある北ガスグループ石狩発電所（発

電能力9.4万kW）は2018年10月に北海道初のLNG火力発電所として営業運転を開始した。自社電源

として同社の電力事業を支えるだけでなく、発電時に発生する排熱をLNG基地のガス製造用熱源として有効

活用している。25年3月には北ガス石狩風力発電所（発電能力2350kW）が営業運転を開始した。 

 

 

 

北海道は石油・石炭の依存度が高く、世帯当たりのエネルギー消費量が多い 

北海道は広大な面積かつ寒冷地であることから日本の他の地域とエネルギー事情が異なる。導管を道内全

域に敷設することは現実的ではなく、北海道の一次エネルギー総供給における天然ガスのシェアは 8％にとどまっ

ている（全国平均は24％）。代わりに、石油のシェアが50％と高い（同 36％）。石油と石炭の依存度は約

4分の3となっている（同6割）。また、冬季の暖房・給湯需要が大きいため北海道における世帯当たりのエネ

ルギー消費量は全国平均の1.6倍と多い。 

なお、天然ガスは他の化石燃料に比べ二酸化炭素等の発生量が少ない。2025年2月に閣議決定された第

7次エネルギー基本計画では、燃料転換等を通じた天然ガスシフトが環境負荷低減に寄与するとして天然ガス

を重要なエネルギー源と位置づけている。北海道で天然ガスへの産業用の燃料転換需要は大きく、天然ガスの

拡大余地は大きい。 

 

図表1-(1)-3.　LNGを輸入する石狩LNG基地と北ガスグループ石狩発電所、北ガス石狩風力発電所

(出所)会社資料（25年4月18日「北ガス石狩風力発電所の運転開始について」添付資料)
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同社グループは札幌都心部の熱供給を担う 札幌冬季五輪から 50 年以上経過し、再開発中 

札幌都心部はかつて石炭暖房から排出される煤煙による大気汚染が深刻な状況だった。そこで、1972年の

札幌冬季オリンピックを契機に、地域熱供給（※）が導入された。札幌都心部の熱供給は国内最大規模で

冬季の暖房が主な目的という特徴がある（東京などでは夏場の冷房が中心）。同社の連結子会社である北

海道熱供給公社が運営している。 

札幌冬季オリンピックから50年以上が経過し、当時整備されたビル群の老朽化が進んでいることから、現在、

札幌都心部の再開発が進められている。札幌市は環境エネルギーに関する取り組みの指針である「都心エネル

ギーマスタープラン」を策定。札幌都心部に3つのエリアを設定したうえで「低炭素」「強靭」「快適・健康」に基づく

取り組みを進めている。 

※プラントから複数建物へ導管を通じ、冷熱や温熱を供給して冷房・暖房・給湯・ロードヒーティングなどを行う

システム 

 

図表1-(1)-4.　北海道は石油・石炭の依存度が高く、世帯当たりのエネルギー消費量が多い

(出所)会社資料（会社案内「KITAGAS GROUP REPORT」)

（出所）会社資料（「北海道ガス 会社説明資料」2026年2月）
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社内外の様々なデータをつなぐ情報プラットフォーム「Xzilla（くじら）」（DX の取り組み） 

同社は地域社会、顧客、ビジネスパートナーなど需要側のデータと調達・生産、供給・保安、営業、工事・点

検など供給側のデータをマッチングする情報プラットフォーム「Xzilla（くじら）」を構築した。デジタル化で省エネの

定量化・価値化（※）を図り、社内外の様々なデータを活用した総合エネルギーサービス事業を展開している。

量の拡大に依存しない「価値創造型の強固な事業基盤」をつくっていく。 

具体的なサービスとして、デジタル技術を活用してエネルギーを最適化する家庭用エネルギーマネジメントシステ

ム「EMINEL（エミネル）」シリーズ、地域エネルギーマネジメントシステム「CEMS（セムス）」などを提案。料金グラ

フなどのエネルギー使用状況を見える化し、省エネに関するレポートやアドバイスが受けられる会員制 Webサイト

「TagTag（タグタグ）」なども挙げられる。 

※「EMINEL」や「TagTag」では、高効率機器の導入など省エネの取り組みをデジタル技術で数値化、CO2排

出量の削減効果を環境への貢献としてポイント還元する制度を導入している 

図表1-(1)-5．札幌都心部の熱供給を担う

(出所)会社資料（北ガスグループ環境報告書 2025)
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図表1-(1)-6．社内外の様々なデータをつなぐ情報プラットフォーム「Xzilla（くじら）」

（出所）会社資料（「北海道ガス 会社説明資料」2026年2月）

図表1-(1)-7．エネルギーマネジメントシステム「EMINEL」「CEMS」、会員制Webサイト「TagTag」

（出所）会社資料（「北海道ガス 会社説明資料」2026年2月）
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（２） 沿革 ★UPDATED 

従来型の都市ガス事業から総合エネルギーサービス事業へ 

1911年、会社設立。12年、札幌・小樽・函館でガス供給を開始。96年に天然ガスへの転換作業を開始し、

2009年に同作業を全地区で終了した。16年、電力小売事業を開始。23年、情報プラットフォーム「Xzilla」をリ

リースした。従来型の都市ガス事業から総合エネルギーサービス事業へ。道内各地域と連携し、太陽光や風力、

バイオマス発電など再生可能エネルギーも活用しながら地産地消のエネルギーモデルを推進することで北海道の低

炭素・脱炭素社会の実現に取り組んでいる。 

同社の歩みの詳細については図表1-(2)-2を参照されたい。 

 

 

 

図表1-(2)-1.　2009年に天然ガス転換作業を終了。16年、電力事業開始。23年、「Xzilla」リリース

（出所）会社資料（「北海道ガス 会社説明資料」2026年2月）
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図表1-(2)-2.　北海道ガスの沿革

年月 出来事

1911年7月資本金300万円をもって北海道瓦斯株式会社を設立（12日）

1912年9月札幌、小樽、函館各市内においてガス供給を開始。お客さま数3,600件

1949年5月東京証券取引所に株式上場

1950年3月札幌証券取引所に株式上場

1961年11月石炭から石油系原料へのガス源転換を開始

1963年9月本社を東京都から札幌市に移転

1965年9月石油系原料へのガス源転換を完了

1967年12月札幌市に北ガス燃料株式会社(現商号北ガスジェネックス株式会社)を設立(現・連結子会社)

1969年9月都市ガスのお客さま数10万件を突破

1972年7月札幌市に北ガス建設株式会社(現商号北ガスジープレックス株式会社)を設立(現・連結子会社)

1974年4月札幌市に北ガスサービス株式会社を設立(現・連結子会社)

1974年10月札幌地区の供給熱量を変更

1976年3月函館営業所を新函館都市ガス株式会社に分離譲渡

1986年4月新函館都市ガス株式会社を吸収合併

1993年3月都市ガスのお客さま数50万件を突破

1996年4月天然ガスの導入を開始

1996年5月札幌地区の天然ガス転換を開始

1997年6月千歳市のガス事業を譲受

2002年3月千歳地区の天然ガス転換を開始、同年５月に同地区の転換を完了

2005年6月札幌地区の天然ガス転換を完了

小樽地区の天然ガス転換を開始、同年12月に同地区の転換を完了

2005年9月札幌市に株式会社エナジーソリューションを設立(現・連結子会社)

2006年2月函館みなと工場が営業運転を開始

函館地区の天然ガス転換を開始、同年12月に同地区の転換を完了

2006年4月北見市のガス事業を譲受

2009年3月北見LNGサテライト基地が営業運転を開始

北見地区の天然ガス転換を開始、同年８月に同地区の転換を完了

2009年4月株式会社北海道熱供給公社の株式を追加取得(現・連結子会社)

2010年1月地域総合チャネル新ブランド「北ガスフレアスト」営業開始

2011年6月札幌市に北海道LNG株式会社を設立(現・連結子会社)

2011年7月会社創立100周年

2012年11月石狩LNG基地運転開始

2013年9月供給ガスの標準熱量を変更(46.04655MJ/ｍ3→45MJ/ｍ3)

2015年4月同社およびグループ会社の一部施設へ電力供給を開始

2016年4月電力小売事業開始

2017年10月札幌地区の北ガスフレアストのうち連結子会社３社を統合し、「北ガスフレアスト株式会社」（現・連結子会社）を設立

2018年3月電気の契約件数10万件を突破

2018年10月北ガス石狩発電所の営業運転開始

2019年4月札幌市北４東６周辺地区への熱電供給を行う「46エネルギーセンター」稼働開始

2019年6月北ガスグループ本社ビル完成に伴い、本社を札幌市中央区から東区に移転

2019年7月北ガス札幌発電所の営業運転開始

2019年11月太陽光発電（卒ＦＩＴ）余剰電力買取サービス開始

2021年3月北海道初、カーボンニュートラルLNG導入

2021年6月電気の契約件数20万件を突破

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

2022年6月新さっぽろ駅周辺地区開発プロジェクトにおいて、「新さっぽろエネルギーセンター」稼働開始

2023年10月省エネ型ガスセントラル給湯暖房機「エコジョーズ」５万件突破（一戸建て）

情報プラットフォーム「Xzilla」リリース

2025年3月北ガス石狩風力発電所の営業運転開始

（出所）会社資料（有価証券報告書）で当研究所作成
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（３） 企業理念 

図表 1-(3)-1は、「安全・安心・安定供給」をベースにしながら、都市ガス事業を中心に地域に根付いた付加

価値の高いエネルギーサービスを提供し続けるという同社グループの決意を表している。 

 

 

経営の基本方針 

常にお客さまの視点に立ち、 

天然ガスの普及拡大と 

先進的なエネルギーサービスの提供を通じて、 

地域社会の発展に寄与するとともに、 

低炭素社会の実現に貢献する。 

 

躍動指針 

～5つのセルフクリエーション～ 

・お客さまの側から発想しよう 

・仕事の中に面白さを求めよう 

・自分をみがこう 

・達成すべき目標を明らかにしよう 

・果敢に挑戦しよう 

  

図表1-(3)-1.　企業理念

(出所)会社ホームページ
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２. 事業内容 

ガス事業の売上高は過半、電力事業は 2 割程度を占める 

同社の事業内容について説明する。同社グループは、総合エネルギーサービス事業として、分散型エネルギーとエネルギ

ーマネジメントによるコンパクトで効率的なエネルギー社会の実現を目指し、ガス・電気、熱などのエネルギーを組み合わせ

た新たなエネルギーモデルを北海道全域に展開していく。このような事業展開のもと、事業の中心である天然ガスを基軸

としたエネルギー事業を「ガス」、北海道全域に向けた展開の重要な事業である「電力」、LPG（液化石油ガス）や熱供

給、その他のエネルギー供給、工事および器具を含めた「エネルギー関連」の3つを報告セグメントとしている。「ガス」セグメ

ントの主な製品・サービスは都市ガス、LNG販売、「電力」は電力、「エネルギー関連」はLPG、熱供給、石油製品、ガス

工事、ガス器具、エネルギーサービス等。26/3期の連結売上高構成比はガス59％、電力16％、エネルギー関連23％、

その他2％（セグメント間の内部売上高または振替高を含む）。 

 

 

 

 

 

 

 

ガス, 59%

電力, 16%

エネルギー関連, 

23%

その他,  2%

図表2-1．連結売上高構成比

（出所）決算短信で当研究所作成
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（１） 連結売上高、営業利益および営業利益率 

連結売上高、営業利益は成長トレンド、営業利益率も向上 

直近10カ年の連結売上高と営業利益、営業利益率の推移を示した。連結売上高は17/3期の870億円

から26/3期には1745億円へ、営業利益は同15億円から164億円へ、それぞれ成長トレンドにある。年平均

成長率は売上高が 8％、営業利益が 30％となっている。営業利益率が 17/3期の 1.7％から26/3期には

9.4％へ向上していることから、営業利益の成長率は売上高を大きく上回っている。 
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図表2-(1)-1．連結売上高の推移 ガス 電力 エネルギー関連 その他 調整額

（億円）

（注1）数字は連結売上高

（注2）各事業セグメントの売上高はセグメント間の内部売上高または振替高を含む

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成
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図表2-(1)-2．連結営業利益、売上高営業利益率の推移

ガス（左軸） 電力（左軸）

エネルギー関連（左軸） その他（左軸）

調整額（左軸）

営業利益率（右軸）

（億円）

（注1）数字は連結営業利益および売上高営業利益率

（注2）各事業セグメントの営業利益は連結調整前

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成

（％）
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（２） ガス事業の売上高、営業利益 ★UPDATED 

ガス事業の業績は都市ガス販売量の増加で拡大し、利益率は向上 

ここからは各事業セグメントの直近 10カ年の業績について解説する（※18/3期に事業セグメント区分を変更

しており17/3期実績は遡及修正値）。まず、ガス事業の直近 10カ年の売上高は17/3期の543億円から

26/3期に1081億円へと伸長（年平均成長率は8％）。営業利益は同26億円から151億円へと拡大した

（同 22％成長）。営業利益率は同 4.7％から14.0％へ向上している。顧客件数の増加に伴い、都市ガス販

売量が増加していることが主因。ただ、23/3期はロシアのウクライナ侵攻を契機としたエネルギー需給のひっ迫で

LNG輸入価格が高騰したため、原料費調整制度（後述）に基づく料金転嫁を通じて売上高は大幅に増加し、

営業利益は同社の原料調達価格が相対的に割安だったこともあり大きく伸びた。24/3期、25/3期はガス販売

量が増加しているものの、LNG輸入価格の下落で料金が低下したため減収だった。26/3期は気温影響を主因

とした販売量の増加により増収増益となった。 

顧客件数（取付メーター件数）は17/3期の56.6万件から26/3期には60.6万件へと増加した。新築分

譲マンションなど集合住宅、賃貸物件の増加が主因。近年伸び悩んでいるのは、電力・ガス自由化に伴う北海

道電力との競争激化だけでなく、暖房用と厨房用の2つのメーターが付いている住宅が3万件以上残っていて1

つのメーターに統合する作業を進めている影響が大きい（暖房用と厨房用の 2メーターが設置されている顧客件

数を1件とみなした場合、25/3期の56.6万件から26/3期は57.3万件へ増加している）。 

都市ガス販売量（同社単体、以下同）は17/3期の5.6億㎥から26/3期には6.8億㎥へ増えた。内訳を

見ると、家庭用が顧客件数の増加により同1.8億㎥から2.3億㎥へと堅調に伸びている。また、業務用も同3.7

億㎥から4.2億㎥へ増加した。産業用など大口の新規顧客開拓が進展、21/3期にコロナ禍の影響によりホテ

ルや飲食店、商業施設などで落ち込んだこともあったが、その後はこれらの需要が回復し、近年は観光客の増加

で稼働が増えている。他事業者向け供給は同8百万㎥から34百万㎥へ増加した。 
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図表2-(2)-1．ガス事業の売上高と営業利益、営業利益率の推移

売上高（左軸） 営業利益（左軸） 営業利益率（右軸）（億円）

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成
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原料費調整制度 

都市ガスの原料であるLNGやLPG（都市ガスの熱量を一定に調整するために少し混ぜている）の調達価格

は原油価格や為替レートなど市況変動の影響を受ける。こうした原料価格の変動分はガス料金に反映される仕

組みとなっている（原料費調整制度）。財務省が公表している貿易統計が料金算定の根拠となっている。ただ

し、原料価格の変動分をガス料金に転嫁するまでにはタイムラグが生じる（原料費調整単価は後追い）。この

ため、最終的に原料価格の変動分はガス料金に完全に転嫁されるものの、短期的にはタイムラグの影響額が業
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図表2-(2)-2．ガス顧客件数（取付メーター件数）の推移

（万件）

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算補足資料）で当研究所作成

※暖房・厨房メーター統合後の件数
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（注）□は総販売量

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成
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績の変動要因となることもある（ただし、同社の場合、その影響額はほとんど軽微である）。なお、電気料金に

も燃料費調整制度という同様の制度が採用されている。 

 

