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本レポートは日東工業株式会社
からの委託を受けてSESSAパー
トナーズが作成しました。詳し
くは巻末のディスクレーマーを
ご覧下さい。出所: 同社IR資料よりSIR作成

1Q Follow-up 

注目点：
標準市場でキャビネットは国内
シェアが1位、配電盤シェアは2
位。既存事業で創出したキャッ
シュフローをEMS関連製品事業
強化やM&Aに振り向けている。

株価チャート（1年）

主要指標
株価 (9/11) 2,995
年初来高値 (3/1) 4,645
年初来安値 (1/4) 3,580
10年間高値 (24/3/1) 4,645
10年間安値(16/6/28) 1,183
発行済株式数(百万株) 40.458
時価総額 (十億円) 121.17
EV (十億円) 118.77
株主資本比率(24/3) 67.1%
25/3 PER (会予) 11.7x
25/31Q PBR (実績) 1.06x
24/3 ROE (実績) 8.3%
25/3 DY (会予) 4.3%

出所: TradingView

1Q特別利益計上で、2Q当期純利益を上方修正
通期の売上高と当期純利益は過去最高更新を見込む

2025/3期1Q決算: 連結ベースの主要数値は、売上高387億42百万円(前年同期比
12.6%増)、営業利益16億01百万円(同9.6%減)、経常利益19億96百万円(同2.6%減)、
親会社株主に帰属する四半期純利益(以下、当期純利益37億04百万円(同167.8%増)。
同社によれば、売上高・営業利益・経常利益は概ね想定内で推移した。2024年4月
30日付でテンパール工業株式会社の株式を取得し子会社化したことに伴い、負のの
れん発生益26億65百万円を特別利益として計上した。
2025/3期業績予想: 会社通期業績予想は、売上高1,800億円(同12.0%増)、営業利益
125億円(同4.4%増)、経常利益125億円(同0.5%減)、当期純利益97億円(同11.3%増)で
ある。業績予想通りに着地すれば、売上高と当期純利益は過去最高を更新し、営業
利益は過去2番目の水準になる。売上高に関しては3事業とも増収を見込んでおり、
特に、製造・工事・サービス事業の売上高は1,120億円(同17.7%増)と大幅な拡大を予
想している。尚、1Qの特別利益として計上した負ののれん発生益は、1Q会計期間
末において、取得原価の配分が完了していないため、暫定的に算定された金額であ
る。この特別利益計上によって、2Q当期純利益を従来の45億円(同26.2%増)から56
億円(同57.1%増)に上方修正した。一方、2025/3期通期業績予想は当期純利益を含
めて期初予想を据え置いている。
2026中期経営計画: 同中計を5月15日に発表した。前中計で築き上げた基盤を使い、
事業進化を加速させる3年間と位置付けている。最終年度の2027/3期の財務目標数値
は、売上高2,000億円(2024/3期からCAGR7.6%増)、営業利益150億円(同CAGR7.8%)、
ROE9.0%以上の達成を計画している。配当性向は3年間を通じて50%で、純資産配当
率DOE4.0%を下限とした株主配当還元方針に変更している。
株価インサイト
株価の浮揚力であった配当性向100%の変更による株価へのマイナス影響は、発表

以降(5/15)、約24%の株価調整で、既に十分ディスカウントされたと考えられる。今
期は償却費負担増などから、営業利益増益幅は前期より小幅だが、配電盤・分電盤
を中心とした主力の製造・工事・サービス事業は、底堅い設備投資需要に伴う豊富
な建設工事量によって高い17.7%増収が見込め、同事業のセミマクロ環境が好調であ
ることが伺える。同社の非常に良好な外部事業環境が見直されることがカタリスト
となり、同社株の売られ過ぎの是正に繋がることを期待する。

決算期 売上高 YoY 営業利益 YoY 経常利益 YoY 当期純利益 YoY EPS DPS
(百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (円) (円)

