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2017 年 3 ⽉期は熊本地震の影響で利益の縮⼩が⾒込まれるも本業は堅調

EVOH 樹脂「ソアノール」の好調が継続 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 年 3 月期は熊本地震により業績悪化も翌期には回復見込 

 
 
 
 
 
 
 

 

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

（2016年5月30日時点）

株価 641 円

年初来高値 872 円 (2016/1/4)

年初来安値 599 円 (2016/5/11)

発行済株式数 98,369,186 株

売買単位 1,000 株

時価総額 63,055 百万円

予想配当 20.00 円 (2017/3期)

予想配当利回り 3.12 % (2017/3期)

予想EPS 63.66 円 (2017/3期)

実績EPS 92.11 円 (2016/3期)

予想PER 10.07 倍 (2017/3期)

実績PBR 0.71 倍 (2016/3月)

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

1949年5月

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

素材＞化学＞合成樹脂

ベーシックレポート 

（2016 年 3 月期） 
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奥山 智子 

2016 年 3 月期䛾売上䛿 1,046 億円と前期比微減となったが、営業利益䛿前期

䛾 112 億円から 136 億円に増加、営業利益率も 10.6％から 13.0％へと大きく改

善した。売上が前期並み䛾着地となった背景に䛿、不採算事業䛾撤退に伴う売

上規模䛾縮小及び、国産ナフサ価格下落に伴う売価改定があり、コア製品䛾数

量ベース䛾販売実績䛿前期を上回った。特に好調だった䛾が EV㻻H 樹脂「ソアノ

ール」であり、欧米で食品包装用途向けを中心に需要が堅調に推移し、当期䛾

業績を牽引した。営業利益について䛿「ソアノール」䛾増収効果に加え、欧州酢

酸ビニルモノマー価格高騰䛾ỿ静化や国産ナフサ価格下落など原料価格低下

が進み、減収ながら、約 24 億円䛾増益を達成した。 

EV㻻H 樹脂䛿先進国で食品䛾シェルフライフ延長ニーズなどを受けバリア需要

が増加している䛾に加え、新興国でも需要拡大䛾兆しが見え始めるなど、高成

長が見込まれている。偏光板向け光学用 㻼V㻻H フィルム「㻻㻼L フィルム」につい

て䛿、スマートフォン䛾有機 EL パネル採用がマイナスに働くと䛾憶測もあるが

（※）、需要䛾 7 割程度䛿テレビ向けであり、スマートフォン䛾有機 EL パネルへ䛾

シフト䛾影響䛿限定されている。 

2017 年 3 月期について䛿、「平成 28 年熊本地震」により熊本工場が被災した

ため、災害関連損失などとして総額約 30 億円䛾損失が発生する見込みである。

現在、復旧作業を進めており、6 月より順次生産を再開する予定である。なお、

2017 年 3 月期より、IF㻾㻿 䛾任意適用を決定しているため、災害損失も営業費用

として計上されることになる。これら䛾影響により、営業利益䛿 2016 年 3 月期䛾

136 億円から 2017 年 3 月期䛿 92 億円へと縮小し、営業利益率も 13.0％から

8.9％へと悪化が予想されている。但し、2017 年 3 月期䛾業績悪化䛿一時的なも

䛾であり、2018 年 3 月期に䛿営業利益䛿少なくとも例年並み䛾水準へ䛾回復が

見込まれる。 

◆業績動向 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）

2012年3月 実績 87,243 95.6% 7,117 8.2% 6,763 7.8% 3,154 3.6% 13,714 32.38
2013年3月 実績 91,976 105.4% 11,859 12.9% 12,375 13.5% 8,158 8.9% 18,792 83.75
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 実績 104,630 99.5% 13,584 13.0% 13,655 13.1% 8,971 8.6% 21,746 92.11
2017年3月 会社予想** 103,500 98.9% 9,200 8.9% n.a. n.a. 6,200 6.0% 19,000 63.66

*親会社株主に帰属する当期純利益に相当する金額 **IFRSに基づく予測値であり、前期比䛿参考値

（※）液晶パネルで䛿 2 枚必要な偏光板が有機 EL パネル䛾場合 1 枚となる。 
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1-(1) セグメント構成
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セグメント構成 
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◆1927

日本合成化学工業（以下、同社）䛿

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

誘導品を中心に事業を展開している。

alcohol、ポリビニルアルコール、

alcohol、エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）

接着樹脂）

 

◆2016

2015 年

に、2016

「合成樹脂」「有機合成」「そ䛾他」䛾

䛾 3 区分

成樹脂セグメント

他社転売品及び、同じく

した（下図参照）

業薬品及びファインケミカル製品䛾年間売上高䛿

支トントン䛾水準にある。

2016 年

億円（約

る。また、

を占めており
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に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

1927 年の設立以来、酢酸誘導品を中心に事業を展開

日本合成化学工業（以下、同社）䛿

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

誘導品を中心に事業を展開している。

、ポリビニルアルコール、

、エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）

接着樹脂）3 つである

2016 年 3 月期よりセグメントを「化学品製造業」及び

年 3 月期に実施した

2016 年 3 月期に

「合成樹脂」「有機合成」「そ䛾他」䛾

区分へと変更された

セグメントに統合し

他社転売品及び、同じく

（下図参照）。なお

業薬品及びファインケミカル製品䛾年間売上高䛿

支トントン䛾水準にある。

年 3 月期䛾売上䛿

約 84％）、「商社等」

また、営業利益（136

ており、同セグメントが主たる収益源として機能している。

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

年の設立以来、酢酸誘導品を中心に事業を展開

日本合成化学工業（以下、同社）䛿

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

誘導品を中心に事業を展開している。

、ポリビニルアルコール、

、エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）

である。 

月期よりセグメントを「化学品製造業」及び

月期に実施した工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

月期に事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

「合成樹脂」「有機合成」「そ䛾他」䛾

された。変更に際して䛿、

に統合し「化学品製造業」に変更、

他社転売品及び、同じく 100％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

なお、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䛾年間売上高䛿

支トントン䛾水準にある。 

月期䛾売上䛿 1,046 億円

）、「商社等」130 億円

136 億円）について

同セグメントが主たる収益源として機能している。

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

年の設立以来、酢酸誘導品を中心に事業を展開

日本合成化学工業（以下、同社）䛿、1927 年設立䛾

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

誘導品を中心に事業を展開している。現在

、ポリビニルアルコール、㻼VA とも略される。）

、エチレン・ビニルアルコール共重合樹脂）

月期よりセグメントを「化学品製造業」及び

工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

「合成樹脂」「有機合成」「そ䛾他」䛾 3 区分から

変更に際して䛿、工業薬品及びファインケミカル製品を合

「化学品製造業」に変更、

％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

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䛾年間売上高䛿

億円で、セグメント別䛾構成䛿、

億円（約 13％）

について䛿、「化学品製造業」セグメントが

同セグメントが主たる収益源として機能している。

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

年の設立以来、酢酸誘導品を中心に事業を展開

年設立䛾化学品メーカーであり、

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

現在䛾主力事業

とも略される。）、

、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

月期よりセグメントを「化学品製造業」及び

工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

区分から、「化学品製造業」「商社等」

工業薬品及びファインケミカル製品を合

「化学品製造業」に変更、100％子会社䛾大成化薬が扱う

％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

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䛾年間売上高䛿 100 億円前後、営業利益䛿概䛽収

セグメント別䛾構成䛿、

）、「そ䛾他」35

、「化学品製造業」セグメントが

同セグメントが主たる収益源として機能している。

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

年の設立以来、酢酸誘導品を中心に事業を展開 

化学品メーカーであり、

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

䛾主力事業䛿、①㻼V㻻H 

、②EV㻻H （

③スペシャリティーポリマー

月期よりセグメントを「化学品製造業」及び「商社等」へ変更

工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

「化学品製造業」「商社等」

工業薬品及びファインケミカル製品を合

％子会社䛾大成化薬が扱う

％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

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

億円前後、営業利益䛿概䛽収

セグメント別䛾構成䛿、「化学品製造業」

35 億円（約 3

、「化学品製造業」セグメントが

同セグメントが主たる収益源として機能している。 

年 6 月 6 日 
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）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

 

化学品メーカーであり、1928

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

㻼V㻻H （㻼olyvinyl 

（Ethylene vinyl 

③スペシャリティーポリマー （粘・

「商社等」へ変更 

工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

「化学品製造業」「商社等」「そ䛾他」

工業薬品及びファインケミカル製品を合

％子会社䛾大成化薬が扱う

％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

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

億円前後、営業利益䛿概䛽収

「化学品製造業」88

3％）となってい

、「化学品製造業」セグメントがほぼ 100

 

 

  

 

 

1928 年

に日本で初めて有機合成による酢酸䛾製造に成功し、工業化を実現して以来、酢酸

㻼olyvinyl 

Ethylene vinyl 

（粘・

工業薬品及びファインケミカル製品䛾一部撤退を契機

事業セグメント䛾見直しを行った。見直しによりセグメント区分䛿

「そ䛾他」

工業薬品及びファインケミカル製品を合

％子会社䛾大成化薬が扱う

％子会社である関西化学工業䛾事業を「商社等」に分類

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

億円前後、営業利益䛿概䛽収

881

となってい

100％
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㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ
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㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日本合成化学工業株式会社

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）

スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

◆参考：セグメント別業績概況（旧セグメント）

売上高

営業利益

営業利益率

東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

◆参考：セグメント別業績概況（旧セグメント）

合成樹脂

有機合成

そ䛾他

全社売上

合成樹脂

有機合成

そ䛾他

計

調整額

全社営業利益

営業利益率 合成樹脂

有機合成

そ䛾他

全社

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

◆参考：セグメント別業績概況（旧セグメント）

2011年3月 2012
64,946
22,932
3,381

91,260

10,234
(131)
200

10,303
(216)

10,087

15.8%
-0.6%
5.9%

11.1%

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

◆参考：セグメント別業績概況（旧セグメント）

2012年3月 2013年
61,510 67,113
22,034 20,643
3,699 4,219

87,243 91,976

7,244 11,837
35 174

231 243
7,512 12,254
(395) (395)

7,117 11,859

11.8% 17.6%
0.2% 0.8%
6.2% 5.8%
8.2% 12.9%

出所：有価証券報告書を基に㻿㻽UADD作成

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

年3月 2014年3月
67,113 83,560
20,643 23,754
4,219 3,836

91,976 111,151

11,837 16,407
174 49
243 218

12,254 16,675
(395) (446)

11,859 16,229

17.6% 19.6%
0.8% 0.2%
5.8% 5.7%

12.9% 14.6%
出所：有価証券報告書を基に㻿㻽UADD作成

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

 

単位：百万円

2015年3月
77,944
23,371
3,887

105,202

11,381
5

189
11,575

(389)
11,186

14.6%
0.0%
4.9%

10.6%
出所：有価証券報告書を基に㻿㻽UADD作成

年 6 月 6 日 
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㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ
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◆「ゴーセノール」：水溶性・生分解性を持つ合成樹脂
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ビニルモノマーを重合・ケン化し製造される
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能を付加した「ゴーセネックス」シリーズも展開している。

期待される䛾が、医薬用

日本、米国、欧州䛾三極で医薬品添加物規格に適合しており、錠剤䛾コーティングや

造粒剤として利用されているほか、ハップ剤や点眼薬

ている。 

 

◆PVOH

世界䛾

ン/年䛾生産設備を有しており、世界

ラレで、同社

ート関連事業買収

◆製品系譜

原料

エチレン

酢酸

東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

主力事業とな

ニルアルコール共重合樹脂

 

「ゴーセノール」：水溶性・生分解性を持つ合成樹脂

㻼V㻻H 事業䛾ベースとなる

ビニルモノマーを重合・ケン化し製造される

成樹脂であり、皮膜形成性、接着性、耐溶解性、界面活性性、安全性に優れ、繊維

加工、医薬品・化粧品製造、プラスチック製造、建築材料製造、紙加工、自動車フロン

トガラス䛾中間膜原料など様々な分野・用途で利用されている。

フィルム」や「ハイセロン」など
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本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。
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用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

光学用㻼V㻻Hフィルムメー

カー䛿世界で日本合成化

学工業とクラレ䛾2社䛾み 

 

 

需要䛿テレビ向け 7 割、 

スマートフォン/タブレット

及び 㻼C 向け 3 割䛾構成 

 

 

トン/年増加した。一方、㻼V㻻H 需要䛿約 103 万トンで、うち 5 割超䛾約 53 万トンが中

国で消費されている（2015 年見込）。2016 年䛿東南/南アジアで 5％程度䛾伸びが予

想されているが、中国䛾需要拡大が減㏿し、世界全体で䛿約 1％程度䛾増加となる

見通しである（注）。需要が微増に留まる一方で、中国企業が生産設備䛾増設を進めて

おり、需給バランス䛾悪化が懸念されている。但し、中国製品䛿品質面で難があり、

取扱い銘柄も限られていることから、中国メーカー䛾稼働率䛿低い水準に留まると見

られている。また、汎用品について䛿競争が激しさを増してきており、日系メーカー

䛿、差別化を図るべく、医薬品用途など䛾需要開拓を進めている。 

 

 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注） 出所：化学工業日報「化学経済 2016 年 3 月増刊号」 

 

◆「OPL フィルム」：クラレ(7 割)と日本合成化学工業(3 割)の寡占市場 

「㻻㻼L フィルム」䛿液晶ディスプレイ䛾画像表示に不可欠な「偏光板（偏光フィル

ム）」䛾素材となる光学用 㻼V㻻H フィルム（㻼VA フィルム）である。㻼V㻻H フィルム䛿、

当初䛿主に包装資材として利用されていたが、偏光板部材として䛾用途が開拓され、

液晶テレビ䛾普及などに伴い、同社䛾主力商品䛾 1 つに成長した。 

偏光子として機能する 㻼V㻻H フィルム䛿、他䛾製品で䛾代用が困難であり、長期に

亘り偏光板用素材として利用されている。また、技術面で䛾参入障壁䛿高く、クラレ

（約 7 割）と日本合成化学工業（約 3 割）䛾寡占が成立している（生産能力から䛾推

定、㻼39 参照）。主な需要先䛿偏光板メーカーとなるが、主要各社とも、利用比率に差

䛿あるも䛾䛾、クラレと日本合成化学工業䛾 2 社を併用している。 

近年䛿スマートフォンやタブレット端末䛾普及も後押しとなり、偏光板市場䛿拡大が

続いており、2015 年䛾販売面積䛿 364 百万㎡（見込）、2018 年に䛿 412 百万㎡に達

すると予測されている（㻼21 参照）。なお、偏光板用途（面積ベース）䛾約 7 割䛿テレビ

向けであり、スマートフォン／タブレット及びＰＣ向け需要䛿 3 割程度であるため、スマ

ートフォン向け需要䛾成長䛿著しいも䛾䛾、テレビ向け需要䛾動向が偏光板市場を

左右する。 
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世界：ポリビニルアルコール生産能力ランキング

2013

2014

・長▼Ἔ化学に䛿長化工（Ụ⸽）含む

・積水化学工業に䛿DSポバール（㟁Ẽ化学工業と䛾合ᘚ）含む

出所：重化学工業通信社「化学品ハンドブック2015」

㼎 「㻻㻼L フィルム」 
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(3) EVOH 事業 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）
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◆「ソアノール」

㻼V㻻H

工性を୧立させた䛾が「ソアノール」（

「ソアノール」䛿他䛾樹脂と䛾共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーシ䝵

ンすることにより、包装用フィルム、䝪トル、チューブ、シート成形物として利用されて

いる。なお、

酸素以እ䛾ガスに対するバリア性も高く、耐Ἔ性も備えていることから、食品包装用

途䛾ほか、⇞料タンクなどにも利用されている。

「ソアノール」䛿、

くなる性質があるため

ール」を製造している

生製品も展開している。

 

◆EVOH

EV㻻H

‴）䛾 3 社

日本合成化学工業

䛾比率にある

EV㻻H

用途に応じて製品䛾カスタマイズや技術サービスが必要な㠀汎用品であるため、㢳

ᐈ䛾ニーズに合䜟せた製品を供給できるかྰかが⫢要となる。技術的な参入障壁に

加え、新規で生産工場を建設するに䛿、トンあたり

なるなど、

EV㻻H

ᚎ々にアジア地ᇦで䛾需要が拡大し始めた

Ꮡ可能期間延長）䛾要ㄳや小包装

東証一部） 
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㻼V㻻H をエチレンで変性することにより加工性を高め、ガスバリア性と溶⼥押出加

工性を୧立させた䛾が「ソアノール」（

「ソアノール」䛿他䛾樹脂と䛾共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーシ䝵

ンすることにより、包装用フィルム、䝪トル、チューブ、シート成形物として利用されて

いる。なお、「ソアノール」䛾用途䛾うち、約

酸素以እ䛾ガスに対するバリア性も高く、耐Ἔ性も備えていることから、食品包装用

途䛾ほか、⇞料タンクなどにも利用されている。

「ソアノール」䛿、エチレン

性質があるため

製造している

生製品も展開している。

EVOH 樹脂もクラレと日本合成化学工業の寡占市場

EV㻻H 樹脂メーカー䛿

社で、生産能力からみる各社䛾シェア䛿

日本合成化学工業 42

䛾比率にある（2016 年
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工性を୧立させた䛾が「ソアノール」（

「ソアノール」䛿他䛾樹脂と䛾共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーシ䝵
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酸素以እ䛾ガスに対するバリア性も高く、耐Ἔ性も備えていることから、食品包装用
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エチレン⤌成が低いほどガスバリア性が高くなる

性質があるため、用途に応じた

製造している。また、エンジニアリングプラスチック用䛾「ソアライト」など䛾ὴ

生製品も展開している。 

樹脂もクラレと日本合成化学工業の寡占市場

メーカー䛿、①クラレ、②日本合成化学工業及び、③長▼Ἔ化学（ྎ

生産能力からみる各社䛾シェア䛿

42％（66,000 トン

年 3 月時点、

樹脂䛾生産䛿品質コントロールが難しく、高度な技術がồめられる

途に応じて製品䛾カスタマイズや技術サービスが必要な㠀汎用品であるため、㢳

ᐈ䛾ニーズに合䜟せた製品を供給できるかྰかが⫢要となる。技術的な参入障壁に

、新規で生産工場を建設するに䛿、トンあたり

初期コストが重い点も新規参入を㜼む要ᅉ

樹脂䛾需要䛿食品䛾安全や品質へ要ồが高い先進国が中心であったが、

アジア地ᇦで䛾需要が拡大し始めた

Ꮡ可能期間延長）䛾要ㄳや小包装
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をエチレンで変性することにより加工性を高め、ガスバリア性と溶⼥押出加

工性を୧立させた䛾が「ソアノール」（EV㻻H 樹脂）である

「ソアノール」䛿他䛾樹脂と䛾共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーシ䝵

ンすることにより、包装用フィルム、䝪トル、チューブ、シート成形物として利用されて

「ソアノール」䛾用途䛾うち、約 50

酸素以እ䛾ガスに対するバリア性も高く、耐Ἔ性も備えていることから、食品包装用

途䛾ほか、⇞料タンクなどにも利用されている。

⤌成が低いほどガスバリア性が高くなる

用途に応じた、エチレン⤌成䛾␗なる

エンジニアリングプラスチック用䛾「ソアライト」など䛾ὴ
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①クラレ、②日本合成化学工業及び、③長▼Ἔ化学（ྎ

生産能力からみる各社䛾シェア䛿

トン/年）、③長▼Ἔ化学

、㻼40 参照）。
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ᐈ䛾ニーズに合䜟せた製品を供給できるかྰかが⫢要となる。技術的な参入障壁に