 

 

 

 

 

 

図表2-(2)-4.　原料費調整制度

(出所)会社ホームページ
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図表2-(2)-5．LNG輸入価格と原料費調整単価の推移

原料費調整単価（右軸） LNG輸入価格（左軸）（円/トン） （円/㎥）

（年/月）（出所）財務省貿易統計、会社公表資料で当研究所作成
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（３） 電力事業の売上高、営業利益 

電力事業は顧客数の増加で業績が拡大、ガスとのセット販売好調で利益率は向上 

電力事業の売上高は 17/3期の71億円から26/3期に285億円へと拡大している（年平均成長率は

17％）。営業利益も同 3億円から29億円と伸びている（同 30％成長）。営業利益率は同 3.9％から

10.2％へと向上した。売上高は産業用など大口の高圧・特別高圧の顧客獲得が進んだこと、19/3期に北ガス

グループ石狩発電所が稼働を開始したことが貢献し、20/3期まで急拡大。21/3期はコロナ禍による需要減で価

格競争が激化、22/3期は官公庁等入札案件の減少で高圧・特別高圧の電力販売量が減少した。その後回

復するものの、高圧・特別高圧の顧客獲得が一巡したことや競争激化の影響で伸び悩んでいる。半面、比較的

単価の高い家庭用など小口の低圧が販売比率を高めてきたことで営業利益率は向上している。 

顧客件数は17/3期の5.7万件から26/3期には25.7万件へと拡大した。顧客との接点機会を活用した営

業活動に加え、道内各地におけるPR・巡回活動を積極的に展開したことが奏功。また、「Xzilla」リリース後は

Webマーケティング等のデジタルを活用した営業の効果が表れている。低圧の顧客件数はガスとのセット販売で

着実に増加している。 

電力販売量（同社単体、以下同）は17/3期の2.2億kWhから26/3期には8.6億kWhへと伸びた。こ

のうち、低圧は同1.0億kWhから6.8億kWhへ順調に増加している。半面、高圧・特別高圧は17/3期の1.1

億kWhから20/3期には3.8億kWhへ拡大したものの、その後は減少し26/3期は1.3億kWhとなった。当

初、大口の顧客数を積極的に増やしたが競争の激化や採算重視の姿勢を打ち出したことで絞っている。卸供

給・市場は17/3期の5百万kWhから21/3期に1.7億kWhまで拡大したが、26/3期は47百万kWhへと

減少した。日本卸電力取引所（JEPX）の価格低迷など採算の悪化が影響した。 
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図表2-(3)-1．電力事業の売上高と営業利益、営業利益率の推移

売上高（左軸） 営業利益（左軸） 営業利益率（右軸）（億円）

（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成
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（４） エネルギー関連事業の売上高、営業利益 

エネルギー関連事業では主にガス機器等の器具販売・施工が伸長 

エネルギー関連事業の売上高は17/3期の280億円から26/3期に414億円へと増加（年平均成長率は

5％）。営業利益は同 7億円から14億円と増加している（同 7％成長）。エネルギー関連事業は、LPG事

業、熱供給事業、工事・器具販売等の占める割合が高い。このうち、LPG事業と熱供給事業は販売価格や原
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（出所）会社資料（決算短信、決算補足資料）で当研究所作成
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材料費が市況変動の影響を受けやすく、販売量も気温の影響を受けやすい。このため、同事業の売上高は、こ

れらの要因に左右される傾向にあるものの、都市ガス顧客件数の増加を背景にガス機器などの工事・器具販売

等は着実に伸びていることから、全体として見れば成長している。一方、営業利益率は、LPG事業や熱供給事

業が受ける市況変動や気温の影響などが大きく、工事・器具販売等の利益率は高くないことから、おおむね3％

から5％のレンジ内で推移している。 

 

 

 

（５） 事業系統図、関係会社 ★UPDATED 

同社のビジネスを俯瞰（ふかん）してみる。同社グループは、同社と連結子会社9社、持分法適用関連会社

8社、持分法非適用非連結子会社4社の計 22社により構成されている（26/3期）。以下、事業セグメント

ごとに同社グループ各社のビジネスを解説する。 

 

「ガス事業」 

同社は札幌市、小樽市、函館市、千歳市、北見市を主な供給区域としてガスの製造・供給および販売を行

っている。なお、同社はLNG出荷・輸送業務を北海道LNG（連結子会社）に、ガスの販売に関する検針等の

業務を北ガスサービス（連結子会社）に、ガス供給に関するガス器具販売や保安・点検業務等を北ガスフレア

スト（連結子会社）、北ガスフレアスト北（持分法適用関連会社）、北ガスフレアスト函館南（持分法適用

関連会社）、北ガスフレアスト函館北（持分法適用関連会社）にそれぞれ委託している。 

北海道LNGはLNG輸送のほか所有するLNG関連設備を同社へ賃貸している。 
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図表2-(4)-1．エネルギー関連事業の売上高と営業利益、営業利益率の推移
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（出所）会社資料（有価証券報告書、決算短信）で当研究所作成
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釧路エルエヌジー（持分法適用関連会社）は釧路LNGターミナルの基地運営を行っており、同社はLNGを

釧路エルエヌジーに預託している。 

石狩LNG桟橋（持分法適用関連会社）は所有するLNG受入設備を同社へ賃貸している。 

室蘭ガス（連結子会社）は、同社のLNGを原料として、室蘭市を主な供給区域としてガスの供給および販

売を行っている。 

 

「電力事業」 

同社は北海道内を販売区域として電力の発電および販売を行っている。 

北ガスジェネックス（連結子会社）は太陽光発電事業を行っており、同社へ電力を販売している。また、苫

小牧バイオマス発電（持分法適用関連会社）は木質バイオマス発電事業を行い、同社へ電力を販売している。 

 

「エネルギー関連事業」 

同社および北ガスジェネックスは、札幌市・函館市周辺の新興団地を中心にガス小売事業（旧簡易ガス事

業）およびLPGの販売を行っている。また、北ガスジェネックスはLPGボンベの配送をエネルギーサプライ（持分

法適用関連会社）に委託している。なお、「ガス」同様、同社はガス小売事業（旧簡易ガス事業）およびLPG

販売に関する検針等の業務を北ガスサービスに委託しており、北ガスジェネックスはガス小売事業（旧簡易ガス

事業）およびLPG販売に関する保安・点検業務等を北ガスフレアスト、北ガスフレアスト北にそれぞれ委託してい

る。 

同社、北ガスジェネックスおよび室蘭ガスはガス引込に関する工事を行っている。 

北ガスジープレックス（連結子会社）は同社および北ガスジェネックスが発注するガスの配管に関する工事を

行っているほか、建築工事、土木工事等を行っている。 

また、同社および北ガスジェネックスはガス機器の販売および貸付を行うとともに、北ガスフレアスト、北ガスフレ

アスト北、北ガスフレアスト函館南、北ガスフレアスト函館北に対しガス機器を卸売している。 

同社は札幌市における北４東６周辺、新さっぽろ駅周辺地区を対象に、冷温熱を供給する事業を行ってい

る。 

エナジーソリューション（連結子会社）は同社からのガス供給によりエネルギーサービス事業等を行っているほか、

火力発電事業を行っている。 

北海道熱供給公社（連結子会社）は同社からのガス供給により冷温水・蒸気および電力を製造・供給す

る事業を行っている。 

サッポロエネルギーサービス（持分法適用関連会社）は同社からのガス供給により冷水・蒸気等の熱供給を

行っている。 
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「その他」 

北ガスサービスは同社からの受託業務のほか、ビジネスサポート事業、システム機器の販売等を行っている。 

北ガスライフロント（連結子会社）は賃貸住宅の企画開発事業等を行っている。 

 

 

 

図表2-(5)-1．事業系統図

「エネルギー関連」

当社及び北ガスジェネックス㈱は、札幌市・函館市周辺の新興団地を中心にガス小売事業（旧簡易ガス事業）及びLPGの販売を行っております。

また、北ガスジェネックス㈱は、LPGボンベの配送を㈱エネルギーサプライ(持分法適用関連会社)に委託しております。

なお、「ガス」同様、当社は、ガス小売事業（旧簡易ガス事業）及びLPG販売に関する検針等の業務を北ガスサービス㈱に委託しており、北ガスジェネックス㈱は、ガス小売事業（旧簡易ガス事業）及びLPG販売に関する保安・点検業務等を、北ガスフレアスト㈱、北ガスフレアスト北㈱にそれぞれ委託しております。

当社、北ガスジェネックス㈱及び室蘭ガス㈱は、ガス引用に関する工事を行っております。

北ガスジープレックス㈱(連結子会社)は、当社及び北ガスジェネックス㈱が発注するガスの配管に関する工事を行っているほか、建築工事、土木工事等を行っております。

また当社及び北ガスジェネックス㈱は、ガス機器の販売及び貸付を行うとともに、北ガスフレアスト㈱、北ガスフレアスト北㈱、北ガスフレアスト函館南㈱、北ガスフレアスト函館北㈱に対しガス機器を卸売しております。

当社は、札幌市における北４東６周辺、新さっぽろ駅周辺地区を対象に、冷温熱を供給する事業を行っております。

㈱エナジーソリューション(連結子会社)は、当社からのガス供給によりエネルギーサービス事業を行っているほか、火力発電事業等を行っております。

㈱北海道熱供給公社(連結子会社)は、当社からのガス供給により冷温水・蒸気及び電力を製造・供給する事業を行っております。

㈱サッポロエネルギーサービス(持分法適用関連会社)は、当社からのガス供給により冷水・蒸気等の熱供給を行っております。

「その他」

北ガスサービス㈱は、当社からの受託業務のほか、ビジネスサポート事業、システム機器の販売等を行っております。

（出所）会社資料（有価証券報告書）
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図表2-(5)-2．関係会社の状況

名称 住所 資本金または 主要な事業の内容 議決権の所有または主な関係内容

出資金（百万円）（セグメント） 被所有割合(％)

(連結子会社)

北ガスジェネックス 札幌市 80電力 100.0 太陽光発電事業のほか、同社にLPGボンベの販売等を行っている。

エネルギー関連

その他

北ガスサービス 札幌市 46ガス 100.0 同社からの検針業務の受託およびビジネスサポート事業等を行っている。

その他

北ガスジープレックス 札幌市 300エネルギー関連 100.0 同社受注のガス設備工事の施工およびガス供給導管の建設工事を行っている。

エナジーソリューション札幌市 350エネルギー関連 100.0 同社からのガスの供給によりエネルギーサービス事業等を行っている。

北海道熱供給公社 札幌市 3025エネルギー関連 78.51 同社からのガスの供給により冷温水・蒸気および電力を製造・供給する事業を行っている。

北海道LNG 札幌市 2000ガス 70.0 同社からのLNG輸送の受託および同社に設備賃貸を行っている。

北ガスフレアスト 札幌市 23エネルギー関連 100.0 同社からのガス機器の卸売によりガス機器の販売等を行っている。

北ガスライフロント 札幌市 50その他 100.0 賃貸住宅の企画開発等を行っている。

室蘭ガス 室蘭市 100ガス 88.6 同社のLNGを原料として、ガス供給・販売・ガス設備工事の施工およびガス供給導管の

エネルギー関連 建設工事を行っている。

(持分法適用関連会社)

エネルギーサプライ 北広島市 80エネルギー関連 40.0 LPGボンベの配送を行っている。

サッポロエネルギーサービス札幌市 200エネルギー関連 30.0 同社からのガスの供給により冷水・蒸気等の熱供給を行っている。

北ガスフレアスト北 札幌市 37エネルギー関連 34.0 同社からのガス機器の卸売によりガス機器の販売等を行っている。

北ガスフレアスト函館南函館市 25エネルギー関連 34.0 同社からのガス機器の卸売によりガス機器の販売等を行っている。

北ガスフレアスト函館北函館市 25エネルギー関連 34.0 同社からのガス機器の卸売によりガス機器の販売等を行っている。

苫小牧バイオマス発電 苫小牧市 100電力 20.0 同社へ電力の販売を行っている。

釧路エルエヌジー 釧路市 10ガス 50.0 同社からLNGの預託を受けている。

石狩LNG桟橋 札幌市 240ガス 50.0 同社に設備賃貸を行っている。

（注1）エネルギーサプライは間接所有の割合が30.0％

（注2）北海道熱供給公社と北海道LNGは特定子会社

（出所）会社資料（有価証券報告書）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 

天然ガスはカーボンニュートラルを目指すうえで重要なエネルギー源 

2025年2月に閣議決定された第7次エネルギー基本計画では、天然ガスはカーボンニュートラルを目指すうえ

で重要なエネルギー源と位置づけている。具体的には、太陽光や風力などの再生可能エネルギーが天候によって

発電量が激しく変動するためLNG火力発電を調整電源とする方針。また、CO2排出量がより多い石油・石炭

火力からの転換により低炭素化を図るほか、e-メタン（CO2と再生可能エネルギー由来の水素を原料として製

造される合成メタン）などの取り組みによって天然ガスのCO2排出量を計算上ゼロとする取り組みも進めていく。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表3-(1)-1．カーボンニュートラルを目指すうえで、天然ガスは重要なエネルギーと位置付けている

（出所）資源エネルギー庁（「2040年度におけるエネルギー需給の見通し（関連資料）」令和7年2月）
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LNG 調達価格はハイブリッド化し為替変動も影響 料金算定で用いる LNG 輸入価格は 22 年度に高騰 

原料LNGの売買契約は長期の相対取引のため内容の詳細が公開されることはない。とはいえ、調達価格の

値決めに公式（フォーミュラ）があり、日本を含むアジア市場では伝統的に原油価格（主にJCC：日本到着全

原油平均価格）に連動する方式が一般的。また、通常は原油価格が高騰・暴落した際にLNG価格が大きく

連動すると経営リスクになるため、油価変動影響を緩やかにする保護措置（S字カーブ）が付けられている。 

ただ、米国産LNG（シェールガス由来）の調達が増加していることから米国のガス指標であるヘンリーハブ価格

に連動するフォーミュラも普及している。さらに、米国プラッツ社が提供しているJKM（日本・韓国を中心とした北

東アジア向けのLNGスポット価格指標）が参照されることも増加。近年は、原油価格とこれらを組み合わせた

ハイブリッド化が進み、主流になってきている。また、為替の変動は円建て輸入価格に影響する。 

一方で、都市ガス各社の原料費調整制度（前出）に基づくガス料金の算定には財務省が公表する貿易統

計を基に算出される全国平均の LNG輸入価格が採用されている。2022年度の高騰はロシアによるウクライナ

侵攻に端を発したエネルギー需給のひっ迫などが影響した。 
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図表3-(1)-2．ドバイ原油価格の推移

（注）東京市場終値の平均値

（出所）QUICKWorkstationで当研究所作成

（年度）
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札幌の冬季は厳寒の半面、夏季の高気温で年間平均気温は上昇傾向 

同社の地盤である札幌市の気温変化は都市ガス需要を左右する。暖房・給湯需要に影響を与える冬季

（12月-2月）の気温は2025年が過去10年で最も高かったものの厳寒であることに変わりはなく、全体的に

大きな変化が見て取れるとまでは言えない。一方、年間平均気温は上昇傾向だ。札幌でも夏季に30℃を超え

る日が増加しているため。夏季の気温上昇もガス空調需要の増加に寄与すると考えられるが、同社の売上高は

給湯・暖房需要が増加する下期に偏る傾向にあり、夏季（上期）の需要を喚起することが課題。同社が進め

ている船舶燃料のバンカリング供給（トラックからの燃料供給）などはその一環だ。 
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（出所）QUICKWorkstationで当研究所作成
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（出所）財務省貿易統計で当研究所作成
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（２） 競合状況 