2020/3期 139,421 19.2 12,402 91.6 12,038 87.9 8,048 98.9 198.93 60.00
2021/3期 137,902 -1.1 12,333 -0.6 12,660 5.2 8,827 9.7 218.16 66.00
2022/3期 132,735 -3.7 8,637 -30.0 9,412 -25.7 6,607 -25.1 164.75 50.00
2023/3期 146,698 10.5 8,172 -5.4 9,056 -3.8 5,479 -17.1 144.45 145.00
2024/3期 160,709 9.6 11,967 46.4 12,566 38.8 8,715 59.1 229.77 230.00
2025/3期(会予) 180,000 12.0 12,500 4.4 12,500 -0.5 9,700 11.3 255.73 128.00
2024/3期1Q 34,416 12.6 1,771 428.0 2,049 130.8 1,383 257.7 36.47 -
2025/3期1Q 38,742 12.6 1,601 -9.6 1,996 -2.6 3,704 167.8 97.67 -
2025/3期2Q(会予) 83,000 13.4 4,700 -1.5 4,900 -5.5 5,600 57.1 147.64 64.00
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業績サマリー 

						決算期 ケッサn		売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS		DPS

								(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		139,421		19.2		12,402		91.6		12,038		87.9		8,048		98.9		198.93		60.00

						2021/3期 キ 		137,902		-1.1		12,333		-0.6		12,660		5.2		8,827		9.7		218.16		66.00

						2022/3期 キ 		132,735		-3.7		8,637		-30.0		9,412		-25.7		6,607		-25.1		164.75		50.00

						2023/3期 キ 		146,698		10.5		8,172		-5.4		9,056		-3.8		5,479		-17.1		144.45		145.00

						2024/3期 キ 		160,709		9.6		11,967		46.4		12,566		38.8		8,715		59.1		229.77		230.00

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		180,000		12.0		12,500		4.4		12,500		-0.5		9,700		11.3		255.73		128.00

						2024/3期1Q キ 		34,416		12.6		1,771		428.0		2,049		130.8		1,383		257.7		36.47		-

						2025/3期1Q キ 		38,742		12.6		1,601		-9.6		1,996		-2.6		3,704		167.8		97.67		-

						2025/3期2Q(会予) キ 		83,000		13.4		4,700		-1.5		4,900		-5.5		5,600		57.1		147.64		64.00
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2025/3期1Q決算

1Q(4-6月)の売上高として
は、過去の1Qの中で最高値

連結ベースの主要数値は、売上高387億42百万円(同12.6%増)、営業利益16億01百
万円(同9.6%減)、経常利益19億96百万円(同2.6%減)、当期純利益37億04百万円(同
167.8%増)となった。製造・工事・サービス事業は前年同期比21.5%増の高い増収率
となったが、流通事業と電子部品事業は、それぞれ同0.8%増収、同2.9%減収となり、
売上高が伸び悩んだ。
原材料や部材価格の上昇、また2024年春に新設された瀬戸工場の稼働に伴う減価

償却費負担の増加などがあったが、売上総利益は104億41百万円(同13.8%増)に拡大
し、売上総利益率は前年同期比で0.3ポイント上昇し27.0%となっている。これは価
格改定の実施に伴う販売価格の上昇、個別案件の価格アップ、主力の製造・工事・
サービス事業の配電盤部門の二桁増収などによる効果が、売上総利益の増益につな
がった。1Qの全体の減価償却費は前年同期比37.6%増の14億48百万円であった。
対売上高販管費率は前年同期比1.3ポイント上昇し22.8%となった。営業外収支バ

ランス(営業外収益と営業外費用の差)は前年同期の278百万円から396百万円へ118
百万円増加した。大きく影響したのは為替差益と受取配当金である。為替差益は182
百万円(同132百万円)、受取配当金は121百万円(同89百万円)が、それぞれ計上され
ている。特別利益は負ののれん発生益26億65百万円が計上された。これは2024年4
月30日付でテンパール工業株式会社の株式を取得し子会社したことに伴う特別利益
である。尚、当該金額は1Q期間末において、取得原価の配分が完了していないため、
暫定的に算定された金額である。セグメント別の概況は以下の通り。

セグメント別売上高・営業利益(単位: 百万円)

