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単位：百万円

年度 売上高 前期比 営業利益 営業利益率 経常利益 経常利益率 当期純利益* 純利益率 EBITDA EPS（円）

2014年3月 実績 111,151 120.8% 16,229 14.6% 16,712 15.0% 8,018 7.2% 23,358 82.32

2015年3月 実績 105,202 94.6% 11,186 10.6% 11,296 10.7% 6,648 6.3% 18,238 68.25

2016年3月 会社予想 108,000 102.7% 14,000 13.0% 14,300 13.2% 9,500 8.8% 22,200 97.54

第2四半期累計 売上高 前期比 営業利益 営業利益率 経常利益 経常利益率 当期純利益* 純利益率 EBITDA EPS（円）

2015/3-2Q 実績 52,529 106.3% 6,465 12.3% 6,547 12.5% 4,189 8.0% 9,731 n.a.

2016/3-2Q 実績 52,665 100.3% 6,970 13.2% 7,133 13.5% 5,333 10.1% 10,808 n.a.

2016/3-2Q 対予想進捗率 48.8% n.a. 49.8% n.a. 49.9% n.a. 56.1% n.a. 48.7% n.a.

*親会社株主に帰属する当期純利益に相当する金額

欧米で食品包装用途向けを中心に EVOH 樹脂「ソアノール」が好調

前期に発生した原料価格の高騰は収束し営業利益率が改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

コア 2 製品に続く、営業利益 10 億円規模の製品群の育成に注力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

会社概要

会社名

証券コード

上場市場

所在地

代表者

設立

資本金 17,989 百万円

上場

URL

業種

決算

主要株式指標

（2015年11月27日時点）

株価 911 円

年初来高値 966 円 (2015/5/11)

年初来安値 662 円 (2015/2/5)

発行済株式数 98,369,186 株

売買単位 1,000 株

時価総額 89,614 百万円

予想配当 20.00 円 (2016/3期)

予想配当利回り 2.20 % (2016/3期)

予想EPS 97.54 円 (2016/3期)

実績EPS 68.25 円 (2015/3期)

予想PER 9.34 倍 (2016/3期)

実績PBR 1.01 倍 (2015/9月)

1949年5月

http://www.nichigo.co.jp/

素材＞化学＞合成樹脂

3月末日

日本合成化学工業株式会社

4201

東証1部

大阪市北区小松原町2−4

木村　勝美

1927年3月30日

2016 年 3 月期第 2 四半期の売上は 527 億円、前年同期比微増での着地となっ

た。但し、前期に不採算事業から撤退しており、売上規模が縮小している点を踏

まえると、事業撤退に伴う減収を既存製品で補い、前期を上回る売上を達成した

ことになる。偏光板向け光学用 PVOH フィルム「OPL フィルム」については、期初

に発生した定期修繕に伴う在庫不足や試作品製作による生産面の制約があり、

販売数量は微増に留まったのに対し、食品包装材などとして利用される EVOH 樹

脂「ソアノール」が欧米を中心に堅調に推移し、前年同期を上回る売上を記録し

た。また、紫外線硬化樹脂「紫光」も液晶パネル用途で採用されるケースが増える

など好調が続いている。 

前期に発生した、欧州での原料価格（酢酸ビニルモノマー価格）の一時的な高

騰も今期に入り収束し、営業利益は、前年同期を約5億円上回る70億円を計上、

営業利益率も前年通期の 10.6％から 13.2％にまで改善した。 

 

2015 年 11 月に次期中期経営計画となる「NICHIGO20」（自 2017 年 3 月期至

2021 年 3 月期）を公表した。最終年度となる 2021 年 3 月期の数値目標としては、

売上 1,400 億円（2016 年 3 月期予想対比＋29.6％）、営業利益 200 億円（同＋

42.9％）、営業利益率 14.3％を掲げている。①コア事業への継続投資及び、②

「OPL フィルム」、「ソアノール」に続く第三の柱構築を基軸として計画達成を目指

す。主力製品の 1 つ「OPL フィルム」については、需要先となる偏光板市場は拡大

基調が続いており、現在、20μm の薄膜品の早期上市に向け、生産技術確立に注

力している。もう 1 つの主力製品「ソアノール」は新用途開発による需要増を狙う。

第三の柱構築に関しては、営業利益 10 億円規模の事業群の育成を目標としてお

り、電子・光学材料用粘着剤「コーポニール」や液体洗剤個包装材向けに水溶性

PVOH フィルム「ハイセロン」などの拡販を進めていく。「コーポニール」と「ハイセロ

ン」については新生産ラインが 2017 年 3 月期第 1 四半期に稼働する予定であり、

生産能力拡大に伴う増収増益が期待される。 

 

フォローアップレポート 

（2016 年 3 月期第 2 四半期） 

㈱ｽｸｱｰﾄﾞ･ﾘｻｰﾁ&ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ 

奥山 智子/坂本 貞夫 



 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証 1 部） 発行日 2015 年 12 月 1 日 

 

 

  2/27  
 
 

本レポートは、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、SQUADD）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。

SQUADD が信頼できると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。SQUADD は本レポートを利

用したことまたは依拠したことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。本レ

ポートの知的所有権は SQUADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことは法的に禁止されております。 

 

 

 

目次 

 

 1 事業概要  

  (1) セグメント構成 P3 

  (2) 主要製品概要 P5 

 2 会社概要  

  (1) 2016 年 3 月期上半期のトピックス P7 

  (2) 関係会社 P8 

  (3) 主要施設／設備投資 P9 

  (4) 株主構成 P10 

 3 業績ハイライト  

  (1) 2016 年 3 月期上半期業績概要 P11 

 4 セグメント別業績概況  

  (1) 化学品製造業 P13 

  (2) 商社等 P16 

 5 財務分析  

  (1) コスト概況 P17 

  (2) BS 概況 P19 

 6 経営計画及び成長戦略  

  (1) 経営計画 P21 

  (2) 成長戦略 P22 

 7 株価動向・投資リターン分析  

  (1) 株価動向 P24 

  (2) 投資リターン分析 P25 

 

 

 



 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証 1 部） 発行日 2015 年 12 月 1 日 

 

 

  3/27  
 
 

本レポートは、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、SQUADD）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。

SQUADD が信頼できると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。SQUADD は本レポートを利

用したことまたは依拠したことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。本レ

ポートの知的所有権は SQUADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことは法的に禁止されております。 

 

 

 

1. 事業概要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

◆2016 年 3 月期よりセグメントを「化学品製造業」及び「商社等」の 2 つへ変更 

日本合成化学工業（以下、同社）は酢酸系樹脂の化学品メーカーであり、1927年の

設立時より、酢酸をベースに有機合成化学を基盤技術として事業を展開している。現

在は、①PVOH （Polyvinyl alcohol、ポリビニルアルコール、PVA とも略される。）、② 

EVOH （Ethylene-vinyl alcohol copolymer、エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）、

③スペシャリティーポリマー （粘・接着樹脂）が主要事業となっている。 

なお、前期に実施した工業薬品及びファインケミカル製品の一部撤退を契機に、

2016 年 3 月期に入り事業セグメントの見直しを行った。見直しにより、工業薬品及びフ

ァインケミカル製品を合成樹脂に統合し、「化学品製造業」に変更、100％子会社の大

成化薬が扱う他社転売品及び、同じく 100％子会社である関西化学工業の事業を「商

社等」に分類した。有機合成セグメントから合成樹脂セグメントへと統合された工業薬

品及びファインケミカル製品の年間売上高は 100 億円前後、営業利益は概ね収支ト

ントンの水準にある。 

2015 年 3 月期の売上は 1,052 億円、旧セグメント別の売上構成は、合成樹脂

74％、有機合成 22％、その他 4％となっており、営業利益（112 億円）については、ほ

ぼ全額を合成樹脂セグメントが稼ぎ出す状態にあった。セグメント見直し後は、化学

品製造業セグメントが売上の 84％、営業利益の 95％超を占める主要セグメントとなっ

た（2016 年 3 月期第 2 四半期（累計）ベース）。 

 

 

 

 

 

 

 

1-(1) セグメント構成 
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◆参考：セグメント別業績概況（旧セグメント） 単位：百万円

会社予想

2011年3月 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
売上高 合成樹脂 64,946 61,510 67,113 83,560 77,944 n.a.