北海道ではガス導管が敷設されている地域が限られ、敷設されていない地域では多くの戸建て住宅に大容量

の灯油用貯蔵タンクが備えられている。また、ガソリンの連産品として灯油は余剰となりやすく、そのため比較的

安価で購入しやすい（都市ガスとの価格差は小さい）、などの理由から暖房用需要として灯油のニーズが強い。

生協や農協、独立系のエネルギー事業者、地場のガソリンスタンドなどは石油会社、商社から石油製品を仕入

れているが、棲み分けている状況で直接の競合相手とは言い難い。 

一方、電力・ガスは自由化されたが、ガス会社間の競争は大都市圏にとどまっており、最大の競合相手は地

場の電力会社である。北海道でも、他の都市ガス会社との競合は起きておらず、北海道電力（9509）との競

合がメインだ。 

ここでは、同社と電力・ガスのセット販売で競合する北海道電力および同業他社を比較する。同業他社は、

東京ガス（9531）、大阪ガス（9532）、東邦ガス（9533）、西部ガスHD（9536）の大手 4社、さらに同

社と同じ準大手都市ガス会社である静岡ガス（9543）、広島ガス（9535）も対象とした。いずれも同社と同

様にLNG一次基地を所有している。 

また、同社と上記の7社との業績比較を行った（図表 3-(2)-2）。直近の本決算をベースとしている。同社と

同じ都市ガス会社は橙色、同社と異なる北海道電力は青色で色分けした。業種が異なっているため一概に比

較できないが、同社はガス業の中で売上高の規模こそ下位だが営業利益は近い規模の中でトップ。また、資本

効率性の指標ではROEがトップクラス、ROAはトップである。過去 10期分のデータで計算した成長率は、売上

高、営業利益ともにトップである。 
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図表3-(1)-5．札幌の冬季（12月-2月）の気温と年間平均気温

冬季（12月-2月）の平均気温（左軸） 年間平均気温（右軸）

（年）

（出所）気象庁ホームページで当研究所作成
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図表3-(2)-1．主な比較対象企業（業種順、売上高順）

コード 業種 総資産 売上高 時価総額 特徴など

北海道ガス 9534電気・ガス 1,982 1,745 772

北海道札幌市などを地盤とする準大手都市ガス会社。石狩

LNG基地を所有。民生用の給湯・暖房需要が大きいことに

特徴。寒冷地特有の技術ノウハウに強みを持つほか、広大な

エリアで効率よくビジネスを進めるため、DXを強化している。

東京ガス 9531電気・ガス 38,923 28,347 27,524

首都圏を地盤に、わが国最大の顧客基盤を抱える大手都市

ガス会社。新電力も国内トップ。扇島LNG基地を所有し、根

岸LNG基地、袖ヶ浦LNG基地などをJERA（旧東京電力）

と共同運営。北米シェールガス等海外上流権益を拡大。

大阪ガス 9532電気・ガス 33,214 20,303 25,389

大阪など近畿圏を地盤とする第2位の大手都市ガス会社。泉

北製造所を所有し、堺LNGセンターを関西電力ほかと共同で

運営。不動産開発、情報システム、炭素材料など事業の多

角化にも特徴。米国等で原料調達、発電事業も手掛ける。

東邦ガス 9533電気・ガス 8,095 6,511 4,611

愛知など東海3県を地盤とする第3位の大手都市ガス会社。

知多緑浜工場でLNGを受け入れている。隣接する知多エル・

エヌ・ジーをJERA（旧中部電力）と共同で運営。自動車をは

じめ製造業の集積地であるため産業用需要が大きい。

西部ガスHD 9536電気・ガス 4,658 2,618 946

福岡県をはじめ九州の主要都市を地盤とする大手都市ガス

会社の一角。ひびきLNG基地を九州電力と共同で運営して

いる。マンション開発など不動産事業が収益の支えになってい

る。自社電源のひびき火力発電所が営業運転を開始。

静岡ガス 9543電気・ガス 1,959 2,012 914

静岡県中東部を地盤とする準大手都市ガス会社。清水LNG

基地で原料を受け入れている。沿岸部の製紙、食品等の大

工場といった産業用が都市ガス販売量の大部分を占めてい

る。ASEAN地域でのLNGインフラ整備にも取り組む。

広島ガス 9535電気・ガス 1,318 884 275

広島県広島市などを地盤とする準大手都市ガス会社の一

角。単独所有する廿日市工場でLNGを受け入れている。自

動車産業、造船業など産業用需要に厚みがある。ガス導管

を敷けない山間部が多いため、LPG事業も強化している。

北海道電力 9509電気・ガス 24,711 8,560 2,273

北海道を地盤とする電力会社。北海道ガスとは石狩LNG基

地を共同利用するなど北海道全体のエネルギー安定供給で

協力している半面、電力・ガスのセット販売で競合している。泊

原発3号機の再稼働に取り組んでいる。

（注1）業種は日経NEEDSによる分類

（注2）各社の総資産、売上高は直近の本決算実績値。時価総額は直近の期末日時点。億円単位

（出所）会社ヒアリング、QUICK Workstationで当研究所作成
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図表3-(2)-2．北海道ガスと対象7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）

銘柄名 コード決算期 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

北海道ガス 9534 26/3期1,745 164 9.4% 12.6% 6.6% 0.9 2.1 8.4% 9.5% 8% 30%

東京ガス 9531 26/3期28,347 1,977 7.0% 13.2% 8.0% 0.7 2.3 5.0% 6.8% 7% 15%

大阪ガス 9532 26/3期20,303 1,748 8.6% 8.7% 7.5% 0.6 1.9 6.3% 10.1% 6% 7%

東邦ガス 9533 26/3期6,511 318 4.9% 6.8% 4.8% 0.8 1.7 4.8% 5.8% 6% 4%

西部ガスHD 9536 26/3期2,618 125 4.8% 6.5% 2.7% 0.6 4.2 2.8% 4.8% 5% 3%

静岡ガス 9543 25/12期2,012 141 7.0% 8.1% 5.0% 1.1 1.5 8.1% 7.3% 7% 4%

広島ガス 9535 26/3期 884 16 1.8% 3.0% 2.4% 0.7 1.9 2.0% 2.9% 3% ▲9%

北海道電力 9509 26/3期8,560 732 8.6% 10.4% 5.1% 0.4 5.6 2.6% 7.2% 2% 12%

8,873 653 6.5% 8.7% 5.3% 0.7 2.7 5.0% 6.8% 5% 8%

4,565 241 7.0% 8.4% 5.1% 0.7 1.9 4.9% 7.0% 6% 5%

-26,602 -1,812 - ▲0.6P▲1.4P▲0.2▲3.5 - ▲0.6P - -

-7,127 -488 2.4P 3.9P 1.3P 0.2 ▲0.63.4P 2.7P 3P 22P

7位 5位 1位 2位 3位 2位 4位 1位 2位 1位 1位

（注1）橙色はガス業、青色は電気業

（注2）10期CAGRは過去10期分のデータで計算。会計基準変更などを考慮していない

（注3）ROE＝親会社株主利益÷期首・期末平均自己資本、ROA＝経常利益÷期首・期末平均総資産

（出所）QUICK Workstationで当研究所作成

順位：8社中

営業利益 ROE ROA 10期CAGR

平均値

中央値

首位との差

平均値との差
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（３） 事業戦略 

ラピダス工場建設などで都市ガス需要は増加、LNG 調達量の規模も拡大 

2026年度の供給計画を見ると、都市ガス販売量は、一般ガス導管事業（※1）では30年度までの5カ年

で年平均伸び率 0.7％を見込む。大部分を占める札幌・小樽が同 0.4％と堅調。26年度は気温影響の反動

で落ち込むが、新築分譲マンションなど集合住宅、賃貸物件の増加が需要を押し上げる見通し。千歳も堅調な

伸びを見込む。北広島では、2023年に開業したエスコンフィールドHOKKAIDOをはじめとする大規模な再開発

で同 15.5％と高い伸びを計画している。特定ガス導管事業（※2）では30年度までの5カ年で年平均伸び

率5.3％を見込む。主因は美々地区でラピダス（次世代半導体メーカー）の国家プロジェクト級の工場建設およ

び関連企業の進出による需要の拡大だ。 

一方で、同社のLNG売買契約を整理する。現在は、三井物産と2028年度まで年20万トンを、米国シェブ

ロン社と26年度まで5年合計 50万トンを、調達する契約を結んでいる。27年度からは豪州サントス社と36

年度まで10年合計350万トンを、JERAとも33年度まで年13万トン～20万トンを調達する予定だ。現行契

約では合計で年 30万トンを調達しているのに対して、27年度からは合計で年 48万トン～55万トンと調達量

の規模が拡大する見通し。なお、これらの契約はいずれもLNGの供給源を特定していない。 

※1、経済産業大臣の許可を受けて特定の供給区域内で一般の需要に応じてガスの供給を行う事業 

※2、自ら維持管理する中高圧の導管により産業用など特定の供給地点に向けてガスを供給する事業 

 

 

 

図表3-(3)-1．年度別の需給計画表（ピーク時需要量）

実績 実績見込み 年平均伸び率

24年度 25年度 26年度 27年度 28年度 29年度 30年度 25-30年度

一般ガス導管事業

札幌・小樽 511,887 544,313 527,512 541,619 544,511 551,365 556,540 0.4%

北広島 2,058 2,028 2,103 2,633 3,582 4,108 4,166 15.5%

千歳 59,221 61,098 64,627 64,753 66,376 68,367 68,581 2.3%

函館 50,706 53,940 51,567 52,579 52,139 52,806 53,213 ▲0.3%

北見 11,252 11,903 12,065 12,457 12,632 12,962 13,080 1.9%

泉沢 1,146 1,146 1,152 1,185 1,186 1,198 1,206 1.0%

合計 636,270 674,428 659,026 675,226 680,426 690,806 696,786 0.7%

特定ガス導管事業

柏原 12,406 12,299 12,064 12,239 12,203 12,173 12,608 0.5%

美々 2,011 4,095 4,812 5,683 6,656 7,637 8,633 16.1%

合計 14,417 16,394 16,876 17,922 18,859 19,810 21,241 5.3%

（注）単位は千㎥/年

（出所）会社資料（2026年度供給計画）で当研究所作成

図表3-(3)-2．LNG売買契約

売主 契約締結 契約数量 供給源

2019 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

三井物産 2017年 年20万トン 特定しない

シェブロン（米）2021年 5年合計50万トン 特定しない

サントス（豪） 2024年 10年合計350万トン特定しない

JERA 2025年 年13万トン～20万トン特定しない

（出所）会社資料（会社公表リリース）で当研究所作成

契約期間（年度）
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（４） 中期経営計画およびその進捗 

「Challenge2030」 ～総合エネルギーサービス事業の推進による機能的で効果的な省エネを訴求 

2022年5月、同社は2030年度を最終年度とする北ガスグループ経営計画「Challenge 2030」を策定した。

「Challenge 2030」では、「エネルギーと環境の最適化による快適な社会の創造」に向けて以下の6つを基本的

な考え方とした。 

Challenge1：2050年以降のカーボンニュートラル時代を展望しつつ、2030年を中間点として位置づけ、北ガ

スグループのさらなる成長を図り、省エネを基盤としてあらゆる手段、可能性を探りながら、脱炭素社会への備え

を進めていく 

Challenge2：資源・環境制約が強まる中、次世代プラットフォームの構築によるデジタル化で省エネの定量化

と価値化を図り、デマンドサイドデータ活用による総合エネルギーサービス事業への展開を推進し、量の拡大に依

存しない価値創造型の強固な事業基盤を構築していく 

Challenge3：地方自治体等との連携により、地域資源の活用に北ガスグループの総力をあげて取り組み、

全道への展開と新たな事業の可能性を追求していく 

Challenge4：従来の慣行から抜け出し、非効率・不合理なものを排除し、事業にとって最適なものを追い求

めるとともに、DXを最大限活用、機能させ、業務改革を遂行していく 

Challenge5：次代を担う人材として、資格取得等により実践的で高度な専門家集団、DX推進人材等、

北ガスグループ全体での人材育成を推進し、北ガスグループ機能の強化を図っていく 

Challenge6：社会、経済の急激な変化、災害等に迅速・柔軟に対応できるよう、DX活用により日常の中

に備えを作り込み、意思決定の迅速化と明確化の基盤を構築していく 

こうした6つの基本的な考え方をベースに、総合エネルギーサービス事業の推進による機能的で効果的な省エネ

を訴求し、2030年以降の早期にCO2ピークアウトを目指しあらゆる手段、可能性を探り、備えを進めていく方針

だ。 
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情報プラットフォーム「Xzilla」による事業構造変革を核とし、3 つの施策に重点的に取り組む 

同社は2050年を見据えた2030年までの取り組みについて、次世代プラットフォームの構築による事業構造

変革を核とし、3つの施策に重点的に取り組むこと、北ガスグループの強みを磨き上げ、総合エネルギーサービス事

業を通じて、顧客・地域とのつながりを強化することを掲げている。 

次世代プラットフォーム（23年にリリースした情報プラットフォーム「Xzilla」）をもとに、以下の 3つの施策を重

点的に取り組む。 

I. 総合エネルギーサービス事業の進化による分散型社会の形成（「天然ガス＋省エネ＋再エネ」とエネルギー

マネジメントシステム（EMS）により分散型社会を形成） 

II. カーボンニュートラルへの挑戦（取り得る戦略に果敢に取り組み、道内の低・脱炭素の取り組みを牽引） 

III. デジタル技術の活用による事業構造変革（総合エネルギーサービス事業の進化を支える強固な事業基盤

を構築） 

3つの施策については後段で説明する。 

 

図表3-(4)-1．2050年以降のカーボンニュートラルに向けて、中間点となる2030年に6つのChallengeを掲げる

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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「Xzilla」を活用した事業構造改革で事業基盤・財政基盤を強化へ 

同社は「Xzilla」を活用した事業構造の抜本的な変革により稼ぐ力を高め、高付加価値型の強固な事業基

盤・財政基盤を構築する考えだ。 

具体的には、「要員再配置300名規模」と「成長投資400億円規模」を掲げた。前者は、事業構造の抜本

的な変革により労働集約型の事業をつくり替え、300名規模の要員を創出し、需要開発やDX推進、カーボン

ニュートラル対応、新規サービス等の成長分野へ段階的にシフトしていく。後者は、次世代プラットフォームのさらな

る活用・拡充（北ガスグループ全体での活用や地方自治体との連携等）、太陽光や風力等の再エネ電源の導

入拡大、道内に賦存する地域資源を活用したエネルギーの地産地消モデルの構築、再エネを活用したメタネーシ

ョンや水素製造および都市ガス利用等に関する実証等に取り組む。 

最終年度である2030年度の目標として、連結売上高 2000億円（26/3期実績 1745億円）、連結営

業利益160億円（同164億円）、連結有利子負債500億円台（同606億円）を掲げた（経営指標に

ついては後段であらためて紹介する）。 

 

図表3-(4)-2．情報プラットフォーム「Xzilla」で事業構造変革を進め、3つの施策に重点的に取り組む

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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施策①「I. 総合エネルギーサービス事業の進化による分散型社会の形成」 

3つの施策について説明する。まず、「I. 総合エネルギーサービス事業の進化による分散型社会の形成」につい

て、ガスマイホーム発電、コージェネレーションの普及拡大とエネルギーマネジメントシステムの標準化により、需要と

供給の最適化を図る。具体的には、天然ガス普及の最大化と機能的で効果的な省エネの訴求、「ガスマイホー

ム発電＋エネルギーマネジメントシステム（EMS）」の標準化、都心部再開発における分散型EMSの導入促進、 

デジタル活用によるお客さまサービスの強化、である。 

2030年度の目標として、ガス販売量 7.7億㎥（26/3期実績 6.8億㎥）、電力顧客件数 28万件（同

25.7万件）、TagTag50万件（同32万件）などを掲げている。 

 

図表3-(4)-3．情報プラットフォーム「Xzilla」を活用した事業構造変革で事業基盤・財政基盤を強化へ

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）



北海道ガス 9534 

※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 / 89 

 

 