出所: 同社決算短信資料よりSIR作成
(1): セグメント利益の調整額はセグメント間取引消去。

電気・情報インフラ関連製造・工事・サーヒズ事業
同事業の売上高は245億94百万円(同21.5%増)、セクメ゙ント利益(営業利益)は12億

58百万円(同23.7%増)となった。配電盤部門、キャビネット部門、遮断器・開閉器・
パーツ・その他部門、工事・サービス部門の4部門すべてが増収となった。
(配電盤部門、全売上高合計に対する売上高構成比37.3%)
子会社化したテンハー゚ル工業(株)の連結効果により、売上か増゙加したほか、案件価

格の改善効果による高圧受電設備の売上か増゙加した結果、売上高は144億52百万円
(同24.2%増)となった。

部材価格や減価償却費が上
昇する中、売上総利益率は
0.3ポイント改善

セグメント別 実績 YoY 構成比 実績 YoY 構成比
製造・工事・サービス事業 20,245 14.0% 58.8% 24,594 21.5% 63.5%
流通事業 10,579 16.5% 30.8% 10,660 0.8% 27.5%
電子部品事業 3,590 -4.0% 10.4% 3,487 -2.9% 9.0%
合計 34,416 12.6% 100.0% 38,742 12.6% 100.0%
製造・工事・サービス事業 1,017 - 57.4% 1,258 23.7% 78.6%
流通事業 380 - 21.5% 166 -56.3% 10.4%
電子部品事業 365 - 20.6% 143 -60.8% 8.9%
調整額(1) 8 - - 31 - -

営業利益 合計 1,771 428.0% 100.0% 1,601 -9.6% 100.0%

2024/3期1Q 2025/3期1Q

売上高

セグメント
利益


業績サマリー 

						決算期 ケッサn		売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS		DPS

								(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		139,421		19.2		12,402		91.6		12,038		87.9		8,048		98.9		198.93		60.00

						2021/3期 キ 		137,902		-1.1		12,333		-0.6		12,660		5.2		8,827		9.7		218.16		66.00

						2022/3期 キ 		132,735		-3.7		8,637		-30.0		9,412		-25.7		6,607		-25.1		164.75		50.00

						2023/3期 キ 		146,698		10.5		8,172		-5.4		9,056		-3.8		5,479		-17.1		144.45		145.00

						2024/3期 キ 		160,709		9.6		11,967		46.4		12,566		38.8		8,715		59.1		229.77		230.00

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		180,000		12.0		12,500		4.4		12,500		-0.5		9,700		11.3		255.73		128.00

						2024/3期1Q キ 		34,416		12.6		1,771		428.0		2,049		130.8		1,383		257.7		36.47		-

						2025/3期1Q キ 		38,742		12.6		1,601		-9.6		1,996		-2.6		3,704		167.8		97.67		-

						2025/3期2Q(会予) キ 		83,000		13.4		4,700		-1.5		4,900		-5.5		5,600		57.1		147.64		64.00





セグメント別売上高・営業利益

						セグメント別売上高・営業利益(単位: 百万円) ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャクマ

										2024/3期1Q キ 						2025/3期1Q キ 

								セグメント別 ベテゥ		実績 ジッセキ		YoY		構成比 コウセイ		実績 ジッセキ		YoY		構成比 コウセイ

						売上高 ウリアゲ		製造・工事・サービス事業 セイゾウ コウジ  ジギョウ		20,245		14.0%		58.8%		24,594		21.5%		63.5%