有機合成 22,932 22,034 20,643 23,754 23,371 n.a.

その他 3,381 3,699 4,219 3,836 3,887 n.a.

全社売上 91,260 87,243 91,976 111,151 105,202 108,000

営業利益 合成樹脂 10,234 7,244 11,837 16,407 11,381 n.a.

有機合成 (131) 35 174 49 5 n.a.

その他 200 231 243 218 189 n.a.

計 10,303 7,512 12,254 16,675 11,575 n.a.

調整額 (216) (395) (395) (446) (389) n.a.

全社営業利益 10,087 7,117 11,859 16,229 11,186 14,000

営業利益率 合成樹脂 15.8% 11.8% 17.6% 19.6% 14.6% n.a.

有機合成 -0.6% 0.2% 0.8% 0.2% 0.0% n.a.

その他 5.9% 6.2% 5.8% 5.7% 4.9% n.a.

全社 11.1% 8.2% 12.9% 14.6% 10.6% 13.0%

出所：決算短信及び決算説明資料を基にSQUADD作成
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「OPL フィルム」（PVOH）

及び「ソアノール」（EVOH）

が収益の柱 

 

光学用 PVOH フィルムは、

クラレ（7 割）、日本合成化

学工業（3 割）の寡占市場 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆「OPL フィルム」（PVOH）：液晶ディスプレイの画像表示に不可欠な偏光板用素材 

次に、コア製品である「OPL フィルム（PVOH）」及び「ソアノール（EVOH）」の概要に

触れる。 

「OPL フィルム」は「ゴーセノール」を原料として製造される光学用 PVOH フィルム

（PVA フィルム）である。液晶ディスプレイの画像表示に不可欠な偏光板（偏光フィル

ム）の素材としての用途が開拓され、液晶テレビの普及などに伴い、同社の主力製品

の 1 つに成長した。液晶は電圧を与えると分子の並び方が変化し、光を屈折させる性

質を持っており、液晶を 2 枚の偏光板で挟み、光を通したり、遮断したりすることで、画

面を表示する。偏光子として機能する PVOH フィルムは、他の製品での代用が困難で

あることから、長期に亘り偏光板用素材として利用されている。また、光学用ＰＶＯＨフ

ィルムの製造は、ＰＶＯＨの高度な精製ノウハウに加え、偏光板向けに精密加工する

高水準の技術が必要となる。そのため同分野への新規参入は技術面でのハードル

が非常に高く、クラレ（約 7 割）と日本合成化学工業（約 3 割）の寡占が成立している

（生産能力からの推定）。主な需要先は偏光板メーカーとなるが、主要各社とも、利用

比率に差はあるものの、クラレと日本合成化学工業の 2 社を併用している。 

偏光板用途（面積ベース）の 7 割程度はテレビ向け、スマートフォン／タブレット及

びＰＣ向けが 3 割程度の構成となっており、近年スマートフォン／タブレット向けの需

要が急速に拡大してきているものの、テレビ向け需要が市場を差配する状況が続い

ている。 

なお、偏光板最大手の日東電工が PVOH フィルムの代替品となる「コーティング式

ポリビニルアルコール（コーティング PVA）」の内製を開始し、2015 年 3 月期に入り、ス

マートフォン等でコーティング PVA が採用されるなど、本格的な実用化を迎えた。現在

のところ、コーティング PVA の採用はハイスペックのスマートフォンやタブレット等の中

小型製品に限定されており、PVOH フィルムの需要減少を引き起こすには至っていな

い。また、近年は、ディバイスの薄型化・軽量化に伴い、PVOH フィルムも薄膜化が進

んでおり、当初 75μm だった膜厚は 30μm にまで薄膜化、現在同社は 15～20μm 製品

の生産技術確立に取り組んでいるところである。なお、20μm の PVOH フィルムは、延

伸作業を考慮すると、厚さの面でコーティング PVA との差はほぼなくなることから、20

μm 品の早期上市を目指している。 

 

1-(2) 主要製品概要 

a 「OPL フィルム」 
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食品包装材が主な用途 

 

 

 

 

 

 

クラレ、日本合成化学、長

春石油化学（台湾）が参入

企業 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆「ソアノール」（EVOH）：高いガスバリア性と加工性を併せ持つ合成樹脂 

PVOH をエチレンで変性することにより加工性を高め、ガスバリア性と溶融押出加

工性を両立させたのが「ソアノール」（EVOH 樹脂）である。「ソアノール」は他の樹脂と

の共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーションすることにより、包装用フィ

ルム、ボトル、チューブ、シート成形物として利用されている。エチレン組成に応じ各種

グレードの「ソアノール」を取り揃えているが、エンジニアリングプラスチック用の「ソア

ライト」、酢酸ビニルの含有率が高く PVC（ポリ塩化ビニル）改質剤として使用される

「ソアブレン」などの派生製品も展開している。また、「ソアノール」の用途のうち、約半

数を肉やチーズなどの食品包装フィルムが占めるが、マヨネーズボトルやレトルトパッ

クなどにも利用されている。 

EVOH 樹脂メーカーは、世界で ①クラレ、②日本合成化学工業及び、③長春石油

化学（台湾）の 3 社のみである。各社の生産能力（トン／年）は、①クラレ 81,000 トン

（注）、②日本合成化学工業 66,000 トン、③長春石油化学 10,000 トンとなっており、生産

能力からみる各社のシェアは、①クラレ 52％、②日本合成化学工業 42％、③長春石

油化学 6％の比率にある（各社リリース資料、同社ヒアリングによる）。 

技術面での参入障壁が高いことに加え、EVOH 樹脂は用途に応じて製品のカスタ

マイズや技術サービスが必要な非汎用品であり、顧客のニーズに合わせた製品を供

給できるか否かが肝要となる。また、新規で生産工場を建設するには、トンあたり 100

万円程度の設備投資が必要となるなど、初期コストが重い点も新規参入を阻む要因

となっている。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注） クラレは現在、ベルギーで 11,000 トン／年の設備増強が進捗中であり（2016 年末稼働予定）、生産能力

は 81,000 トン／年から 92,000 トン／年に増加する見込みである。 

 

 

b 「ソアノール」 
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◆2015 年 7 月に 3D プリンタ用水溶性フィラメントを上市 

2015 年 4 月以降に公表されたプレスリリース（抜粋）は下表の通りである。 

 

今期は 2015 年 7 月に、「ニチゴーG ポリマー」（BVOH）を用いた 3D プリンタ FDM 用水

溶性フィラメント「MelFil」を上市した。3D プリンティングの主な印刷方式としては、①熱溶

解積層方式（FDM）、②光造形方式、③粉末焼成積層方式、④インクジェット方式が挙げ

られ、同社が上市した「MelFil」は、①熱溶解積層方式の 3D プリンタ用フィラメントであ

る。なお、①熱溶解積層方式は、装置価格が比較的安いため、家庭用 3D プリンタとして

普及が進んでいる。「MelFil」は、主造形材の造形をサポートする材料であり、造形物の

支持体部分や立体空中構造の空隙部分に使用される。サポート材樹脂としては、PLA

（ポリ乳酸樹脂）、HIPS（高衝撃性ポリスチレン樹脂）、PVOH などのフィラメントが使用さ

れているが、PLA は除去溶媒がアルカリ、HIPS はリモネンであるなど、溶解作業の安全

性の面で難があった。また PVOH フィラメントはある程度の水溶解性を有するものの、主

造形材との接着性や印刷性が悪いといった短所があった。これに対し、「MelFil」は高い

水溶解性や生分解性を有しかつ、主造形材との接着性、造形性や印刷性に優れている

という特徴がある。 

3D プリンタの普及はこれからの状況にあるが、家庭用 3D プリンタの価格低下も進ん

できており、従来のサポート材に満足できなかった顧客層を取り込むことで需要開拓を

進めていく計画である。また、現在は国内のみならず 3D プリンタが普及している米国等

でも「MelFil」の販売を行っている。 

 