地域との連携による地産地消のエネルギーモデルの構築に取り組む 

分散型社会の形成には、地域との連携による地産地消のエネルギーモデルの構築が不可欠だ。同社は、道

内各地域との連携により、地域資源の活用や地域課題の解決等にグループの総力をあげて取り組み、総合エネ

ルギーサービス事業を全道へ展開し、新たな事業の可能性を追求していく考え。地域の再生可能エネルギーを地

域内に循環させることによる低・脱炭素社会の実現・地域内経済循環の促進、地域に電源を整備することによ

るエネルギーセキュリティの強化、地域の再生可能エネルギーによって作られる地域の商品・観光のブランド力向上、

地域特性を踏まえた快適な生活を支援するサービスの提供、に取り組む。 

 

図表3-(4)-4．2030年度にガス販売量7.7億㎥、LNG販売量20万トン、電力顧客件数28万件などが目標

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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施策②「II. カーボンニュートラルへの挑戦」 

次に、「II. カーボンニュートラルへの挑戦」について説明する。総合エネルギーサービス事業の推進により機能的

で効果的な省エネを図るとともに、再エネ電源の導入拡大や地域資源の活用、水素・メタネーション等の次世

代技術にも取り組み、北海道の低・脱炭素化をけん引する方針。省エネの定量化と価値化、再エネ電源開発

と地域の低・脱炭素化、カーボンニュートラルエネルギーの提供、低・脱炭素に資する次世代技術への挑戦、に取

り組む。2030年度目標は、CO2排出削減貢献量 140万トン（26/3期までの実績▲50万トン、進捗率

35.7％）、再エネ電源取扱量15万kW（26/3期実績4.9万kW）。 

 

 

図表3-(4)-5．2030年度に地域と連携した地産地消のエネルギーモデルを30カ所程度構築する方針

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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施策③「III. デジタル技術の活用による事業構造変革」 

そして、「III. デジタル技術の活用による事業構造変革」について説明する。デジタル技術や「Xzilla」の活用に

より事業構造を抜本的に変革し、他の追随を許さない高付加価値型の事業基盤を構築する方針。①業務プロ

セスの見直しと事業コストの徹底的な削減、②環境変化を踏まえた、地域に適した事業インフラの構築、③高

度な専門性を有する人材・組織への変革、を目指し、業務プロセスの変革と顧客との関係強化を図る。前者で

は、北ガスグループ内全業務ペーパーレス化、意思決定の迅速化・明確化、自動化・遠隔化による事務作業の

廃止、レジリエンス強化、専門人材の育成、専門組織等の体制構築、に取り組む。後者では、最適なマネジメ

ントによる機能的で効果的な省エネ、顧客との双方向コミュニケーションの確立、パーソナライズされたサービスの提

供、北ガスグループ全体でデータの価値を最大化、に取り組む。 

 

図表3-(4)-6．2030年度にCO2排出削減貢献量140万トン、再エネ電源取扱量15万kWを目指す

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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2030 年度の経営指標（目標） 

最後に2030年度の経営指標（目標）を整理する。連結売上高は2000億円（26/3期実績 1745億

円）、連結営業利益は160億円（同 164億円）、売上高営業利益率は8%（同 9.4％）、有利子負債

500億円台（同606億円）、自己資本比率50％超（同49.1％）を掲げた。 

 

図表3-(4)-7．情報プラットフォーム「Xzilla」で業務プロセスの変革、顧客との関係強化を図る

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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2025 年度の主な取り組み実績 

(1)「ガス」 ～賃貸住宅の採用拡大 

新築家庭用（賃貸住宅）の件数は、2023年度が4046件、24年度が5868件、25年度が7092件と

推移している。着工件数が大幅に減少する中、天然ガス物件の優れた経済性の浸透等により採用は20%増加

した。このほか、JERAとLNG売買契約を締結した（前述）。27年度から7年間、年間2～3隻のLNGタン

カーでLNGを受け入れる予定。原料調達先の多様化を図り、北海道内で今後も想定される天然ガス需要の増

加に確実に対応するとともに、エネルギー供給安定性のさらなる向上を図る。 

(2)「電力」 ～上ノ国町の風力発電所の電力を町内の公共施設に供給 

26年 3月に上ノ国町と連携協定を締結した。同社は町内の陸上風力発電所でつくられた再エネ電力を調

達し、町内で発電した電気を役場や公民館などの町内の公共施設等に供給することで再エネ電力の地産地消

を推進していく。 

(3)「カーボンニュートラル」 ～連携協定によりエネルギーの地産地消や脱炭素化を推進 

26年 3月に小樽市と連携協定を締結し、「AI技術を活用したロードヒーティング制御」の実証実験の実施な

ど、市民サービスの向上・地域の活性化に加えカーボンニュートラルの実現に貢献していく。函館市とは、20年に連

携協定を締結しており、今回さらに有効期間を３カ年延長した。同社が購入した「南かやべの養殖昆布が吸収

したCO2由来のJブルークレジット」を活用しCO2オフセットを推進していく。 

図表3-(4)-8．2030年度の計画は売上高が2000億円、営業利益が160億円、営業利益率8％

（出所）会社資料（「北ガスグループ経営計画Challenge2030」）
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なお、25年度末のガス・電気セット率は 40.5%（前年度末比+0.1%）、Tag Tag会員数は32.0万件（前

年度末比+1.3万件）となった。 

 

 

 

2030 年に向けた 2026 年度の主な取り組み 

2026年度の主な取り組みは以下の通り。 

(1)「お客さまの安心・安全確保、供給・保安体制の再構築」 

グループ保安業務の総点検：北ガスグループ全体における、安心・安全を担保するための業務基準やルールの

総点検を実施する。 

グループ保安体制の再構築：判断基準の明確化やグループでの基準統一など、26年度早期に供給・保安

基準の見直しを実施する。 

(2)「お客さまとの関係強化と事業構造改革効果の早期発現」 

EMINEL-smartの普及拡大：EMINEL-smartを戸建・賃貸にも展開し、顧客との双方向コミュニケーションを

強化する。 

ガススマートメーターの早期普及：遠隔での閉栓、自動検針、初期保安措置等によるデジタル活用効果の早

期発現を目指す。 

図表3-(4)-9．賃貸住宅でガスの採用が拡大。再エネ電力の地産地消などを推進

（出所）会社資料（26/3期決算補足資料）
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(3)「再生可能エネルギー電源の導入と供給先の拡大」 

再生可能エネルギー電源の導入拡大：自治体と連携し、地域の理解を得ながら太陽光・風力発電等の開

発検討を進め、地域資源の有効活用を促進する。 

再生可能エネルギー電力の供給先拡大：「苫小牧市有施設オフサイトPPA推進事業」をはじめ、再生可能

エネルギーのオフサイトPPA供給モデルの普及拡大により、エネルギーの地産地消を推進する。 

(4)「目標達成を支える事業基盤の更なる強化」 

石狩 LNG基地のLNG気化器増設：道内における天然ガスの需要拡大への対応として、石狩 LNG基地

内のLNG気化器を増設し、製造能力を増強する。 

苫小牧カーボンニュートラル拠点の継続検討：引き続き専任体制を軸に、需要想定や基地建設エンジニアリ

ングの効率化など、検討を加速させる。 

 

 

 

 

 

 

図表3-(4)-10．石狩LNG基地でLNG気化器を増設、苫小牧CN拠点の検討を継続

（出所）会社資料（26/3期決算補足資料）
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（５） SWOT 分析 

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

「機会（Opportunities）」、「脅威（Threats）」についてまとめてみる。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 

・寒冷地特有のエネルギー事情 

同社の供給エリアである北海道は寒冷地のため冬季の暖房・給湯需要が大きく、北海道における家庭のエネ

ルギー消費量は全国平均に比べて多い。とはいえ、広大な面積を導管でカバーすることは難しく、北海道のエネル

ギー供給における天然ガスのシェアは全国平均に比べ小さい。天然ガスは他の化石燃料と比較して炭素含有量

が少ないことから環境負荷の軽減に貢献するとして産業用における天然ガスへの燃料転換需要は大きい。 

・北海道を支える石狩LNG基地という強固なインフラ 

同社が所有している石狩LNG基地は、北海道唯一のLNG一次基地（海外からLNG船を直接受け入れ

る）であり、同社の都市ガス事業の要となる強固なインフラであるだけでなく、北海道電力との共同利用により

北海道全体のエネルギー安定供給のため運用されている。 

 ・地域密着の顧客基盤とブランド力 

地元企業として永年にわたる事業展開により顧客基盤を蓄積してきたことに加え、北海道内の自治体との連

携などを通じて地域のまちづくりに深く関与しており、ブランド力が強い。 

 ・ガスと電気のセット販売 

給湯と暖房需要が多い北海道ではガス燃焼・発電時の排熱を利用するコジェネレーション（熱電併給）のメ

リットが大きい。同社はガスボイラー「エコジョーズ」とガス発電「コレモ」（2026年３月末時点の累計設置件数は

6840台）を組み合わせたガスコジェネレーションシステムを提案。エネルギー効率を高めるだけでなく、余剰電力の

買い取りも行うことでトータルの光熱費を抑制できることが評価されており、ガスと電気のセット販売が伸びている。 

図表3-(5)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○寒冷地特有のエネルギー事情 ○北海道への地理的集中

○北海道を支える石狩LNG基地という強固なインフラ○原料LNGの海外依存

○地域密着の顧客基盤とブランド力

○ガスと電気のセット販売

○寒冷地特有の技術ノウハウ

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○千歳市工業団地や北広島市の開発 ○人口減少・過疎化の加速

○札幌中心部の再開発 ○資源価格高騰や円安といった市況変動

○カーボンニュートラルへのトランジション ○北海道電力との競合（泊原発の再稼働）

○DXによる業務効率化と新サービス創出 ○気候変動リスク

(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
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 ・寒冷地特有の技術ノウハウ 

地中に埋設するガス管の凍上（寒冷地で地盤が凍結・隆起する現象）への対策など寒冷地でのインフラ維

持管理のノウハウを有している。また、凍結防止機能や排気筒の設計、暖房の制御技術など寒冷地仕様の機

器をメーカーと協力して開発している。これらは参入障壁として機能している面もある。 

 

 弱み(Weaknesses)：克服すべき課題 

 ・北海道への地理的集中 

同社の事業エリアは北海道に限定されており、北海道経済の動向や人口減少の影響を直接受けることとな

る。また、北海道は広大なエリアのため札幌圏以外の人口密度が低い地域ではガス導管を敷設することは現実

的でなく、そうした地域にはタンカーやローリー車によってLNGを供給し現地で都市ガスを製造している。このため、

燃料費や人件費など設備維持コストが割高となりやすい構造がある。 

 ・原料LNGの海外依存 

原料であるLNGのほぼすべてを海外から調達しているため国際情勢の動向に留意する必要がある。 

 

 機会(Opportunities)：捉えるべき機会 

 ・千歳市工業団地や北広島市の開発 

新千歳空港に隣接する千歳市の工業団地「千歳美 ワ々ールド」では国家プロジェクトとして次世代半導体メ

ーカーであるラピダスの工場建設が急ピッチで進められている。また、北広島市ではボールパーク（Fビレッジ）の整

備が進められている。美々地区での産業用需要、北広島地区での商業・民生需要の増加が見込まれている。 

 ・札幌中心部の再開発 

1972年の札幌オリンピック開催を契機に建設された建物の更新時期に伴い、札幌駅周辺など中心部の再

開発が進められている。地域冷暖房システムの導入でエリア全体のエネルギー効率を高めるまちづくりが構想され

ており、同社はその中心的役割を担っている。 

 ・カーボンニュートラルへのトランジション 

北海道では石炭や石油からの燃料転換需要が依然として大きく、カーボンニュートラルへのトランジションとして

天然ガスのシェア拡大余地がある。 

 ・DXによる業務効率化と新サービス創出 

同社は顧客データやガス管など設備データを集約するグループ全体の共通情報プラットフォーム「Xzilla（くじ

ら）」を構築した。検針や保守作業など現場での活用のほか、ガスと電力の利用状況をスマホで可視化する会

員制 Webサイト「TagTag（タグタグ）」と連携し省エネをアドバイスするなど、AIの分析も交えつつ業務の効率

化、新サービス創出につなげている。 
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 脅威(Threats)：回避・対処すべき脅威 

 ・人口減少・過疎化の加速 

北海道の人口減少は全国より速いペースで進んでおり、中長期的にはエネルギー需要の縮小が懸念される。 

 ・資源価格高騰や円安といった市況変動 

原料LNGの輸入価格は一般的に、原油価格と為替の影響を受ける傾向にあるため、原油高騰や円安が進

展した場合、短期的に業績へマイナス影響を与える可能性がある（ただし、原料費調整制度により最終的には

原料価格の変動分は料金転嫁される）。足元では、アメリカとイスラエルがイランと交戦状態に入り、原油タンカ

ーが通るホルムズ海峡が封鎖されるなど中東情勢の緊迫化が原油価格の高騰につながる可能性がある。 

 ・北海道電力との競合（泊原発の再稼働） 

ガスと電気のセット販売で競合する北海道電力が最大の競合相手。北海道電力は泊原発3号機の再稼働

に取り組んでおり、同機の再稼働後には電気料金を引き下げる可能性がある。このため、同社の業績への影響

を注視する必要がある。 

 ・気候変動リスク 

北海道は給湯・暖房需要が大きいため、端境期や冬季の気温が上昇した場合、ガス需要が減少し収益へ

影響を与える恐れがある。温暖化が継続していることにも留意したい。 
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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 

図表4-(1)-1には、91/3期から26/3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、1990年代はおおむね400億円台～500億円台、2000年代から12/3期までは600億円台か

ら700億円台と緩やかに成長していたが、12年に石狩LNG基地が操業を開始したこと、17/3期に電力事業

に参入したことで成長に弾みがついた。23/3期の1748億円は過去最高（26/3期実績は1745億円）。 

営業利益は、おおむね20億円から50億円のレンジ内で長らく推移していたが、17/3期の15億円を底に、

以降は売上高の伸長とともに急成長している。26/3期は過去最高となる164億円となった。売上高営業利益

率も17/3期の1.7％を底に以降は向上。26/3期の9.4％が最も高い。税前ROICも同様で26/3期の10.8％

が最高。ROEの向上は顕著で、23/3期以降は2ケタに乗せている。最も高いのは24/3期の16.3％（26/3

期は12.6％）。 
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（２） ROIC の分析 

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

業利益率×投下資本回転率）。図表4-(2)-1には、直近 10カ年（17/3期以降）の推移を示した。税前

ROICは前述したように17/3期を底に向上している。売上高営業利益率の向上が主因で、投下資本回転率が

緩やかに改善していることも寄与している（17/3期0.8倍→26/3期1.1倍）。 

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している。 

図表4-(2)-2について、23/3期までは売上高が伸びていく中で売上高総利益率はやや低下しているが、販売

管理費比率の低下の方が大きく、営業利益率は上昇していた。なお、23/3期はロシアによるウクライナ侵攻を契

機としたLNG輸入価格の高騰があったため、原料費調整制度に基づく料金転嫁（原料費調整単価の上昇）

を通じて売上高が拡大し、その影響で売上高総利益率・販売管理費比率が低下した（17ページ図表2-(2)-5

参照）。24/3期以降は売上高が伸び悩むも売上高総利益率の向上により営業利益率も上昇トレンドを維持

している。 

図表 4-(2)-3について、ガス事業は装置産業であるため、売上債権や棚卸資産よりも有形固定資産が多く

占めている。その有形固定資産の回転期間が緩やかに短期化していることで、資産効率が徐々に向上してきて

いる。 
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(出所)QUICKWorkstationで当研究所作成

図表4-(1)-1．業績と財務指標(売上高、営業利益、税前ROIC、ROE)
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（３） ROE の分析 