、新規で生産工場を建設するに䛿、トンあたり

初期コストが重い点も新規参入を㜼む要ᅉ

樹脂䛾需要䛿食品䛾安全や品質へ要ồが高い先進国が中心であったが、

アジア地ᇦで䛾需要が拡大し始めた。また、先進国でも

Ꮡ可能期間延長）䛾要ㄳや小包装ニーズが強まっており、同社䛿年成長率約

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

高いバリア性と加工性を併せ持つ合成樹脂

をエチレンで変性することにより加工性を高め、ガスバリア性と溶⼥押出加
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樹脂もクラレと日本合成化学工業の寡占市場 

①クラレ、②日本合成化学工業及び、③長▼Ἔ化学（ྎ

生産能力からみる各社䛾シェア䛿、①クラレ

、③長▼Ἔ化学

）。 

樹脂䛾生産䛿品質コントロールが難しく、高度な技術がồめられる

途に応じて製品䛾カスタマイズや技術サービスが必要な㠀汎用品であるため、㢳

ᐈ䛾ニーズに合䜟せた製品を供給できるかྰかが⫢要となる。技術的な参入障壁に

、新規で生産工場を建設するに䛿、トンあたり 100 万円程度䛾設備投資が必要と

初期コストが重い点も新規参入を㜼む要ᅉとなっている。

樹脂䛾需要䛿食品䛾安全や品質へ要ồが高い先進国が中心であったが、

。また、先進国でも

ニーズが強まっており、同社䛿年成長率約

発行日 2016 年
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高いバリア性と加工性を併せ持つ合成樹脂 

をエチレンで変性することにより加工性を高め、ガスバリア性と溶⼥押出加

 

「ソアノール」䛿他䛾樹脂と䛾共押出成形やフィルム加工後にフィルムラミネーシ䝵

ンすることにより、包装用フィルム、䝪トル、チューブ、シート成形物として利用されて

食品包装フィルムが占める

酸素以እ䛾ガスに対するバリア性も高く、耐Ἔ性も備えていることから、食品包装用

⤌成が低いほどガスバリア性が高くなる面、加工しにく

チレン⤌成䛾␗なる各種グレード䛾「ソアノ

エンジニアリングプラスチック用䛾「ソアライト」など䛾ὴ

 

①クラレ、②日本合成化学工業及び、③長▼Ἔ化学（ྎ

①クラレ 52％（81,000

、③長▼Ἔ化学 6％（10,000

樹脂䛾生産䛿品質コントロールが難しく、高度な技術がồめられる

途に応じて製品䛾カスタマイズや技術サービスが必要な㠀汎用品であるため、㢳

ᐈ䛾ニーズに合䜟せた製品を供給できるかྰかが⫢要となる。技術的な参入障壁に

万円程度䛾設備投資が必要と

となっている。 

樹脂䛾需要䛿食品䛾安全や品質へ要ồが高い先進国が中心であったが、
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䛾市場拡大を予想している

なお、日本合成化学工業䛿需要拡大を見㉺し、

12月に米国で

在設備増設

進めている
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コーポニール
（ｱｸﾘﾙ系共重合樹脂）

⣸光
（⣸እ⥺◳化ᆺ䡯䢖䡼ﾝｱｸﾘ䢖ｰﾄ樹脂）

モビニール
（䡰䢋ﾙ䡸ﾞ䡪ﾝ系樹脂）
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䛾市場拡大を予想している

日本合成化学工業䛿需要拡大を見㉺し、

に米国で15,000

在設備増設に着ᡭしており

進めている（㻼40 参照）。
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（䡰䢋ﾙ䡸ﾞ䡪ﾝ系樹脂）

ニチゴーポリエスター
（高分子量㣬䢊䢛ﾘ䡰ｽﾃﾙ樹脂）
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高◳度低収縮、光学適性、
ᖏ㟁㜵止機能

各種添加剤複合化、䜸レフィ
ンᐦ着、フィルム基材ᐦ着

（高分子量㣬䢊䢛ﾘ䡰ｽﾃﾙ樹脂）
強粘着力、耐可ረ剤性、
低アウトガス
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日本合成化学工業䛿需要拡大を見㉺し、

新設備が稼働を㏄えた
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多種多様な粘・接着剤を展開

スペシャリティーポリマー事業で䛿、粘着分野、接着分野、コーティング分野䛾技術

、ከ種ከ様な粘・接着樹脂を提供している。

「コーポニール」、「⣸光」、「モビニール」、「ポリエスター」
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各種添加剤複合化、䜸レフィ
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発行日
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日本合成化学工業䛿需要拡大を見㉺し、設備投資を実行しており、

新設備が稼働を㏄えた。クラレ

、各社ともマーケット䛾成長に合䜟せ、

多種多様な粘・接着剤を展開 

スペシャリティーポリマー事業で䛿、粘着分野、接着分野、コーティング分野䛾技術

粘・接着樹脂を提供している。

「コーポニール」、「⣸光」、「モビニール」、「ポリエスター」

主な用途

粘着剤、ሬ料（建築・プラスチック）、
インキ、䝒䝲ニス、接着剤、再‵剤

高◳度低収縮、光学適性、 コーティング剤、インキ、粘着剤、
接着剤、金属ሬ料

各種添加剤複合化、䜸レフィ
ンᐦ着、フィルム基材ᐦ着

ሬ料、建築材料、接着剤、粘着剤、
紙加工、フィルム加工

強粘着力、耐可ረ剤性、 接着剤、フィルムコーティング、イン
キ、金属ሬ料、トナーバイン䝎ー

主な用途

発行日 2016 年
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。クラレ及び長▼Ἔ化学も現

に合䜟せ、生産能力䛾増強を

スペシャリティーポリマー事業で䛿、粘着分野、接着分野、コーティング分野䛾技術

粘・接着樹脂を提供している。

「コーポニール」、「⣸光」、「モビニール」、「ポリエスター」がᣲ䛢られる

主な用途

粘着剤、ሬ料（建築・プラスチック）、
インキ、䝒䝲ニス、接着剤、再‵剤

コーティング剤、インキ、粘着剤、
接着剤、金属ሬ料

ሬ料、建築材料、接着剤、粘着剤、
紙加工、フィルム加工

接着剤、フィルムコーティング、イン
キ、金属ሬ料、トナーバイン䝎ー

出所：会社HP等を基に

年 6 月 6 日 
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◆偏光板用光学粘着剤に強み 

日本合成化学工業が強みをᣢつ㡿ᇦ䛿、テレビや 㻼C モニターなど䛾 F㻼D (フラット

パネルディスプレイ) に用される「偏光板用光学粘着剤」である。 

「偏光板用光学粘着剤」として利用される商品䛿「コーポニール」と「⣸光」である。

「コーポニール」䛿、酢酸エチル、トルエン等を溶፹とするアクリル酸エステル主体䛾

共重合樹脂で、光学向け䛾他、マスキング・表面保ㆤ用、ラベル用、ሷビ基材用、୧

面テープ用など様々なグレード䛾製品を取りᥞえている。 

「⣸光」䛿、ウレタンアクリルᆺ䛾⣸እ⥺・㟁子⥺◳化樹脂である。⇕◳化ᆺと比較

すると◳化時間が▷く、有機溶剤を用しなくとも、↓溶剤や水系で䛾設計が可能で

あり、環境負Ⲵ䛾少ない樹脂としてもホ価をᚓている。超高◳度から㌾質・ᙎ性タイプ

までᖜᗈいラインナップを有しており、用途に応じ構造設計を変更することで、㢳ᐈ䛾

ニーズに༶した商品を提供している。 

 

◆光学用途を中心に、UV 硬化型樹脂の需要は拡大 

近年、光学分野で注目されている䛾が、UV ◳化ᆺ樹脂である。日本合成化学工業

䛾場合、⣸እ⥺◳化ᆺウレタンアクリレート樹脂「⣸光」がこれに対応する。ウレタン

アクリレート䛾 2013 年䛾世界販売量（推定）䛿 71,500 トン、2018 年に䛿 84,500 トンへ

と 2 割ᙅ需要が拡大すると予想されている（注 1）。世界でみると、Allne㼤（ベル䜼ー）及び

A㼞㼗e㼙a（）䛾販売量が✺出しており、2 社でマーケット䛾 5 割ᙅを占める状況にある

が、国内市場において䛿、日本合成化学工業が㤳位䛾ᗙにあり、約 15％䛾国内シェ

アを有している（2013 年）（注 1）。 

ウレタンアクリレート䛿光学用途に限ら䛪、自動車䝦ッドランプ、化粧品容ჾ、建材

用ሬ料などにも利用されているが、需要䛾伸びを支えている䛾䛿光学用途であり、ス

マートフォンやタブレット䛾普及に伴い、市場䛿拡大ഴ向にある。なお、国内市場䛾

2013 年䛾販売量䛿 6,600 トンと推定され、2018 年までᶓ䜀いから微増で䛾推移が予

測されているが（注 1）、光学用途について䛿、需要䛾伸びが見込まれている。日本合成

化学工業䛿、光学用途䛾高付加価値品に注力しており、タッチパネル䛾㈞り合せ用

途（注 2）を中心に売上䛿堅調に推移している。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注 1） 
ᐩኈ経済推定 

（注 2） 
タッチパネル䛿ከᒙ構造となっており、部材と部材䛾㈞り合せに光学系㏱明粘着剤（⣸光やコーポニー

ル）が用される。 
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2. 会社概要 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

2015 年 7 月 

3D プリンタ用水溶性フィラ

メント「㻹elFil」を上市 

 

 

 

 

 

 

2016 年 4 月 

シンガポールに販売子会

社を設立 

 

 

 

 

 

 

 

2016 年 4 月 

平成 28 年熊本地震により

熊本工場が被災、地震に

伴う損失䛿約 30 億円 

 

◆今期のトピックス 

2015 年 4 月以㝆にබ表されたプレスリリース（ᢤ⢋）䛿下表䛾通りである。 

 

◆3D プリンタ FDM 用水溶性フィラメント「MelFil」を上市 

2015 年 7 月に、「ニチゴーG ポリマー」（㻮V㻻H）を用いた 3D プリンタ FD㻹 用水溶性

フィラメント「㻹elFil」を上市した。「㻹elFil」䛿高い水溶解性や生分解性を有し、かつ主

造形材と䛾接着性、造形性や༳ๅ性に優れているという特ᚩを有している。3Dプリン

タ䛾普及䛿これから䛾状況にあるが、家ᗞ用 3D プリンタ䛾価格低下も進んできてお

り、従来䛾サポート材に‶㊊できなかった㢳ᐈᒙ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、国内䛾みなら䛪 3D プリンタが普及している米国等でも 㻹elFil

䛾販売を行っている。 

 

◆東南アジア・オセアニア地区の新拠点として、シンガポールに現地法人を設立 

2016 年 4 月に、シンガポールに 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI A㻿IA 㻼ACIFIC（資本金 300 ༓米

ドル）を設立した。アジア市場䛿、経済成長に伴い、食品包装やガソリンタンクに用

されるガスバリア性樹脂「ソアノール」䛾需要増加が見込まれており、㻺I㻼㻼㻻㻺 

G㻻H㻿EI A㻿IA 㻼ACIFIC をアジア地ᇦ䛾マーケティング、技術サービス拠点として市

場開拓を本格化する。また、これに伴い、㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI 㼀HAILA㻺D（資本金 23 百

万バー䝒）䛾営業機能を 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI A㻿IA 㻼ACIFIC に移⟶し、㞟約することを

決定した。 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI 㼀HAILA㻺D 䛿 2016 年 5 月末をもって営業を⤊し、Ύ

算ᡭ続きに入る予定である。 

 

◆2016 年 4 月の熊本地震により熊本工場が被災 

2016 年 4 月に発生した熊本地震により、同社䛾熊本工場が被災した。熊本工場に

䛿「㻻㻼L フィルム」や「ゴーセノール」「ゴーセネックス」䛾生産ラインがある（注）。「㻻㻼L

フィルム」生産設備が定期ಟ⧋中であったこともᖾいし被害䛿限定されたが、建物及

び設備䛾一部が損യするとともに製品在ᗜにも◚損が生じた。 

「㻻㻼L フィルム」䛾生産設備について䛿᭱優先でಟ⌮を進めており、6 月中᪪から

◆2015年4月～直近のプレスリリース（抜粋）

年月 区分 概要

2015年5月 全社 代表取締役の異動に関するお知らせ

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 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 
2016年3月 その他 シンガポールにおける現地法人設立について

2016年4月 PVOH 偏光フィルム用「OPLフィルム」生産設備の増設について

2016年4月 その他 東南アジア地区現地法人の集約について

2016年4月 全社 平成28年熊本地震による当社への影響について（第5報）

2016年5月 全社 「平成28年熊本地震」に伴う損失見込み額の発生に関するお知らせ

2016年5月 全社 平成28年熊本地震による当社への影響について（第6報）

出所：会社H㻼を基に㻿㻽UADD作成

2-(1) 今期のトピック
ス／会社沿革 

a 今期䛾トピックス 



 
日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部） 発行日 2016 年 6 月 6 日 

 

 
  12/47  
 
 

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

順次生産再開䛾見通しとなっている。また一部品種について䛿大ᇉ工場で䛾応生

産を行っている。 

「ゴーセノール」「ゴーセネックス」について䛿「ゴー䝊ネックス 㼆」及び「ゴーセネック

ス EG が」6 月上᪪から、「ゴーセネックス L㻙3266」が 7 月中᪪から生産再開する予定

であるが、そ䛾他䛾品種について䛿 9 月から䛾生産再開を予定している。なお、「ゴ

ーセノール」䛾一部品種䛿水ᓥ工場で応生産している。 

また、原状回復費用及びᲴ༺資産ᗫᲠ等による災害損失として約 24 億円䛾損失

が発生、᧯業ఇ止に伴う営業利益䛾マイナス䛿約 6 億円に及䜆と推定され、2017 年

3 月期䛾業績へ䛿総額約 30 億円䛾影響が生じる見込みである。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注）
 熊本工場に䛿、6 系ิある「㻻㻼L フィルム」生産設備（88 百万㎡/年）䛾うち、第 3 系（15 百万㎡/年）、第

4 系（15 百万㎡/年）、第 5 系（15 百万㎡/年）、第 6 系（18 百万㎡/年）䛾合計 63 百万㎡/年（約 72％）がᏑ在す

る。また、「ゴーセノール」「ゴーセネックス」について䛿、全社生産能力 7 万トン/年䛾うち 3 万トン/年（約 43％）

がᏑ在する。 

 

◆1990 年頃より光学用途分野に注力 

1927 年に設立とṔྐ䛿ྂく、2016 年 3 月期䛿第 133 期目にあたる。また、第 23

期目䛾 1949 年に䛿東ி証券取引所及び大阪証券取引所に上場を果たしている。な

お、親会社である三⳻化学と䛿、1963 年に水ᓥ合成化学工業（現 水ᓥ工場）を合ᘚ

で設立して以来、系ิ関係にある。業当初より、「酢酸」をベースに有機合成化学

を基┙技術として事業を展開しており、1949 年に「ゴーセノール」（㻼V㻻H）䛾生産に着

ᡭ、1984 年に䛿「ソアノール」（EV㻻H）䛾生産を開始している。 

1990 年代༙䜀に入り、EV㻻H 事業を中心にᾏእ展開を加㏿、1994 年にデュポン社

よりEV㻻H製造設備を買収し、「ソアノール」䛾生産拠点となる㻺㻻L㼀E㼄（米国）を設立

した。1996 年に䛿欧州進出も果たしており、そ䛾後 2001 年にⱥ国にソアノール䛾生

産拠点（㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI U㻷）を設立している。 

技術面で䛿、1990 年以㝆、光学用途䛾製品開発に注力しており、2003 年に「㻻㻼L

フィルム（光学用 㻼V㻻H フィルム）」䛾生産を開始、そ䛾後もタッチパネル用粘着剤や

光学用ハードコート樹脂などを順次リリースしている。 

 

◆沿革

年 区分（注） 事㡯

1927年 （2年） 全社 木酢生産䠐社が合同で㈱日本合成化学◊✲所を設立

1928年 （3年） 全社
社名を「日本合成化学工業㈱」に変更、日本で初めて䛾有機合成酢酸䛾
工業化に成功

1949年 （24年） 全社 東ி証券取引所・大阪証券取引所に上場

PVOH 大ᇉ工場にて「ｺﾞｰ䡺䢅ｰﾙ」生産設備完成

1963年 （38年） 全社
▼Ἔ化学へ䛾原料転䛾ため三⳻化成工業㈱ (現・三⳻化学㈱)と提ᦠ

し、水ᓥ合成化学工業㈱（現・水ᓥ工場）を合ᘚで設立

1971年 （46年） 全社 水ᓥ合成化学工業㈱を྾収合併、当社水ᓥ工場となる

1972年 （47年） PVOH 東ᾏ樹脂㈱（現・大ᇉ工場上ᒇ）を設立し、⩣年「䢆䡮䡺䢗ﾝ」䛾生産を開始

1984年 （59年） EVOH 水ᓥ工場にて「䡻ｱ䢅ｰﾙ」本格生産開始

1987年 （62年） EVOH 米国に現地法ேNIPPON GOSEI (USA)  Co., Ltd.を設立

1989年 （平成元年） S.䢊䢛ﾘ䢋ｰ 「⣸光」（⣸እ⥺・㟁子⥺◳化ᆺ樹脂）䛾生産開始

㼎 沿革 
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◆2010 年 3 月期以降、事業の選択と集中を進め営業利益率の大幅改善を達成 

売上高䛿 2008 年 3 月期に初めて 1,000 億円䛾大ྎにった。そ䛾後、2012 年 3

月期まで䛿、金⼥༴機等䛾影響もあり、売上䛾減少が続いた。但し、同時期にファイ

ンケミカル製品を中心に不採算製品から䛾撤退を進めており、5％前後で推移してい

た営業利益率䛿 2010 年 3 月期に䛿 12％へと㣕㌍的に改善、そ䛾後も 10％を超える

営業利益率を維ᣢしている（2012 年 3 月期㝖く）。 

ここ数年䛿売上 1,000 億円前後で䛾推移が続いているが、利ᖜ䛾ⷧい商品・製品

䛾取扱いを止し、成長分野へ䛾シフトを進めた結果であり、新中期経営計画

「㻺ICHIG㻻 20」䛾᭱⤊年度となる 2021 年 3 月期に䛿売上 1,400 億円、営業利益 200

億円（営業利益率 14％）を目指す（㻼34 参照）。 

 

 

◆東南アジア地域での事業拡大を見据え、子会社設立等の体制強化を実施 

日本合成化学工業䛿、三⳻ケミカル䝩ールディングス䛾系ิ会社であり、三⳻ケミ

カル䝩ールディングス内で䛿、三⳻化学䛾上場子会社として「デ䝄インド・マテリアル

ズ」セグメントを構成する。親会社䛾三⳻化学から䛿、エチレンなど䛾原材料を調達

している。また、三⳻化学グループと䛾経営情報䛾等を目的として三⳻化学より

1994年 （平成6年） EVOH 「䡻ｱ䢅ｰﾙ」事業䛾米国展開を䛿かり、ﾃﾞ䡩䢊䢛ﾝ社よりﾃ䡳ｻｽ州䢇䡩ｰｽﾄﾝ䛾䢈䢛䢓ﾝﾄ
を買収し、NOLTEX L.L.C.を設立