								流通事業 リュウツウ ジギョウ		10,579		16.5%		30.8%		10,660		0.8%		27.5%

								電子部品事業 デンシ		3,590		-4.0%		10.4%		3,487		-2.9%		9.0%

								合計 ゴウケイ		34,416		12.6%		100.0%		38,742		12.6%		100.0%



						セグメント利益 リエキ		製造・工事・サービス事業 セイゾウ コウジ  ジギョウ		1,017		-		57.4%		1,258		23.7%		78.6%

								流通事業 リュウツウ ジギョウ		380		-		21.5%		166		-56.3%		10.4%

								電子部品事業 デンシ		365		-		20.6%		143		-60.8%		8.9%

								調整額(1) チョウセイ		8		-		-		31		-		-

						営業利益 エイギョウ		合計 ゴウケイ		1,771		428.0%		100.0%		1,601		-9.6%		100.0%

						出所: 同社決算短信 シュッショ ドウシャ ケッサn タンシn

						(1): セグメント利益の調整額はセグメント間取引消去。 リエキ チョウセイ カン  トリヒキ sh

						#24/3期決算短信20ページ、24/3期6ページから数字をとって計算 キ  ケッサn キ  スウ ケイサn









事業別・部門別売上高

												1Q決算短信の11ページ ケッサn

														2024/3期1Q キ 				2025/3期1Q キ 				比較増減 ヒカク ゾウ				202４/3期通期 キ  ツウ

										セグメント別 ベテゥ				金額 キンガク		構成比(%) コウセイ		金額 キンガク		構成比(%) コウセイ		金額 キンガク		増減率(%) ゾウ リテゥ		金額 キンガク		構成比(%) コウセイ

										電気・情報インフラ関連 デンキ カンレn

										製造・工事・サービス事業 セイゾウ コウジ ジギョウ

												(配電盤)		11,635		33.8		14,452		37.3		2,816		24.2		56,260		35.0

												(キャビネット)		4,975		14.4		5,256		13.6		280		5.6		21,873		13.6

												遮断器・開閉器・パーツ・その他		2,790		8.1		3,834		9.9		1,043		37.4		12,903		8.0

												(工事・サービス)		843		2.5		1,050		2.7		207		24.6		4,095		2.6

												小計		20,245		58.8		24,594		63.5		4,348		21.5		95,132		59.2

										電気・情報インフラ関連 デンキ ジョウホウ カンレn

										流通事業				10,579		30.8		10,660		27.5		80		0.8		50,975		31.7

										電子部品関連 デンシ ブヒnセイゾウジギョウ

										製造事業				3,590		10.4		3,487		9.0		△ 103		△ 2.9		14,601		9.1

										合計 ゴウケイ

														34,416		100.0		38,742		100.0		4,325		12.6		160,709		100.0

















業績修正

										会社発表業績修正2024/8/5 カイシャ ハッピョウ ギョウセキ





設備投資と減価償却

								設備投資額と減価償却費 セツビ ガク  ゲンカショウキャク h

										2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期　 キ 		2024/3期 キ 		2025/3期(予想) キ  ヨソウ

								設備投資額 セツビ ガク 		50		52		121		185		58

								減価償却費 ゲンカショウキャク h		37		42		41		47		57

								出所: 同社決算説明資料 シュッショ ドウシャ ケッサn





25年3月通期よそう営業利益増減分析

								24/3決算説明資料の22ページ ケッサn





長期成長ストーリー

						中期経営計画資料の8ページ チュウ ケイエ シリョウ





中計の財務目標数値

										中期経営計画資料の15ページ チュウ ケイエ シリョウ





事業別の目標数値

						製造・工事・サービス事業 セイゾウ ジギョウ								流通事業 リュウツウ						電子部品事業 デンシ ジギョウ

				中期経営計画資料の18ページ チュウ ケイエ シリョウ								中期経営計画資料の21ぺージ チュウ ケイエ シリョウ								中期経営計画資料の22ぺージ チュウ ケイエ シリョウ





バリュエーション比較レポート用

										PER		PER(予) ヨソウ		PBR		PSR(予) ヨ 		営業利益増益率(予) エイギョウ ゾウエキ ヨソウ		ROE		配当性向(予) ハイトウ セイコウ ヨ 		配当		EV/EBITDA

																								利回り(予) ヨ 

								日東工業 ニットウ		13.7倍 バイ		12.3倍 バイ		1.10倍 バイ		0.66倍 バイ		4.4%		8.3%		50.1%		4.1%		6.6倍 バイ