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、直近 10カ年（17/3期以降）のデータで示した。

ROEは20/3期以降、8％を上回って推移しており、前述したように23/3期以降は2ケタに乗せている。23/3期

までは、自己資本は着実に伸びているものの、投下資本の伸びに比べて緩やか。負債の活用によって、自己資

本比率の極端な上昇にはつながっていなかった。だが、その後は自己資本が投下資本の増加を上回る勢いで増

加している。一方で、営業利益率は石狩 LNG基地など大規模なインフラ投資が一巡したことや17/3期から参

入した電力事業の伸長により毎年着実に上昇。23/3期はLNG輸入価格の高騰で売上高が大幅に増えたこと

も利益率の向上に寄与した。結果、ROEの水準は19/3期の8.0％から23/3期には16.2％台となった。ただ

し、足元の 26/3期は、ガス・電力の販売量増加などで売上・営業利益ともに増加し、営業利益率が上昇した

ものの、有利子負債の減少によるレバレッジの低下によって、ROEが12.6％まで低下している。 

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

17/3期以降のデータで示した。自己資本比率は上昇基調（16/3期29.7％→26/3期49.1％）。自己資本

が蓄積する半面、ネット有利子負債は総じて減少傾向にある。 
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図表4-(2)-3．ROICの分解(資本効率)



北海道ガス 9534 

※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。 49 / 89 

 

 

 

  

0

5

10

15

20

0

50

100

150

200

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

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) 売上高親会社株主利益率(％,右軸)

図表4-(3)-1．ROEの分解(親会社株主利益率、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)QUICKWorkstationで当研究所作成 (期)
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(出所)QUICKWorkstation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 ★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。同社の営業利益は17/3期を底に増加に転じてい

るが、22/3期まで時価総額の増加は鈍かった。時価総額の増加が鈍かった（株価が反応しなかった）のは、同

社のROEや配当性向が低かったためと考えられる。ROEは17/3期と18/3期は3～4％台、19/3期以降22/3

期までは8～9％台で推移。配当性向は17/3期の49％の後は低下し、22/3期には20％まで下がった。株価

はPBR1倍割れが常態化していた（PBRは0.6倍程度の水準が継続）。だが、営業利益が大きく伸びた23/3

期以降、ROEの向上や増配が評価され、時価総額の増加も顕著となった。ROEは23/3期以降2ケタが継続

（26/3期は12.6％）。また、配当性向は23/3期以降10％台に低下したものの、増配が続いている。1株当

たり年間配当金は、22/3期実績12円、23/3期実績14円、24/3期実績16円、25/3期実績19円、26/3

期実績24.5円と増えている（※24年10月に実施した株式分割を考慮。27/3期計画は27円）。 

 

 

 

株価分析（株価と EPS、PER と EPS、ROE と PBR） 

株価は EPSと PERに分けられ（株価＝EPS×PER）、PBRは ROEと PERに分けて考えられる

（PBR=ROE×PER）。図表5-(1)-2ではEPSと株価（年平均、分割調整済み）の推移を91/3期以降の長

期のデータで示した。EPSは17/3期以降増加しているが、同社のROEが低く、配当性向も低かったため株価の

反応は鈍かった。23/3期以降はROEの向上や増配とともに、EPSの急速な増加に反応して、株価も上昇して

いる。 

0

25

50

75

100

0

50

100

150

200

91/3 95/3 99/3 03/3 07/3 11/3 15/3 19/3 23/3

(期)

売上高(十億円,左軸)

営業利益(億円,左軸)

時価総額(年度平均)(十億円,右軸)

(出所)QUICKWorkstationで当研究所作成

図表5-(1)-1．業績と時価総額
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図表5-(1)-3では91/3期以降のPERとEPSの推移を示した。PERは直近10カ年（17/3期以降）、1ケ

タ台から20倍のレンジ内で推移しており、総じて低下基調だった。EPSの増加に対して、上記の理由で株価が長

期にわたり反応していなかったため。だが、23/3期を底に株価が上昇トレンドに入ったことでPERは上昇に転じて

いる（26/3期は5倍）。 

最後に、図表5-(1)-4では、91/3期以降のROEとPBRの推移を示した。ROEは16/3期を底に以降は上

昇している。PBRは98/3期以降1倍を下回って推移している。ただ、ROEは23/3期以降2ケタに乗せ、株価

の上昇によりPBRも23/3期を底に上昇に転じている（26/3期の0.7倍は直近10カ年で最も高い水準）。 
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図表5-(1)-2．株価分析(EPSと株価)
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同業他社との PER・PBR 比較 

図表 5-(1)-5では、同社と同じ都市ガス会社である東京ガス（9531）、大阪ガス（9532）、東邦ガス

（9533）、西部ガスHD（9536）、静岡ガス（9543）、広島ガス（9535）の 6社および同社の PBR と 

PER をプロットした（26年 7月 31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。同社のPERは7.3倍、PBRは0.7倍で、ROEは9.7％

となっている。 
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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。 

図表5-(2)-1で示した同社のTSRは、22/3期から26/3期まで一貫してプラスで、特に23/3期以降は大き

い。TSRを配当利回りと株価変化に分けると、配当利回り、株価変化ともに貢献しているが、株価変化が著し

く、TSRに大きく影響している。5期平均（幾何平均）で見ると TSR22.1％のうち、配当利回り4.3％、株価

変化17.8％となっている。 

図表5-(2)-1には比較指標として 33 業種別の電気・ガス業とTOPIXも記載した。同社の5期平均のTSR

は電気・ガス業およびTOPIXを上回っている。配当利回り、株価指数変化ともに電気・ガス業、TOPIXを上回っ

ているが、どちらも配当利回りより株価指数変化の差が大きい。 

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

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

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

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

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

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

ターンを記載している（5期累積のみ併記）。 

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

りに着目する投資家がいるため、配当利回りは株価を支える効果があると考えられる。 
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同社のTSRをさらに詳しく分析する（算出方法、理論の詳細はAppendix1参照）。 

株価は、（1）BPS×PBR、（2）EPS×PERで表せることを利用した。株価は株式市場からの評価に依存し、

企業側からはコントロールしにくいものに映るが、BPSやEPSは企業業績を反映する。つまり、企業側の努力次第

でコントロールできる要素といえる。 

 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=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

北ガス 1.9% 15.4% 39.6% 35.4% 22.0% 22.1% 154.3%

配当利回り 3.9% 4.6% 4.7% 4.2% 4.1% 4.3% 27.5%

株価変化 -1.9% 10.8% 34.9% 31.3% 17.9% 17.8% 126.8%

33業種別:電気･   業 -4.3% 9.6% 29.9% 18.1% 17.6% 13.6% 89.2%

配当利回り 2.6% 3.0% 2.7% 2.5% 3.1% 2.8% -

株価指数変化 -7.0% 6.6% 27.2% 15.6% 14.5% 10.8% -

北ガス－33業種別:電気･   業 6.3 5.8 9.7 17.3 4.4 8.5 65.1

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% -

北ガス－TOPIX -16.5 13.2 13.8 17.6 1.2 5.4 37.6

(注1)会社名、33業種別(東証33業種別株価指数)、TOPIXの欄は株主総利回り(TSR)

(注2)会社のTSRは配当利回り＋株価変化。33業種別とTOPIXのTSRは各々の配当込み株価指数の変化率

(注3)会社の5期平均は各期のTSRの幾何平均、5期累積は(5期分の配当+5期目の株価)÷基準期株価

(注4)株価指数変化は33業種別とTOPIXの各々の株価指数(配当なし)の変化率

(注5)株価指数の配当利回りは参考値。配当込み株価指数と株価指数(配当なし)の各々の変化率の差で計算

(注6)株価および株価指数は各期の月末終値の平均

(注7)5期累積は基準期からの累積または基準期との比較

(注8)会社名－33業種別、会社名－TOPIXは各々のTSRの差

(出所)有価証券報告書、QUICK Workstationで当研究所作成
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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) 1% 7% 8% 5% 5% 2% 15% 40% 35% 22% 22% 13%

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

株価の変化 -2% 4% 5% 2% 2% -2% 11% 35% 31% 18% 18% 10%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 1% -1% 5% 8% 8% 9% 15% 17% 12% 13% 13% 9%

ファンダメンタルの効果 2% 3% 6% 7% 7% 8% 15% 15% 11% 11% 12% 8%

親会社株主利益 3% 5% 8% 9% 9% 10% 17% 18% 14% 13% 14% 10%

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

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 -1% -4% -1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 2% 1% 0%

・PBR(倍) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6

PBRの変化 -3% 4% -0% -6% -6% -10% -4% 16% 17% 5% 4% 1%

配当の影響(理論値) -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -3% -2% -2% -2% -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 -1% 6% 1% -4% -4% -9% -1% 19% 19% 6% 6% 2%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化)3% 2% 8% 11% 11% 13% 20% 21% 16% 17% 18% 12%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 10% 37% 80% 13% 8% 22% 90% 17% -11% 11% 22% 24%

親会社株主利益 13% 48% 82% 13% 8% 22% 90% 17% -11% 11% 22% 26%

期中平均株式数の影響 -3% -8% -1% 0% 0% -0% -0% -0% -0% -0% -0% -1%

・PER(倍) 17.0 12.9 7.6 6.8 6.4 5.1 3.0 3.5 5.1 5.4 4.4 7.3

PERの変化 -11% -24% -42% -10% -6% -20% -42% 16% 47% 7% -3% -12%

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

期中平均株式数の影響 3% 9% 1% -0% -0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%

株式市場での評価 -11% -28% -40% -7% -3% -16% -39% 21% 53% 11% 1% -10%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化)12% 39% 83% 16% 12% 26% 95% 21% -6% 15% 26% 28%

参考資料

ROE 3% 5% 8% 8% 9% 10% 16% 16% 13% 13% 13% 10%

DPS(円) 8 8 9 10 10 12 14 16 19 25 ― ―

DOE 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

配当性向 49% 36% 23% 22% 21% 20% 12% 12% 16% 19% 16% 23%

総還元性向 50% 37% 23% 22% 21% 20% 12% 12% 16% 19% 16% 23%

(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13％のプラスである。株価変化が10％のプラスで、配当利回りが4％のプラス。株価変

化を分解すると、BPSの変化は9％のプラス。株式市場からの評価であるPBRの変化が1％のプラスだった。 

ファンダメンタル・リターン（配当利回り+BPSの変化）は、4％+9％＝12％となった。 

（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）。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％+24％＝28％。そして、市場からの評価である

PERの変化が12％のマイナスだった。 
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（３） 株主資本コストの算出 ★UPDATED 

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

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

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

自に算出しているQUICK株主資本コストも掲載した。 

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

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で見た同社の株主資本コストは直近値で5.1％（直近12カ月平均）。直近5年の推移を見ると、
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総じて緩やかな上昇トレンドにある。WACC（有利子負債はグロス）は 3.2％程度である。なお、負債コストは

26/3期の支払利息を期首・期末平均の有利子負債で除算する簡便法を用いた。 

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。 
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６. 当面の業績動向 

1Q は 1％減収、経常 41％減益。ガス販売量減、戦略的経費の増加等が響く 

（１） 27/3 期 1Q の業績実績 ★UPDATED 

27/3期1Qの連結業績は、売上高が前年同期比1％減の380億円、営業利益が同41％減の34億円、

経常利益が同 41％減の35億円だった。売り上げ面では、電力事業が増収となったものの、主力のガス事業が

減収だったため全体でも減収となった。利益面では、ガス販売量の減少やスマートメーター・DX分野および社員の

処遇向上等による戦略的経費の増加等が響いた。原油価格（全日本CIF）は111.25ドル/バレル（前年同

期は74.92ドル/バレル）、為替は159.03円/ドル（同145.28円/ドル）。 

事業セグメント別に見ると、ガス事業は売上高（セグメント間の内部売上高または振替高を含む）が同 7％

減の225億円、営業利益が同37％減の31億円。ガス販売量は同1.8％減少。このうち、家庭用は同3.3％

減、業務用は同 1.2％減、他事業者向け供給は同 2.1％増だった。原料費調整制度における販売単価の低

下および販売量の減少により、ガス売上高は減収となった。ガス顧客件数（取付メーター件数）は同0.2％増の

60.5万件。暖房用と厨房用の2メーターが設置されている顧客を1件とみなした場合、前年同期比1.3％増の

57.4万件へ増加している。 

電力事業は売上高が同1％増の63億円、営業利益が同58％減の4億円。電力販売量（総電力販売

量）は同3.8％増加。このうち、小売（低圧、高圧）は同3.5％増、卸他は同8.6％増だった。燃料費調整制

度における販売単価の低下等はあったものの、産業用分野の販売量が拡大したこと等により、電力売上高は増

収を確保した。電気顧客件数は同0.1％増の25.8万件。 

エネルギー関連事業は売上高が同21％増の104億円、営業利益が同10％増の6億円だった。 

なお、同社グループの連結業績は、冬季から春先にかけてガスおよびLPG販売等エネルギー関連の需要が大

きく、多くの売り上げが計上されるという季節的変動要因がある。 
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（２） 27/3 期通期の業績計画 ★UPDATED 

同社は27/3期通期の連結業績について、売上高は前期比9％増の1902億円、経常利益は同21％減の

130億円とした期初計画を据え置いた。期初時点の前提は、原油価格（全日本CIF）が90ドル/バレル（前

期は71.48ドル/バレル）、為替が155円/ドル（同 150.39円/ドル）。売り上げ面では、ガス・電力・LNG販

売量の拡大に加え、原油価格の高騰に伴い、原料費調整制度により販売単価が上昇する影響等を見込んで

いる。利益面では、持続的な成長に向けた戦略投資（スマートメーター、DX関連等）の増加や中東情勢の緊

迫化に伴う卸電力取引市場の価格高騰による電力調達価格の上昇等が負担となる見込み。 

顧客件数はガスが60.5万件（前期は60.6万件）、電力が27万件（同25.7万件）を計画。ガスメータ

ー2個（厨房用・暖房用）を1個に統合する工事の影響はあるが、Xzillaによるデータの活用やTagTag等のデ

ジタルを活用した顧客との双方向コミュニケーションにより、顧客一人ひとりに合ったサービスを提供し顧客件数の

拡大に努める方針。 

ガス販売量は前期比 0.3％増を見込む。このうち、家庭用は気温影響の反動減で減少するものの、業務用

（他事業者向け供給）が伸びて補う見通し。電力販売量は同 7.5％増を見込む。低圧が順調に増加するだ

けでなく、高圧他も大きく伸びる見通しだ。 

 

図表6-(1)-1．27/3期1Q業績表（連結）（億円）

26/3期27/3期

1Q 1Q 増減率

売上高 383 380 ▲1%

ガス事業 242 225 ▲7%

電力事業 63 63 1%

エネルギー関連事業 86 104 21%

その他 8 9 23%

調整額 -15 -21 -

営業利益 58 34 ▲41%

ガス事業 49 31 ▲37%

電力事業 10 4 ▲58%

エネルギー関連事業 5 6 10%

その他 0 1 96%

調整額 -7 -8 -

経常利益 60 35 ▲41%

純利益 43 25 ▲42%

（出所）会社資料（決算短信）で当研究所作成
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図表6-(2)-1．27/3期は売上高が9％増収、経常利益が21％減益を計画

（出所）会社資料（26/3期決算補足資料）

図表6-(2)-2．27/3期はガス販売量が0.3％増、電力販売量が7.5％増を見込む

（出所）会社資料（26/3期決算補足資料）
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（３） 株主還元 

27/3期の1株当たり年間配当金の計画は27円（中間・期末とも13.5円を計画。26/3期は年間 24.5

円）。 

同社は26/3期上期決算発表時（25年10月）に、「累進配当を基本としながらDOE2.5％」へ配当方針

を変更した。変更の理由は次の通り。「安全かつ安定的なエネルギー供給の基本となるインフラ設備等の維持管

理や新規設備の建設等への長期的かつ大規模な設備投資や、需要開発・技術開発への投資、さらには、地

域社会・経済との密接な関わりから、顧客への還元・地域社会への貢献が求められる」、「カーボンニュートラルへ

の社会的な要請の高まりや、AIをはじめとしたデジタル技術の急速な進化等の世の中の動きに対応すべく、再生

可能エネルギーの導入拡大、DX推進など、様々な施策へ継続的な投資や、人材の確保も重要」、「今後の施

策展開による利益水準に左右されない、継続的な安定配当を念頭に、累進配当とDOEを用いた配当方針に

変更」。 

 