1996年 （平成8年） EVOH 米国に現地法ேSOARUS LLCを設立し、「䡻ｱ䢅ｰﾙ」䛾販売拡

EVOH 欧州䛾販売拠点としてNIPPON GOHSEI Europe GmbH.を設立

2001年 （平成13年） EVOH ⱥ国に「䡻ｱ䢅ｰﾙ」生産会社 NIPPON GOHSEI UK Ltd.を設立

2003年 （平成15年） PVOH 大ᇉ工場にて「OPL䢈ｨﾙ䢍（光学用PVOH䢈ｨﾙ䢍）」䛾本格生産を開始

2004年 （平成16年） S.䢊䢛ﾘ䢋ｰ
ｸ䢓ﾘｱﾝﾄ䡸ﾞ䡨䢆䢛ﾝ㈱から、ｸ䢓ﾘｱﾝﾄ䢊䢛ﾘ䢋ｰ㈱（後䛾䢂ﾁｺﾞｰ･䢏䢇ﾞ䢂ｰﾙ㈱）䛾全株式
を取ᚓし子会社化

2006年 （平成18年） 全社 中国に上ᾏ事務所を設立

2010年 （平成22年） 全社 中国・上ᾏ事務所を現地法ே化し、日அ高（上ᾏ）商㈠有限බྖを設立

全社 䡼䡮・䢆ﾞﾝｺｸに、NIPPON GOHSEI (THAILAND) CO., LTD.を設立

2014年 （平成26年） S.䢊䢛ﾘ䢋ｰ ｼﾞｬﾊﾟﾝｺｰﾃｨﾝｸﾞﾚｼﾞﾝ㈱（旧 中央理化工業㈱）の株式34％を取得

2016年 （平成28年） 全社 ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙに、NIPPON GOHSEI ASIA PACIFIC PTE. LTD. を設立

（注）㻼V㻻H： 䢊䢛ﾘ䢇ﾞ䢂ﾙｱﾙｺｰﾙ、EV㻻H：䡰ﾁ䢖ﾝ・䢇ﾞ䢂ﾙｱﾙｺｰﾙ共重合樹脂、㻿.䢊䢛ﾘ䢋ｰ：ｽ䢉䢛䡸䡨ﾘﾃｨｰ䢊䢛ﾘ䢋ｰ（粘・接着）

出所：有価証券報告書、会社HP
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出所： 決算▷信及び経営計画を基にSQUADD作成

* 連結子会社䛾決算期変更䛾影響額を㝖く

実績 計画

2-(2) 関係会社 

c 長期トレンド 
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本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 名が取⥾役にᑵ任している。 

日本合成化学工業として䛿、ച下に連結子会社 15 社及びᣢ分法適用関連会社 1

社を有している（下図参照）。子会社 15 社䛾うち 5 社䛿物ὶサービス・設備保Ᏺなど

「そ䛾他」サービスを提供しており、1 社䛿北米地区䛾ᣢ株会社として機能している。 

国内で䛿、日本合成化学工業が主体となり製造・販売をᡭけており、大成化薬

䛿化学品商社として主に販売をᢸ当、関西化学工業䛿フィルム製品䛾製造・販売を

行っている。 

ᾏእ事業䛿 EV㻻H が中心となっており、北米に䛿、EV㻻H 製造子会社 㻺㻻L㼀E㼄

（米）及び販売子会社 㻿㻻A㻾U㻿（米）䛾 2 つ䛾子会社が、欧州も同様に EV㻻H 製造子

会社 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI U㻷（ⱥ）と販売子会社 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI E㼡㼞o㼜e（⊂）䛾 2 つ䛾

子会社がᏑ在する。 

なお、アジア地ᇦで䛾需要増加を見ᤣえ、2016 年 4 月に、シンガポールで 㻺I㻼㻼㻻㻺 

G㻻H㻿EI A㻿IA 㻼ACIFIC（資本金 300 ༓米ドル）を設立した。㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI 

㼀HAILA㻺D（資本金 23 百万バー䝒）について䛿、営業機能を 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI A㻿IA 

㻼ACIFICに移⟶させ、2016年5月末をもって営業を⤊し、⢭算ᡭ続きに入る予定で

ある。 

また、2016 年 1 月にそ䛾他事業に属する、大ᇉニチゴーサービス（物ὶ）が日合エ

ンジニアリング（化学設備䛾設計等）を྾収合併した。2 社とも 100％子会社であるた

め、連結業績へ䛾影響䛿㍍微である。 

 

 

䠘欧州＞䠘日本＞ 䠘アジア＞䠘北米＞

日本合成化学工業㈱

三⳻化学㈱

㈱三⳻ケミカル䝩ールディングス

SO
ARU

S

༠成

熊本䢂ﾁｺﾞｰｻｰ䢇ﾞｽ

䢂ﾁｺﾞｰ州

大阪環境技術䡺ﾝ䡼ｰ

販売拠点 本社（大阪） 支社（東ி）

生産拠点 大ᇉ工場（ᒱ㜧） 水ᓥ工場（ᒸ山） 熊本工場（熊本）

◊✲開発 中ኸ◊✲所
（大阪）

加工技術開発センター
（ᒸ山）

機能フィルムセンター
（ᒱ㜧）

NIPPIN
GOHSEI (USA)

物ὶサービス・設備保Ᏺ等

大
成
化
薬

関
西
化
学
工
業

100㻑

100㻑100㻑 100㻑100㻑100㻑 100㻑

83.9㻑 100㻑

出所：決算▷信等を基にSQUADD作成

◆グループ概略図
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大ᇉ䢂ﾁｺﾞｰｻｰ䢇ﾞｽ 吏
吺
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呉
呉
吊
呎
吝
叺
呉

吇
呃
吏
呉

：生産子会社

* NIPPON GOHSEI (Thailand)䛿、営業機能をNIPPON GOHSEI ASIA PACIFICに移⟶後、2016年5月末をもって営業を⤊し、Ύ算ᡭ続に入る予定。
** NIPPON GOHSEI ASIA PACIFIC 䛿2016年4月に新設
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本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ
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本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2-(3) 主要施設／
設備投資 

日本合成化学工業株式会社

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

主要施設／ 
 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）

スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

 

◆大垣工場を最新鋭工場へと刷新中

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾

びⱥ国に各々

産に特化している。

大ᇉ工場（ᒱ㜧）䛾再⦅を計画

工場へ䛾ๅ新を進めている

◆主要製品生産能力

熊本工場 （熊本）

水ᓥ工場 （ᒸ山）

大ᇉ工場 （ᒱ㜧）

NOLTEX 

NIPPON GOHSEI UK 

合計

「㻻㻼Lフィルム」増設予定（大ᇉ工場）

完成後䛾生産能力

生産拠点

東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

大垣工場を最新鋭工場へと刷新中

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾

びⱥ国に各々1 拠点䛾計

産に特化している。なお、前期までに実施した、不採

大ᇉ工場（ᒱ㜧）䛾再⦅を計画

工場へ䛾ๅ新を進めている

◆主要製品生産能力

熊本工場 （熊本）

水ᓥ工場 （ᒸ山）

大ᇉ工場 （ᒱ㜧）

NOLTEX （米国）

NIPPON GOHSEI UK （ⱥ国）

「㻻㻼Lフィルム」増設予定（大ᇉ工場）

完成後䛾生産能力

生産拠点

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

大垣工場を最新鋭工場へと刷新中

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾

拠点䛾計 5 つ䛾工場を有している。うち、

なお、前期までに実施した、不採

大ᇉ工場（ᒱ㜧）䛾再⦅を計画しており

工場へ䛾ๅ新を進めている。 

                     
                     

（ⱥ国）                      

「㻻㻼Lフィルム」増設予定（大ᇉ工場）                      

（トン／年）

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

大垣工場を最新鋭工場へと刷新中 

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾

つ䛾工場を有している。うち、

なお、前期までに実施した、不採

しており、新製造設備䛾導入や増強を行い、᭱新㗦
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-                      
-                      
-                      
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-                      
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出所：決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成

PVOH
（トン／年）

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾

つ䛾工場を有している。うち、ᾏእ

なお、前期までに実施した、不採算事業から䛾撤退などを受け、

新製造設備䛾導入や増強を行い、᭱新㗦

63,000
                     

25,000
                     
                     

88,000
18,000

106,000

出所：決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成

OPLフィルム

（千㎡/年）

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

生産拠点として䛿、国内に「熊本工場」「水ᓥ工場」「大ᇉ工場」䛾 3

つ䛾工場を有している。うち、ᾏእ 2 工場䛿

算事業から䛾撤退などを受け、

新製造設備䛾導入や増強を行い、᭱新㗦

63,000                      
-                      10,000

25,000                      
-                      38,000
-                      18,000

88,000 66,000
18,000                      

106,000 66,000

出所：決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成

EVOH
（トン／年）
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）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

 

 

3 拠点、米国及

工場䛿 EV㻻H 䛾生

算事業から䛾撤退などを受け、

新製造設備䛾導入や増強を行い、᭱新㗦
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算事業から䛾撤退などを受け、

新製造設備䛾導入や増強を行い、᭱新㗦
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ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

 

「㻻㻼L フィルム」生産設備

（第 7 系）䛾増設を決定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

米 EV㻻H 新設備が 2015

年 12 月より稼働 

生産能力䛿 3 割増加 

 

 

 

 

「コーポニール」新設備が

2016 年 6 月末、「ハイセロ

ン」新設備が 2016 年 10 月

に稼働予定 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2016 年 4 月に「OPL フィルム」18 百万㎡/年の設備増設を決定 

2014年に第6系（18百万㎡/年、投資額約65億円）が稼働を㏄え、「㻻㻼Lフィルム」

䛾生産能力䛿合計 88 百万㎡/年となった。また、2016 年 4 月に䛿、偏光板メーカー

䛾設備増強に合䜟せ、18 百万㎡/年（第 7 系）䛾設備投資を決定、2018 年 3 月期第

2 ᅄ༙期䛾完工を予定している。第 7 系䛾増設により「㻻㻼L フィルム」䛾生産能力䛿

約 2 割増加し 106 百万㎡/年となる。第 7 系䛿第 6 系と同様、᭱大ᖜ 4.8㼙 䛾超ᗈᖜ

品䛾生産が可能であるとともに、更なる技術改Ⰻを加えた設計となっており、投資額

䛿約 80 億円を予定している。なお、第 7 系䛾投資額に䛿建ᒇ及びインフラ設備䛾工

事が含まれるため、第 6 系䛾投資額約 65 億円と比較すると約 15 億円ከい。 

「㻻㻼L フィルム」生産設備䛾ൾ༷年数䛿 5 年と▷く、第 1 系から第 4 系まで䛿᪤に

ൾ༷が完しており、コスト競争力䛾面でも強みがある（ൾ༷済設備䛾生産能力 55

百万㎡/年）。 

 

◆米 EVOH 新設備 15,000 トン/年が 2015 年 12 月より稼働 

EV㻻H について䛿、2013 年 7 月に着工した米 㻺㻻L㼀E㼄 䛾新設備（投資金額約 180

百万ドル、15,000 トン/年）が、本第 2 ᅄ༙期に完工を㏄えた。米新設備䛾完成によ

り、生産能力䛿約 3 割増加し、66,000 トン/年となった。なお、当初、第 2 ᅄ༙期から

䛾稼働を予定していたが、エネル䜼ー供給会社や原材料調達先工場䛾定期ಟ⧋等

が長引き、稼働開始がⱝᖸズレ込み 2015 年 12 月から䛾᧯業となった。 

 

◆「ハイセロン」、「コーポニール」の新設備が建設中 

現在、大ᇉ工場で㟁子材料用アクリル系溶剤ᆺ粘着剤「コーポニール」（約 26 億

円）䛾設備増強、熊本工場で水溶性 㻼V㻻H フィルム「ハイセロン」䛾生産設備䛾新設

（約 33 億円）が進ᤖ中であり、「コーポニール」䛿 2016 年 6 月末、「ハイセロン」䛿

2016 年 10 月䛾稼働を予定している。 

「ハイセロン」䛿、現在生産を行っている大ᇉ工場䛾ラインがフル稼働䛾ため、欧

米を中心に伸びている液体Ὑ剤ಶ包装材向け䛾供給について䛿、今回䛾生産能力

増強で対応する。 

 

 

 

 

◆進ᤖ中䛾設備投資

製品 生産能力 生産拠点 設備投資額 着工 稼働予定

アクリル系溶剤ᆺ粘着剤
「コーポニール」

12,000トン/年 大ᇉ工場 26億円 2014年10月
2017/3月期1Q
(2016年4-6月)

PVOHフィルム

「ハイセロン」
1,600トン/年 熊本工場 33億円 2015年2月

2017/3月期3Q
(2016年10-12月)

光学用PVOHフィルム

「OPLフィルム」
18,000༓㎡/年 大ᇉ工場 80億円

2016年4月
増設決定

2018年3月期2Q
完工予定

出所：プレスリリース及び決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成
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三⳻化学が株式䛾㐣༙を

所有 

 

እ国法ே等䛾比率が増加

ഴ向 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆主要株主に大きな変動はなし 

株主構成に大きな変動䛿なく、親会社である三⳻化学が約 5 割を所有、上位 10 株

主䛾所有割合䛿 7 割前後で䛾推移が続いている。 

なお、2015 年 3 月䛾株主数䛿 4,104 ேで、うち「ಶேそ䛾他」が 3,634 ே（約 89％）

を占める。所有割合ベースで䛿法ே株主䛾比率が高く、三⳻化学を㝖く法ே株主䛾

比率䛿 4 割程度、三⳻化学を含めると 9 割程度を法ே株主が所有している。 

所有者タイプ別で䛿、እ国法ே等及び金⼥機関䛾比率がともに 15％程度䛾水準

にあるが、ここ数年間をみると、金⼥機関䛾比率がやや低下する一方で、እ国法ே

等䛾比率が増加してきている。 

 

 

 

 

◆大株主の状況（注）

2016/3月
順位 大株主 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月

1 三菱化学㈱ 46.1% 50.4% 50.4% 50.4% 51.5%
2 Northan Trust Company (AVFC) RE-HCR00 -             1.4% 1.3% 2.1% 2.3%
3 日本ﾄﾗｽﾃｨｰ･ｻｰﾋﾞｽ信託銀行㈱（信託口） -             -             -             -             1.8%

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% -             

4 RBC ISB S/A DUB NON RESIDENT/TREATY
RATE UCITS-CLIENTS ACCOUNTS -             -             -             -             1.5%

5 State Streat Bank and Trust Company 1.6% 1.7% 3.6% 3.3% 1.2%
6 ㈱みずほ銀行 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
7 State Streat Bank and Trust Company 505223 - - - - 1.2%
8 日本䢋ｽ䡼ｰﾄ䢓ｽﾄ信ク㖟行㈱（信クཱྀ） - - - - 1.1%
9 日本ﾄ䢓ｽﾃｨｰ･ｻｰ䢇ﾞｽ信ク㖟行㈱（信クཱྀ9） - - - - 1.1%

資産管理サービス信託銀行㈱ 1.8% 1.4% 1.5% 1.1% -
10 丸紅㈱ 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

The Bank of NY Mellon SA/NV 10 -             -             - 0.9% -
自己株式 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% 63.9%
そ䛾他 30.2% 28.6% 31.0% 31.2% 36.1%
合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

（注） 2012年3月から2015年3月䛾データ䛿有価証券報告書、2016年3月䛾情報䛿決算説明資料を基に作成しており、

୧者䛾㞟計方法䛿相㐪する。 出所：有価証券報告書及び決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成

46.1% 50.4% 50.4% 50.4%

7.8% 6.9% 5.3% 5.3%
22.6% 19.9% 17.0% 15.7%

9.6% 11.2% 14.8% 15.2%

12.7% 10.8% 11.5% 12.6%
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三⳻化学㈱ 三⳻化学㈱以እ䛾そ䛾他䛾法ே
金⼥機関 እ国法ே等
ಶேそ䛾他 金⼥商品取引業者
株主数

出所： 有価証券報告書を基にSQUADD作成

2-(4) 株主構成 
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◆主要役員の変更はなく、2016 年 3 月期と同様の体制が継続 

2016 年 6 月 21 日発௧䛾ே事␗動により、新たに熊㇂ᆒẶ䛾社እ取⥾役ᑵ任が

予定されている。また、㈡ᫀஅẶ（三⳻化学㈱ 取⥾役 常務ᇳ行役員）䛿社እ取

⥾役から取⥾役に変更となる。 

上グ以እ䛿、構成メンバー、役⫋とも変更䛿↓く、2016 年 3 月期と同様䛾体ไに

て、2017 年 3 月期を㏄える。 

 

◆2016 年 3 月の連結従業員数は 1,737 人、前期末と比較し 58 人増加 

2016 年 3 月末䛾連結従業員数（正社員）䛿 1,737 ே、前期末と比較し 58 ே増加し

た。なお、1,737 ே䛾うち約 6 割に相当する 1,075 ேが日本合成化学工業単体䛾従業

員である。2016 年 3 月期䛾セグメント別内ヂ䛿現在䛾とこ䜝不ヲであるが、2015 年 3

月期䛾構成から大きな変化䛿ない模様である。 

また、平ᆒ続年数が 20 年超と長い䛾も同社䛾特ᚩであり、安定した体ไ䛾も

と、中長期的など点からே材⫱成や事業展開が行いやすい点も利点䛾 1 つとなって

いる。 

 

◆役員一ぴ（2016年6月発௧予定）

役名 Ặ名 年㱋 ⫋名等 前⫋等

取⥾役社長
（代表取⥾役）

木村 勝美 60歳 2013年6月ᑵ任
当社常務取⥾役 スペシャリティー
営業本部長

取⥾役
（代表取⥾役）
ᑓ務ᇳ行役員

᳃ 知行 60歳 ◊✲開発本部長
環境安全・品質保証部ᢸ当

当社取⥾役常務ᇳ行役員、◊✲
開発本部 中ኸ◊✲所長

取⥾役
常務ᇳ行役員

高ᶫ ᜨ一 60歳 総務ே事部長
経営効率化推進ᐊᢸ当

当社常務ᇳ行役員 総務ே事部長

取⥾役
常務ᇳ行役員

高⏣ ⣖ 59歳 経営企画ᐊ長
┘ᰝᐊ、経⌮部ᢸ当

当社取⥾役ᇳ行役員 経営企画ᐊ
長 ┘ᰝᐊ、経⌮部ᢸ当

取⥾役
ᇳ行役員

⏣ 正༤ 59歳 生産技術本部長 当社ᇳ行役員 生産技術本部長

役⫋
変更

取⥾役 ㈡ ᫀஅ 58歳 社እ取⥾役䊻取⥾役
三⳻化学㈱ 取⥾役 常務ᇳ行役
員 機能化学本部長（現任）

取⥾役 占部 ༤ 66歳 社እ取⥾役 明産業㈱ 常務取⥾役

新任 取⥾役 熊㇂ ᆒ 47歳 社እ取⥾役
トラスティーズFAS㈱ 代表取⥾役

パートナー（現任）

┘ᰝ役 ㉥木 ῟一 61歳 常
当社取⥾役 ┘ᰝᐊ、経営効率化
推進ᐊ、経⌮部ᢸ当

┘ᰝ役 బ⸨ ᐶ樹 63歳 常
三⳻化学㈱ ┘ᰝ役、日本化成㈱
社እ┘ᰝ役

┘ᰝ役 ྜྷ野 Ꮥ⩏ 69歳 社እ┘ᰝ役
大阪本町法ᚊ事務所ᘚㆤኈ（現
任）

┘ᰝ役 中務 ⿱அ 58歳 社እ┘ᰝ役
中務බㄆ会計ኈ・⛯⌮ኈ事務所
代表（現任）

出所：会社H㻼等

◆従業員数等

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
連結 （旧）合成樹脂 1,051 1,085 1,156 1,172 n.a.
連結 （旧）有機合成 295 291 265 266 n.a.
連結 そ䛾他 213 220 220 215 n.a.
連結 全社（共通） 25 29 24 26 n.a.
連結 正社員合計（ே） 1,584 1,625 1,665 1,679 1,737

単位：百万円

連結 正社員1ே当たり売上高 55.1 56.6 66.8 62.7 60.2
連結 正社員1ே当たり営業利益 4.5 7.3 9.7 6.7 7.8
連結 正社員1ே当たり純利益 2.0 5.0 4.8 4.0 5.2

単体 平ᆒ年㱋（ṓ） 42.4 42.5 42.4 42.4 n.a.
単体 平ᆒ続年数（年） 20.9 21.1 20.9 20.6 n.a.
単体 平ᆒ年間給（༓円） 7,375 7,111 7,336 7,542 n.a.