◆2015年4月～直近のプレスリリース（抜粋）

年月 区分 概要

2015年4月 EVOH 「Chinaplas 2015 」及び「Propak Asia 2015」 出展のご案内

2015年4月 全社 「内部統制システム構築の基本方針」の改定に関するお知らせ

2015年5月 全社 代表取締役の異動について 

2015年6月 PVOH 「In-PHARMA JAPAN（医薬品原料 国際展）」出展のご案内

2015年6月 PVOH ３DプリンタFDM用水溶性フィラメントの上市について

2015年7月 その他 連結子会社間の合併に関するお知らせ

2015年10月 PVOH 「3D Printing 2016」出展のご案内 

2015年10月 S.ポリマー 「China Coat 2015」 出展のご案内

2015年10月 全社 業績予想の修正に関するお知らせ 

2015年11月 全社 新中期経営計画の策定に関するお知らせ 

出所：会社HPを基にSQUADD作成

熱溶解
積層方式

光造形
方式

粉末燃成
積層方式

インクジェット
方式

強度 〇 × 〇 ▲

精度 × ◎ 〇 〇

表面平滑 × 〇 × 〇

ｻﾎﾟｰﾄ樹脂 要 要 不要 要

使用樹脂
ABS、PLA ｴﾎﾟｷｼ、Ac系

ﾅｲﾛﾝ、ｾﾗﾐｯｸ、
ｴﾗｽﾄﾏｰ、PP

Ac系、ABS、PP

用途 家庭用 自動車部品ﾓﾃﾞﾙ 自動車 臓器ﾓﾃﾞﾙ

装置価格 数十万円 1,000万円超 1億円弱 1,000万円弱

◆3Dプリンタの印刷方式

出所：プレスリリースを基にSQUADD作成

2-(1) 2016 年 3 月
期上半期のトピックス 
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◆その他事業を展開する子会社 2 社が合併 

日本合成化学工業は、三菱ケミカルホールディングスの系列会社であり、三菱ケミカ

ルホールディングス内では、三菱化学の上場子会社として「デザインド・マテリアルズ」セ

グメントを構成する。親会社の三菱化学からは、エチレンなどの原燃料を調達しており、

2015 年 3 月期取引金額は約 100 億円（売上原価に占める割合：約 13％）となっている。

なお、三菱化学グループとの経営情報の交換等を目的として三菱化学より 1 名が社外

取締役に就任している。 

日本合成化学工業としては、傘下に連結子会社 15 社及び持分法適用関連会社 1 社

を有している（下図参照）。子会社 15 社のうち 6 社は物流サービス・設備保守など「その

他」サービスを提供しており、1 社は持株会社として機能している。なお、2016 年 1 月に

その他事業に属する、大垣ニチゴーサービス（物流）が日合エンジニアリング（化学設備

の設計等）を吸収合併する。2 社とも 100％子会社であるため、連結業績への影響は軽

微である。 

国内では、日本合成化学工業が主体となり製造・販売を手掛けており、大成化薬は化

学品商社として主に販売を担当、関西化学工業はフィルム製品の製造・販売を展開して

いる。 

海外事業は EVOH が中心となっており、北米には、EVOH 製造子会社 NOLTEX（米）

及び販売子会社 SOARUS（米）の 2 つの子会社が、欧州も同様に EVOH 製造子会社

NIPPON GOHSEI UK（英）と販売子会社 NIPPON GOHSEI Europe（独）の 2 社の子会社

が存在する。なお、アジアには現在のところ生産拠点はないが、中国及びタイに販売子

会社を有している。2015 年 3 月期の地域別売上比率は、日本 46％、アジア 25％、欧州

16％、北南米 12％となっているが、2021 年 3 月期には日本 40％、アジア 29％、欧州

16％、北南米 14％を目指す計画である。 

 

＜日本＞ ＜アジア＞＜欧州＞＜北米＞

日本合成化学工業㈱

三菱化学㈱

㈱三菱ケミカルホールディングス

NOLTEX

SOARUS

NIPPON 

GOHSEI

Europe

NIPPON 

GOHSEI

UK

日之高
（上海）
商貿

NIPPON 

GOHSEI

(Thailand)

日合ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ*

大垣ﾆﾁｺﾞｰｻｰﾋﾞｽ*

熊本ﾆﾁｺﾞｰｻｰﾋﾞｽ

ﾆﾁｺﾞｰ九州 協成

大阪環境技術ｾﾝﾀｰ

販売拠点 本社（大阪） 支社（東京）

生産拠点 大垣工場（岐阜） 水島工場（岡山） 熊本工場（熊本）

研究開発 中央研究所
（大阪）

加工技術開発センター
（岡山）

機能フィルムセンター
（岐阜）

光学シート開発室
（茨城）

NIPPIN GOHSEI (USA)

物流サービス・設備保守など

販
売
拠
点

生
産
拠
点

大成
化薬 関

西
化
学
工
業

H

D

そ
の
他

100%

100% 100%

100% 100%
100%100% 100%

83.9%

100%

出所：決算短信等を基にSQUADD作成

◆グループ概略図

ジ
ャ
パ
ン
ン
コ
ー
テ
ィ

ン
グ
レ
ジ
ン

34% 66%

51.0%

* 2016年1月に大垣ニチゴーサービスが、
日合エンジニアリングを吸収合併

2-(2) 関係会社 
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「OPL フィルム」新ライン

（第 7 系）の新設も視野に 

 

 

 

 

 

 

 

米 EVOH 新設備の稼働

は 2015 年 12 月にズレ込

み 

 

 

 

 

「ハイセロン」及び「コーポ

ニール」新設備は 2017 年

3 月期第 1 四半期より稼

働予定 

 

 

 

 

◆大垣工場の再編 

生産拠点としては、国内に「熊本工場」「水島工場」「大垣工場」の 3 拠点、米国及び英

国に各々1 拠点の計 5 つの工場を有している。うち、海外 2 工場は EVOH の生産に特化

している。なお、大垣工場（岐阜）は、事業撤退した跡地を利用して、新製造設備の導入

や増強を行い、最新鋭工場への刷新を図る。 

 

 
 

◆「OPL フィルム」：20μm 品の技術面での課題解消次第、新ラインを建設予定 

「OPL フィルム」は、2015 年 3 月期第 1 四半期に熊本工場で超広幅対応新ライン（第 6

系）が完成した（投資総額約65億円、18,000千㎡/年）。前期は、第6系の品質安定化に

時間を要し、本格稼働が 2014 年 11 月にズレ込むといった事態に陥ったが、2016 年 3

月期は正常稼働を続けている。なお、現在、生産技術確立に取り組んでいる 20μm の薄

膜品はスマートフォンやタブレット端末での利用が想定されるが、ユーザーからも 20μm

品の実用化の要請を受けており、第 6 系と同等以上の新ラインの建設も視野に、生産能

力の拡大を図っていく方針である。 

 

◆EVOH：米 NOLTEX の新設備（15,000 トン/年）が 2015 年 12 月より稼働 

EVOH については、2013 年 7 月に着工した米 NOLTEX の新設備（投資総額約 180 百

万ドル、15,000 トン／年）が、本第 2 四半期に完工を迎えた。但し、当初、第 2 四半期か

らの稼働を予定していたが、エネルギー供給会社や原料調達先工場の定期修繕等が

長引き、完工直後から新設備を稼働できず、操業開始が 2015 年 12 月にズレ込んだ。同

月からは米工場の 3 ライン全てがフル生産に入る予定である。 

 

◆「ハイセロン」、「コーポニール」の新設備が建設中 

現在、熊本工場で水溶性 PVOH フィルム「ハイセロン」の生産設備の新設（投資総額

約 33 億円）、大垣工場で電子材料用アクリル系溶剤型粘着剤「コーポニール」（同約 26

億円）の設備増強が進捗中であり、ともに 2017 年 3 月期第 1 四半期の稼働を予定して

いる。 

「ハイセロン」は、現在生産を行っている大垣工場のラインがフル稼働のため、欧米を

中心に伸びている液体洗剤個包装材向けの供給については、今回の生産能力増強で

対応する。

◆主要製品生産能力

熊本工場 （熊本） 30,000 63,000 -                      

水島工場 （岡山） 40,000 -                      10,000

大垣工場 （岐阜） -                      25,000 -                      

NOLTEX （米国） -                      -                      38,000

NIPPON GOHSEI UK （英国） -                      -                      18,000

合計 70,000 88,000 66,000

出所：決算説明資料を基にSQUADD作成

生産拠点

PVOH
（トン／年）

OPLフィルム

（千㎡/年）

EVOH
（トン／年）

2-(3) 主要施設／ 
設備投資 
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三菱化学が株式の過半