 

 

図表6-(3)-1．配当方針は「累進配当を基本としながらDOE2.5％」

（出所）会社資料（26/3期上期決算補足資料）
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図表6-(3)-2．27/3期の1株当たり年間配当金の計画は2.5円増の27円

（出所）会社資料（26/3期決算補足資料）



北海道ガス 9534 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 64 / 89 

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」に対し、同社 Webサイトで以下の

通り開示している。※詳細は同社Webサイトの開示資料（下記リンク先）を参照 

https://www.hokkaido-gas.co.jp/wp-

content/uploads/2026/05/00593d1db225f112335870f9e19c0e3c.pdf 

まず、同社は現状と課題について、PBRは株価上昇に伴い改善傾向ではあるものの、1倍を下回っている状況

は課題と認識している。PBRのさらなる向上に向けて、ROEは堅調な利益確保により良好な水準ではあるもの

の、PERが電気・ガス業の平均を下回る水準で推移しており課題と認識している。 

また、企業価値向上のため、2つの方向性を示した。まず、総合エネルギーサービスのさらなる進化により顧客基

盤の拡大を図り、デジタルプラットフォーム構築によって労働集約型業務の自動化を加速させるなど、事業構造を

変革して「稼ぐ力」を高めていく。次に、グループ経営計画「Challenge2030」を着実に進め、さらに今後の成長戦

略を含めた情報開示を充実させていくことで、株主・投資家の同社事業への理解を深めていく。 

そして、課題解決に向けた取り組みとして、以下の5つの課題を挙げている。 

(1)総合サービスの進化・・・札幌・千歳地区の新築賃貸需要や半導体工場を中心とした産業集積需要等の

獲得、分散型発電およびエネルギーマネジメントシステム(EMS)の普及拡大、TagTagポイント・EMS等を活用し

たロイヤルカスタマーづくり 

(2)事業構造改革の推進・・・業務の抜本的な見直し・デジタル化による事業費用低減、戦略領域への要員

再配置 

(3)エネルギーインフラの高度化・・・再エネ電源の調達拡大、天然ガスの供給セキュリティ強化に向けた検討加

速 

(4)市場との接点拡大・・・成長戦略・成長シナリオの具体化、統合報告書の作成、機関投資家向けの決算

説明会 

(5)株主・機関投資家との関係強化・・・IR/SR担当者の専任配置、株主・機関投資家との対話促進、市場

の声を経営戦略に反映 
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図表7-(1)-1．PBRのさらなる向上に向けて、ROEは良好な水準もPERが低位にあることが課題

（出所）会社資料（「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」）

図表7-(1)-2．企業価値向上のため、事業構造を変革し「稼ぐ力」を高め、情報開示の充実も図る

（出所）会社資料（「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」）
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（２） コーポレートガバナンス体制 ★UPDATED 

取締役会の体制などは、図表7-(2)-1の通りである。同社は、経営に対する適正な監視を行うため監査役会

を設定しており、一方、取締役会の意思決定・監督機能を強化し、併せて業務執行機能の強化と責任の明確

化を図るため、執行役員制度を導入している。また、中立・公正な立場での視点を経営に反映させるため、複数

の社外役員を選任している。取締役会は8名で構成され、そのうち3名が独立社外取締役であり、取締役会

の3分の1以上を占めている。 

 

 

図表7-(1)-3．持続的な企業価値向上とグループ経営計画の達成に向けて5つの課題に取り組む

（出所）会社資料（「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」）

図表7-(2)-1.　コーポレートガバナンス体制、取締役・監査役の状況

組織 組織形態 監査役設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 10名

定款上の取締役の任期 1年

取締役会の議長 会長

取締役の人数 8名

社外取締役の人数 3名

社外取締役のうち独立役員の人数 3名

取締役へのインセンティブ付与 業績連動報酬制度、譲渡制限付株式報酬制度を導入

監査役 定款上の監査役の員数 5名

監査役の人数 4名

社外監査役の人数 3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(社外取締役、社外監査役)6名

その他 買収防衛策の導入の有無 なし

(出所)会社資料（コーポレートガバナンスに関する報告書26年6月発行)で当研究所作成



北海道ガス 9534 

※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。 67 / 89 

 

（３） 政策保有株式の状況 ★UPDATED 

同社が政策的に保有している株式は「ガス・電気等の事業の発展のため協力関係の維持強化」と「地域経

済・社会の活性化」を保有目的としており、毎年、取締役会において、保有する個別銘柄ごとに保有目的の適

切性を検証している。検証の結果、保有に合理性がないと判断した銘柄については、縮減を進めている。 

また、同株式の議決権行使について、当該企業の議案の内容や保有目的に合致する内容か否かなど、総合

的に勘案し、都度行使の判断をしている。 

26/3期の政策保有株式（上場株式）の保有状況は、13銘柄、財政状態計算書計上額69億円となっ

ており、政策保有株式の純資産に占める割合は6.9%である。 

 

 

図表7-(2)-2.　コーポレートガバナンス体制の概略図

(出所)会社資料（コーポレートガバナンスに関する報告書26年6月発行)

図表7-(3)-1.　政策保有株式の保有状況 26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 40 1,463 1 29 4 249

非上場株式

以外の株式
13 6,918 - - - -

(出所)会社資料（有価証券報告書)で当研究所作成

株式数増加銘柄 株式数減少銘柄
銘柄数

(銘柄)

貸借対照表

計上額

(百万円)
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（４） サステナビリティの取り組み ★UPDATED 

（a）ガバナンス 

エネルギーサービス事業を営む同社グループでは、気候変動に係るリスクや収益機会について、常に意識した事

業活動を行っており、経営会議にてその影響や活動の状況を確認し、重要なものについては取締役会や常務会

へ付議している。 

 

（b）戦略 

北ガスグループ経営計画「Challenge2030」において、省エネを基盤としてあらゆる手段、可能性を探りながら、

脱炭素社会への備えを進めていく方針のもと、下記を主要戦略として取り組みを進めていく。 

■総合エネルギーサービス事業の進化による分散型社会の形成・地域との連携による地産地消のエネルギーモ 

デルの構築 

■カーボンニュートラルへの挑戦 

■デジタル技術の活用による事業構造変革 

総合エネルギーサービス事業の推進により徹底的な省エネを図るとともに、再生可能エネルギー電源の導入拡

大や地域資源の活用、水素・メタネーション等の次世代技術にも取り組み、北海道の低・脱炭素化をけん引し

ていく。 

 

（c）リスク管理 

同社グループでは、事業リスクのひとつとして自然災害や気温影響等の気候変動を含むリスクについて特定・

評価しており、各部門・グループ会社にてリスク低減に向けた対応策の検討やモニタリングを実施し、経営会議に

報告のうえ、重要なリスクについては取締役会や常務会へ付議している。 

 

（d）指標および目標 

北ガスグループ経営計画「Challenge2030」において、2030年度のCO2削減貢献量の目標を140万トンと

して取り組みを進めている。なお、2024年度における同社グループのSCOPE1～3のCO2排出量実績は、約

285万トンである。 
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（e）人的資本に関する基本的な考え方 

同社グループは2050年以降のカーボンニュートラル時代を見据え、北ガスグループ経営計画「Challenge2030」

を掲げ、環境変化にも対応しながら「エネルギーと環境の最適化による快適な社会の創造」の実現に向けて3つ

の主要施策に取り組んでいる。その経営戦略を支える基盤として、下記の人的資本に関する考え方に基づき、

各種施策を推進している。 

(1) 年齢や性別、個々人の生活環境等の多様性を尊重し、従業員の様々な能力が最大限に発揮できるよ

う、人事処遇制度の整備、多様な人材の採用、働き方改革等に積極的に取り組んでいく。 

(2) 従業員一人ひとりが環境変化に対応できるよう、自主・自律を促すセレクト型研修プログラムの拡充やキ

ャリア支援、ならびにDX人材の育成を通じて、同社の目指す「感じ」「考え」「行動」する人材像への成長を支援

し、企業の持続的な競争力向上を図っていく。 

 

図表7-(4)-1.　2030年度のCO2削減貢献量の目標は140万トン

(出所)会社資料（有価証券報告書)
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（f）人的資本に関する戦略ならびに指標および目標 

① 多様な働き方推進 

同社では、ダイバーシティ・エクイティ＆インクルージョン（DE＆I）を推進し、多様な人材が能力を最大限発揮

できる環境整備に取り組んでいる。 

2024年7月には「北海道働き方推進企業」のゴールド認定を受けたほか、不妊治療と仕事の両立支援が評

価され、北海道内企業で初となる「くるみんプラス認定」を取得した。 

・柔軟な働き方の支援 

 在宅勤務制度、時間単位年次有給休暇、準フレックス制度、服装の多様化 

・仕事と育児・介護・治療との両立支援 

 法の基準を上回る育児・介護の両立支援制度を整備 

 育児休業制度の取得促進のための従業員のための啓蒙活動 

（2025年度の育児休業取得率：男性90％、女性100％） 

 北ガスグループ従業員への出産一時金（一子につき一律50万円）の支給 

 産婦人科医師による不妊治療等に関する個別相談会の開催 

 GLTD（団体長期障害所得補償保険）制度・同社独自の介護保険制度の導入 

・多様な人材の活躍推進 

 60歳～65歳の間で定年時期を選べる選択定年制 

 70歳までの継続雇用制度 

 

② 女性活躍推進 

同社では、新卒ならびに社会人採用における女性の採用を積極的に行っている。その結果、社員に占める女

性割合は2019年度の15.3%から2025年度には17.7%まで上昇している。 

また、技術系職場に女性を積極的に配置し、職域の拡大を図っている。 

加えて、女性のキャリア形成を支援するための外部研修の充実など、スキルアップに向けた様々な取り組みを

進めており、女性の活躍を促進している。 

 

③ 人材育成・能力開発 

同社では、社員一人ひとりの能力開発・能力発揮の最大化に向けて、採用・配置・評価・育成について一貫

性を持って連動させることを人材育成の基本としている。 

2026年には、新たな人事処遇制度の運用を開始し、抜擢・飛び級など適材適所で全員が意欲高く継続的
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に活躍できる等級・評価制度や、個の力を伸ばす育成制度等を導入している。 

 

④ 労働生産性向上に向けたDX人材の育成 

RPA（定型業務の自動化）やウェアラブルカメラの導入、様 な々業務分野における生成 AIの活用により、業

務プロセスを刷新し、総労働時間の抑制など、業務効率化と生産性の向上を図っている。 

また、これらを推進するDX人材の育成にも積極的に取り組んでいる。具体的には、全社員のDXリテラシーの

底上げや、新たな価値創造を図るためのeラーニングを用いた自律的な学習環境の整備、高度なDX人材開

発に向けた実践型研修を実施している。 

 

⑤ 従業員持株会を通じた譲渡制限付株式割当制度 

・導入の目的 

 従業員の中長期的な業績向上への貢献意欲の喚起、企業価値の最大化、従業員の財産形成支援、な

らびに安定的な株主基盤の形成および同社株式の流動性向上を目指し、同社グループの従業員を対象として

2025年度に本制度を導入した。 

・制度の仕組み 

 同社グループの対象従業員に支給した金銭債権（特別奨励金）を持株会へ拠出し、当該持株会を通じ

て同社の普通株式（譲渡制限付株式）の割り当てをうける仕組みとなっている。 

・自己株式処分の概要 

 処分期日：2025年12月22日 

 処分株式数：同社普通株式25,420株（処分価額 1株につき591円・処分総額 15,023,220円） 

 

（g）人材戦略を踏まえた従業員給与等の決定の基本的な考え方 

(1) 基本な考え方（人材戦略と処遇制度の連動） 

同社グループは、持続的な企業価値の向上と社会への新たな価値提供を実現するため、その原動力となる

人材を「最大の資本」と捉えている。この考え方に基づき、従業員の給与等については、一人ひとりが意欲高く能

力を発揮し、継続的に成長、活躍し続けることができる賃金設計としている。 

 

(2) 従業員給与等の決定基準および算定方法 

同社では、従業員の役割・専門性・発揮した能力を客観的に評価し、給与等へ反映する仕組みとしている。

具体的には以下の2点を基本としている。 

① 役割等級に応じた基本給の決定 
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従業員が意欲を持って働けるよう、年齢や勤続年数に関わらず、全8等級からなる役割等級に応じて給与水

準を設定している。また、組織管理と変革を担う役職者には役割と責任を踏まえたより高い水準の役職手当を

設定している。 

② 評価制度と給与・賞与の連動 

同社では評価制度を個々人の能力を引き出す「成長エンジン」と位置づけている。 

変化の激しい環境下で伸ばすべき能力を行動指標として定義し、毎年の評価結果を基本給の昇降給や賞

与に適切に反映させている。 
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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 

代表取締役会長の大槻博氏（1949年生まれ）は、1972年 10月に同社入社。98年 6月、取締役。

2000年6月、常務取締役。02年6月、代表取締役副社長。08年4月、代表取締役社長 社長執行役

員 営業本部長。15年 10月、代表取締役社長 社長執行役員 エネルギーサービス事業本部長。21年

4月、代表取締役社長 社長執行役員 監査部・リスク管理担当。22年6月、代表取締役会長（現任）。 

 

代表取締役社長 社長執行役員 監査部・リスク管理担当 デジタルトランスフォーメーション・構造改革

推進本部長の川村智郷氏（1969年生まれ）は、1992年4月に同社入社。2017年4月、エネルギー企画

部長。20年4月、次世代プラットフォーム検討プロジェクト部長。21年4月、執行役員 デジタルトランスフォー

メーション・構造改革推進部長。22年４月、執行役員 デジタルトランスフォーメーション・構造改革推進本部

長 デジタルトランスフォーメーション・構造改革推進部長。同年6月、代表取締役社長 社長執行役員 監

査部・リスク管理担当 デジタルトランスフォーメーション・構造改革推進本部長（現任）。 

 

（２） 大株主の状況 ★UPDATED 

大株主の状況は、図表 8-(2)-1の通りである。大株主上位の顔ぶれに大きな変動はなく、安定した株主構

成を維持している。 

 

 

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
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）

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）
7,344 8.31

2 東京瓦斯 東京瓦斯 東京瓦斯 東京瓦斯 東京瓦斯 4,274 4.84

3 日本生命 日本生命 日本生命 日本生命 日本生命 3,432 3.88

4 北海道銀行 北海道銀行 北海道銀行 北海道銀行 北海道銀行 3,429 3.88

5 北洋銀行 北洋銀行 北洋銀行 北洋銀行 北洋銀行 3,427 3.88

6
日本カストディ銀行（信託

口）

日本カストディ銀行（信託

口）
従業員持株会 従業員持株会 北海道信連 3,285 3.72

7

みずほ信託銀行退職給付

信託みずほ銀行口再信託

受託者日本カストディ銀行

従業員持株会

みずほ信託銀行退職給付

信託みずほ銀行口再信託

受託者日本カストディ銀行

ヨシダトモヒロ 従業員持株会 2,886 3.27

8 従業員持株会

みずほ信託銀行退職給付

信託みずほ銀行口再信託

受託者日本カストディ銀行

北海道信連

みずほ信託銀行退職給付

信託みずほ銀行口再信託

受託者日本カストディ銀行

みずほ信託銀行退職給付

信託みずほ銀行口再信託

受託者日本カストディ銀行

2,629 2.97

9 北海道信連 北海道信連 札幌市 北海道信連 札幌市 2,244 2.54

10 札幌市 札幌市 吉田知広 札幌市
日本カストディ銀行（信託

口）
1,873 2.12

（出所）有価証券報告書で当研究所作成

順位

26/3期
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（３） 事業等のリスク ★UPDATED 

有価証券報告書（26/3期）には、同社グループの経営成績および財務状況等に影響を及ぼす可能性のあ

るリスクについて、以下のようなものが記載されている。 

 