								同業他社平均 ドウギョウ シャ  ヘイキn		10.4倍 バイ		12.1倍 バイ		0.97倍 バイ		0.57倍 バイ		-4.6%		9.7%		30.6%		2.8%		5.5倍 バイ
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＜キャビネット部門、同13.6%＞
価格改定効果のほか、WEBを活用した設計・受注システムの利用拡大により、穴加

工キャヒネ゙ットの売上か増゙加した結果、売上高は52億56百万円(同5.6%増)となった。

＜遮断器・開閉器・ハー゚ツ・その他部門、同9.9%＞
子会社化したテンハー゚ル工業(株)の連結効果により売上か増゙加したほか、配・分電

盤やキャヒネ゙ットに関連するハー゚ツ等の売上か増゙加した結果、売上高は38億34百万
円(同37.4%増)となった。

＜工事・サーヒズ部門、同2.7%＞
子会社化したEMソリューションス(゙株)の連結効果により売上か増゙加したほか、高

圧受電設備に関連した電気工事案件の売上か増゙加した結果、売上高は10億50百万円
(同24.6%増)となった。

電気・情報インフラ関連流通事業
企業におけるIT投資意欲の高まりに伴い、ネットワーク部材の売上か増゙加した結

果、売上高は106億60百万円(同0.8%増)となった。一方、仕入価格の高騰等によりセ
クメ゙ント利益は166百万円(同56.3%減)となった。

電子部品関連 製造事業
自動車関連市場の堅調な需要を背景に、EV向け熱対策関連製品の売上か増゙加し

た。一方、エアコン関連市場の需要低迷か続゙いていることに加え、産業機器市場等
の需要減少かみ゙られたことから、売上高は34億87百万円(同2.9%減)、セクメ゙ント利
益は143百万円(同60.8%減)となった。

事業別及び部門別売上高 (単位: 百万円)

出所: 同社決算短信資料
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2025/3期会社
通期業績予想

1Q決算発表時に、2Q(上期4-9月)の会社当期純利益予想が上方修正されている。
理由は、1Q決算概要で触れたように、テンパール工業株式会社の株式を取得し子会
社したことに伴う、負ののれん発生益26億65百万円を、特別利益として1Qに計上し
たためである。当該の負ののれん発生益は、1Q期間末において、取得原価の配分が
完了していないため、暫定的に算定された金額である。

2Q (上期4-9月)及び2025/3期会社通期予想の売上高、営業利益、経常利益に関し
ては変更がなく、期初の業績見通しが据え置かれている。尚、通期業績予想は期初
予想が据え置かれている。

2025/3期会社通期業績予想は、売上高1,800億円(同12.0%増)、営業利益125億円
(同4.4%増)、経常利益125億円(同0.5%減)、当期純利益97億円(同11.3%増)になる見
通しを発表している。業績予想通りに着地すれば、売上高と当期純利益は過去最高
を更新し、営業利益は過去2番目の高い水準になる。
売上高に関しては、堅調な設備投資が続いていることを受け、3事業とも増収を見

込んでいる。また、 2024年1月31日に発表した中国電力のグループ会社であるテン
パール工業の株式56.55%の取得が4月30日に完了しており、新たに連結子会社と
なったテンパール工業からの売上貢献が見込める。更に4月からの第三弾価格改定
(製品別に約2%〜15%の改定率)による増収効果も売上高予想に織り込んでいる。
営業利益は人件費及び減価償却費などの固定費増加があるが、売上増加による限

界利益の増加や価格改定効果、個別案件の価格の改善などから増益を見込んでいる。
経常利益に関しては名古屋工場解体関連費用が発生する影響から微減益になる模様。
当期純利益は、テンパール工業のグループ化に伴う会計処理で特別利益が計上され
る見込みで、2桁の増益になる見通しである。
設備投資投資額は2023/3期と2024/3期に2024年春から稼働を始めた瀬戸工場新

設に関わる設備投資額が含まれていたので、この2期間の投資額は膨らんでいる。大
型設備投資が一巡することで、今期の設備投資額は58億円に減少し、ほぼ2021/3期
や2022/3期と同じ水準になる模様である。一方で、瀬戸工場が今期より稼働を開始
しているため、減価償却費は増加する。