を所有、株主構成に大き

な変動はなし 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆主要株主に大きな変動はなし 

株主構成に大きな変動はなく、親会社である三菱化学が約 5 割を所有、上位 10 株主

の所有割合は 7 割前後での推移が続いている。 

所有者タイプ別では、外国法人等及び金融機関の比率がともに 15％程度の水準にあ

るが、ここ数年間をみると金融機関の比率がやや低下する一方で、外国法人等の比率

が増加してきており、外国法人等の株主数も 2012 年 3 月の 120 人から 2015 年 3 月に

は 148 人に増加している。 

 

 

 

 

 

◆進捗中の設備投資

生産拠点 設備投資額 着工 操業予定 設備の内容

熊本工場 33億円 2015年2月
2017/3月期1Q
(2016年4-6月)

PVOHフィルム「ハイセロン」
生産設備（+1,600トン/年）

大垣工場 26億円 2014年10月
2017/3月期1Q
(2016年4-6月)

アクリル系溶剤型粘着剤「コーポニー
ル」生産設備（+12,000トン/年）

出所：プレスリリース及び決算説明資料を基にSQUADD作成

◆大株主の状況

2015/9月末

順位 大株主 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2015年9月

1 三菱化学㈱ 46.1% 50.4% 50.4% 50.4% 51.0%

2 日本ﾄﾗｽﾃｨｰ･ｻｰﾋﾞｽ信託銀行㈱ 11.2% 8.7% 5.6% 6.2% 7.5%

3 Northan Trust Company (AVFC) RE-HCR00 -              1.4% 1.3% 2.1% 2.2%

4 State Streat Bank and Trust Company 1.6% 1.7% 3.6% 3.3% 2.1%

5 ㈱みずほ銀行 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

6 State Streat Bank and Trust Company 505223 - - - - 1.2%

7 資産管理サービス信託銀行㈱ 1.8% 1.4% 1.5% 1.1% 1.1%

8 丸紅㈱ 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

9 The Bank of NY Mellon SA/NV 10 -              -              - 0.9% 1.0%

10 自己株式 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

日本ﾏｽﾀｰﾄﾗｽﾄ信託銀行㈱ 3.0% 2.6% 2.6% 1.6% -

㈱りそな銀行 -              -              0.9% - -

三菱商事㈱ 2.0% 2.0% -              -              -

みずほ証券㈱ 1.0% -              -              -              -

上位10株主合計 69.8% 71.4% 69.0% 68.8% 69.2%

その他 30.2% 28.6% 31.0% 31.2% 30.8%

合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

出所：有価証券報告書及び四半期報告書を基にSQUADD作成
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2-(4) 株主構成 
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3. 業績ハイライト 

 

 

 

不採算事業からの撤退に

伴う事業縮小を「ソアノー

ル」の増収でカバーし、前

年同期を上回る売上を達

成 

 

 

 

 

 

 

前期に発生した欧州酢酸

ビニルモノマー価格高騰

は沈静化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆欧州酢酸ビニルモノマー価格高騰が収束し、営業利益率が改善 

2016 年 3 月期上半期の売上は 527 億円、前年同期比（525 億円）微増での着地と

なった。但し、前期に一部のファインケミカル製品から撤退したのに加え、酢酸エチル

の輸入販売等を停止しており、事業撤退に伴う減収を他の製品の売上でカバーし、

前期並みの売上確保を達成している。特に好調だったのが、欧州の「ソアノール」で、

食品用途を中心に需要が堅調に推移し、予想を上回る売上を記録した。PVOH 樹脂

「ゴーセノール」については、スペシャリティー分野は堅調に推移したものの、汎用分

野が中国市場の減速などの影響でやや苦戦を強いられ、「ゴーセノール」全体の売

上は前年同期を若干割り込んだ。「OPL フィルム」は、期初に熊本工場の定期修繕に

伴う在庫不足が発生し、前年同期並みの売上となった。スペシャリティーポリマーに

ついては、紫外線硬化樹脂「紫光」は好調に推移したが、アクリル系溶剤型粘着剤

「コーポニール」は一部顧客での在庫調整などにより販売量が若干落ち込こんだ。 

一方、営業利益については、前年同期（65 億円）を約 5 億円上回る 70 億円を計

上、営業利益率も前年同期（12.3％）を超える 13.2％を確保した。前期悩まされた、メ

ーカーの操業停止等に伴う欧州酢酸ビニルモノマー価格高騰は 2016 年 3 月期に入

り収束し、2015 年 3 月期下半期との比較では、営業利益率は 9.0％から 13.2％へと

大きく改善している。 

 

◆2016 年 3 月期下半期は上半期とほぼ同水準での着地となる見込み 

2016 年 3 月期下半期については、上半期とほぼ同等の売上・営業利益を想定して

おり、通期の売上は前期比約 28 億円増（＋約 2.7％）の 1,080 億円と予想している。 

なお、2015 年 10 月に業績予想の修正を行い、売上予想を 1,120 億円から 1,080

億円へと40億円引き下げている。これは、エチレンの原料となる国産ナフサ価格のさ

らなる下落に伴い、汎用製品の販売価格の低下が見込まれることから実施したもの

である（注）。営業利益以下、各段階損益については前回予想を据え置いている。 

営業利益については、通期で 140 億円（営業利益率 13.0％）を予想している。前期

の営業利益（112 億円）との比較では、売値差により 12 億円の減益となるが、数量差

（＋41 億円）や原燃料差（＋29 億円）等でカバーし、全体としては 29 億円の増益を見

込んでいる。なお期首予測との比較では、固定費差に 12 億円の差があるが（期首：

▲27 億円、2016 年 3 月期第 2 四半期：▲15 億円）、これは、第 2 四半期に操業を予

定していた米 NOLTEX の EVOH 新ラインの稼働が 2015 年 12 月に後ろ倒しとなり、

上半期は減価償却費が発生しなかった影響等によるものである。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注） エチレン価格は国産ナフサ価格に連動して決定される。日本合成化学工業は、一部の汎用製品の販

売価格をエチレン価格の変動に合わせ変更している。 

 

3-(1) 2016 年 3 月
期上半期業績概要 
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◆業績推移概況 単位：百万円

◆損益状況 2014年3月期 2015年3月期 2016年3月期 年次* 年次 予想

上半期 下半期* 上半期 下半期 上半期 下半期 2014年3月 2015年3月 2016年3月

売上高 49,439 61,712 52,529 52,673 52,665 55,335 111,151 105,202 108,000

売上総利益 15,591 17,302 14,400 13,313 15,025 n.a. 32,893 27,713 n.a.

営業利益 7,802 8,427 6,465 4,721 6,970 7,030 16,229 11,186 14,000

EBITDA** 11,037 12,321 9,731 8,507 10,808 11,392 23,358 18,238 22,200

経常利益 8,121 8,591 6,547 4,749 7,133 7,167 16,712 11,296 14,300

税前利益 7,976 8,179 6,303 3,560 7,777 n.a. 16,155 9,863 n.a.

当期純利益 5,269 2,749 4,189 2,459 5,333 4,167 8,018 6,648 9,500

減価償却費 3,235 3,894 3,266 3,786 3,838 4,362 7,129 7,052 8,200

研究開発費 1,714 1,744 1,625 1,950 1,878 n.a. 3,458 3,575 n.a.

支払利息 100 100 35 29 18 n.a. 200 64 n.a.

CAPEX*** 6,675 13,588 7,696 6,816 4,854 n.a. 20,263 14,512 n.a.

EBITDA-CAPEX 4,362 (1,267) 2,035 1,691 5,954 n.a. 3,095 3,726 n.a.
* 連結子会社の決算期変更の影響込の数値、決算期変更の影響を除く2014年3月期の売上は1,002億円、営業利益は148億円である。

**EBITDA=営業利益＋減価償却費、***CAPEX=CF計算書の「固定資産の取得による支出」

◆主な経営指標 2014年3月期 2015年3月期 2016年3月期 年次 年次 予想

上半期 下半期 上半期 下半期 上半期 下半期 2014年3月 2015年3月 2016年3月

売上総利益率 31.5% 28.0% 27.4% 25.3% 28.5% n.a. 29.6% 26.3% n.a.