(1) 災害・事故発生によるリスク 

① 原料調達に関する不測の事態 

LNGや天然ガス等の原料調達に関して不測の事態が生じ、長期にわたり調達ができない場合、都市ガスや

電力の供給に支障を及ぼす可能性がある。 

原料の大半を占めるLNGは海外からの輸入に頼っているが、複数の長期契約で供給源を特定しないポートフ

ォリオ契約による調達先の多様化を進めているため、供給プロジェクトのトラブルや LNG船のトラブル時にも代替

調達が可能となっている。このほかにも、緊急融通調達体制を構築し、迅速なスポット調達を組み合わせること

で、より安定的かつ柔軟なLNG調達を実現している。 

 

② 自然災害の発生 

大規模な自然災害により、LNG基地等の製造設備やガス導管等の供給設備に被害が発生した場合、都

市ガスの供給に支障を及ぼす可能性がある。また、不測の大規模な停電が発生した場合、都市ガスの製造・供

給に支障を及ぼす可能性がある。さらに、同社グループの発電設備に支障が発生した場合、電力の市場調達が

必要となり、その対応に伴う費用等により、電力収支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、多様化・複雑化する「事業中断リスク」を最小限に止めるため、事業継続計画（BCP : 

Business Continuity Plan）を策定するとともに、製造・供給設備等の耐震性向上や津波対策、非常時の自

家発電設備の整備による停電対応力強化を進めることで、災害による影響を最小限に止める対策を実施して

いる。 

 

③ ガス製造・供給設備のトラブルの発生 

都市ガスの製造設備や供給設備に漏えい・故障等のトラブル・事故が発生し、都市ガス供給の支障や顧客

被害が生じた場合、対応に要する直接的・間接的な費用の発生に加え、社会的信用の低下等により、業績に

影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、計画的な設備の点検と更新に加えて、製造設備のバックアップ対策や設備電源の二重化

ならびに導管網の整備等、不測の事態が発生した際の影響を最小化する対策に取り組んでいる。 

また、大規模な災害や供給支障に備えた事業継続計画（BCP）を策定するとともに、高い事業継続性を

有する供給防災センターで、専門職員が24時間 365日全社の保安指令を担う体制を整備し、各種保安対
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策や教育・訓練の計画的な実施を行うことにより、ガス事故の防止や二次災害防止に努めている。 

 

④ ガス消費機器・設備に関するトラブルの発生 

ガス消費機器・設備に関する重大な不具合が発生した場合、対応に要する直接的費用の発生に加え、社

会的信用の低下等により、事業収支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、顧客へのガス設備安全点検の品質向上、安全型機器への取り替えや警報器設置の促進、

ガス機器の安全使用の周知等により、保安の強化に努めている。 

 

⑤ 感染症の流行 

感染症の蔓延により、一時的に業務が停止することにより、事業活動や収支に影響を及ぼす可能性がある。

また、影響が長期化した場合、都市ガスの製造・供給や保安体制の維持が困難となるほか、販売量の減少、

サプライチェーンの停滞、債権回収の遅延といった複合的な影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、「新型インフルエンザ等対策に関する業務計画」に基づき、国内外で感染症が蔓延した場合

においても事業の継続を可能とするための対策を講じることで、事業中断リスクの最小化に努めている。 

 

(2) 事業遂行に伴うリスク 

① エネルギー・環境に関わる政策・制度等の変更リスク 

エネルギーや環境に関わる国の政策・制度が変更された場合、市場競争の激化による顧客の離脱や規制対

応に要する費用の発生等により、同社グループの事業収支に影響を及ぼす可能性がある。加えて、脱炭素に向

けた社会の動向や顧客ニーズに適切に対応できなかった場合は、市場における競争力の低下により、事業収支

に影響が及ぶ可能性がある。 

同社グループは、将来のカーボンニュートラル時代を見据え、国策や制度、業界動向などの環境変化に加え、

顧客のニーズを的確に把握するため、顧客や関係機関との緊密な対話に努めるとともに、デジタル技術の高度

利用や顧客との協働による省エネルギーの推進、太陽光・風力等の再生可能エネルギー電源の導入拡大、自

治体との連携による地域資源の活用、水素・メタネーション等の次世代技術への取り組み等、社会の要請を踏

まえた総合エネルギーサービス事業を展開することで、顧客に選択されるよう努めている。 

 

② 原材料調達価格の変動 

原材料価格が、原油価格・為替・市場相場等の変動によって高下した場合、事業収支に影響を及ぼす可能

性がある。都市ガスの主要原料であるLNGの売買契約のうち、原油価格に連動するものについては、原油価格

の変動により事業収支に影響を及ぼす可能性がある。また、外貨建てで売買契約を締結しているものについては、

為替の変動が事業収支に影響を及ぼす可能性がある。 
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ただし、原料価格が変動しても、変動分については、ガス料金に反映する「原料費調整制度」を適用している

ため、中長期的には事業収支への影響は軽微である。 

また、電力事業においても同様に、電源調達価格が変動した場合に事業収支に影響を及ぼす可能性がある。

同社グループは、自社電源の活用、電源調達先の分散等により調達リスクを回避し、電源調達コストの低減に

努めている。 

 

③ 気温影響によるガス需要の変動 

同社グループの売上高の過半が都市ガスおよびLNG販売によるため、気温の推移が平年値からかい離する

等によりガス需要が想定から変動した場合、事業収支に影響を及ぼす可能性がある。特に、積雪寒冷地の北

海道では、冬季から春先にかけて需要が大きくなるため、当該期間の気温の推移が事業収支に与える影響は

大きくなる傾向がある。 

同社グループは、気象の影響を受けづらい産業用やコージェネレーション用のガス販売強化、総合エネルギーサー

ビスによるエネルギーシェア拡大、付加価値の提供等により、気温による事業収支への影響の軽減に取り組んで

いる。 

 

④ 商品・技術開発の遅延 

外部環境変化や北海道の気象条件に適合する商品やサービス、次世代のエネルギー技術の開発を進めてい

るが、開発に遅延が生じた場合、事業収支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、商品に対する顧客の使用感や要望等についての定期的なアンケート調査や、機器の使用状

況に関するデータ計測、学会・エネルギー展示会等への参加を通じて、顧客のニーズや商品の課題、社会環境の

変化、最新技術動向等の的確な把握に努めている。そのうえで、新商品・技術を適切なタイミングに遅延なく市

場投入できるよう、開発メーカーや地域の大学と密に連携を図り、数年先までの工程を共有しながら商品・技術

の企画・開発に取り組んでいる。 

 

⑤ 設備投資による影響 

インフラ事業の性質から、業容拡大や増産を目的とした大規模な設備投資の実施により、費用負担が増加

し、一時的に事業収支に影響を及ぼす可能性がある。また係る設備投資が、その後の経済情勢の変化等によ

り、所期の成果を出せないことで、有利子負債依存度が高まる可能性がある。 

同社グループは、投資の実施にあたっては、事前にリスクや事業性を検証したうえで経営会議や常務会、取締

役会に諮る等、総合的な経営判断の下に投資を決定している。 
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⑥ 資金調達・資産運用による影響 

市況や金融の混乱により資金調達・資産運用の環境が悪化した場合、財務状況等に影響を及ぼす可能性

がある。 

同社グループは、資金調達先や年金資産運用先について多様化を図っている。また、有利子負債は、長期で

固定化した資金調達とすることで、借入期間中の金利変動リスクを限定的にするよう備えている。 

 

⑦ コンプライアンス違反の発生 

法令、定款に照らして不適切な行為、ならびに企業倫理、社会規範に反する行為が発生した場合、対応に

要する直接的な費用にとどまらず、社会的信用の低下等、有形無形の損失が発生し、同社グループの事業収

支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、倫理・法令遵守の基本的な考え方として「北ガスグループ倫理方針」「北ガスグループ行動規

範」を定めるとともに、コンプライアンス遵守に関する教育・啓発等により、グループ全体でコンプライアンス向上に取

り組んでいる。また、法令改正情報を迅速に把握し、社内共有する仕組みや顧問弁護士との連携強化により、

ガス事業法をはじめとした関係法令の遵守に努めている。さらに、内部監査により、業務が適正に遂行されている

か確認を行っている。 

 

⑧ 取引先の信用問題や事故の発生 

取引先の倒産や事故等があった場合、債権未回収や業務支障を招き、事業収支に影響を及ぼす可能性が

ある。 

同社グループは、取引開始時における信用調査等、与信管理を徹底している。 

 

(3) 情報管理・システム運用に関するリスク 

① ITシステム・通信回線の不具合の発生 

ITシステムや通信回線の不具合により、業務処理の誤りや業務停滞が生じた場合、有形無形の損失が発

生する可能性がある。特に、売上高の多くを占めているガスと電力の供給に係る契約や料金計算、債権等につ

いてはITシステムで管理しており、これらのシステムの不具合等により同社グループの事業収支に影響を及ぼす可

能性がある。 

ITシステム構築にあたっては、システム開発標準を定め、これに則りシステム設計・プログラミング・テスト・評価等

を行うことで、ITシステムの品質維持・向上を図っている。 

また、ITシステムのサーバーは、津波の心配がなく耐震性や電源供給に優れた施設に設置するとともに、データ

のバックアップを毎日実施し、万一の不具合発生時の早期復旧に備えている。 
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さらに、グループ会社を含めた主要拠点間の通信設備は、故障時にも通信が途切れることのないように冗長

化しているほか、何らかの原因で通信設備が利用できない場合でも、インターネット回線を利用して外部から安

全にアクセスすることができるルートを用意している。 

 

② 個人情報等の社内情報の流出 

同社グループでは、顧客情報をはじめ、多くの個人情報や営業機密情報を有している。それらの社内情報が

不適切な形で外部流出した場合、対応に要する直接的な費用にとどまらず、社会的信用の低下等、有形無形

の損失が発生し、同社グループの事業収支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、情報管理に関する各種規程を整備するとともに、グループ全体を対象とした情報セキュリティ

推進体制を構築し、情報セキュリティに関する教育・啓発や情報管理に関する職場点検、システム的な対策の

実施等、個人情報等の流出防止と事故発生時の影響の最小化に取り組んでいる。 

 

③ サイバー攻撃 

サイバー攻撃は、巧妙化、高度化しており、その対策が十分ではない場合、基幹システムの停止・動作不良、

社内情報の流出等が発生し、業務や顧客への対応が停滞するばかりではなく、同社グループの社会的信用の

低下等、有形無形の損失が発生し、同社グループの事業収支に影響を及ぼす可能性がある。 

同社グループは、システム的な各種セキュリティ対策の実施やインシデント対応訓練を実施するほか、適宜、情

報セキュリティの脆弱性に関する確認を行い防御策の見直しを行う等、サイバー攻撃への対策を実施している。さ

らにサプライチェーンを狙った攻撃にも備えるため、情報保有量の多い取引先とセキュリティ向上の取り組みを行う

など、取引先と一体となってリスク低減を図っている。 

また、情報系システム・インフラを起因とする情報事故対応体制として「北ガスグループCSIRT（Computer 

Security Incident Response Team）」を設置し、万一情報漏えい事故が発生した際の被害を最小限に止め

るための体制を整えている。 

 

 

 

 

  



北海道ガス 9534 

※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。 79 / 89 

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

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 87,040 103,580 121,174 126,375 118,161 126,957 174,840 173,885 170,295 174,519 190,200

(前期比) -7% 19% 17% 4% -6% 7% 38% -1% -2% 2% 9%

売上原価 58,845 72,785 88,264 92,241 83,872 89,953 129,901 124,797 119,928 119,513

(前期比) -9% 24% 21% 5% -9% 7% 44% -4% -4% -0%

(売上原価率) 68% 70% 73% 73% 71% 71% 74% 72% 70% 68%

売上総利益 28,195 30,795 32,909 34,133 34,289 37,004 44,939 49,087 50,367 55,005

(前期比) -1% 9% 7% 4% 0% 8% 21% 9% 3% 9%

(売上総利益率) 32% 30% 27% 27% 29% 29% 26% 28% 30% 32%

販管費 26,690 27,920 28,848 29,527 29,203 29,950 31,596 33,492 36,038 38,568

(前期比) 0% 5% 3% 2% -1% 3% 5% 6% 8% 7%

(販管費率) 31% 27% 24% 23% 25% 24% 18% 19% 21% 22%

営業利益 1,505 2,874 4,060 4,606 5,086 7,053 13,342 15,595 14,328 16,437 12,800

(前期比) -25% 91% 41% 13% 10% 39% 89% 17% -8% 15% -22%

(営業利益率) 2% 3% 3% 4% 4% 6% 8% 9% 8% 9% 7%

EBITDA 12,769 14,631 16,086 17,664 18,728 20,687 26,949 29,581 29,311 32,376

(前期比) 6% 15% 10% 10% 6% 10% 30% 10% -1% 10%

(EBITDAマージン) 15% 14% 13% 14% 16% 16% 15% 17% 17% 19%

ネット金融収支 -15 -300 -189 -98 -50 -153 -126 -148 -208 -180 

為替差損益 - - - - - - - - - -

持分法投資損益 - 46 178 68 89 97 86 298 - -

経常利益 1,824 2,911 4,222 5,194 5,456 7,303 13,395 15,883 14,428 16,495 13,000

(前期比) 2% 60% 45% 23% 5% 34% 83% 19% -9% 14% -21%

(経常利益率) 2% 3% 3% 4% 5% 6% 8% 9% 8% 9% 7%

税前利益 1,711 2,673 4,880 5,194 5,996 7,303 13,803 15,883 14,428 16,020

(税負担率) 22% 27% 27% 23% 28% 28% 28% 27% 28% 28%

親会社株主利益 1,297 1,923 3,503 3,954 4,289 5,237 9,963 11,627 10,404 11,525 9,392

(前期比) 13% 48% 82% 13% 8% 22% 90% 17% -11% 11% -19%

(純利益率) 1% 2% 3% 3% 4% 4% 6% 7% 6% 7% 5%

EPS(円) 16.2 22.1 39.8 44.9 48.7 59.5 113.1 132.0 118.1 130.6

DPS(円) 8.0 8.0 9.0 10.0 10.0 12.0 14.0 16.0 19.0 24.5 27.0

配当性向 49% 36% 23% 22% 21% 20% 12% 12% 16% 19%

BPS(円) 488.1 485.4 510.5 549.5 592.3 648.1 747.3 871.9 978.7 1,102.5

設備投資額 15,449 17,883 18,906 15,864 11,480 12,389 22,189 16,722 18,168 17,546

減価償却費 11,264 11,757 12,026 13,058 13,642 13,634 13,607 13,986 14,983 15,939

研究開発費 331 300 271 290 226 293 267 244 283 234

従業員数(人) 1,282 1,343 1,382 1,399 1,425 1,459 1,476 1,536 1,563 1,641

(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

固定資産 115,753 122,949 127,496 126,964 124,637 124,775 133,987 139,697 144,345 152,142

　有形固定資産 103,990 110,606 113,184 112,453 110,357 110,152 116,777 119,479 122,258 128,011

　無形固定資産 2,808 2,739 2,763 2,559 2,093 1,910 3,294 4,964 5,377 5,628

　投資その他の資産 8,954 9,603 11,548 11,952 12,186 12,712 13,915 15,254 16,709 18,502

流動資産 20,304 24,249 22,070 23,380 26,585 35,657 49,810 46,668 51,086 46,055

　現預金 1,151 3,343 1,697 1,537 6,141 9,565 2,719 9,469 11,324 9,799

　売上債権 10,138 11,490 13,477 12,920 12,554 14,764 19,682 21,072 19,922 19,630

　棚卸資産 5,679 6,820 3,584 5,601 4,036 7,096 19,428 9,749 10,855 11,338

資産合計 136,058 147,199 149,566 150,345 151,223 160,433 183,797 186,366 195,431 198,198