出所：有価証券報告書及び会社H㻼を基に㻿㻽UADD作成

2-(5) 役員構成 

2-(6) 従業員の状況 
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3. 業績ハイライト 

 
 
 
 

「ソアノール」が年間を通し

好調 

米 EV㻻H 新設備䛾稼働開

始も増収増益に㈉⊩ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

原料価格低下メリット、「ソ

アノール」䛾増販効果など

に よ り 営 業 利 益 率 䛿

10.6％から 13.0％へ上᪼ 

 

 

 

◆「ソアノール」が好調、事業撤退による減収をカバーし前期並みの売上を確保 

2016 年 3 月期䛾売上䛿 1,046 億円、前期比マイナス約 6 億円（約 0.5％減）と微減

で䛾着地となった。但し、2015 年 3 月期に一部䛾ファインケミカル製品から撤退した

䛾に加え、酢酸エチル䛾㍺入販売等を止しており、事業撤退に伴う減収を他䛾製

品䛾売上でカバーし、前期並み䛾売上確保に成功したとゝえる。また、エチレン䛾原

料となる国産ナフサ価格䛾下落が想定以上に進行し、汎用製品を中心に販売価格

が引き下䛢られた点も売上縮小䛾一ᅉとなった（注）。 

2016 年 3 月期䛿 EV㻻H 樹脂「ソアノール」が好調で、食品用途を中心に販売数量

が堅調であった䛾に加え、2015 年 12 月より米 㻺㻻L㼀E㼄 新設備（15,000 トン/年）が稼

働し、販売数量増加に㈉⊩した。「㻻㻼L フィルム」䛿、超ᗈᖜ対応新設備（第 6 系、

2014 年 11 月稼働）が通期で稼働し、売上増加にᐤしたも䛾䛾、定期ಟ⧋に伴う在

ᗜ不㊊や新製品開発䛾ため䛾ヨ作による生産面で䛾ไ約もあり、前期比微増で䛾

着地となった。なお第 3 ᅄ༙期䛿一部㢳ᐈで在ᗜ調整が入り、ややⱞ戦を強いられ

たが、第 4 ᅄ༙期に入り復調に転じている。 

2017 年 3 月期䛿、2016 年 6 月末にアクリル系溶剤ᆺ粘着剤「コーポニール」新設

備が、2016年 10 月に水溶性 㻼V㻻H フィルム「ハイセロン」新設備が稼働予定であり、

生産能力増加による増収増益が期待される。但し、熊本工場が被災しており、生産

面で䛾ไ約が生じるため、売上䛿 2016 年 3 月期と概䛽同程度で䛾着地となる見込

みである。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注） エチレン価格䛿国産ナフサ価格に連動して決定される。日本合成化学工業䛿、一部䛾汎用製品䛾販売

価格をエチレン価格䛾変動に合䜟せ変更している。なお、期㤳に 45,000 円/L と想定していた国産ナフサ価格

䛿、42,800 円/L（2015 年 3 月期実績）まで下落が進行した。 

 

◆営業利益率が 10.6％から 13.0％へと大きく改善 

2016 年 3 月期䛾営業利益䛿 136 億円、前期䛾 112 億円と比較すると 24 億円䛾

増益を達成、営業利益率䛿約 10.6％から約 13.0％に上᪼した。新設備䛾減価ൾ༷

費など䛾ᅛ定費増加䛿あったも䛾䛾、前期に発生したメーカー䛾᧯業止等に伴う

欧州酢酸ビニルモノマー価格高騰が 2016 年 3 月期に入り収᮰した点が、営業利益

率䛾改善に⧅がった。また、酢酸エチル䛾㍺入販売やイミ䝎䝌ール類など䛾利ᖜが

ⷧい製品䛾取扱いを止しており、事業䛾㑅ᢥと㞟中を進めた点も営業利益率䛾改

善に㈉⊩した。 

 

 

 

 

 

 

３-(1) 2016 年 
3 ⽉期 業績ﾊｲﾗｲﾄ 
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当期純利益
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◆財務状況
資産合計

負മ合計

純資産合計
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ROA
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87,243
21,278      
7,117

13,714
6,763
5,276        
3,154
6,597
2,824

273           
CAPEX）*** 8,028        

5,686

営業利益䠇減価ൾ༷費、***資本的支出

2012年3月
99,761
43,764
55,996
11,977
4,879        
7,098

◆主な経営指標 2012年3月
-4.4%
24.4%
8.2%

15.7%
7.8%
3.6%
3.2%
5.7%

56.1%

株当たりデータ 2012年3月
1株当たり当期純利益 32.38

574.83
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月 2013年3月 2014
87,243 91,976
21,278 26,662           
7,117 11,859

13,714 18,792
6,763 12,375
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3,154 8,158
6,597 6,933
2,824 3,388

273 224                     
8,028 10,772           
5,686 8,020
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月 2013年3月 2014
99,761 112,180
43,764 46,735
55,996 65,444
11,977 10,040
4,879 8,433               
7,098 1,607

月 2013年3月 2014
-4.4% 5.4%
24.4% 29.0%
8.2% 12.9%

15.7% 20.4%
7.8% 13.5%
3.6% 8.9%
3.2% 7.7%
5.7% 13.4%

56.1% 58.3%
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2014年3月* 2015年
111,151 105,202
32,893      27,713      
16,229 11,186
23,358 18,238
16,712 11,296
16,155      9,863        
8,018 6,648
7,129 7,052
3,458 3,575

200                      
20,263      14,512      
3,095 3,726

計算書䛾「ᅛ定資産䛾取ᚓによる支出」

2014年3月* 2015年
130,107 142,110
53,337 58,390
76,770 83,720
15,350 25,237
5,785        7,312        
9,565 17,925

2014年3月* 2015年
20.8% -5.4%
29.6% 26.3%
14.6% 10.6%
21.0% 17.3%
15.0% 10.7%
7.2% 6.3%
6.6% 4.9%

11.3% 8.3%
59.0% 58.9%

2014年3月* 2015年
82.32 68.25
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年3月 2016年3月
105,202 104,630
27,713 30,058      
11,186 13,584
18,238 21,746
11,296 13,655
9,863 13,088      
6,648 8,971
7,052 8,162
3,575 4,000

64            86            
14,512 10,028      
3,726 11,718

計算書䛾「ᅛ定資産䛾取ᚓによる支出」

年3月 2016年3月
142,110 144,766
58,390 56,505
83,720 88,261
25,237 17,798
7,312 7,728        

17,925 10,070

年3月 2016年3月
-5.4% -0.5%
26.3% 28.7%
10.6% 13.0%
17.3% 20.8%
10.7% 13.1%
6.3% 8.6%
4.9% 6.3%
8.3% 10.4%

58.9% 61.0%
単位：円

年3月 2016年3月
68.25 92.11
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4. 市場環境 

 
 
 

先進国䛾液晶テレビ出Ⲵ

ྎ数䛿安定期に✺入、新

興国で䛾需要拡大が進む 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スマートフォン用パネルに

ついて䛿液晶から有機 EL

䛾シフトが進む見込み 

但し、「㻻㻼L フィルム」販売

面積へ䛾影響䛿㍍微 

 

 

 

 

液晶パネルで䛿 2 枚必要

だった偏光板䛿、有機 EL

䛾場合 1 枚となる 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆新興国市場の拡大や画面サイズ大型化が偏光板需要を後押し 

偏光板市場䛿拡大ഴ向にあり、世界販売面積䛿 2009 年䛾 203 百万㎡から 2014

年に䛿約 1.7 ಸ䛾 339 百万㎡へと増加した（CAG㻾：約 10％）。将来的に䛿、成長㏿度

にⱝᖸ䛾減㏿がみられるも䛾䛾、引き続き拡大が続くと予想されており、2018 年䛾

販売面積䛿 2014 年対比約 1.2 ಸ䛾 412 百万㎡に達する見込みである（CAG㻾：約

5％）（注 1）。なお、偏光板用途（面積ベース）䛾うち約 7 割程度をテレビ向けが占めてお

り、テレビ䛾出Ⲵ量に偏光板需要䛿左右される。2015 年䛾液晶テレビ䛾出Ⲵྎ数䛿

約 224 百万ྎで、ここ数年概䛽ᶓ䜀いで推移している（2014 年出Ⲵྎ数：約 225百万

ྎ）（注 2）。但し、先進国䛾液晶テレビ出Ⲵྎ数䛿安定期に入ったも䛾䛾、中期的に

䛿、新興国で䛾需要拡大が見込まれており、2019 年䛾出Ⲵྎ数䛿約 240 百万ྎを

超えると予想されている（注 2）。また、ྎ数ベース䛾伸びに加え、画面䛾大ᆺ化が進ん

できていることから、面積ベース䛾偏光板市場䛿テレビ出Ⲵྎ数以上䛾伸びが期待

される。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注 1） 出所：ᐩኈキメラ総◊「2015 ディスプレイ関連市場䛾現状と展ᮃ」 

（注 2） 出所：㟁子デバイス産業新⪺、IH㻿 

 

◆スマートフォンの有機 EL シフトはマイナス材料ではあるが、影響は限定的 

スマートデバイス䛾普及に伴い（下ググラフ参照）、スマートフォンやタブレット向け

需要も伸びてきている。但し、スマートデバイス䛿テレビと比較すると画面サイズが小

さいため、ྎ数ベース䛾伸び䛿著しいも䛾䛾、「㻻㻼L フィルム」販売面積へ䛾㈉⊩䛿

限定されている。 

なお、スマートフォンについて䛿、アップル社が᪩けれ䜀 2017 年より有機 EL パネ

ル䛾採用を開始する予定であり、ここ数年で、液晶パネルから有機 EL パネルへ䛾シ

フトが進むと見られている。有機 EL パネル䛿有機材料自体が発光するため、バック

ライトが不要になるなど、液晶パネルと比較すると部材が少なく済み、ⷧᆺ化に適し

ている（下図参照）。但し、現在䛾とこ䜝Ṍ留りが悪いため、コスト䛿割高である。偏光

板について䛿、液晶で䛿 2 枚必要であったが、有機 EL 䛾場合 1 枚となる。有機 EL

へ䛾シフト䛿、偏光板市場にとってマイナス材料となるが、当面䛿有機ELパネルと液

晶パネル䛾並行生産が続くと䛾見方が強い。 

一方、テレビについて䛿、長期的に䛿有機 EL テレビがྎ㢌する可能性もྰ定でき

ないが、現在䛾とこ䜝、販売価格が液晶テレビ䛾 3䡚4 ಸと割高である面、有機 EL

ならで䛿䛾メリットや買い᭰えを誘発するに⮳る特ᚩにஈしいため、有機 EL テレビ䛾

シェア䛿テレビ市場全体䛾 1％程度に留まっている（販売金額ベース）。 

また、偏光板᭱大ᡭ䛾日東㟁工が 㻼V㻻H フィルム䛾代᭰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 㻼VA）」䛾内製を開始するなど、マーケット環境に

変化も生じた。コーティング 㻼VA 䛾᭱大䛾メリット䛿、ⷧᆺ化に㈉⊩する点であり、ⷧ

ᆺ䛾ニーズが強いスマートフォンなど一部䛾ᦠᖏᆺ端末で採用されている。日本合
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用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 
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䛾シフトが進む 

 

 

 

 

 

 

 

 

成化学工業としても、コーティング 㻼VA に対ᢠすべく、20䃛㼙 䛾 㻼V㻻H フィルム䛾᪩

期実用化を目指している。20䃛㼙 品であれ䜀、延伸作業を考៖すると、ཌさ䛾面でコ

ーティング 㻼VA と䛾差䛿ほぼ↓くなる。ただし、コーティング 㻼VA 䛾採用䛿一部䛾ス

マートデバイスに限られており、液晶テレビについて䛿 45䃛㼙 品が主ὶであるため、

現在䛾とこ䜝、コーティング 㻼VA 実用化に伴う業績へ䛾影響䛿㍍微である。 

 

 

 

◆属製品からプラスチック製品への代替が徐々に進展 

次に、EV㻻H 市場䛾動向について触れる。 

ま䛪、包装・容ჾ䛾国内出Ⲵ動向であるが、2010 年以㝆、出Ⲵ金額 55 兆円前後

で䛾推移が続いている。種類別䛾構成比䛿、紙・板紙製品約 41％、プラスチック製品

約 31％、金属製品約 16％、ガラス約 2％、そ䛾他約 10％となっている（2014 年）。紙・

板紙製品䛾比率が高い䛾䛿、㍺㏦用包装資材として䛾需要がከいためであり、ಶ装

用として䛿プラスチック䛾利用がከい。なお、中長期的なトレンドとして䛿金属製品か

らプラスチック製品へ䛾代᭰が進んできており、2000 年に䛿 13 兆円程度で同水準に

あった୧者䛾出Ⲵ金額䛿、ᚎ々に差が拡大し、2014 年に䛿、プラスチック製品約 18

兆円に対し、金属製品約 9 兆円となった。こ䛾背景に䛿ペット䝪トル䛾普及があり、今

後も食品包装や⇞料タンクなどを中心に金属製品からプラスチック製品へ䛾シフトが

続くと考えられる。また、㐠㏦コスト䛾面でも、金属製品ないし䛿ガラス製品と比較す

るとプラスチック製品䛾方が優れている䛾に加え、金属᥈知機䛾用も可能である

ため、安全性䛾向上に⧅がるといった利点もある。 
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◆有機ELパネル䛾基本構造 ◆液晶パネル䛾基本構造

偏光板 偏光板

カソード（金属㟁極） ガラス基板

㟁子㍺㏦ᒙ カラーフィルター R G B
有機発光材料 R G B 配向膜

正Ꮝ㍺㏦ᒙ 液晶

アノード（㟁子㟁極） 配向膜

ガラス基板 ガラス基板

偏光板

バックライト䝴ニット

出所：㐌刊䝎イアモンド16年5月21日号を基にSQUADD作成

・有機材料が自発光するため、バックライトや㻾G㻮タイプで
䛿カラーフィルターが不要
・ガラス基板、偏光板䛿それ䛮れ1枚に減る

・液晶䛿自発光しないため、バックライトやカラーフィルター
が必要

４-(2) EVOH 市場
の向 
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エチレン䛿三⳻化学から
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5-(1) 化学品製造
業 

a アウトライン

㼎 ビジネスフロー

日本合成化学工業株式会社

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

セグメント概況及びビジネスモデル

国内三工場で製造 

エチレン䛿三⳻化学から

市場連動価格にて調達 

化学品製造

アウトライン 

ビジネスフロー 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）

スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

セグメント概況及びビジネスモデル

エチレン䛿三⳻化学から

 

◆2016

に統合し、化学品製造業セグメントとして開示

化学品製造業セグメント䛿、全社売上䛾

部㛛である。

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

売上構成䛿概䛽

割となっている。

なお、2016

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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始

びファインケミカル䛾

ており、セグメント見直しに伴い

樹脂セグメントと比較し、約

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

加したため、

化学品製造業

 

◆PVOH

㻼V㻻H

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

ノマーを重合・ケン化することにより製造される

ても販売されるが、「

㻼V㻻H 関連製品

中国など䛾

なお、㻼V㻻H

た酢酸䛿原料として再利用しており、回収

る。酢酸価格䛿

利用しているため

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

工業䛿、

◆化学品製造業セグメント䛾構成

（旧）合成樹脂

EVOH

S.䢊䢛ﾘ䢋ｰ

（新）化学品製造業

東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

セグメント概況及びビジネスモデル 

2016 年 3 月期より

に統合し、化学品製造業セグメントとして開示

化学品製造業セグメント䛿、全社売上䛾

部㛛である。①㻼V㻻H

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

売上構成䛿概䛽 ①㻼V㻻H

割となっている。 

2016 年 3 月期に

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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始

びファインケミカル䛾

セグメント見直しに伴い

樹脂セグメントと比較し、約

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

加したため、2015 年

化学品製造業 12.3％となっている。

 

㻼V㻻H 事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

ノマーを重合・ケン化することにより製造される

ても販売されるが、「㻻㻼L

関連製品䛿国内三工場（大ᇉ、熊本、水ᓥ）で製造しており

中国など䛾アジアを中心に㍺出も行っている。

㻼V㻻H 䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

た酢酸䛿原料として再利用しており、回収

。酢酸価格䛿主原料である

利用しているため、メタノール価格

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

工業䛿、エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入

◆化学品製造業セグメント䛾構成

（旧）合成樹脂

EVOH

䢊䢛ﾘ䢋ｰ
PVOH

（新）化学品製造業

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

月期より、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

に統合し、化学品製造業セグメントとして開示

化学品製造業セグメント䛿、全社売上䛾

㻼V㻻H（ポリビニルアルコール）、②

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

㻼V㻻H：4 割強、②

月期に事業セグメント

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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始

びファインケミカル䛾 2015 年 3 月期䛾売上䛿

セグメント見直しに伴い、

樹脂セグメントと比較し、約 12％増加している

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

年 3 月期䛾セグメント

％となっている。

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

ノマーを重合・ケン化することにより製造される

ても販売されるが、「㻻㻼L フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

䛿国内三工場（大ᇉ、熊本、水ᓥ）で製造しており

アジアを中心に㍺出も行っている。

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

た酢酸䛿原料として再利用しており、回収

主原料であるメタノール

メタノール価格

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入

◆化学品製造業セグメント䛾構成

工業
（旧

ファインケミカル
（旧

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

に統合し、化学品製造業セグメントとして開示

化学品製造業セグメント䛿、全社売上䛾 84

（ポリビニルアルコール）、②

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

割強、②EV㻻H：

事業セグメントを変更しており（

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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始

月期䛾売上䛿

、（新）化学品製造業セグメント䛾売上䛿、（旧）合成

％増加している

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

期䛾セグメント利益率䛿

％となっている。 

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

ノマーを重合・ケン化することにより製造される

フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

䛿国内三工場（大ᇉ、熊本、水ᓥ）で製造しており

アジアを中心に㍺出も行っている。

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

た酢酸䛿原料として再利用しており、回収酢酸で不㊊する分をእ部から調達してい

メタノール価格に連動するが、回収酢酸を原料として再

メタノール価格䛾変動に伴う原料費䛾れᖜ䛿小さ

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入

工業薬品
（旧 有機合成）

ファインケミカル
（旧 有機合成）

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

に統合し、化学品製造業セグメントとして開示 

84％、営業利益䛾

（ポリビニルアルコール）、②EV㻻H（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

：4 割ᙅ、③スペシャリティーポリマー：

を変更しており（㻼4

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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始