営業利益率 15.8% 13.7% 12.3% 9.0% 13.2% 12.7% 14.6% 10.6% 13.0%

EBITDAマージン 22.3% 20.0% 18.5% 16.2% 20.5% 20.6% 21.0% 17.3% 20.6%

経常利益率 16.4% 13.9% 12.5% 9.0% 13.5% 13.0% 15.0% 10.7% 13.2%

当期純利益率 10.7% 4.5% 8.0% 4.7% 10.1% 7.5% 7.2% 6.3% 8.8%

（注）青字は予想値

◆財務状況 2014年3月 2015年3月 2015年9月

流動資産 56,907 60,716 60,063

有形固定資産 66,511 73,078 75,224

その他の固定資産 6,689 8,316 6,726

資産合計 130,107 142,110 142,013

流動負債 38,822 41,992 41,528

固定負債 14,515 16,398 12,460

負債合計 53,337 58,390 53,988

純資産合計 76,770 83,720 88,025

有利子負債残高 15,350 25,237 17,793

現金及び預金残高 5,785      7,312      9,768      

ネット有利子負債 9,565 17,925 8,025

出所：有価証券報告書及び四半期報告書を基にSQUADD作成
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* 連結子会社の決算期変更の影響込の数値、決算期変更の影響を除く

2014年3月期の売上は1,002億円、営業利益率（通期）は14.8％となる。

◆営業利益の増減要因（2015年3月期実績vs2016年3月期予想） （予想）

2015年3月期 2016年3月期

営業利益 原燃料 数量差 固定費 その他* 営業利益

期首予想 11,200 (1,500) 2,400 4,400 (2,700) 300 14,000

2016年3月期2Q予想 11,200 (1,200) 2,900 4,100 (1,500) (1,400) 14,000

差額 0 300 500 (300) 1,200 (1,700) 0
* その他のうち主なものは、移動平均法の採用に伴う在庫受払差である。

出所：決算説明資料を基にSQUADD作成

売値差
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調、予想を上回る販売を
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◆化学品製造業：PVOH、EVOH、スペシャリティーポリマーがコア事業 

化学品製造業セグメントは、全社売上の 84％、営業利益のほぼ全てを占める主力

部門である（2016 年 3 月期第 2 四半期累計ベース）。①PVOH（ポリビニルアルコー

ル）、②EVOH（エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）、③スペシャリティーポリマー

（粘・接着樹脂）が主力事業となっており、売上構成（工業薬品、ファインケミカルを除

く）は概ね ①PVOH：4 割強、②EVOH：4 割弱、③スペシャリティーポリマー：2 割となっ

ている。 

主力製品は、「OPL フィルム（PVOH）」、「ソアノール（EVOH）」であり、売上・利益の

両面で業績を牽引している。「OPL フィルム」は 2010 年以降、2 度の大型設備投資を

実行、EVOH でも米国で生産設備の増強を行うなどコア事業の拡大にも力を入れてい

るが、「OPL フィルム」「ソアノール」に続く第三の柱となる製品の育成が課題となって

いる。また、同社の主力製品は非汎用のハイエンド製品であるため、現在のところ、先

進国向けの売上が中心となっており、新興市場の開拓はこれからである。 

なお、今期に実施した事業セグメントの見直しに伴い、（旧）合成樹脂セグメントに

（旧）有機合成セグメントに含まれていた工業薬品及びファインケミカル製品を統合し、

化学品製造業セグメントとして開示を開始している。工業薬品及びファインケミカルの

2015 年 3 月期上半期の売上は 49 億円、利益はマイナス 3 億円となっており、（新）化

学品製造業セグメントの売上は、（旧）合成樹脂セグメントと比較し、約 13％増加して

いる。なお、工業薬品、ファインケミカルとも利幅は薄く、セグメント見直しに伴う営業

利益額への影響は軽微であるが、売上が増加したため、2015 年 3 月期上半期の営業

利益率は合成樹脂 16.8％に対し化学品製造業 14.2％となっている。 

 

 

◆欧州で「ソアノール」需要が堅調に推移 

化学品製造業セグメントの 2016 年 3 月期第 2 四半期の売上（累計）は 442 億円、

前年同期比約 5 億円の増収となった。セグメント利益も前年同期の 62 億円から 68 億

円へと約 5 億円増加している。 

四半期ごとの売上は、約 210 億円～約 230 億円程度の水準にあり、大きな変動は

ない。但し、製品別では、今期より酢酸エチル（工業薬品）、イミダゾール類（ファインケ

ミカル）等、撤退事業の売上が減少した一方で、欧州を中心に「ソアノール」（EVOH）の

売上が増加し、総額で前年同期を上回る売上を達成した。 

◆化学品製造業セグメントの構成

（旧）合成樹脂

工業薬品
（旧 有機合成）

ファインケミカル
（旧 有機合成）

出所：決算短信を基にSQUADD作成

EVOH

S.ﾎﾟﾘﾏｰ
PVOH

（新）化学品製造業 <2015年3月期第2四半期実績（累計）>
単位：百万円 (A) (B) (A)+(B)

合成樹脂
工業薬品
ﾌｧｲﾝｹﾐｶﾙ

化学品
製造業

売上 38,754 4,932 43,686

営業利益 6,517 (303) 6,214

営業利益率 16.8% -6.1% 14.2%

売上構成 88.7% 11.3% 100.0%

a アウトライン 

b 四半期業績推移 

4-(1) 化学品製造業 
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セグメント利益については、前期は現地メーカーの事業撤退などに伴い欧州酢酸ビ

ニルモノマー価格が一時的に高騰し、利幅の縮小を強いられたが、今期に入り、価格

高騰が沈静化し利益率が改善した。なお、2016 年 3 月期第 1 四半期は、在庫受払差

の影響が残り、セグメント利益率 13.5％とやや低調なスタートとなったが、第 2 四半期

に入りセグメント利益率は 17.0％にまで改善しており、「OPLフィルム」新設備（第6系）

の減価償却負担などの固定費増加があったものの、累計では前年同期を上回る

15.3％の利益率を確保した。 

 

◆「OPL フィルム」 

2016 年 3 月期第 1 四半期は、熊本工場の定期修繕の影響に伴う在庫不足や一部

顧客での在庫調整の影響で、若干の減収を強いられた。第 2 四半期は、在庫不足も

解消し、上半期の売上は前年同期並みまで回復した。第 3 四半期については、顧客

の在庫調整により、第 2 四半期の売上を若干下回る可能性はあるが、第 4 四半期は

復調し、通期では前期を上回る販売数量を確保できると見ている。 

 

◆「ソアノール」 

EVOH 樹脂「ソアノール」は、欧州で需要が好調に推移し、前年同期を上回る販売

数量を確保、原料となる酢酸ビニルモノマーの価格も落ち着きを取り戻し、欧州エリア

の業績は売上・利益とも前年同期を上回った。 

米国も需要は堅調だが、長春石油化学（台湾）の安値攻勢が続いている。また、第

2四半期からの稼働を予定していた米NOLTEXの新設備（15,000トン／年）が、エネル

ギー供給会社や原料調達先工場の定期修繕が長引き、本格稼働が 2015 年 12 月に

後ろ倒しとなった。米新設備の操業遅延に対しては、欧州工場の稼働を上げることで

対応したが、2015 年 12 月からは米工場の 3 ライン全てがフル生産に入る予定であ

る。今後は、ユーティリティーコストが安い米国の稼働を優先して上げることにより、グ

ループ全体の利益最大化を図っていく。 

 

 

◆化学品製造業：四半期業績推移 単位：百万円

2015年3月期 2016年3月期 2015/3 2016/3
1Q 2Q 1Q 2Q 2Q累計 2Q累計 増減

セグメント売上高 21,608 22,078 21,373 22,782 43,686 44,155 469

セグメント利益 3,365 2,849 2,886 3,872 6,214 6,758 544

セグメント利益率 15.6% 12.9% 13.5% 17.0% 14.2% 15.3% 1.1%

出所：決算短信を基にSQUADD作成
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【参考】 （旧）合成樹脂セグメント業績推移 
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出所：決算短信を基にSQUADD作成