2025/3期2Q業績予想の修正(2024/4/1〜2024/9/30)

2021/3期 2022/3期 2023/3期　 2024/3期 2025/3期(予想)

設備投資額 50 52 121 185 58

減価償却費 37 42 41 47 57

出所: 会社業績修正発表2024/8/5

出所: 同社決算説明資料よりSIR作成

設備投資額と減価償却費(単位: 億円)

2Q(累計)当期純利益は上方修
正、通期業績予想は据え置く

新設の瀬戸工場稼働で償却費
が増加


業績サマリー 

						決算期 ケッサn		売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS		DPS

								(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		139,421		19.2		12,402		91.6		12,038		87.9		8,048		98.9		198.93		60.00

						2021/3期 キ 		137,902		-1.1		12,333		-0.6		12,660		5.2		8,827		9.7		218.16		66.00

						2022/3期 キ 		132,735		-3.7		8,637		-30.0		9,412		-25.7		6,607		-25.1		164.75		50.00

						2023/3期 キ 		146,698		10.5		8,172		-5.4		9,056		-3.8		5,479		-17.1		144.45		145.00

						2024/3期 キ 		160,709		9.6		11,967		46.4		12,566		38.8		8,715		59.1		229.77		230.00

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		180,000		12.0		12,500		4.4		12,500		-0.5		9,700		11.3		255.73		128.00

						2024/3期2Q キ 		73,163		11.5		4,771		119.8		5,187		75.5		3,564		109.9		93.97		72.00

						2025/3期2Q(会予) キ 		83,000		13.4		4,700		-1.5		4,900		-5.5		5,600		57.1		147.64		64.00





2Q上方修正

								2024年8月5日特別利益の計上の会社発表 ネn ガテゥ ヒ  トクベテゥ ケイジョウ カイ





設備投資と減価償却1

								設備投資額と減価償却費 セツビ ガク  ゲンカショウキャク h

										2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期　 キ 		2024/3期 キ 		2025/3期(予想) キ  ヨソウ

								設備投資額 セツビ ガク 		50		52		121		185		58

								減価償却費 ゲンカショウキャク h		37		42		41		47		57

								出所: 同社決算説明資料 シュッショ ドウシャ ケッサn





25年3期営業利益増援分析

																24/3決算説明資料の22ページ ケッサn
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2025/3期の事業別概況の予想は以下の通り。
製造・工事・サービス事業
売上高は1,120億円(同17.7%増)の大幅な拡大を予想している。底堅い民間設備投

資から、既存市場の需要は堅調に推移すると想定される。また、第三弾価格改定や
テンパール工業の連結化による業績への貢献が期待できる。
同事業での重要な取り組みは、産業用太陽光自家消費蓄電システム「サファLink -

One-」の導入販売の加速化である。同システムはコンサルティングから開発、施
工、販売までワンストップでサービス提供を行うEMソリューションズを子会社化し
たことによる増収を見込んでいる。新設された瀬戸工場関係では、工場が本格稼働を
開始したことから、顧客がWEBシステム利用して、多彩なバリュエーション仕様をカ
スタマイズした上で発注することを可能にした「スマートオーダー」システムを活用
して、自立キャビネット需要の取り込みを積極的に行なっていくとしている。
流通事業
売上高は525億円(同3.0%増)を見込んでいる。半導体工場やテー゙タセンター等の増

加基調にあるIT投資需要を確実に取り込むとしている。また蓄電システムなどの再生
可能エネルキー゙関連の新規事業拡大による売上増加を見込んでいる。海外ではタイ
やベトナムの子会社を中心としたASEAN地域の基盤構築を行っており、同地域での
売上拡大を図るとしている。
電子部品事業
売上高は155億円(同6.2%増)を計画しており、EVや自動運転車両向けのEMC(電磁

シールド)製品や熱対策製品の売上拡大を見込んでいる。またアプライアンス関連市
場の需要回復による売上の増加も期待できるとしている。

営業利益の増減要因

出所: 同社決算説明資料
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中期経営計画 「2026中期経営計画」の概要
「2023年中期経営計画」が終了したことで、2024年5月14日に2025/3期〜2027/3