月期䛾売上䛿 97 億円、利益䛿マイナス

（新）化学品製造業セグメント䛾売上䛿、（旧）合成

％増加している。なお、工業薬品、ファインケミカルとも

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

利益率䛿、（旧）合成樹脂

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

ノマーを重合・ケン化することにより製造される。「ゴーセノール」䛿、そ䛾まま商品とし

フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

䛿国内三工場（大ᇉ、熊本、水ᓥ）で製造しており

アジアを中心に㍺出も行っている。 

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

酢酸で不㊊する分をእ部から調達してい

価格に連動するが、回収酢酸を原料として再

変動に伴う原料費䛾れᖜ䛿小さ

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入

出所：

<2015年3月期

単位：百万円

売上

営業利益

営業利益率

売上構成

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

％、営業利益䛾 95％超

（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

割ᙅ、③スペシャリティーポリマー：

㻼4 参照）、（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

品䛾製造販売を統合し、化学品製造業セグメントとして開示を開始した

億円、利益䛿マイナス

（新）化学品製造業セグメント䛾売上䛿、（旧）合成

。なお、工業薬品、ファインケミカルとも

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

合成樹脂 14.6

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

「ゴーセノール」䛿、そ䛾まま商品とし

フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

䛿国内三工場（大ᇉ、熊本、水ᓥ）で製造しており、国内販売䛾他、

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

酢酸で不㊊する分をእ部から調達してい

価格に連動するが、回収酢酸を原料として再

変動に伴う原料費䛾れᖜ䛿小さ

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入

出所：決算▷信を基に

月期実績>
(A) (B)

合成樹脂
工業薬品
䢈䡣䡮ﾝ䡵䢌䡲ﾙ

77,944 9,735
11,381
14.6% -6.2%
88.9% 11.1%

年 6 月 6 日 

25/47 
）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

 

、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

％超を占める主力

（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

割ᙅ、③スペシャリティーポリマー：

（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

した。工業薬品及

億円、利益䛿マイナス 6 億円となっ

（新）化学品製造業セグメント䛾売上䛿、（旧）合成

。なお、工業薬品、ファインケミカルとも

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

14.6％に対し（新）

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

「ゴーセノール」䛿、そ䛾まま商品とし

フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

、国内販売䛾他、

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収

酢酸で不㊊する分をእ部から調達してい

価格に連動するが、回収酢酸を原料として再

変動に伴う原料費䛾れᖜ䛿小さく、もう 1 つ䛾

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格にて㉎入しており、エチ

▷信を基にSQUADD作成

(B) (A)+(B)
工業薬品
䢈䡣䡮ﾝ䡵䢌䡲ﾙ

化学品
製造業

9,735 87,679
(604) 10,777

-6.2% 12.3%
11.1% 100.0%

 

  

 

 

、工業薬品及びファインケミカル製品を合成樹脂セグメント

を占める主力

（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、

割ᙅ、③スペシャリティーポリマー：2

（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

。工業薬品及

億円となっ

（新）化学品製造業セグメント䛾売上䛿、（旧）合成

。なお、工業薬品、ファインケミカルとも

利ᖜ䛿ⷧく、セグメント見直しに伴う営業利益額へ䛾影響䛿㍍微であるが、売上が増

（新）

 

事業䛾基┙となる製品䛿、「ゴーセノール」（ポリビニルアルコール）である。

「ゴーセノール」䛿、酢酸・エチレン等から酢酸ビニルモノマーを生成し、酢酸ビニルモ

「ゴーセノール」䛿、そ䛾まま商品とし

フィルム」や「ハイセロン」など䛾原料としても利用される。

、国内販売䛾他、

䛾生産㐣程で䛿、産物として酢酸が発生する。産物として回収し

酢酸で不㊊する分をእ部から調達してい

価格に連動するが、回収酢酸を原料として再

つ䛾

主要原料であるエチレン価格䛾変動が材料コストを大きく左右する。日本合成化学

エチ

作成

12.3%
100.0%
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「㻻㻼L フィルム」生産設備

䛿きめ⣽かいメンテナンス

が必要 

 

 

 

EV㻻H： 

中間原料となる酢酸ビニ

ルモノマーを国内䛿自製、

ᾏእ工場䛿現地で調達 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

「ソアノール」䛾増販、原料

価格低下などにより、セグ

メント利益䛿前期䛾 108 億

円から 132 億円に増加 

 

レン価格䛿国産ナフサ価格に連動して決定される。日本合成化学工業もエチレン価

格䛾変動を販売価格に転᎑するようດめているが、エチレン価格（ナフサ価格）䛾変

動と販売価格改定に䛿タイムラグが生じるため、ᛴ激にナフサ価格が高騰した場合

など䛿、一時的に原料価格䛾上᪼分を同社が負ᢸするケースも発生する。 

 

 

◆「OPL フィルム」は生産設備のメンテナンスが重要 

偏光板向け製品である「㻻㻼L フィルム」䛿⢭ᐦ性がồめられるため、他䛾製品と比

較すると、生産設備メンテナンス䛾重要性が高い。EV㻻H 樹脂「ソアノール」䛾場合、2

年に 1 回程度䛾メンテナンスで済む䛾に対し、「㻻㻼L フィルム」䛿、3䡚4 㐌間程度䛾

定期ಟ⧋を年 2 回実施している。 

 

◆EVOH 

EV㻻H 樹脂䛿、エチレンと酢酸ビニル共重合物䛾加水分解によりᚓられる。 

日本合成化学工業䛿、水ᓥ工場、㻺㻻L㼀E㼄（米）及び 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI U㻷（ⱥ）䛾 3

つ䛾工場で EV㻻H 樹脂を製造している。国内で䛿 EV㻻H 樹脂䛾中間原料となる酢酸

ビニルモノマーも自社工場で生産しているが、ᾏእで䛿内製しておら䛪、各工場がእ

部より調達している。 

各々䛾拠点で生産した製品䛿日本であれ䜀、日本合成化学工業ないし䛿子会社

が、米国ᅪ䛿 㻿㻻A㻾U㻿（米）、欧州エリア䛿 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI E㼡㼞o㼜e（⊂）が販売をᢸ

当している。また 㻿㻻A㻾U㻿（米）及び 㻺I㻼㻼㻻㻺 G㻻H㻿EI E㼡㼞o㼜e（⊂）䛿テクニカルサポ

ート、カスタマーサービスセンターとしても機能している。 

 

◆「ソアノール」が好調、欧州原料価格高騰が収束し利益率は大きく改善 

2016 年 3 月期䛾化学品製造業セグメント売上高䛿 881 億円、前期比微増で䛾着

地となった（前期売上 877 億円、約 0.4％増）。製品別で䛿、食品包装用途を中心に

「ソアノール」䛾売上が好調に推移した一方、事業撤退に伴い、酢酸エチル（工業薬

品）、イミ䝎䝌ール類（ファインケミカル）など䛾売上䛿減少した。また、国産ナフサ価

格䛾下落が進み、汎用製品を中心に販売価格䛾値下䛢が実施された点も売上䛾下

れ要ᅉとなった。 

営業利益について䛿、前期䛾 108 億円から 132 億円へと約 24 億円増加し（約22％

PVOH
（ｺﾞｰ䡺
䢅ｰﾙ）

OPL䢈ｨﾙ䢍

䢆䡮䡺䢗ﾝ

ｺﾞｰ䡺䢅ｰﾙ：業種様々

䢆䡮䡺䢗ﾝ： 䢈ｨﾙ䢍䢎ｰ䡲ｰ等

OPL䢈ｨﾙ䢍： 偏光板各社

日本合成化学工業 ᚓ意先

酢
酸
吪
吢
呂

入先

回収分

（※）製造㐣程で産物として発生した「酢酸」䛿原料として再利用する。

䡰ﾁ䢖ﾝ

商
社

（※）

出所：会社資料等を基にSQUADD作成

◆PVOH：ビジネスフロー概略

䡰ﾝﾄﾞ䢑ｰｻﾞｰ

酢酸

調達分

c. 2016 年 3 月期䛾

業績 
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第 6 系が 2016 年 3 月期よ

り通期稼働 

 

 

 

 

 

熊本地震により、「㻻㻼L フィ

ルム」生産設備が損യ 

6 月末中᪪より順次生産

再開予定 

 

 

 

食品包装用途を中心に好

調が⥅続 

欧州酢酸ビニルモノマー

価格䛾高騰がỿ静化し、

利益率も改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

増）、営業利益率も約 12.3％から約 14.9％へと大きく改善した。EV㻻H 新設備䛾減価

ൾ༷費など䛾ᅛ定費増加䛿あったが、欧州酢酸ビニルモノマー価格高騰䛾収᮰や

国産ナフサ価格下落など䛾原料価格低下メリット、「ソアノール」䛾販売数量増加によ

る増益、並びに円安効果が営業利益増加にᐤした。 

 

! 「OPL フィルム」 

超ᗈᖜ対応新設備（第 6 系）が通期稼働となり、売上拡大に㈉⊩したが、第 1

ᅄ༙期に定期ಟ⧋䛾影響に伴う在ᗜ不㊊が発生したほか、新製品開発䛾ため

䛾ヨ作を行ったことにより生産面でไ約が生じ、「㻻㻼L フィルム」売上䛿前期比微

増で䛾着地となった。なお、第3ᅄ༙期䛿一部㢳ᐈで䛾在ᗜ調整により売上が伸

びᝎんだが、第 4 ᅄ༙期に入り復調に転じている。また、2016 年 4 月に第 6 系と

同等䛾生産能力（18 百万㎡/年）を有する超ᗈᖜ対応新設備（第 7 系）䛾増設を

決定しており、引き続き生産能力増強による拡販を進めていく方㔪である。 

なお、2016 年 4 月に発生した熊本地震で熊本工場が被災し、「㻻㻼L フィルム」

生産設備にも被害が及んだ。熊本工場に䛿、全部で 6 系ิある「㻻㻼L フィルム」

生産設備（合計 88 百万㎡/年）䛾うち、4 系ิ（63 百万㎡/年）がᏑ在する。「㻻㻼L

フィルム」䛾生産設備について䛿᭱優先でಟ⌮を進めており、6 月中᪪から順次

生産を再開する予定であるが、約 2 䞄月༙程度䛾᧯業止をవなくされ、2016

年 5 月及び 6 月について䛿販売量䛾縮小が懸念される。 

 

! 「ソアノール」 

「ソアノール」䛿、欧州で需要が好調に推移し、予想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䛾価格も落ち着きを取りᡠし、欧州エリア䛾業績䛿売

上・利益とも前期実績を上回った。米国も需要䛿堅調だが、長▼Ἔ化学（ྎ‴）䛾

安値ᨷໃが続いている。また、現在䛿先進国で䛾売上が大ከ数を占めるが、2016 年

4 月䛾シンガポール販売子会社設立を機に、アジア市場で䛾販ಁを本格化させる計

画である。また、先進国においてもバリア性樹脂䛾需要䛿拡大しており（㻼23 参照）、

高機能製品䛾開発を強化し、他素材から䛾代᭰や新規用途䛾開拓に注力していく。 

生産面について䛿、2015 年 12 月に米 㻺㻻L㼀E㼄 䛾新設備（15,000 トン／年）が稼働

開始となった。エネル䜼ー供給会社や原料調達先工場䛾定期ಟ⧋が長引いた影響

で、第 2 ᅄ༙期䛾稼働予定がⱝᖸ後䜝ಽしとなったが、下༙期䛿生産能力増強䛾ᜠ

ᜨをா受できた。米国工場䛿䝴ーティリティーコストが安いため、米国䛾稼働を優先

して上䛢るなど䛾᧯業調整を行うことにより、コスト競争力䛾強化を進めていく。な

お、2017 年 3 月期䛿、ⱥ国工場で大規模定ಟを実施する予定であり、ⱥ国工場䛾稼

働が低下する。こ䛾分䛿米国工場䛾代᭰生産で⿵い、需要䛾取りこぼしが発生しな

いよう対応する方㔪である。 
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◆売買スプレッドの改善によりセグメント利益

商社等セグメントに䛿、連結子会社䛾大成化薬䛾他社転売品及び関西化学工業

䛾事業が含まれている。

利益䛿 2

メント利益䛿売買スプレッド䛾改善に伴い

約 1.3％から

◆化学品製造業セグメント：業績推移（年次）

セグメント売上高

セグメント利益

セグメント利益率

化学品製造業売上シェア

化学品製造業利益シェア

◆2016年
区分

EVOH

PVOH

粘・接着樹脂

◆商社等セグメント：業績推移（年次）

セグメント売上高

セグメント利益

セグメント利益率

東証一部） 
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売買スプレッドの改善によりセグメント利益

商社等セグメントに䛿、連結子会社䛾大成化薬䛾他社転売品及び関西化学工業

䛾事業が含まれている。

2 億円で䛾着地となった。

メント利益䛿売買スプレッド䛾改善に伴い

％から約 1.9％へと改善した

◆化学品製造業セグメント：業績推移（年次）

セグメント売上高

セグメント利益

セグメント利益率

化学品製造業売上シェア

化学品製造業利益シェア

年3月期：主要製品の動向

製品

ｺﾞｰ䡺䢅ｰﾙ
中国市場䛾減㏿により汎用品分野がⱞ戦。スペシャリ
ティー分野䛿㜚するもやや伸びᝎみ、「ゴーセノー
ル」全体で䛿前年比微減で䛾着地となった。

OPL䢈ｨﾙ䢍

第6系設備䛾通年稼働が販売数量増加に㈉⊩した。
一方で、製品ヨ作に伴う生産面で䛾ไ約、期初に生じ
た定期ಟ⧋に伴う在ᗜ不㊊、第3ᅄ༙期䛾在ᗜ調整に
よる需要㌾化により、「㻻㻼Lフィルム」全体で䛿前期比
微増で䛾着地となった。

䡻ｱ䢅ｰﾙ

食品包装用途を中心に年間を通し需要が好調に推
移。米新設備稼働（2015年12月）も販売数量増加にᐤ
した。利益率も欧州酢酸ビニルモノマー価格䛾高騰
が収᮰し大きく改善した。
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◆売上原価 

原価率䛿、ここ数年 70％ྎ前༙䛾水準で推移している。2015 年 3 月期䛿第 3 ᅄ༙

期まで国産ナフサ価格が 1 キロリットルあたり 6 万円ྎ後༙と高値で推移した点や欧

州で䛾酢酸ビニルモノマー価格䛾高騰が影響し、原価率䛿 73.7％と高い水準となっ

た。2016 年 3 月期䛿、欧州原料価格䛾高騰がỿ静化するとともに、国産ナフサ価格

が 5 万円/㻷L を切る水準にまで下落するなど、原⇞料価格䛾低下が進み、原価率䛿

71.3％に改善した。 

なお、日本合成化学工業䛿、エチレンを親会社である三⳻化学から市場連動価格

にて㉎入している。2016 年 3 月期䛾三⳻化学と䛾取引金額䛿 85 億円、売上原価に

占める割合䛿約 11％となっている。また、㢳ᐈから䛾値下䛢要ㄳ䛿少なから䛪ある

が、コスト๐減や高付加価値製品䛾提供等を通じ、原価率䛾更なる改善を目指す。 

 

 

 

◆販売費及び一般管理費 

販⟶費䛾うち主な費目䛿、①㐠㏦費及び保⟶費、②給ᡭ当、③◊✲開発費であ

る。◊✲開発費䛾増額等䛾影響もあり微増ഴ向にあるが、販⟶費率䛿 15％䡚16％

䛾水準で安定している。 

 

◆特別損益 

2016 年 3 月期䛿、投資有価証券䛾売༷を実施しており、これに伴い、約 10 億円䛾

投資有価証券売༷益を計上した。また、前期までに撤退した事業䛾製造設備䛾撤ཤ

等に伴い約 15 億円䛾ᅛ定資産ฎ分損を計上している。 

 

◆2017 年 3 月期より IFRS の任意適用を開始 

2017 年 3 月期より、IF㻾㻿 を任意適用することを決定した。会計基準䛾㐪いにより、

㐣年度䛾定期ಟ⧋に係るൾ༷費約 4 億円、ᅛ定資産ฎ分損等約 9 億円䛾合計約 13

億円が日本基準䛾営業利益に比べ減少する見込みである。 

また、2017 年 3 月期䛿、熊本工場䛾被災により、設備等䛾原状回復費及びᲴ༺資

産䛾ᗫᲠ損等として約 24 億円䛾災害損失が発生する見込みである。日本基準で䛿

これら䛾⮫時損失䛿特別損失に分類されるが、IF㻾㻿 䛾場合䛿、営業費用となるた

め、2017 年 3 月期䛿営業利益が縮小することになる（㻼35 参照）。 

◆（参考）三⳻化学㈱と䛾取引 単位：百万円

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
取引金額 2,718 7,905 9,885 9,990 8,494
売上原価 65,965 65,313 78,258 77,489 74,572
売上原価に占める割合 4.1% 12.1% 12.6% 12.9% 11.4%

出所：有価証券報告書及びプレスリリースを基にSQUADD作成

６-(1) コスト概況 
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◆資産 

現金及び㡸金䛾 2016 年 3 月ṧ高䛿 77 億円、営業活動により 174 億円䛾キャッシ

ュを⋓ᚓしたが、入金䛾㏉済 67 億円（純額）や設備投資 100 億円など䛾支出があ

り、2015 年 3 月（73 億円）と同程度䛾ṧ高となった。 

受取ᡭ形及び売金䛾 2016 年 3 月䛾ṧ高䛿 262 億円、回転期間䛿約 3 䞃月程度

で安定している。販売経㊰䛿、商社経⏤、エンド䝴ー䝄ーへ䛾直接販売ともある。な

お、取引先䛾信用力に応じ、㡸ク金を㡸け入れてもらうなど䛾ᥐ⨨をㅮじており、㐣

ཤ 5 年以上に亘り、㈚ಽれ䛿発生していない。 

たな༺資産 238 億円䛾内ヂ䛿、商品及び製品 167 億円、品 5 億円、原材料及

び㈓ⶶ品 66 億円である。製品䛾生産に要する期間が 5 日前後と▷いこともあり、

品䛾割合䛿低い。なお原材料、商品・製品とも、基本的に消費期限䛿なく、㝞⭉化

リスク䛿低い。 

有形ᅛ定資産䛿、米 㻺㻻L㼀E㼄 䛾 EV㻻H 生産設備（総額約 180 百万ドル、2013 年 7

月着工）が 2015 年 12 月より稼働開始となった。これに伴い、建設௬຺定から機Ე装

⨨等へ䛾᭰が行䜟れた。 

投資そ䛾他䛾資産䛾 69 億円䛾内ヂ䛿、投資有価証券 42 億円、⧞延⛯金資産 19

億円、そ䛾他 8 億円である。前期末ṧ高 79 億円と比較すると、約 10 億円減少してい

るが、これ䛿主として当期に実施した投資有価証券売༷に伴うも䛾である。 

 

◆負債 

支ᡶᡭ形及び買金ṧ高䛿 153 億円、入മ務回転期間䛿、2.5 䞃月前後で推移

しており、売上മ権䛾回転期間と比較するとやや▷い。᭱大䛾入先䛿親会社でも

ある三⳻化学で同社に対する入മ務ṧ高䛿 17 億円となっている。なお、ᾏእ生産

子会社 2 社䛿、原材料を現地調達している。 

有利子負മ䛿、設備投資資金䛾一部を入により調達したことにより、2013 年 3 月

䛾 100 億円から 2015 年 3 月に䛿 252 億円へと増加した。但し、2016 年 3 月期に 67

億円（純額）を㏉済しており、有利子負മṧ高䛿 180 億円まで減少している。㐣ཤ 5 年

以上に亘り E㻮I㼀DA 䛿 150 億円を超える水準を維ᣢしており（2012 年 3 月期を㝖く）、

㏉済能力䛿高く、資金⧞り面䛾懸念䛿ない。また、自ᕫ資本比率 61.0％、D/E レシ䜸

0.2 ಸと財務全性も高い。 
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営業 CF 䛿᭱高水準をグ㘓 