◆（旧）合成樹脂セグメント：業績推移（年次） 単位：百万円

2011年3月 2012年3月 2013年3月 2014年3月* 2015年3月 対前年 対前年比

セグメント売上高 64,946 61,510 67,113 75,000 77,944 2,944 103.9%

セグメント利益 10,234 7,244 11,837 15,000 11,381 (3,619) 75.9%

セグメント利益率 15.8% 11.8% 17.6% 20.0% 14.6% -5.4% ‐

合成樹脂売上シェア 71.2% 70.5% 73.0% 74.9% 74.1%

合成樹脂利益シェア 99.3% 96.4% 96.6% 98.7% 98.3%

*2014年3月期の数値は子会社の決算期変更の影響を除いた数値

決算期変更の影響を含む実績値は、売上83,560百万円、セグメント利益16,407百万円

＜（旧）合成樹脂セグメント：上半期業績推移＞

2011/3上期 2012/3上期 2013/3上期 2014/3上期 2015/3上期 対前年 対前年比

セグメント売上高 33,223 31,550 32,494 37,356 38,754 1,398 103.7%

セグメント利益 5,679 3,991 5,401 7,850 6,517 (1,333) 83.0%

セグメント利益率 17.1% 12.6% 16.6% 21.0% 16.8% -4.2% ‐

＜（旧）合成樹脂セグメント：下半期業績推移＞

2011/3下期 2012/3下期 2013/3下期 2014/3下期 2015/3下期 対前年 対前年比

セグメント売上高 31,723 29,960 34,619 37,644 39,190 1,546 104.1%

セグメント利益 4,555 3,253 6,436 7,150 4,864 (2,286) 68.0%

セグメント利益率 14.4% 10.9% 18.6% 19.0% 12.4% -6.6% ‐

出所：決算短信及び決算説明資料を基にSQUADD作成
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* 2014年3月期の数値は子会社の決算期変更の影響を除いた数値

出所：決算短信を基にSQUADD作成
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若干の減収となるも、売買

スプレットが改善し利益率

は上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【参考】 （旧）有機合成セグメント業績推移 

 

 

◆商社等：売買スプレッドの改善に伴いセグメント利益率 2％を確保 

商社等セグメントには、連結子会社の大成化薬の他社転売品分及び関西化学工

業の事業が含まれており、2016 年 3 月期上半期の売上は 66 億円、営業利益は 1 億

円での着地となった。2016 年 3 月期下半期も上半期とほぼ同様の売上及び営業利益

が予想される。 

売上は前年同期比対比で約 3 億円減少しているが、セグメント利益は売買スプレッ

ドの改善に伴い 38 百万円増加、セグメント利益率も前年同期の 1.4％から 2.0％へと

改善している。 

 

 

 

 

◆（旧）有機合成セグメント：業績推移（年次） 単位：百万円

2011年3月 2012年3月 2013年3月 2014年3月* 2015年3月 対前年 対前年比

セグメント売上高 22,932 22,034 20,643 21,300 23,371 2,071 109.7%

セグメント利益 (131) 35 174 0 5 5 ‐

セグメント利益率 -0.6% 0.2% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% ‐

有機合成売上シェア 25.1% 25.3% 22.4% 21.3% 22.2% 1.0% ‐

*2014年3月期の数値は子会社の決算期変更の影響を除いた数値

決算期変更の影響を含む実績値は、売上23,754百万円、セグメント利益49百万円

＜（旧）有機合成セグメント：上半期業績推移＞

2011/3上期 2012/3上期 2013/3上期 2014/3上期 2015/3上期 対前年 対前年比

セグメント売上高 11,579 11,179 10,493 10,146 11,865 1,719 116.9%

セグメント利益 27 55 110 60 15 (45) 25.0%

セグメント利益率 0.2% 0.5% 1.0% 0.6% 0.1% -0.5% ‐

＜（旧）有機合成セグメント：下半期業績推移＞

2011/3下期 2012/3下期 2013/3下期 2014/3下期 2015/3下期 対前年 対前年比

セグメント売上高 11,353 10,855 10,150 11,154 11,506 352 103.2%

セグメント利益 (158) (20) 64 (60) (10) 50 16.7%

セグメント利益率 -1.4% -0.2% 0.6% -0.5% -0.1% 0.5% ‐

出所：決算短信及び決算説明資料を基にSQUADD作成

◆商社等：四半期業績推移 単位：百万円

2015年3月期 2016年3月期 2015/3 2016/3
1Q 2Q 1Q 2Q 2Q累計 2Q累計 増減

セグメント売上高 3,427 3,506 3,296 3,330 6,933 6,626 (307)

セグメント利益 35 59 58 74 94 132 38

セグメント利益率 1.0% 1.7% 1.8% 2.2% 1.4% 2.0% 0.6%

出所：決算短信を基にSQUADD作成
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出所：決算短信を基にSQUADD作成

4-(2) 商社等 
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5. 財務分析 

 

 

 

欧州酢酸ビニルモノマー

価格の沈静化に伴い原価

率が約 2.2％改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆売上原価 

原価率は 70％～75％の水準で推移している。なお、製造原価（単体）は、概ね材

料費 6 割、労務費 1.5 割、経費 2.5 割の構成となっており、原料費の比率が高い。前

期は第 3 四半期まで国産ナフサ価格が 1 キロリットルあたり 6 万円台後半での推移

が続いた点や欧州での酢酸ビニルモノマー価格の高騰が影響し、原価率は 73.7％と

2014 年 3 月期対比で約 3.3％の悪化を強いられた。2016 年 3 月期に入り、欧州酢酸

ビニルモノマー価格の高騰が沈静化するとともに、国産ナフサ価格も 2015 年 3 月期

第 4 四半期以降、5 万円／KL を切る水準で落ち着いており、上半期の原価率は

71.5％と前年通期と比較すると約 2.2 ポイント改善した。 

なお、日本合成化学工業は、エチレンを親会社である三菱化学から市場連動価格

にて購入している。エチレン価格は国産ナフサ価格に連動して決定される。同社とし

てもエチレン価格の変動を販売価格に転嫁するよう努めているが、エチレン価格（ナ

フサ価格）の変動と販売価格改定にはタイムラグが生じるため、急激にナフサ価格が

高騰した場合などは、一時的に原料価格の上昇分を同社が負担するケースも発生

する。また、顧客からの値下げ要請は少なからずあるが、コスト削減や高付加価値製

品の提供等を通じ、原価率の更なる改善を目指す。 

 

◆販売費及び一般管理費 

販管費のうち主な費目は、①運送費及び保管費、②給与手当、③研究開発費で

あり、上記3費目が各々販管費の約2割、合計約6 割を占める構成が継続している。

また、販管費率は15％～16％の水準で推移している。2016年3月期上半期は、研究

開発費が前年同期比約 2.5 億円増加しているが、販管費総額は大きな変動はなく、

前年同期とほぼ同額の 80 億円となった。 

 

◆特別損益 

2016 年 3 月期上半期に投資有価証券の売却（簿価約 19 億円）を行っており、これ

に伴い 10 億円の投資有価証券売却益を計上した。このほか、固定資産処分損 4 億

円が発生している。 

なお、2015 年 3 月期は、（旧）合成樹脂事業で二軸延伸 PVOH フィルム「ボブロン」

及びガラス代替光学シート「ORGA」、（旧）有機合成事業で一部ファインケミカル製品

からの撤退を決定した。これに伴い関連する設備を中心に、減損損失（6.2 億円）、固

定資産処分損（5.6 億円）を計上している。また、2015 年 3 月期第 1 四半期に完成し

た熊本工場の「OPL フィルム」新ライン（第 6 系）で品質安定性の不具合により、品質

安定までの期間に生じた不具合対策費 3.7 億円を特別損失として計上している。 

 

 

 

5-(1) コスト概況 
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2016 年 3 月期上半期は、