期の3カ年を対象とする新たな「2026中期経営計画」を発表した。グループミッショ
ンは「地球の未来に『信頼と安心』を届ける」としている。また、同社が注力する3
つの事業領域としてカーボンニュートラルと安心安全な社会インフラ構築に関わる
「エネルギー」、デジタル社会とDXを支えるインフラ構築に関わる「情報通信」、
自動化と省人化による生産性向上と労働力不足対策に貢献する「オートメーショ
ン」を挙げている。

3つの事業領域

長期成長ストーリー

出所: 同社中期経営計画

「2023中期経営計画」の期間はビジネスを進化させる土台を築く期間と定めてお
り、事業の規模・領域を拡大させ、技術力・提案力の向上を目指すことを長期成長
ストーリーに据えてきたが、「2026中期経営計画」では2027年度以降に飛躍的な成
長を実現し、成長し続けるグループになるための、成長の仕組みを確立するフェー
ズと捉えている。

財務目標数値
前中計で築き上げた足場を使い、事業進化を加速させる3年間と位置付けている。

コア事業である製造・工事・サービス事業の更なる強靱化ならびに成長事業への果敢
な挑戦を通じ、過去最高の売上高と営業利益の達成を目指すとしている。また、成長
投資と株主還元の最適なバランスを追求し資本効率性を高めることで、ROEの持続的
向上を実現させるとしている。

同中計の長期成長ストー
リーは2027年度以降の成
長の仕組みを確率する

目標数値(売上高・営業利益・ROE)

出所: 同社中期経営計画
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各事業の位置付け・方向性・目標数値
成長性及び収益性の観点からの、各事業の位置付けと方向性は下記の通り。

 製造・工事・サービス事業
コア事業である同事業は更なる基盤強化を図っていくとしている。先進技術を活用

し収益性を高めること、成長が期待できる市場への積極参入による事業規模の拡大、
そして、将来の事業の柱を築くことを基本方針としている。その中でも戦略事業の推
進においては、環境関連製品である電気自動車を支える充電インフラの整備・拡充を
進めていく。
グループ化したEMソリューションズ社の設計・製造・施工まで一括受注できる体

制を大いに活用していく。電気自動車のリユースバッテリーを蓄電池として再利用し
て、太陽光で発電された電力を貯める産業用太陽光自家消費蓄電池システム「サファ
Link -One-」の導入拡大を積極的に図り、EMS事業の基盤構築を進めていくとしてい
る。更に、今期より稼働を開始した瀬戸工場の活用と、新たにグループに加わったテ
ンパール工業とともに、配電盤関連事業の強化を更に図っていくことを挙げている。
これらの取り組みにより、売上高1,200億円、営業利益110億円の達成を目指していく
としている。

 流通事業
流通事業の基本方針は、市場及びサービスの領域を広げ、事業領域の拡大をすこ

とである。ソリューション事業の強化策としては、コア事業である情報通信関連商
材に加え、再生可能エネルギーなどの環境貢献の高い商材の販売強化を図っていく。
更に物販のみならず、設置・施工などのビジネス領域の拡大に取り組む。加えて、
ECサイトの活用促進など、サプライチェーンマネジメントを進化させる取り組みに
より、売上高620億円、営業利益25億円を目指していく。

 電子部品事業
グローバルに稼ぐ力を高め、規模の拡大を目指し、長期的に収益性を高めること

を基本方針としている。海外ビジネスの強化としては、自動車やアプライアンス市
場において日系メーカーとの関係強化に加え、非日系メーカーの開拓に取り組むと
している。また、EMC対策支援体制の構築と製造・調達機能の見直しも行う。ソ
リューションの強化では、車両を中心とした電動・電子化に向けた次世代パワーデ
バイスなどのEMC対策の技術開発に取り組み、コア技術を活かした新機能部品の開
発を図り、成長市場での事業拡大の機会を確実につかんでいく計画を推進させる。
これらの取り組みによって、売上高180億円、営業利益15億円を目指すとしている。