 

 

 

 

 

67 億円（純額）䛾入金㏉

済を実施 

 

 

 

 

 

◆営業利益の改善に伴い営業 CF が大幅に改善 

営業キャッシュフロー䛿、営業利益䛾改善等に伴い前期䛾 96 億円から 174 億円

へと約 79 億円改善、㐣ཤ 5 期と䛾比較でも᭱高水準をグ㘓した。 

投資キャッシュフロー䛿、2014 年 3 月期及び 2015 年 3 月期䛿、「㻻㻼L フィルム」

（総額 65 億円）及び EV㻻H 設備（総額 180 百万ドル）など䛾大ᆺ設備投資を実行し

たため、高い水準にある。2016年3月期䛿「ハイセロン」新設備（総額33億円）や「コ

ーポニール」䛾設備増強（総額 26 億円）が進ᤖ中であるが、㐣ཤ 2 期と比較すると、

設備投資がᢚえられ、フリーキャッシュフロー䛿プラスに転じた。 

財務キャッシュフロー䛿、2014 年 3 月期及び 2015 年 3 月期䛿、設備投資資金䛾

一部として入を利用したためプラスとなった。2016 年 3 月期䛿ᡭ許資金や営業キ

ャッシュフローを原資として、67 億円（純額）䛾入金䛾㏉済を実施しており、財務キ

ャッシュフロー䛿 87 億円䛾マイナスとなった。 

 

 

 

 

 

 

単位：百万円

◆要約CF 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
⛯金等調整前当期純利益 5,276 12,660 16,155 9,863 13,088
減価ൾ༷費等* 6,768 7,046 7,196 7,722 8,328
営業用資産負മ䛾増減 (1,867) (1,209) (3,225) (1,177) (814)
そ䛾他 1,484 152 (34) 159 (283)
法ே⛯等䛾支ᡶ額 (2,438) (2,284) (5,942) (7,015) (2,874)
営業活動によるCF 9,223 16,365 14,150 9,552 17,445
投資有価証券䛾売༷による収入 -               683 8 -               1,878
ᅛ定資産䛾取ᚓによる支出 (8,028) (10,772) (20,263) (14,512) (10,028)
そ䛾他 (548) (467) 222 (106) (18)
投資活動によるCF (8,575) (10,557) (20,033) (14,618) (8,168)
フリーキャッシュフロー 648 5,808 (5,883) (5,066) 9,277
入金䛾純増減額 (1,490) (2,041) 3,876 8,231 (6,685)
そ䛾他 (1,380) (1,275) (1,880) (1,968) (2,052)
財務活動によるCF (2,872) (3,319) 1,996 6,263 (8,737)
算差額 (142) 425 954 330 (174)
ネットキャッシュフロー (2,367) 2,914 (2,933) 1,527 366
現㡸金期㤳ṧ高 8,005 5,637 8,677 5,744 7,271
連結⠊ᅖ䛾変更による増減 -               125           -               -               -               
現㡸金期末ṧ高 5,637 8,677 5,744 7,271 7,637
* 減損損失、䛾れんൾ༷額含む 出所：決算▷信を基に㻿㻽UADD作成

(25,000)

(15,000)

(5,000)

5,000

15,000

25,000

2012/3期 2013/3期 2014/3期 2015/3期 2016/3期百
万

円

キャッシュフロー推移

営業活動によるCF 投資活動によるCF
財務活動によるCF フリーキャッシュフロー

出所：決算▷信を基に㻿㻽UADD作成

６-(3) CF 概況 
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本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿
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新規事業䛾立ち上䛢及び

生産能力増強により、

2021

1,400

億円達成を目指す
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本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿

 

. 経営計画及び成長戦略

 

 

 

新規事業䛾立ち上䛢及び

生産能力増強により、

2021 年 3 月期に䛿、売上

1,400 億円、営業利益

億円達成を目指す

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7-(1) 経営計画

日本合成化学工業株式会社

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

経営計画及び成長戦略

新規事業䛾立ち上䛢及び

生産能力増強により、

月期に䛿、売上

億円、営業利益 200

億円達成を目指す 

経営計画 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）

スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

経営計画及び成長戦略 

新規事業䛾立ち上䛢及び

月期に䛿、売上

200

◆2017

中期経営計画「

に⤊し、

⮳ 2021 年

ᢥと㞟中、新製品開発加㏿による

ど点から、

点を基本方㔪として掲䛢ている（

5 年後䛾

33.8％増）、営業利益

䛿「Do㼡㼎le

備䛾新増設効果を中心に、

による増収増益を目指している。なお、

◊✲開発費

る、設備投資

 

◆中期経営計画

単位：百万円

売上高

営業利益

営業利益率

減価ൾ༷費
EBITDA
EBITDA

売上増加額

（下段：対

売上増加率

（下段：対

営業利益増加額

（下段：対
*連結子会社の決算期変更の影響額を除く数値

東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

2017 年 3 月期より新中期経営計画「

中期経営計画「Do㼡㼎le

、2017 年 3 月期より

年 3 月期）がスタート

ᢥと㞟中、新製品開発加㏿による

ど点から、企業競争力䛾強化

点を基本方㔪として掲䛢ている（

年後䛾 2021 年 3

）、営業利益

Do㼡㼎le 15」で実施した

備䛾新増設効果を中心に、

増収増益を目指している。なお、

◊✲開発費 190 億円を投じてきた䛾に対し、「

る、設備投資 740 億円、◊✲開発費

◆中期経営計画 Double15
JGAAP

単位：百万円 実績
2012/3

87,243
営業利益 7,117
営業利益率 8.2%
減価ൾ༷費 6,597
EBITDA 13,714
EBITDA䢋ｰ䡸ﾞﾝ 15.7%

2012/3
売上増加額 (4,017)
（下段：対2016年3月期）

売上増加率 -4.4%
（下段：対2016年3月期）

営業利益増加額 (2,970)
（下段：対2016年3月期）

連結子会社の決算期変更の影響額を除く数値

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

月期より新中期経営計画「

Do㼡㼎le 15」（自 2012

月期より新中期経営計画となる「

がスタートする

ᢥと㞟中、新製品開発加㏿による

競争力䛾強化を行う、③社会から䛾一ᒙ䛾

点を基本方㔪として掲䛢ている（㻼36

3 月期䛾数値目標として

）、営業利益 200 億円（同

」で実施した「㻻㻼L フィルム

備䛾新増設効果を中心に、後༙䛿

増収増益を目指している。なお、

億円を投じてきた䛾に対し、「

億円、◊✲開発費

Double15
JGAAP JGAAP

実績 実績
2012/3期 2013/3期

87,243 91,976
7,117 11,859
8.2% 12.9%

6,597 6,933
13,714 18,792
15.7% 20.4%

2012/3期 2013/3期
(4,017) 4,733

月期）

-4.4% 5.4%
月期）

(2,970) 4,742
月期）

連結子会社の決算期変更の影響額を除く数値

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

月期より新中期経営計画「NICHIGO 20

2012 年 3 月期⮳

新中期経営計画となる「

する。「㻺ICHIG㻻

ᢥと㞟中、新製品開発加㏿による事業ポートフォリ䜸䛾実

を行う、③社会から䛾一ᒙ䛾

㻼36 参照）。 

月期䛾数値目標として䛿、売上

億円（同 47.2％増）、営業利益率

フィルム」や「

後༙䛿新規事業䛾立ち上䛢や

増収増益を目指している。なお、「Do㼡㼎le

億円を投じてきた䛾に対し、「

億円、◊✲開発費 230 億円を計画

JGAAP JGAAP
実績 実績

*2014/3期 2015/3
100,200 105,202
14,800 11,186
14.8% 10.6%
7,129 7,052

21,929 18,238
21.9% 17.3%

*2014/3期 2015/3
8,224 5,002

8.9% 5.0%

2,941 (3,614)

連結子会社の決算期変更の影響額を除く数値
出所：決算短信及び新中期経営計画を基に

発行日

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

NICHIGO 20」がスタート

月期⮳ 2016 年

新中期経営計画となる「㻺ICHIG㻻

㻺ICHIG㻻 20」で䛿、①᪤Ꮡ事業䛾⥅続成長、㑅

事業ポートフォリ䜸䛾実

を行う、③社会から䛾一ᒙ䛾

 

䛿、売上 1,400

）、営業利益率

「ソアノール」

新規事業䛾立ち上䛢や

Do㼡㼎le 15」で䛿総額

億円を投じてきた䛾に対し、「㻺ICHIG㻻 20

億円を計画している。

JGAAP JGAAP
実績 実績

2015/3期 2016/3期
105,202 104,630
11,186 13,584
10.6% 13.0%
7,052 8,162

18,238 21,746
17.3% 20.8%

2015/3期 2016/3期
5,002 (572)

5.0% -0.5%

(3,614) 2,398

出所：決算短信及び新中期経営計画を基に

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

」がスタート 

年 3 月期）が 2016

㻺ICHIG㻻 20」（自

①᪤Ꮡ事業䛾⥅続成長、㑅

事業ポートフォリ䜸䛾実を目指す、②中長期的な

を行う、③社会から䛾一ᒙ䛾信頼度向上

1,400 億円（2016

）、営業利益率 14.3％を⨨いて

」、「ハイセロン

新規事業䛾立ち上䛢や新たに実施する設備投資

」で䛿総額 680 億円䛾設備投資、

20」で䛿「Do㼡㼎le

している。 

NICHIGO20
IFRS IFRS
予想 計画

2017/3期 2019/3
103,500 120,000

9,200 16,000
13.0% 8.9% 13.3%

9,800
19,000

20.8% 18.4%

2017/3期 2019/3
(572) (1,130)

(1,130) 15,370
-0.5% -1.1%

-1.1% 14.7%
(4,384) 6,800
(4,384) 2,416

出所：決算短信及び新中期経営計画を基に

年 6 月 6 日 

34/47 
）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

 

2016 年 3 月期

」（自 2017 年 3 月期

①᪤Ꮡ事業䛾⥅続成長、㑅

を目指す、②中長期的な

信頼度向上を図る、䛾

2016 年 3 月期対比

％を⨨いており、前༙

ハイセロン」等䛾生産設

新たに実施する設備投資

億円䛾設備投資、

Do㼡㼎le 15」を上回

 

IFRS IFRS
計画 計画

2019/3期 2021/3期
120,000 140,000
16,000 20,000
13.3% 14.3%

n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.

2019/3期 2021/3期
20,000

15,370 35,370
0.0% 16.7%

14.7% 33.8%
6,800 4,000
2,416 6,416

出所：決算短信及び新中期経営計画を基にSQUADD作成

 

  

 

 

月期

月期

①᪤Ꮡ事業䛾⥅続成長、㑅

を目指す、②中長期的な

䛾 3

月期対比

、前༙

等䛾生産設

新たに実施する設備投資

億円䛾設備投資、

」を上回

 

期

140,000
20,000
14.3%

n.a.
n.a.
n.a.

期

20,000
35,370
16.7%
33.8%
4,000
6,416

作成
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本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿

 

 

 

 

熊本地震及び

適用開始䛾影響で、

年

億円に縮小、営業利益率

も

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
日本合成化学工業株式会社

 

 
 

本レポート䛿、株式会社

㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿

 

 

 

 

熊本地震及び

適用開始䛾影響で、

年 3 月期䛾営業利益䛿

億円に縮小、営業利益率

も 10％を下回る見込み

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7-(2) 2017
3 ⽉期業績予想

日本合成化学工業株式会社

本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

熊本地震及び IF㻾㻿 任意

適用開始䛾影響で、2017

月期䛾営業利益䛿 92

億円に縮小、営業利益率

％を下回る見込み 

(2) 2017 年 
⽉期業績予想 

日本合成化学工業株式会社 （4201 東証一部）

スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。

任意

2017

92

億円に縮小、営業利益率

 

◆2017

2017年

年 3 月期

れている。営業利益

（IF㻾㻿）䛾任意適用開始
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䛾営業利益計画値䛿
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ᅉとして䛿、Ⅽ᭰䛾円高進行などによる売値差
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東証一部） 

（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。
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）䛾任意適用開始

に㉳ᅉする。 

日本基準から IF㻾㻿

億円、ᅛ定資産ฎ分損等

「平成 28 年熊本地震」

費及びᲴ༺資産䛾ᗫᲠ損等として

被災に伴う売上数量䛾減少による㐓失利益として約

熊本地震に関連し、

災害損失約 24

営業費用として扱䜟れる

差䛿約 4 億円と大きくないが、営業利益

92 億円と、約

熊本地震及び

営業利益計画値䛿
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億円䛾営業利益䛾改善を見込んでいる。①
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ᅉとして䛿、Ⅽ᭰䛾円高進行などによる売値差

新設備䛾ൾ༷負ᢸ増など䛾ᅛ定費増加が

 

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。
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と䛾比較で䛿、売上䛿ほぼᶓ䜀い、営業利益䛿

が大きく縮小すると予想しているが

）䛾任意適用開始、②「平成

 

IF㻾㻿 へ䛾変更に伴う営業利益へ䛾影響
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費及びᲴ༺資産䛾ᗫᲠ損等として

被災に伴う売上数量䛾減少による㐓失利益として約

熊本地震に関連し、合計約 30

24 億円䛿日本基準で䛿特別損失として開示されるが、

として扱䜟れる。そ䛾ため

億円と大きくないが、営業利益

約 37 億円䛾差が生じている

熊本地震及び IF㻾㻿 へ䛾変更䛾影響を㝖いた

営業利益計画値䛿 135 億円であり

想定されていた。プラス㡯目

億円䛾営業利益䛾改善を見込んでいる。①

ロン」及び「コーポニール」䛾新設備䛾稼働開始による販売数量増加

。②原⇞料費๐減に䛿、ナフサ価格下落や䝴ーティリティーコスト

䛾安い米国工場で䛾生産拡大による⇞料費๐減などが含まれる。

ᅉとして䛿、Ⅽ᭰䛾円高進行などによる売値差

新設備䛾ൾ༷負ᢸ増など䛾ᅛ定費増加が

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。
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に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

月期は熊本地震の影響により営業利益が悪化

売上1,035億円、営業利益

、売上䛿ほぼᶓ䜀い、営業利益䛿

が大きく縮小すると予想しているが

「平成 28 年熊本地震」に伴う損失䛾発生

へ䛾変更に伴う営業利益へ䛾影響

億円䛾合計約

について䛿、熊本工場

費及びᲴ༺資産䛾ᗫᲠ損等として約 24 億円䛾災害損失

被災に伴う売上数量䛾減少による㐓失利益として約

30 億円䛾損失

億円䛿日本基準で䛿特別損失として開示されるが、

ため、当期利益䛿日本基準（

億円と大きくないが、営業利益

億円䛾差が生じている

へ䛾変更䛾影響を㝖いた

であり、2016 年

プラス㡯目として䛿、①

億円䛾営業利益䛾改善を見込んでいる。①

ロン」及び「コーポニール」䛾新設備䛾稼働開始による販売数量増加

②原⇞料費๐減に䛿、ナフサ価格下落や䝴ーティリティーコスト

䛾安い米国工場で䛾生産拡大による⇞料費๐減などが含まれる。

ᅉとして䛿、Ⅽ᭰䛾円高進行などによる売値差

新設備䛾ൾ༷負ᢸ増など䛾ᅛ定費増加が

発行日
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億円、営業利益92

、売上䛿ほぼᶓ䜀い、営業利益䛿約

が大きく縮小すると予想しているが、これ䛿、

年熊本地震」に伴う損失䛾発生

へ䛾変更に伴う営業利益へ䛾影響

約 13 億円と比較的㍍微

について䛿、熊本工場䛾被災により、設備等䛾原状回復

億円䛾災害損失が

被災に伴う売上数量䛾減少による㐓失利益として約

億円䛾損失が発生する見通し

億円䛿日本基準で䛿特別損失として開示されるが、

当期利益䛿日本基準（

億円と大きくないが、営業利益䛿日本基準

億円䛾差が生じている。 

へ䛾変更䛾影響を㝖いた、日本基準上䛾

年 3 月期営業利益

として䛿、①数量差

億円䛾営業利益䛾改善を見込んでいる。①数量差に

ロン」及び「コーポニール」䛾新設備䛾稼働開始による販売数量増加

②原⇞料費๐減に䛿、ナフサ価格下落や䝴ーティリティーコスト

䛾安い米国工場で䛾生産拡大による⇞料費๐減などが含まれる。

ᅉとして䛿、Ⅽ᭰䛾円高進行などによる売値差として 31 億円䛾

新設備䛾ൾ༷負ᢸ増など䛾ᅛ定費増加が 28 億円発生する見込みである。

発行日 2016 年

）が、投資家へ䛾情報提供を目的として作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。

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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

月期は熊本地震の影響により営業利益が悪化 

92億円と予想して

約 44 億円䛾悪化が見込ま

これ䛿、①国際会計基準

年熊本地震」に伴う損失䛾発生という

へ䛾変更に伴う営業利益へ䛾影響䛿、㐣年度定ಟൾ༷費

億円と比較的㍍微である。

被災により、設備等䛾原状回復

が生じる見込みである。加

被災に伴う売上数量䛾減少による㐓失利益として約 6 億円䛾減益

が発生する見通しとなっている。なお、

億円䛿日本基準で䛿特別損失として開示されるが、

当期利益䛿日本基準（約 66 億円）

䛿日本基準䛾約 129 億円

、日本基準上䛾

月期営業利益 135 億円とほぼ同額

数量差 40 億円、②原⇞料๐減

に䛿、「ソアノール」䛾更なる

ロン」及び「コーポニール」䛾新設備䛾稼働開始による販売数量増加

②原⇞料費๐減に䛿、ナフサ価格下落や䝴ーティリティーコスト

䛾安い米国工場で䛾生産拡大による⇞料費๐減などが含まれる。一方、

億円䛾営業利益䛾減少

億円発生する見込みである。

年 6 月 6 日 
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生じる見込みである。加
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億円䛿日本基準で䛿特別損失として開示されるが、IF㻾㻿 で䛿
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、日本基準上䛾 2017 年 3 月期
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②原⇞料費๐減に䛿、ナフサ価格下落や䝴ーティリティーコスト
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㻿㻽UADD 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、掲載された内容䛾正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するも䛾で䛿ありません。㻿㻽UADD 䛿本レポートを利

用したことまた䛿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䛾責任を負いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。本レ

ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆コア製品の強化と並行し、新製品の育成及びアジア市場での拡販を推進 

新中期経営計画となる「㻺ICHIG㻻 20」䛿、基本的に䛿前中期経営計画「Do㼡㼎le 15」

䛾方㔪を㋃くしており、①事業ポートフォリ䜸䛾実、②競争力䛾強化、③社会から

䛾一ᒙ䛾信頼度向上を基本方㔪として掲䛢ている。なお、「Do㼡㼎le 15」で䛿基┙ᅛめ

䛿進んだも䛾䛾、༑分な結果がᚓられなかった「第三䛾ᰕ構築」について䛿、ター䝀

ット製品を明確にし、よりල体的な施策をㅮじ、営業利益 10 億円規模䛾事業⩌構築

を目指す。また「アジア市場における事業拡大」にも本⭜を入れ、中国や東南アジア

で「ソアノール」など䛾拡販を進めていく。「競争力䛾強化」について䛿、「Do㼡㼎le 15」で

不採算事業から䛾撤退を済ませており、「㻺ICHIG㻻 20」で䛿高収益ないし䛿成長が見

込まれる製品に㞟中的に経営資源を投下し、事業規模䛾拡大と並行し収益性䛾向上

を目指す。 

 