借入金の返済、投資有価

証券の売却を実行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆資産 

現金及び預金は、2015 年 3 月対比で約 25 億円増加し 98 億円となった。営業活動

によるキャッシュフロー137 億円に加え、投資有価証券の売却による収入 19 億円が

あり、キャッシュアウトとして固定資産の取得による支出 49 億円や借入金の返済 68

億円（純額）などが発生したが、手許資金は 100 億円近くに達した。 

受取手形及び売掛金の 2015 年 9 月の残高は 248 億円、前期末は 274 億円と若

干残高が膨らんだが、それ以外の年度は残高250億円前後、回転期間は約3ヵ月程

度で安定的に推移している。販売経路は、商社経由、エンドユーザーへの直接販売

ともある。なお、取引先の信用力に応じ、預託金を預け入れてもらうなどの措置を講

じており、過去 5 年以上に亘り、貸倒れは発生していない。 

たな卸資産 227 億円の内訳は、商品及び製品 165 億円、仕掛品 3 億円、原材料

及び貯蔵品 59 億円である。製品の生産に要する期間が 5 日前後と短いこともあり、

仕掛品の割合は低い。 

有形固定資産は、2013 年 7 月に米 NOLTEX で EVOH 生産設備の大型増設（投資

総額約 180 百万ドル）が着工し、建設仮勘定が 2014 年 3 月期末以降大きく増加して

いる。同設備は、2016 年 3 月期第 2 四半期に完工を迎えたが、稼働が第 3 四半期に

ズレ込んだため、2015 年 9 月末時点においては、建設仮勘定に計上されている。

2015 年 12 月の稼働開始とともに、機械装置等へ振り替え、減価償却を開始する予

定である。 

投資その他の資産の 2015 年 9 月の残高は 63 億円、そのほとんどを投資有価証

券が占める。前期末の残高 79 億円と比較すると、約 16 億円減少しているが、うち約

19 億円は投資有価証券の売却に伴う減少である。また、2014 年 3 月（62 億円）から

2015 年 3 月（79 億円）にかけ約 17 億円増加しているが、このうち約 11 億円は、合成

樹脂エマルジョン事業の会社分割に伴うジャパンコーティングレジン（持分法適用関

連会社）の株式取得による増加である。 

◆負債 

支払手形及び買掛金の2015年9月の残高は160億円、ここ数年は140億円～160

億円台で推移している。また、仕入債務回転期間は、2.5 ヵ月前後の水準にあり、売

上債権の回転期間（3.0 ヵ月前後）と比較するとやや短い。最大の仕入先は親会社で

ある三菱化学で 2015 年 3 月期の取引金額は 100 億円（売上原価に占める比率約

13％）、仕入債務残高は 13 億円となっている。なお、海外生産子会社 2 社は、原料を

現地調達している。 

有利子負債は、設備投資資金の一部を借入により調達したことにより、2013 年 3

月の 100 億円から 2015 年 3 月には 252 億円へと 2 倍以上増加した。但し、2016 年

3 月期上半期に約 68 億円（純額）を返済しており、有利子負債残高は 180 億円まで

減少している。なお、来期（2017 年 3 月期）から 5 年間で約 740 億円の設備投資を計

画しており、将来的には設備投資資金の一部として借入金を利用する可能性もある

が、過去 5 年以上に亘り EBITDA は 150 億円を超える水準にあることから（2012 年 3

月期を除く）、返済能力は高く、資金繰り面の懸念はない。 

5-(2) BS 概況 
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6. 経営計画及び成長戦略 

 

 

 

新中期経営計画

「NICHIGO20」最終年度の

2021 年 3 月期には売上

1,400 億円、営業利益 200

億円を目指す 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆新中期経営計画「NICHIGO20」を公表 

現在進行中の中期経営計画「Double15」（自 2012 年 3 月期至 2016 年 3 月期）が

本年度終了するにあたって、新中期経営計画となる「NICHIGO20」（自 2017 年 3 月期

至 2021 年 3 月期）を 2015 年 11 月に公表した。「NICHIGO20」では、①既存事業の継

続成長、選択と集中、新製品開発加速による事業ポートフォリオの充実を目指す、②

中長期的な視点から、企業競争力の強化を行う、③社会からの一層の信頼度向上を

図る、の 3 点を基本方針として掲げている（次ページ参照）。 

5 年後の 2021 年 3 月期の数値目標としては、売上 1,400 億円（2016 年 3 月期予

想対比＋29.6％）、営業利益 200 億円（同＋42.9％）、営業利益率 14.3％を掲げてお

り、前半は「Double15」で実施した「OPL フィルム」や「ソアノール」、「ハイセロン」等の

生産設備の新増設効果を中心に、後半は新規事業の立ち上げや新たに実施する設

備投資による増収増益を目指している。なお、「Double15」では総額 680 億円の設備

投資、研究開発費 190 億円を投じてきたのに対し、「NICHIGO20」では「Double15」を

上回る、設備投資 740 億円、研究開発費 230 億円を計画している。 

 

 

◆中期経営計画
Double15 NICHIGO20

単位：百万円 実績 実績 実績 実績 予想 計画 計画
2012/3期 2013/3期 *2014/3期 2015/3期 2016/3期 2019/3期 2021/3期

売上高 87,243 91,976 100,200 105,202 108,000 120,000 140,000

営業利益 7,117 11,859 14,800 11,186 14,000 16,000 20,000

営業利益率 8.2% 12.9% 14.8% 10.6% 13.0% 13.3% 14.3%

減価償却費 6,597 6,933 7,129 7,052 8,200 n.a. n.a.
EBITDA 13,714 18,792 21,929 18,238 22,200 n.a. n.a.
EBITDAﾏｰｼﾞﾝ 15.7% 20.4% 21.9% 17.3% 20.6% n.a. n.a.

2012/3期 2013/3期 *2014/3期 2015/3期 2016/3期 2019/3期 2021/3期
売上増加額 (4,017) 4,733 8,224 5,002 2,798 12,000 20,000

（下段：対2016年3月期） 12,000 32,000

売上増加率 -4.4% 5.4% 8.9% 5.0% 2.7% 11.1% 16.7%

（下段：対2016年3月期） 11.1% 29.6%

営業利益増加額 (2,970) 4,742 2,941 (3,614) 2,814 2,000 4,000

（下段：対2016年3月期） 2,000 6,000
*連結子会社の決算期変更の影響額を除く数値

出所：有価証券報告書及び新中期経営計画を基にSQUADD作成

6-(1) 経営計画 
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の新増設により事業規模

拡大を図る 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

営業利益 10 億円規模の

事業群の育成・確立を目

指す 

 

 

 

 

 

 

◆事業ポートフォリオの充実：コア事業 

事業ポートフォリオの充実に対しては、①コア事業の継続投資及び②第三の柱構

築を基軸として計画達成を目指す。 

コア事業である「OPL フィルム」及び「ソアノール」は、今までの施策を踏襲し、製品

の高機能化や需要増に合わせた生産能力の増強により事業規模の拡大を狙う。 

「OPLフィルム」については、薄膜、低収縮、高透過といった顧客からの要求に応え

る高機能品の開発に注力していく方針である。なお、「OPL フィルム」の需要先である

偏光板市場は拡大傾向が続いており、2014 年から 2018 年にかけ CAGR 約 5％での

成長が見込まれている（面積ベース、富士キメラ総研推定）。但し、偏光板についても

大型パネルを中心に低価格化が進行していることから、一層の生産性向上によるコ

ストダウンを図り、利幅の確保に努めていく。なお、競合となるクラレが、2015 年 10 月

に需要拡大に合わせ、20 百万㎡／年の増設を決定しており（2017 年初に稼働予

定）、クラレの生産能力は現在の 212 百万㎡／年から 232 百万㎡／年へと拡大する

こととなる（参考：日本合成化学工業の生産能力 88 百万㎡／年）。 

「ソアノール」については、アルミパウチからの代替などの新用途開発を進め、既

存マーケットでの需要拡大を図るとともに、今後需要増加が期待される新興国市場

での展開も視野に更なる成長を目指す。なお EVOH 樹脂はエチレン組成により、性

能（酸素バリア性、成形容易度など）が異なり、顧客のニーズに即した最適な製品を

提供するには、組み合わせる樹脂の知見や技術的なサポートが不可欠となる。その

ため、日本合成化学工業はカスタマーサービスを強化することにより、低価格品との

差別化を図り、高付加価値化や品質改良等を通じた拡販を目指す。 

 

◆事業ポートフォリオの充実：第三の柱構築 

第三の柱構築にあたっては、有望製品に積極的に投資し、5 年内に営業利益 10

億円規模の事業群構築を目指している。また、自社開発のみならず、事業提携や

M&A を通じた外部経営資源獲得による事業領域・事業規模の拡大も検討している。

なお、有望製品候補としては、「コーポニール」・「紫光」（粘着剤）、「ハイセロン」（水

溶性 PVOH フィルム）、「ニチゴーG ポリマー」（BVOH）、酢酸ナトリウムなどが挙げら

れる。 

＜粘着剤：「コーポニール」、「紫光」＞ 

「コーポニール」、「紫光」などの電子材料・光学部材用途向け粘着剤は、偏光板

市場の堅調推移に加え、タブレットやスマートフォンの普及に伴いタッチパネル市

場が急速に拡大してきており、更なる成長が期待できる分野である。特に、紫外

線硬化樹脂「紫光」は、タッチパネルのカバーガラスと偏光板のエアーギャップに

充填することで、薄型化と強度向上の両立が可能となり、更には視認性の向上、

高コントラストも実現できるといったメリットがあるため、スマートフォン等で採用さ

れるケースが増えてきている。また、アクリル系樹脂（「コーポニール」）と紫外線

硬化樹脂（「紫光」）の 2 タイプを取り揃えているのは日本合成化学工業のみであ

り、顧客のニーズに即した製品を柔軟に提供することにより、裾野の拡大を狙う。 

6-(2) 成⻑戦略 
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＜水溶性 PVOH フィルム：「ハイセロン」＞ 