製造・工事・サービス事業

電子部品事業

出所: 同社中期経営計画

流通事業

株価の動き
現在、株価は2,995円(9/11終値)で、52週株価レンジの高値4,645円(3/1)から35.5%
下回っている。また、 8月第1週の日経平均の大幅下落に伴って付けた52週株価レン
ジの安値2,892円(8/5)からは3.6%値戻した水準にあり、TOPIXに対してアンダーパ
フォームする局面が続いている。
この株価の動きに一定程度の影響を及ぼしているのが、2025/3期の配当性向の変

更と業績変化率の可能性が考えられる。同社は資本効率の向上を図るということで
2023/3期と2024/3期の配当性向を2期間限定で100％としてきたが、2025/3期の配
当性向は50%という方針を今回発表したことに加え、今期の営業利益の予想増益幅
4.4％増が前期の46.4%増より大きく縮小する見通しになっていることが、株価への
マイナスカタリストになってしまったようだ。

株価インサイト
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バリュエーション
 9/11時点のPERバリュエーションは、今期会社予想EPSに対してPER11.7倍であ

る。2023年から2024年5月の決算発表時点までは2024/3期会社EPS予想に対して18
倍から22倍のレンジで評価されていたから、PERバリュエーションは大きく低下し
てしまっている。
配当性向に関しては、当初より2期限定の配当性向100%方針として発表していたの

で、今期の配当性向の変更は決してネガティブサプライズではないはずである。今期
の営業利益増益幅が縮小するのも、新設した瀬戸工場稼働に伴う償却費負担の増加
が影響している。約250億円の投資総額で建設された瀬戸工場は、100%再生可能エ
ネルギーで電力を賄う環境配慮型の最先端工場であり、同社は「成長のための投
資」という位置付けをしている。従って、新たな配当性向方針と中長期の更なる利
益成長に向けた設備投資による一時的な利益成長の圧迫などが、低いバリュエー
ション評価の要因になり続けるとは考え難い。
オフィスビル、商業施設、マンション、半導体新設工場など、同社のコア事業で

ある配電盤・分電盤の需要を支える建設工事量は豊富である。また、新幹線延伸工
事、リニア中央新幹線、万博関連設備を含める社会インフラ整備と大規模補修・修
繕工事など、大型の公共プロジェクト関連工事量も多い。更に、昨今の環境配慮に
対する社会の高い意識によって、再生可能エネルギーの利用を推進する社会の構築
は、同社のEMS関連製品需要増に結びつくと考えられる。このように良好な事業の
外部環境が見直されることがカタリストとなり、同社株の売られ過ぎの是正に繋が
ることを期待する。

株価指数(2023/9/11終値=100)

2023年 2024年

出所: SPEEDAデータよりSIR作成

株価の推移

2023年 2024年
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デイスクレーマー／免責事項

本レポートは対象企業についての情報を提供することを目的としており投資の勧誘

や推奨を意図したものではありません。本レポートに掲載されたデータ・情報は弊

社が信頼できると判断したものですが、その信憑性、正確性等について一切保証す

るものではありません。

本レポートは当該企業からの委託に基づきSESSAパートナーズが作成し、対価とし

て報酬を得ています。SESSAパートナーズの役員・従業員は当該企業の発行する有

価証券について売買等の取引を行っているか、または将来行う可能性があります。

そのため当レポートに記載された予想や分析は客観性を伴わないことがあります。

本レポートの使用に基づいた商取引からの損失についてSESSAパートナーズは一切

の責任を負いません。当レポートの著作権はSESSAパートナーズに帰属します。当

レポートを修正・加工したり複製物の配布・転送は著作権の侵害に該当し固く禁じ

られています。

Sessa Investment 
Research

Sessa Investment Research

SESSAパートナーズ株式会社

東京都渋谷区広尾5-3-18
info@sessapartners.co.jp


	スライド番号 1
	スライド番号 2
	スライド番号 3
	スライド番号 4
	スライド番号 5
	スライド番号 6
	スライド番号 7
	スライド番号 8
	スライド番号 9