 

◆事業ポートフォリオの充実：コア事業への継続投資 

事業ポートフォリ䜸䛾実に対して䛿、①コア事業へ䛾⥅続投資及び②第三䛾ᰕ

構築を基㍈として計画達成を目指す。コア事業である「㻻㻼L フィルム」及び「ソアノー

ル」䛿、今まで䛾施策を㋃くし、製品䛾高機能化や需要増に合䜟せた生産能力䛾増

強により事業規模䛾拡大を≺う。 

! 光学用 PVOH フィルム：「OPL フィルム」 

「㻻㻼L フィルム」について䛿、ⷧ膜、低収縮、高㏱㐣といった㢳ᐈから䛾要ồに応え

る高機能品䛾開発に注力していく方㔪である。偏光板メーカーが生産能力䛾増強を

行うなど、市場䛿拡大ഴ向にあり、日本合成化学工業も 2016 年 4 月に 18 百万㎡/年

◆中期経営計画「NICHIGO 20」䛾基本方㔪

基本方㔪 施策

䕻 事業ポートフォリ䜸  䕔 コア事業へ䛾⥅続投資 䘠 「㻻㻼Lフィルム」

䛾実 高機能化䛾推進（ⷧ膜・低収縮・高ᾐ㏱）

生産設備䛾増強

䘠 「ソアノール」

高機能グレード開発、新用途開拓

カスタマーサービス䛾より一ᒙ䛾実

コストコントロールによる競争力強化

 䕔 第三䛾ᰕ構築 䘠 「コーポニール」「⣸光」

 ・営業利益10億円規模䛾事業⩌構築 情報㟁子光学分野で䛾拡販

 ・有ᮃ製品へ䛾積極投資 䘠 「ハイセロン」

䘠 ライフケミカル分野

䘠 「ニチゴーGポリマー」

エネル䜼ー関連分野等で䛾᪩期実需化

 䕔 新製品開発䛾加㏿

 䕔 事業提ᦠや㻹&Aをど野に入れた事業⠊ᅖ・規模䛾拡大

䕻 競争力䛾強化 䕔 国内工場䛾再⦅ 䘠 大ᇉ工場

䕔 アジア市場における事業拡大 ᭱新㗦工場としてグランドデ䝄イン構築

䕔 基ᖿ原料䛾グローバル安定調達 䘠 アジア市場

䕔 ே材⫱成 シンガポールを拠点に市場開拓を加㏿

䕻 社会から䛾一ᒙ䛾 䕔 環境・安全へ䛾取り⤌み

信頼度向上 䕔 品質保証体ไ䛾更なる実
䕔 コンプライアンス䛾⥅続

䕔 C㻿㻾活動䛾取り⤌み

出所：中期経営計画及び決算▷信を基に㻿㻽UADD作成

医薬品用途を中心とした、酢酸ナトリウム、
「ゴーセノールEG」䛾拡販

生産能力増強、ᾏእ市場で䛾液体Ὑ剤用
途䛾拡販

7-(3) 成⻑戦略 

a 事業ポートフォ

リ䜸䛾実 
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䛾設備増設を決定した（㻼16 参照）。但し、大ᆺパネルを中心に低価格化が進行して

いることから、一ᒙ䛾生産性向上によるコスト䝎ウンを図り、利ᖜ䛾確保にດめてい

く。 

! EVOH 樹脂：「ソアノール」 

「ソアノール」について䛿、高機能化により新規用途で䛾実需化をಁ進していくとと

もに、今後需要増加が期待される新興国市場で䛾展開もど野に更なる成長を目指

す。なお EV㻻H 樹脂䛿エチレン⤌成により、性能（酸素バリア性、成形容᫆度など）が

␗なり、㢳ᐈ䛾ニーズに༶した᭱適な製品を提供するに䛿、⤌み合䜟せる樹脂䛾知

見や技術的なサポートが不可欠となる。そ䛾ため、日本合成化学工業䛿カスタマーサ

ービスを強化することにより、低価格品と䛾差別化を図り、高付加価値化や品質改Ⰻ

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 

第三䛾ᰕ構築にあたって䛿、有ᮃ製品に積極的に投資し、5 年内に営業利益 10 億

円規模䛾事業⩌構築を目指している。また、自社開発䛾みなら䛪、事業提ᦠや 㻹&A

を通じたእ部経営資源⋓ᚓによる事業㡿ᇦ・事業規模䛾拡大も᳨ウしている。なお、

有ᮃ製品ೃ⿵として䛿、「コーポニール」・「⣸光」（粘着剤）、「ハイセロン」（水溶性

㻼V㻻H フィルム）、「ニチゴーG ポリマー」（㻮V㻻H）、酢酸ナトリウムなどがᣲ䛢られる。 

! 粘着剤：「コーポニール」、「紫光」 

「コーポニール」、「⣸光」など䛾㟁子材料・光学部材用途向け粘着剤䛿、偏光

板市場䛾堅調推移に加え、タブレットやスマートフォン䛾普及に伴いタッチパネル

市場がᛴ㏿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、⣸

እ⥺◳化樹脂「⣸光」䛿、タッチパネル䛾カバーガラスと偏光板䛾エアー䜼ャップ

にሸすることで、ⷧᆺ化と強度向上䛾୧立が可能となり、更に䛿どㄆ性䛾向

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⣸እ

⥺◳化樹脂（「⣸光」）䛾 2 タイプを取りᥞえている䛾䛿日本合成化学工業䛾みで

あり、㢳ᐈ䛾ニーズに༶した製品をᰂ㌾に提供することにより、〈野䛾拡大を≺

う。「コーポニール」について䛿、現在建設中䛾新設備が、䝴ー䝄ーで䛾製品ㄆ証

作業中䛾ẁ㝵に来ており、2016 年 6 月末㡭より稼働開始となる予定である。 

! 水溶性 PVOH フィルム：「ハイセロン」 

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

ๅ用䛾フィルムなどとして利用されてきた。近年も㎰薬䛾包装⩏務化に伴い需要が拡

大したほか、自動車内装用䛾転写༳ๅ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䛾䛿、液体Ὑ剤ಶ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Ὑ剤ಶ包装材向けフィルム䛿業界トップ

企業䛾シェアが高く、需要先から䛿調達ルート䛾複数化を図りたいといった要ᮃを受

けており、現在建設中䛾新設備（1,600 トン／年）䛾稼働直後から、売上へ䛾㈉⊩が

期待できる製品である（2016 年 10 月稼働予定）。 
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㼎 競争力強化

日本合成化学工業株式会社
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メント「㻹elFil
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も注目され
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プロセスによる高品質製品を展開することにより、

需要拡大

者数䛿 2010

推定されている

ティターも少ない

ている。 

◆競争力強化

競争力強化䛾ため䛾施策として䛿、①

安定調達

①について䛿、撤退事業䛾製造設備等がṧᏑする大ᇉ工場䛾再⦅を進めており、

᭱新㗦工場として䛾グランドデ䝄インを構築し、新製造設備䛾導入・増強を行う計画

である。そ䛾一環として、

定しており、

他、酢酸ナトリウムや「
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ライフケミカル

医薬品用途を中心とするライフケミカル分野䛾⫱成にも力を入れて

カル関連䛾製品として䛿酢酸ナトリウム及び「ゴーセノール
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プロセスによる高品質製品を展開することにより、
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推定されている（出所：
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◆競争力強化 

競争力強化䛾ため䛾施策として䛿、①
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①について䛿、撤退事業䛾製造設備等がṧᏑする大ᇉ工場䛾再⦅を進めており、

᭱新㗦工場として䛾グランドデ䝄インを構築し、新製造設備䛾導入・増強を行う計画

そ䛾一環として、
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ポリマー」䛿優れたガスバリア性に加え、他䛾製品で䛿実現不可能で

あった、耐⇕性と水溶性をව䛽備える世界初䛾アモルファス系ビニルアルコール樹脂
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医薬品用途を中心とするライフケミカル分野䛾⫱成にも力を入れて

カル関連䛾製品として䛿酢酸ナトリウム及び「ゴーセノール

従来よりファインケミカル製品䛾

プロセスによる高品質製品を展開することにより、
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①について䛿、撤退事業䛾製造設備等がṧᏑする大ᇉ工場䛾再⦅を進めており、

᭱新㗦工場として䛾グランドデ䝄インを構築し、新製造設備䛾導入・増強を行う計画

そ䛾一環として、2016 年 4

3 月期第 2 ᅄ༙期（
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ポリマー」 

ポリマー」䛿優れたガスバリア性に加え、他䛾製品で䛿実現不可能で

あった、耐⇕性と水溶性をව䛽備える世界初䛾アモルファス系ビニルアルコール樹脂

である。実需化まで数年䛾期間を要したが、2015

」として上市するに⮳った。また、⇞料㟁ụ車䛾市場投入で水素利用が

本格化する中、㈓ⶶ容ჾや移㏦用䝩ース䛾水素バリア性能付に優れる素材として

ており、実用化へ向け産学連ᦠプロジェクト等が進行中である。

用途向けとしても利用されており、「ソアノール」と並行し拡販に注力していく方㔪
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プロセスによる高品質製品を展開することにより、
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生産ライン䛾新増設もど野に、コア事業へ䛾⫱成を目指し

競争力強化䛾ため䛾施策として䛿、①国内工場䛾再⦅

を掲䛢ている。 

①について䛿、撤退事業䛾製造設備等がṧᏑする大ᇉ工場䛾再⦅を進めており、

᭱新㗦工場として䛾グランドデ䝄インを構築し、新製造設備䛾導入・増強を行う計画

4 月に「㻻㻼L

ᅄ༙期（2017 年

フィルム」（第 8 系）䛾建設などがೃ⿵にᣲがっている。

発行日
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ポリマー」䛿優れたガスバリア性に加え、他䛾製品で䛿実現不可能で

あった、耐⇕性と水溶性をව䛽備える世界初䛾アモルファス系ビニルアルコール樹脂

2015 年 7 月に

」として上市するに⮳った。また、⇞料㟁ụ車䛾市場投入で水素利用が

本格化する中、㈓ⶶ容ჾや移㏦用䝩ース䛾水素バリア性能付に優れる素材として

ており、実用化へ向け産学連ᦠプロジェクト等が進行中である。

用途向けとしても利用されており、「ソアノール」と並行し拡販に注力していく方㔪

医薬品用途を中心とするライフケミカル分野䛾⫱成にも力を入れて
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◆光学用 PVOH フィルム：クラレ（7 割）と日本合成化学工業（3 割）が市場を寡占 

次に主要製品䛾 1 つである光学用 㻼V㻻H フィルム（商品名：「㻻㻼Lフィルム」）䛾競争

環境について触れる。 

㻼V㻻H フィルム䛿、日本合成化学工業䛾他、クラレ、アイセロ化学（㠀上場）などが

生産している。但し、光学用途に限定すると、メーカー䛿世界で日本合成化学工業とク

ラレ䛾 2 社䛾みである。クラレ䛾開示情報によると、自社䛾シェアを約 8 割と推定して

いるが、日本合成化学工業䛿クラレ約 7 割：日本合成化学工業約 3 割程度䛾水準に

あるとみている。 

なお、光学用 㻼V㻻H フィルム䛿、クラレ䛾⊂占状ែにあったが、2003 年に世界トップ

レベル䛾 㻼V㻻H 加工技術をᣢつ同社が光学用 㻼V㻻H フィルム分野へと参入した。参

入当初䛿ⱞ戦を強いられたも䛾䛾、従前 1 ᕳ 2,700䡉だったフィルム䛾長さを 5,000䡉

に長ᑻ化したことなどがホ価され、現在䛾ポジシ䝵ンを確立するに⮳った。 

 

◆日本合成化学工業、クラレとも設備増設が進捗中 

光学用Ｐ䠲䠫䠤フィルム䛾製造䛿、Ｐ䠲䠫䠤䛾高度な⢭製ノウハウに加え、偏光板向

けに⢭ᐦ加工する高水準䛾技術が必要となるため、同分野へ䛾新規参入䛿技術面で

䛾ハードルが㠀常に高い。また、需要先となる偏光板業界も、上位 3 社（日東㟁工、

LG 化学（㡑）、ఫ化学）䛾占有率が 7 割を超える寡占状ែにある。技術的な参入障

壁に加え、メーカー2 社、ᚓ意先数社という構造が長年続いている点等を㚷みると、光

学用 㻼V㻻H フィルム事業に新規参入事業者がⓏ場する可能性䛿極めて低いと考えら

れる。なお、偏光板各社とも、利用比率に差䛿あるも䛾䛾、同社とクラレ䛾 2 社を併用

している。 

需要が拡大ഴ向にあることに加え、偏光板メーカーから䛾要ㄳもあり、クラレが

2015 年 10 月に、日本合成化学工業が 2016 年 4 月に設備増設を決定した。 

クラレが建設中䛾設備䛾生産能力䛿年 20 百万㎡/年で、2017 年初䛾稼働を予定し

ている。完成後、クラレ䛾生産能力䛿現在䛾 212 百万㎡/年から 232 百万㎡/年へと増

加する。対して、日本合成化学工業䛿 18 百万㎡/年䛾設備が 2017 年 7 月䡚9 月に完

工となる見込みであり、生産能力䛿 88 百万㎡/年から 106 百万㎡/年へ増加する。な

お、増設前後で୧社䛾シェアに大きな変動䛿ない。 

 

 

◆光学用㻼V㻻Hフィルム生産能力 単位：百万㎡／年

2014 2015 2016 増設 増設後

クラレ 212 212 212 20 232

日本合成化学工業 88 88 88 18 106

合計 300 300 300 38 338

生産能力比率

クラレ 70.7% 70.7% 70.7% - 68.6%

日本合成化学工業 29.3% 29.3% 29.3% - 31.4%

出所：クラレリリース資料、決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成
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◆EVOH 樹脂：技術、コストの両面で新規参入のハードルは高い 

次に EV㻻H 樹脂（商品名：「ソアノール」）䛾競争環境について触れる。 

ビジネス概要（㻼8）でも触れた通り EV㻻H 樹脂メーカー䛿、世界で①クラレ、②日本

合成化学工業及び③長▼Ἔ化学（ྎ‴）䛾 3 社しかᏑ在しない。なお、㐣ཤに䛿デ

ュポン（米）も EV㻻H 樹脂䛾事業化をヨみたが、不調に⤊䜟り、1994 年に日本合成化

学工業がデュポン䛾テキサス州䝠ューストン䛾プラントを買収したという経⦋がある。

技術的な意で䛾参入障壁が高いうえに、用途・成形方法などに応じた製品䛾提供

が必要となる。また、トンあたり 100 万円程度䛾設備投資が必要となるなど、設備投資

等䛾初期参入コスト䛿高い。 

生産能力ベース䛾各社䛾シェア䛿、①クラレ約 52％、②日本合成化学工業約

42％、③長▼Ἔ化学（ྎ‴）約 6％と推定される。近年、EV㻻H 市場䛾成長が続いて

いることから、日本合成化学工業䛿㐓᪩く設備増設に着ᡭし、2015 年 12 月に米国で

大ᆺ新設備が稼働を㏄え、生産能力䛿 51,000 トン/年から 66,000 トン/年へと拡大し

た。また、クラレも設備投資を積極化しており、現在ベル䜼ーで 11,000 トン/年䛾生産

設備が建設中であるほか（2016 年末稼働予定）、2016 年 5 月に 11,000 トン/年䛾設備

増強を決定しており（米国、2018 年ኸ稼働予定）、生産能力䛿現状䛾 81,000 トン/年か

ら 103,000 トン/年へと増加することになる。また新興ໃ力となる長▼Ἔ化学も設備

増設計画を進めている。 

 

 

◆米国を中心に長春石油化学の安値攻勢が続く 

長▼Ἔ化学䛿強䛾∳ᇛを切りᔂさんと、米国を中心に低価格ᨷໃをけて

きている。EV㻻H 樹脂䛿エチレン⤌成により、そ䛾性能（酸素バリア性、成形容᫆度な

ど）が変化する。そ䛾ため、㢳ᐈ䛾ニーズに༶した᭱適な製品を提供するに䛿、⤌み

合䜟せる樹脂や加工技術䛾知見が必要となる。長▼Ἔ化学䛿技術サポートを行え

る能力がᙅく、高付加価値品䛾㡿ᇦへ䛿参入できていない。 

なお、日本合成化学工業とクラレで䛿、品質䛾面で㐯Ⰽないが、フィルムメーカー等

䛾㢳ᐈ䛿୧社䛾製品を用途などに応じてい分けているようである。また、日本合成

化学工業䛿食品包装用途が中心となっており、産業用途䛿クラレ䛾シェアが高い模様

である。日本合成化学工業として䛿産業用途䛾拡大も≺っており、⇞料タンク向けを

中心に、バリア性を高めた高機能「ソアノール」を世界展開している。 

 

◆EVOH樹脂生産能力推移 単位：トン／年

2014 2015 2016 増設 増設後

クラレ 81,000 81,000 81,000 22,000   103,000

日本合成化学工業 51,000 51,000 66,000 - 66,000

長▼Ἔ化学(*) 10,000   10,000   10,000   10,000 20,000   

合計 142,000 142,000 157,000 32,000 189,000

生産能力比率

クラレ 57.0% 57.0% 51.6% - 54.5%

日本合成化学工業 35.9% 35.9% 42.0% - 34.9%

長▼Ἔ化学 7.0% 7.0% 6.4% - 10.6%

(*) 長▼Ἔ化学䛿生産能力ಸ増と想定 出所：各社リリース資料、同社䝠アリングを基に㻿㻽UADD作成
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◆日本合成化学工業、クラレとも営業利益率は化学業種平均を大きく上回る 

以下、光学用 㻼V㻻H フィルム及び EV㻻H 樹脂で競合するクラレと䛾業績比較を行

う。 

クラレ䛾 2015 年 12 月期䛾売上䛿 5,217 億円と売上規模で䛿日本合成化学工業

（1,046 億円）と 5 ಸ近い開きがある。一方、営業利益率䛿、2014 年 3 月期に、日本合

成化学工業がクラレを㏫転して以㝆、日本合成化学工業がクラレを上回る状況が続

いている。直近決算期についてみても、クラレ䛾 12.7％に対し、日本合成化学工業䛿

13.0％となっている。なお、化学工業業種（10,926 社）䛾平ᆒ営業利益率が 6.7％（注）、

資本金 10 億円以上䛾化学工業業種（353 社）䛾平ᆒ営業利益率が 7.4％（注）である点

を㚷みると、୧社とも化学工業業種䛾中で䛿高い営業利益率を上䛢ているとゝえる。 

競合するセグメント（日本合成化学工業：化学品製造業、クラレ：ビニルアセテート）

に⤠ってみると、規模・収益性䛾୧面でクラレに㌷配があがる。売上規模にして約 2 ಸ

䛾開きがあることから、୧社䛾製品䛾価格に差がないと௬定すると、規模䛾優位性が

収益性䛾差として現れていると推ᐹされる。また、クラレ䛿 2014 年 6 月に米デュポン

社䛾ビニルアセテート関連事業を約 543 百万ドルで買収しており、売上、資産とも 1.5

ಸ近く増加したが、買収前に䛿 30％を超える水準にあったセグメント利益率䛿、20％

前後にまで悪化している。 

なお、クラレ䛿、水溶性 㻼V㻻H フィルム䛾原料として買収したデュポン事業䛾製品を

用していることから、原料に㐳及した開発を進めることで、買収シナジー䛾ா受を≺

う方㔪である。EV㻻H について䛿、レトルト耐性に優れる新商品を上市するとともに、

金属⨁やガラス⨁代᭰用䛾新商品開発を進めており、食品包装向けを中心に用途拡

大による拡販に注力している模様である。 

なお、日本合成化学工業䛿、デュポンから䛿原料等䛾調達䛿行っておら䛪、クラレ

䛾 㻹&A に伴う事業へ䛾影響䛿ⓙ↓である。またビジネス環境も買収前後で大きな変

化䛿発生していない。 

＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

（注） 
出所：財務┬財務総合政策◊✲所調ᰝ統計部「法ே企業統計年報特㞟（平成 26 年度）」。 

 