「ハイセロン」は 1973 年に生産を開始した製品であり、これまで薬剤包装、曲面印

刷用のフィルムなどとして利用されてきた。近年も農薬の包装義務化に伴い需要が

拡大したほか、自動車内装用の転写印刷フィルム需要も好調が続いている。新用途

として成長が期待されるのは、液体洗剤個包装材向けである。欧米を中心に需要が

拡大している成長分野であるとともに、現在、液体洗剤個包装材向けフィルムは業界

トップ企業のシェアが高く、需要先からは調達ルートの複数化を図りたいといった要

望を受けており、現在建設中の新設備（1,600 トン／年）の稼働直後から、売上への

貢献が期待できる製品である。 

＜BVOH：「ニチゴーG ポリマー」＞ 

「ニチゴーG ポリマー」は優れたガスバリア性に加え、他の製品では実現不可能で

あった、耐熱性と水溶性を兼ね備える世界初のアモルファス系ビニルアルコール樹

脂である。実需化まで数年の期間を要したが、2015 年 7 月に 3D プリンタ用水溶性フ

ィラメント「MelFil」として上市するに至った。また、燃料電池車の市場投入で水素利用

が本格化する中、貯蔵容器や移送用ホースの水素バリア性能付与に優れる素材とし

ても注目されており、実用化へ向け産学連携プロジェクト等が進行中である。 

＜酢酸ナトリウム＞ 

酢酸ナトリウムは、かねてよりファインケミカル製品の1つとして取り扱っていたが、

新プロセスによる高品質製品を展開することにより、腎臓透析や食品添加物用途で

の需要拡大を狙っている。中期的には、生産ラインの新増設も視野に、コア事業への

育成を目指している。 

 

◆競争力強化 

競争力強化のための施策としては、①国内工場の再編、②基幹原料のグローバ

ル安定調達、③人材育成を掲げている。 

①については、撤退事業の製造設備等が残存する大垣工場の再編を進めてお

り、最新鋭工場としてのグランドデザインを構築し、新製造設備の導入・増強を行う計

画である。具体的には、「OPL フィルム」新ライン（第 7 系・第 8 系）や酢酸ナトリウム

設備の設置等が候補に挙がっている。 



 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証 1 部） 発行日 2015 年 12 月 1 日 

 

 

  24/27  
 
 

本レポートは、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、SQUADD）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。

SQUADD が信頼できると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。SQUADD は本レポートを利

用したことまたは依拠したことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。本レ

ポートの知的所有権は SQUADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことは法的に禁止されております。 

 

 

 

7. 株価動向・投資リターン分析 
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2015 年 3 月期に特殊要因

による業績足踏みで軟化

した後、問題解決の見通し

を受ける形で再び上昇基

調を確認 

 

 

2016 年 3 月期は第 1 四半

期決算後、軟調に推移す

るも、第2四半期の業績改

善を受け、株価は上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆一時的に軟化した株価も足元では上昇基調へ転換 

次に、同社の株価動向について触れる。2012 年 3 月期から 2016 年 3 月期第 2 四

半期までの足元 5 期の売上高は拡大基調が続いている（連結子会社決算期変更の

影響を除く）。また、営業利益についても 2015 年 3 月期を除くと増加傾向にあり、自己

資本利益率（ROE）など他の収益指標も大幅な悪化は無く、比較的堅調に推移してい

る。 

株価については、2013 年 3 月期は、年後半のアベノミクス相場や同社業績の回復

に牽引される形で、株価は TOPIX 指数やクラレ（3405）など競合他社との比較でもア

ウトパフォームした。また、流動性（1 日当り・金額ベース、以下同）については、4 億

円付近で推移するなど市場参加者の拡大が見られた。 

2015年3月期は、期初に株価が一旦上昇した後、特殊要因に基づく一時的な業績

悪化を受け、徐々に軟化、TOPIX 指数やクラレ（3405）など競合他社との比較でも軟

調に推移する展開となった。その後、業績悪化の主因であった、①「OPL フィルム」新

設備（第 6 系）の品質安定性の不具合及び、②欧州における酢酸ビニルモノマー価

格高騰の解消の目処が立ち、利益水準改善の確度が固まったことを受け、期終盤よ

り株価が見直される展開となった。流動性も上半期に 3 億円から 2 億円前後にまで

低下したが、期終盤に入り株価見直しに伴い増加に転じた。 

2016 年 3 月期第 1 半期は、定期修繕に伴う「OPL フィルム」の供給不足や在庫受

払差により営業利益が前年同期を下回るなど、業績が伸び悩み、決算発表後 7 月～

9 月にかけ株価は 700 円台～800 円台で軟調に推移した。第 2 四半期は、堅調な決

算を受け株価は再び上昇、流動性も一時 2 億円を下回ったが、2015 年 10 月以降 2

億円台後半で推移している。 
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日本合成化学工業(4201)株価と出来高推移
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縦軸（上方）：株価（円）

縦軸（下方）：出来高（千株）

横軸： 日付

出所：SQUADDにて作成

7-(1) 株価動向 
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◆業種平均対比で ROE・PBR 等の収益指標の魅力度は依然として高い 

2015 年 11 月 27 日時点での同社時価総額は約 896 億円、PBR は 1.0 倍、ROE（実

績ベース）は 8.3％、配当利回り（会社予想）は 2.2％となった。化学業種平均（203 社）

の PBR：1.3 倍、ROE：6.2％と比較すると、同社株価（PBR）は依然として割安な水準

にある。なお、大規模企業が多数を占める化学業種においては、平均時価総額が

1,729 億円程度と、同社時価総額と比較すると 2 倍程度、市場流動性（1 日当り・金額

ベース）についても日本合成化学工業 3 億円に対し、市場平均 7 億円と 2 倍以上の

乖離が存在する。また、業種により様々であるが、特に化学業種においては、株価は

売上規模や資産規模等の規模のファクターならびに ROE や自己資本対比での営業

利益など資本効率考慮後の収益性との相関が強い事が確認されている。今後の株

価上昇（市場平均とのプレミアム解消）には、売上規模の拡大ならびに資本効率の向

上を図りつつ、丁寧な情報開示や IR 活動を充実させることにより、1 日当り流動性を

高め、更なる機関投資家（プロ投資家）層の拡大を目指す必要がある。 

 

◆競合他社との比較でも同社株価は割安、今期は株価が見直される展開を予想 

次に、競合他社との比較を行う。時価総額ではクラレ（5,585億円・東証1部）、日本

合成化学工業（896 億円・東証 1 部）と続く（グラフの個別企業のバブルの面積は、各

社時価総額の規模のイメージを表す）。PBR はクラレ 1.1 倍に対し、日本合成化学工

業 1.0 倍となっており、とともに化学業種平均（1.3 倍）より割安な水準にある。一方、

収益指標についてはクラレが ROE：6.2％、配当利回り：2.5％であるのに対し、日本合

成化学工業は、ROE：8.3％、配当利回り：2.2％となっており、配当利回りはクラレが

同社を若干上回るが、ROE は 2％近く日本合成化学工業の方が高く、バリュー投資

の観点からみると、同社の魅力度は高い。 

株価については、2016 年 3 月期第 2 四半期の決算を受け上昇に転じており、クラ

レとの比較でもアウトパフォームする展開となった。今後も、同社株式の見直しが継

続し、業種平均との株価乖離も徐々に収斂していく可能性が高いと予想される。 
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日本合成化学工業(4201) 株価推移と関連銘柄比較

日本合成化学工業 (4201)
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日東電工 (6988)

TOPIX

※2011年3月の各社株価を100として算出 出所：SQUADDにて作成

7-(2) 投資リターン 
分析 
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