固定負債 70,955 61,711 66,789 80,194 76,693 66,278 76,738 71,922 61,303 53,560

　長期借入金・社債 63,322 53,836 58,239 71,910 68,001 56,610 66,031 59,595 48,654 40,480

流動負債 23,053 40,843 35,866 19,738 20,295 34,959 39,063 35,442 45,641 44,927

　買入債務 5,961 6,870 3,060 2,835 3,576 10,049 9,553 4,150 10,291 7,349

　短期借入金・社債 8,108 20,569 19,216 6,329 3,908 11,390 12,458 12,436 16,941 17,290

負債合計 94,009 102,554 102,656 99,933 96,988 101,237 115,801 107,365 106,945 98,487

自己資本 40,073 42,741 44,948 48,378 52,147 57,066 65,829 76,821 86,269 97,323

非支配株主持ち分 1,962 1,883 1,933 1,995 2,043 2,077 2,109 2,110 2,134 2,293

純資産 42,048 44,644 46,910 50,411 54,234 59,195 67,996 79,001 88,486 99,710

運転資本 9,856 11,440 14,001 15,686 13,014 11,811 29,557 26,671 20,486 23,619

投下資本(運用ベース) 116,654 124,785 129,948 130,698 125,464 123,873 149,628 151,114 148,121 157,258

投下資本(調達ベース) 111,503 117,146 122,403 126,617 124,056 125,066 144,318 148,852 151,864 155,093

ネット投下資本(調達ベース)110,352 113,803 120,706 125,080 117,915 115,501 141,599 139,383 140,540 145,294

ネットデット(-はネットキャッシュ)70,279 71,062 75,758 76,702 65,768 58,435 75,770 62,562 54,271 47,971

1．営業キャッシュフロー 11,415 16,729 12,362 15,405 22,399 19,713 6,695 31,677 29,832 27,028

　売上債権の増減額 -1,073 -1,707 -1,573 597 313 -1,769 -5,420 -610 1,007 -7 

　棚卸資産の増減額 -3,230 -1,009 2,869 -1,962 1,584 -3,407 -12,653 10,010 -1,477 -252 

　仕入債務の増減額 3,759 2,847 -5,036 -527 986 6,065 718 -5,064 6,734 -2,368 

2．投資キャッシュフロー -14,867 -17,819 -15,840 -15,213 -10,249 -11,105 -22,561 -16,755 -20,059 -16,532 

　固定資産の取得 -15,211 -17,851 -18,603 -16,786 -11,090 -11,803 -21,676 -16,389 -17,476 -17,151 

　投資その他の資産の取得 -290 -239 -360 -583 -353 -308 -382 -567 -709 -1,022 

3．フリーキャッシュフロー(1+2)-3,452 -1,090 -3,478 192 12,150 8,608 -15,866 14,922 9,773 10,496

4．財務キャッシュフロー 555 3,313 1,884 -353 -7,545 -5,183 9,032 -8,171 -7,918 -12,027 

　配当 -641 -682 -750 -839 -883 -972 -1,058 -1,323 -1,590 -1,902 

　自己株取得 0 -118 0 0 0 0 0 0 0 0

　有利子負債の増減額 1,489 4,315 2,918 722 -6,329 -3,908 10,415 -6,458 -6,436 -9,666 

現預金の増減額 -2,896 2,224 -1,593 -160 4,604 3,424 -6,833 6,750 1,854 -1,530 

現預金の期末残高 1,066 3,291 1,697 1,537 6,141 9,565 2,719 9,469 11,324 9,799

(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 1.5% 1.9% 2.9% 3.1% 3.6% 4.1% 5.7% 6.7% 6.1% 6.6%

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

財務レバレッジ(倍) 3.4 3.4 3.4 3.2 3.0 2.9 2.8 2.6 2.3 2.1

＜資産収益性＞

ROE 3.3% 4.6% 8.0% 8.5% 8.5% 9.6% 16.2% 16.3% 12.8% 12.6%

ROA 1.4% 2.1% 2.8% 3.5% 3.6% 4.7% 7.8% 8.6% 7.6% 8.4%

税前ROIC(運用ベース) 1.3% 2.4% 3.2% 3.5% 4.0% 5.7% 9.8% 10.4% 9.6% 10.8%

税前ROIC(調達ベース) 1.4% 2.5% 3.4% 3.7% 4.1% 5.7% 9.9% 10.6% 9.5% 10.7%

税前ROIC(ネット調達ベース)1.4% 2.6% 3.5% 3.7% 4.2% 6.0% 10.4% 11.1% 10.2% 11.5%

＜売上比＞

売上総利益率 32.4% 29.7% 27.2% 27.0% 29.0% 29.1% 25.7% 28.2% 29.6% 31.5%

販管費率 30.7% 27.0% 23.8% 23.4% 24.7% 23.6% 18.1% 19.3% 21.2% 22.1%

営業利益率 1.7% 2.8% 3.4% 3.6% 4.3% 5.6% 7.6% 9.0% 8.4% 9.4%

EBITDAマージン 14.7% 14.1% 13.3% 14.0% 15.8% 16.3% 15.4% 17.0% 17.2% 18.6%

経常利益率 2.1% 2.8% 3.5% 4.1% 4.6% 5.8% 7.7% 9.1% 8.5% 9.5%

純利益率 1.5% 1.9% 2.9% 3.1% 3.6% 4.1% 5.7% 6.7% 6.1% 6.6%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 18.4 16.4 14.7 14.2 15.3 14.7 11.8 12.8 13.5 13.5

売上債権回転期間(日) 40.4 38.1 37.6 38.1 39.3 39.3 36.0 42.8 43.9 41.4

棚卸資産回転期間(日) 26.2 31.3 21.5 18.2 21.0 22.6 37.3 42.7 31.4 33.9

買入債務回転期間(日) 28.6 32.2 20.5 11.7 13.9 27.6 27.5 20.0 22.0 26.9

CCC (日) 38.0 37.3 38.6 44.6 46.4 34.2 45.7 65.4 53.3 48.3

1人当たり売上高(百万円) 69.5 78.9 88.9 90.9 83.7 88.0 119.1 115.5 109.9 108.9

1人当たり営業利益(百万円) 1.2 2.2 3.0 3.3 3.6 4.9 9.1 10.4 9.2 10.3

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.4 0.7 0.4 0.4 0.7 0.7

自己資本比率 29.5% 29.0% 30.1% 32.2% 34.5% 35.6% 35.8% 41.2% 44.1% 49.1%

流動比率 88.1% 59.4% 61.5% 118.5% 131.0% 102.0% 127.5% 131.7% 111.9% 102.5%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍)3.8 6.4 11.1 14.1 16.3 23.3 38.1 38.8 36.2 43.0

＜成長性＞

前期比

　売上高 -6.5% 19.0% 17.0% 4.3% -6.5% 7.4% 37.7% -0.5% -2.1% 2.5%

　営業利益 -25.2% 91.0% 41.3% 13.4% 10.4% 38.7% 89.2% 16.9% -8.1% 14.7%

　親会社株主利益 12.7% 48.3% 82.2% 12.9% 8.5% 22.1% 90.2% 16.7% -10.5% 10.8%

　投下資本(運用ベース) 3.8% 7.0% 4.1% 0.6% -4.0% -1.3% 20.8% 1.0% -2.0% 6.2%

　自己資本 3.6% 6.7% 5.2% 7.6% 7.8% 9.4% 15.4% 16.7% 12.3% 12.8%

　総資産 4.4% 8.2% 1.6% 0.5% 0.6% 6.1% 14.6% 1.4% 4.9% 1.4%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費

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

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

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

 

 

  

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

25/3期 26/3期 27/3期 25/3期 26/3期

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 上期 下期 上期 下期

売上高 31,491 43,094 59,177 38,296 33,071 43,385 59,767 38,039 68,024 102,271 71,367 103,152

 (前年同期比) -4% 3% 0% 5% 5% 1% 1% -1% -7% 1% 5% 1%

売上原価 22,693 33,484 40,380 23,724 23,166 32,017 40,606 24,495 46,064 73,864 46,890 72,623

 (前年同期比) -5% 3% -2% 2% 2% -4% 1% 3% -10% 0% 2% -2%

 (売上原価率) 72% 78% 68% 62% 70% 74% 68% 64% 68% 72% 66% 70%

売上総利益 8,799 9,610 18,797 14,572 9,904 11,368 19,161 13,544 21,960 28,407 24,476 30,529

 (前年同期比) -0% 3% 5% 11% 13% 18% 2% -7% 1% 4% 11% 7%

 (売上総利益率) 28% 22% 32% 38% 30% 26% 32% 36% 32% 28% 34% 30%

販管費 8,974 9,224 9,647 8,761 9,042 9,963 10,802 10,119 17,167 18,871 17,803 20,765

 (前年同期比) 13% 7% 6% 7% 1% 8% 12% 16% 9% 6% 4% 10%

 (販管費率) 28% 21% 16% 23% 27% 23% 18% 27% 25% 18% 25% 20%

営業利益 -176 387 9,149 5,811 862 1,405 8,359 3,424 4,792 9,536 6,673 9,764

 (前年同期比) - -45% 3% 17% - 263% -9% -41% -21% -0% 39% 2%

 (営業利益率) -1% 1% 15% 15% 3% 3% 14% 9% 7% 9% 9% 9%

ネット金融収支 -92 -19 -104 8 -83 -10 -95 8 -98 -123 -75 -105 

為替差損益 - - - - - - - - - - - -

持分法投資損益 -60 - - 68 -68 - - - - - - -

経常利益 -234 418 9,118 5,984 879 1,340 8,292 3,536 4,892 9,536 6,863 9,632

 (前年同期比) - -42% 2% 17% - 221% -9% -41% -21% -1% 40% 1%

 (経常利益率) -1% 1% 15% 16% 3% 3% 14% 9% 7% 9% 10% 9%

税前利益 -234 418 9,118 5,984 865 1,339 7,832 3,626 4,892 9,536 6,849 9,171

親会社株主利益 -187 240 6,679 4,303 596 881 5,745 2,517 3,485 6,919 4,899 6,626

 (前年同期比) - -45% -1% 17% - 267% -14% -42% -21% -4% 41% -4%

 (純利益率) -1% 1% 11% 11% 2% 2% 10% 7% 5% 7% 7% 6%

(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9月～26年8月、直近300週の計測期間は20年12月5日～26年8月25日
※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

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

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

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

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年10月20日から26年8月25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 48 3.1 247 15.8 8 1.3

0.5倍以上1倍未満 427 27.5 585 37.4 37 6.2

1倍以上2倍未満 630 40.6 458 29.2 156 26.3

2倍以上 446 28.8 276 17.6 392 66.1

ご参考：レポート対象企業

北ガス-(9534)  プライム   0.73倍

(注)データは26年8月25日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,551 1,566 593

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) 449,818 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 418,812 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 290,562 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 キオクシア(285A) 281,109　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 190 42

5 東エレク(8035) 259,337 39 60 35 20 6 21 7 14 8

6 アドテスト(6857) 252,174 303 243 107 90 74 93 46 26 10

7 三井住友ＦＧ (8316) 252,129 9 14 15 27 26 10 16 8 6

8 リクルート(6098) 244,509 22 17 9 12 4 13 10 4 15

9 日立 (6501) 240,385 26 38 26 30 21 19 14 5 5

10 ファストリ(9983) 230,806 21 9 10 6 17 8 8 6 7

11 ソニーＧ(6758) 228,591 11 6 4 4 2 3 2 3 4

12 みずほＦＧ(8411) 200,508 17 18 30 38 40 29 29 19 13

13 キーエンス(6861) 200,038 5 5 5 3 3 4 4 7 16

14 三菱商 (8058) 176,807 19 15 22 33 25 18 11 18 11

15 伊藤忠 (8001) 167,840 37 35 32 26 24 16 17 11 9

16 ＮＴＴ (9432) 153,211 3 2 2 5 5 2 3 9 12

17 東京海上 (8766) 143,271 34 25 29 34 34 23 24 15 22

18 三井物 (8031) 141,772 40 36 40 40 33 20 20 20 18

19 村田製 (6981) 139,962 38 33 23 16 20 31 30 38 35

20 ＪＴ (2914) 139,720 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 三菱重 (7011) 133,124 106 91 91 127 164 84 67 25 19

22 信越化 (4063) 119,199 20 29 18 11 8 15 6 17 25

23 三菱電 (6503) 118,635 31 42 42 37 49 48 38 34 24

24 中外薬 (4519) 116,695 41 30 13 7 19 24 18 13 14

25 ＫＤＤＩ (9433) 116,597 7 7 7 13 11 7 9 16 20

26 ＳＢ (9434) 114,933　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

27 任天堂 (7974) 114,103 12 20 12 8 15 11 12 12 17

28 ゆうちょ銀(7182) 113,963 10 11 20 32 37 32 31 37 29

29 パナＨＤ(6752) 105,824 30 47 53 49 50 51 51 51 52

30 フジクラ(5803) 93,943 376 541 576 547 515 339 372 99 48

ご参考：レポート対象企業

1,147 北ガス(9534) 726 1,433 1,284 1,337 1,361 1,431 1,346 1,273 1,186 1,119

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/8/25現在
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データの説明 

・株価高安値：表示期間中の株式分割等の影響は調整済み。市場変更があった場合には市場変更後の高安値を表示 

・PER（予想）・PBR（実績）：PERは株価収益率、PBRは株価純資産倍率の略。PER（予想）＝株価÷EPS（予

想）。PBR（実績）＝株価÷BPS（実績）。“－”（ハイフン）の表示は EPS・BPSがゼロもしくはマイナスの場合、EPS・

BPSが非常に少額でPER200倍・PBR20倍を上回る場合、EPSの予想値がない場合、変則決算のためPER（予想）の

算出が不適当な場合など 

・EPS（予想）・BPS（実績）：EPS（予想）は予想１株当たり利益の略で、普通株主に帰属しない配当を控除した予

想純利益を用いて算出。“－”（ハイフン）は利益予想がない場合。この算出に用いる株式数はQUICKが日々算出する直

近の普通株発行済株式数（自己株式除く）を使用。BPS（実績）は直近実績の１株当たり純資産の略で、QUICKが

日々算出する１株当たり純資産を使用。株式分割等の影響は遡及修正している。 

・配当利回り：1株当たり年間予想配当金÷株価。“－”（ハイフン）は配当金予想がない場合、変則決算の場合 

・年間予想配当金：株式分割等の権利落ちがあった場合には遡及修正した1株当たり配当金を表示。“－”（ハイフン）は

会社予想がない場合、変則決算のため年間配当金としての表示が不適当な場合 

・普通株発行済株式数：QUICKが日々算出する直近の普通株発行済株式数（自己株式含む）を表示 

・普通株時価総額：株価×上記の普通株発行済株式数 

・株価チャート：表示期間中の株式分割等の影響は遡及修正済み。また、市場変更があった場合は新旧両市場の株価を

連続的に描画している。 

・業績データ：会計基準の変更などに伴う過年度決算数値の遡及修正は会社が開示している範囲内で反映している。純利

益は親会社株主に帰属する当期純利益。米国会計基準、国際会計基準において非継続事業が発生した場合は、原則

として純利益を除き継続事業ベースの数値を表示 

財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標の傾向を分析するが、原則として、同社の会計基準の変更や収益認識基準の影響額の調整などは行

わず、分析している。 

株式会社QUICKからのお知らせ 

・本資料は、本資料の対象会社、株式会社QUICKおよび野村インベスター・リレーションズ株式会社の3社間の契約に基づ

き、株式会社QUICKが作成したものです。 

・本資料の執筆者は、対象会社の公表済み事実・情報、並びに一般に入手可能な情報の範囲で、正確性・客観性を重視

して分析を行い、本資料が読者にとって有益なものとなることを目的として、本資料を作成しております。ただし、株式会社

QUICKは本資料の作成に当たり対象会社からスポンサー料を受領しているため、本資料の執筆者は対象会社から独立した

立場にありません。 

・なお、株式会社 QUICKは本資料の正確性・客観性を確保する態勢を整備しており、対象会社は事実誤認による記載に

ついてのみ本資料の訂正を要求できるよう定めております。



北海道ガス 9534 

※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。 89 / 89 

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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