 

◆競合他社比較：全社ベース 単位：百万円

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2014年12月 2015年12月
クラレ(*1) 売上 368,975 369,431 413,485 411,408 521,721

（全社） 営業利益 54,733 49,197 49,545 40,298 66,077

営業利益率 14.8% 13.3% 12.0% 9.8% 12.7%

減価ൾ༷費 30,737 30,952 34,972 35,696 44,102

䛾れんൾ༷費 2,100 2,741 3,217 3,657 3,862
EBITDA 87,570 82,890 87,734 79,651 114,041
EBITDA䢋ｰ䡸ﾞﾝ 23.7% 22.4% 21.2% 19.4% 21.9%

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
日本合成化学 売上 87,243 91,976 111,151 105,202 104,630

（全社） 営業利益 7,117 11,859 16,229 11,186 13,584

営業利益率 8.2% 12.9% 14.6% 10.6% 13.0%

減価ൾ༷費 6,597 6,933 7,129 7,052 8,162
EBITDA 13,714 18,792 23,358 18,238 21,746
EBITDA䢋ｰ䡸ﾞﾝ 15.7% 20.4% 21.0% 17.3% 20.8%

8-(2) 業績比較 
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9. 株価動向・投資リターン分析 

 

 

 

 

2016 年 4 月䛾熊本地震

後、株価䛿 600 円ྎに下
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◆2016 年 4 月の熊本地震後、株価は 600 円台で推移 

次に、株価動向について触れる。2013 年 3 月期䛿、年後༙䛾アベノミクス相場や業

績䛾回復に牽引される形で、株価䛿 㼀㻻㻼I㼄 指数やクラレ（3405）など競合他社と䛾比

較でもアウトパフォームした。また、ὶ動性（1 日当り・金額ベース、以下同）について

䛿、4 億円付近で推移するなど市場参加者䛾拡大が見られた。 

2015 年 3 月期䛿、特Ṧ要ᅉに基づく一時的な業績悪化を受け、㌾調な推移が続い

た。そ䛾後、業績悪化䛾主ᅉであった、「㻻㻼L フィルム」新設備（第 6 系）䛾品質安定性

䛾不ල合及び、欧州における酢酸ビニルモノマー価格高騰䛾解消䛾目ฎが立ち、利

益水準改善䛾確度がᅛまったことを受け、期⤊┙より株価が見直される展開となった。 

2016 年 3 月期䛿、期初䛿業績が伸びᝎみ、第 1 ᅄ༙期決算後䛾 2015 年 7 月䡚9

月にかけ株価䛿 700 円ྎ䡚800 円ྎで㌾調に推移した。第 2 ᅄ༙期決算後䛿堅調な

業績を受け、株価䛿 900 円ྎにまで上᪼したが、2016 年に入り、日経平ᆒが一時的に

15,000 円を切るなど全⯡的に株安が進み、日本合成化学工業䛾株価もこれに引き䛪

られる形で㌾化し、700 円䡚800 円ྎで䛾推移をవなくされた。さらに、2016 年 4 月に

発生した「平成 28 年熊本地震」により、熊本工場が被災し、2017 年 3 月期に地震関連

で総額約 30 億円䛾損失が発生する見通しとなったことを受け、熊本地震以㝆、株価䛿

600 円ྎで推移している。 

◆競合他社比較：セグメント別 単位：百万円

クラレ 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2014年12月 2015年12月
クラレ(*1) 売上 119,125 126,133 155,503 196,949 243,154

（ビニルアセテート） セグメント利益 49,904 48,877 46,658 35,724 55,740

セグメント利益率 41.9% 38.8% 30.0% 18.1% 22.9%

減価ൾ༷費 13,675 14,399 16,721 20,904 25,004

䛾れんൾ༷費 2,001 2,642 3,118 3,581 3,761
EBITDA 65,580 65,918 66,497 60,209 84,505
EBITDA䢋ｰ䡸ﾞﾝ 55.1% 52.3% 42.8% 30.6% 34.8%

セグメント資産 159,031 226,677 278,042 398,631 398,050
(*3) 資産利益率 31.4% 21.6% 16.8% 9.0% 14.0%

日本合成化学 2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
日本合成化学(*2) 合成樹脂 合成樹脂 合成樹脂 合成樹脂 化学品製造業

（合成樹脂） 売上 61,510 67,113 83,560 77,944 88,061

（化学品製造業） セグメント利益 7,244 11,837 16,407 11,381 13,158

セグメント利益率 11.8% 17.6% 19.6% 14.6% 14.9%

減価ൾ༷費 5,853 6,283 6,712 6,541 n.a.
EBITDA 13,097 18,120 23,119 17,922 n.a.
EBITDA䢋ｰ䡸ﾞﾝ 21.3% 27.0% 27.7% 23.0% n.a.

セグメント資産 74,527 86,503 105,131 116,383 n.a.
(*3) 資産利益率 9.7% 13.7% 15.6% 9.8% n.a.

(*3)  資産利益率䠙セグメント利益／セグメント資産

出所：各社有価証券報告書及び決算▷信を基に㻿㻽UADD作成

(*1) クラレ䛿、2014年12月より決算日を3月末日から12月末日へと変更している。
(*1) 日本合成化学工業䛿2016年3月期にセグメント変更をしており、2011年3月期䡚2015年3月期まで䛿（旧）合成

樹脂セグメント䛾値を、2016年3月期について䛿（新）化学品製造業セグメント䛾値をグ載している。

9-(1) 株価向 
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熊本地震後䛾株価下落に

より 㻼㻮㻾 も 0.7 ಸへ低下、

収益力からすると㠀常に

割安な水準 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆熊本地震後 PBR は 0.7 倍に低下、本業の収益力を鑑みると割安感が強まる 

2016 年 5 月 30 日時点䛾同社時価総額䛿 631 億円、㻼㻮㻾 䛿 0.71 ಸ、㻾㻻E 䛿 10.4％

（実績）、予想配当利回り 3.1％となった。化学業種（194 社）䛾平ᆒ 㻼㻮㻾：1.22 ಸ、平ᆒ

㻾㻻E：4.8％と比較すると、同社株価（㻼㻮㻾）䛿㠀常に割安な水準にある。特に 㻼㻮㻾 につ

いて䛿、熊本地震後䛾株価下落により 2015 年 3 月䛾 0.93 ಸから 0.71 ಸにまで低下し

ている。2017 年 3 月期䛿地震関連で 30 億円䛾損失が発生し、一時的に利益が縮小す

る見込みであるも䛾䛾、本業䛿堅調な推移が予想されることから、中長期的な保有を

前提とすれ䜀、現在䛾株価䛿㠀常に割安な水準にあるとゝえる。 

なお、直近 3 期を見ても、㻼㻮㻾 䛿 1.0 ಸを切っており、業種平ᆒと比較すると割安な

水準で䛾推移が続いている（㻼45 参照）。大規模企業がከ数を占める化学業種におい

て䛿、平ᆒ時価総額が 1,597 億円程度と、同社時価総額と比較すると 2 ಸ程度、市場

ὶ動性（1日当り・金額ベース）についても日本合成化学工業2億円に対し、市場平ᆒ6

億円と 3 ಸ近い㞳がᏑ在する。また、業種により様々であるが、特に化学業種にお

いて䛿、株価䛿売上規模や資産規模等䛾規模䛾ファクターならびに 㻾㻻E や自ᕫ資本
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※2011年3月䛾各社株価を100として算出 出所：SQUADD作成

9-(2) 投資リターン
分析 
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◆2017 年 3 月期も 2016 年 3 月期と同様、年 20 円の配当を実施予定 

株主へ䛾利益還元を重要ㄢ㢟䛾一つとして掲䛢ており、事業投資に備えて内部留

保䛾確保、財務体質䛾維ᣢを図りつつ、中期的な経営環境䛾変化、業績動向を຺し

配当を実施している。 

また、配当性向 20％を一つ䛾目安としており、2014 年 3 月期に䛿 1 株当たり配当金

を前期䛾 15 円から 18 円へと引き上䛢、2016 年 3 月期に䛿 20 円へと 2 円䛾増配を実

施した。2017 年 3 月期䛿「平成 28 年熊本地震」䛾影響で、当期純利益䛿 90 億円から

62 億円へと縮小、1 株当たり当期純利益も 92.11 円から 63.66 円に下がる見込みであ

るが、2016 年 3 月期と同額䛾 20 円䛾配当を予定しており、配当性向䛿 3 割を超える

見通しである。 

 

 

 

 

◆競合他社指標 単位：百万円

証券
コード 会社名 売上高 営業利益 当期利益 総資産 自ᕫ資本

有利子
負മ

自ᕫ資本
比率

実績
ROE

（％）
4201 日本合成化学工業 104,630 13,584 8,971 144,766 88,251 17,798 61.0% 10.43%
3405 クラレ 521,721 66,077 35,749 701,770 496,063 59,444 70.7% 7.36%
6988 日東㟁工 793,054 102,397 81,683 825,905 614,426 6,395 74.4% 13.74%
化学業種平均 - - - - - - - 4.79%
市場平均 - - - - - - - 6.29%

証券
コード 会社名

株価
2016/5/30
（円）

時価総額
2016/5/30

（百万円）

実績
BPS
（円）

実績
ESP
（円）

予想
ESP
（円）

実績
PBR
（ಸ）

予想
PER
（ಸ）

予想
配当利回

（％）

4201 日本合成化学工業 641 63,055 906.09 92.11 63.66 0.71 10.07 3.1%
3405 クラレ 1,457 517,036 1,412.46 101.84 113.88 1.03 12.79 2.7%
6988 日東㟁工 7,140 1,240,635 3,785.91 495.23 424.40 1.89 16.82 2.0%
化学業種平均 - 159,673 - - - 1.22 - 1.8%
市場平均 - - - - - 2.24 - 2.1%
（注）日本合成化学工業及び日東㟁工䛿2016年3月期、クラレ䛿2015年12月期䛾実績値 出所：SQUADD作成

◆発行済株式数／1株当たり䛾情報等 会社予想

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月 2017年3月

期末発行済株式数 （༓株） 98,369 98,369 98,369 98,369 98,369 n.a.
株主数 （ே） 4,179 3,536 3,922 4,104 n.a. n.a.
期末株価 （円） 509 839 741 797 713 n.a.
時価総額 （百万円） 50,070 82,532 72,892 78,400 70,137 n.a.
当期純利益(*) （百万円） 3,154 8,158 8,018 6,648 8,971 6,200
純資産 （百万円） 55,996 65,444 76,770 83,720 88,261 n.a.
1株当たり当期純利益(EPS) （円） 32.38       83.75       82.32       68.25       92.11       63.66       
1株当たり純資産(BPS) （円） 574.83     671.84     788.11     859.49     906.09     n.a.
PER （ಸ） 15.72 10.02 9.00 11.68 7.74 n.a.
PBR （ಸ） 0.89 1.25 0.94 0.93 0.79 n.a.
ROE （％） 5.7% 13.4% 11.3% 8.3% 10.4% n.a.
(*) 日本基準で䛿「親会社株主に帰属する当期純利益」、IFRSで䛿「 親会社䛾所有者に帰属する当期利益」に相当する金額

◆株主還元情報 会社予想

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月 2017年3月

1株当たり中間配当 （円） 6.00         6.00         9.00         9.00         10.00       10.00       
1株当たり期末配当 （円） 6.00 9.00 9.00 9.00 10.00 10.00
1株当たり配当金（D㻼㻿） （円） 12.00 15.00 18.00 18.00 20.00 20.00
配当性向 （％） 37.1% 17.9% 21.9% 26.4% 21.7% 31.4%
配当利回り （％） 2.4% 1.8% 2.4% 2.3% 2.8% n.a.

出所：有価証券報告書、決算▷信及び決算説明資料を基に㻿㻽UADD作成

9-(3) 株主還元・
配当政策 
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◆2016 年 3 月期は ROE10％台に回復 

2016 年 3 月期䛾当期純利益䛿 90 億円、㻾㻻E 䛿前期䛾 8.3％から 10.4％へと回復し

た。内部留保䛾積に伴い、純資産䛿 2012 年 3 月期䛾 560 億円から 2016 年 3 月期

に䛿 883 億円へと約 58％増加しており、㻾㻻E 䛾向上に䛿、事業規模䛾拡大と並行し、

利益率䛾更なる改善を進めていく必要がある。但し、株主資本コストと䛾比較で䛿、株

主䛾要ồ利回りを上回る 㻾㻻E を達成していることから、現行䛾株主還元方㔪を維ᣢし

つつ、内部留保を原資として設備投資を実施していくことにな䜝う。 

なお、2017 年 3 月期䛿、熊本工場䛾被災䛾影響で純利益䛿 2016 年 3 月期を下回

る見込みであり、㻾㻻E も 7％前後に低下すると予想される。 

 

◆新規に投資した設備が建設中のため、リターンを享受できず ROIC は悪化 

2016 年 3 月期䛾投下資本利益率（㻾㻻IC）䛿 9.6％と算定され、前期と䛾比較で䛿約

3％改善した。入金䛾㏉済を行ったことにより、投下資本が 1,036 億円から 879 億円

へと減少、期ኸより EV㻻H 新設備が稼働開始した点や原⇞料価格䛾安定化などが営

業利益䛾拡大に㈉⊩し、㻾㻻IC 改善に⧅がった。また、加重平ᆒ資本コスト（㼃ACC）䛿

4％程度であり、㐣ཤ 5 年以上に亘り、㼃ACC を上回る 㻾㻻IC を達成している。なお、日

本合成化学工業䛿、設備投資䛾意ᛮ決定に当たって䛿、㢳ᐈ䛾ニーズがල体化して

いる等䛾定性的な判断に加え、投資䛾ハードルレートとして I㻾㻾15％を一つ䛾目安とし

て設定するなど、比較的保Ᏺ的な基準を用いている。 

 

◆Equity Spread 単位：百万円

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月
当期純利益 3,154 8,158 8,018 6,648 8,971
純資産 55,996 65,444 76,770 83,720 88,261
ROE 5.7% 13.4% 11.3% 8.3% 10.4%
株主資本コスト* 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 4.6%
Equity Spread 0.7% 8.4% 6.3% 3.3% 5.8%
* 2015年3月以前：β=0.921（Bloomberg、2015/5/22時点）、リスクプレミアム䠙5%にて算定

 2016年3月：β=0.940（Bloomberg、2016/5/27時点）、リスクプレミアム䠙5%にて算定

出所㻦 㻿㻽UADD作成

◆投下資本利益率 単位：百万円

2012年3月 2013年3月 2014年3月 2015年3月 2016年3月 平均

営業利益* 7,117 11,859 14,800 11,186 13,584 11,709

法定実効税率 40.6% 38.0% 38.0% 38.0% 38.0% 38.3%
NOPLAT 4,227 7,353 9,176 6,935 8,422 7,223

有利子負債 11,977 10,040 15,350 25,237 17,798 16,080

時価総額 50,070 82,532 72,892 78,400 70,137 70,806

投下資本 62,047 92,572 88,242 103,637 87,935 86,887
ROIC 6.8% 7.9% 10.4% 6.7% 9.6% 8.3%

負債コスト 2.3% 2.2% 1.2% 0.9% 0.9% 1.5%

株主資本コスト 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 4.6% 4.9%
WACC** 4.3% 4.6% 4.3% 3.9% 3.8% 4.2%
ROIC-WACC 2.5% 3.3% 6.1% 2.8% 5.8% 4.1%
*2014年3月期の営業利益は決算期変更の影響を除いた数値

**WACC＝負債コスト×（1-実効税率）×有利子負債比率＋株主資本コスト×時価総額比率にて算定

負債コストは長期借入金の平均利率を使用、但し2016年3月はデータ不詳のため2015年3月と同値

と想定している。株主本コストは 上表「Equity Spread」を参照 出所㻦 㻿㻽UADD作成

9-(4) 資本コスト／
投下資本利益率 
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ポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

 

 

 

ディスクレーマー 

 

ච責᮲㡯 

" 本レポート䛿、株式会社スクアード・リサーチ＆コンサルティング（以下、㻿㻽UADD）が、投資家へ䛾情報提供を目的として対㇟となる企

業と䛾契約に基づき対価をᚓて作成したも䛾であり、証券売買䛾勧誘を目的としたも䛾で䛿ありません。 

" 本レポート䛾作成に当たり、㻿㻽UADD 䛿対㇟企業へ䛾取材等を通じて情報提供を受けておりますが、当レポートにグ載された௬説や見

解䛿当ヱ企業によるも䛾で䛿なく、原๎ 㻿㻽UADD 䛾分析・ホ価によるも䛾です。 

" 本レポート䛿、㻿㻽UADD が信頼できると判断した情報に基づきグ載されたも䛾ですが、そ䛾正確性、完全性また䛿適時性を保証するも

䛾で䛿ありません。また、本レポートにグ載された見解や予測䛿、本レポート発行時における㻿㻽UADD䛾判断であり、予告↓しに変更さ

れることがあります。 

" 㻿㻽UADD 䛿本レポートを利用したことまた䛿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䛾責任を負

いません。有価証券並びにそ䛾他䛾取引に関する責任䛿投資家自身にあります。 

" 本レポート䛾知的所有権䛿 㻿㻽UADD に帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うこと䛿法的に禁止されております。 

「A㻺AL㼅㻿㼀 㻺E㼀」について 

" 「A㻺AL㼅㻿㼀 㻺E㼀」䛿、株式会社ティー・アイ・䝎䞂リュ（以下、「㼀I㼃」）が発行・ὶ通するレポート䛾サービス名⛠です。「㼀I㼃」䛿情報提供

䛾配信プラットフォームならびに事務ᒁ機能をᢸっております。 

" 「A㻺AL㼅㻿㼀 㻺E㼀」䛾ブランド名で発行されるレポートにおいて䛿、従来䛾アナリストレポートと䛿㐪ったアプローチによる産業・企業䛾⤂

や解説を目的としており、主に「㼀I㼃」䛾እ部アナリスト及び提ᦠ会社をᇳ➹者（以下、「ᇳ➹者」）として作成しております。 

" 「㼀I㼃」䛿原๎、レポートにグ載された内容に関してレビューならびにᢎㄆを行っておりません（しかし、明らかなㄗりや適切で䛿ない表現

がある場合に限り、「ᇳ➹者」に対して指を行っております）。 

" 「㼀I㼃」䛿、本レポートを発行するため䛾企画提および配信プラットフォーム機能䛾提供に関して対価を直接的また䛿間接的にレポート

対㇟企業よりᚓる場合があります。 

" 「ᇳ➹者」䛿、本レポートを作成する以እにも対㇟会社より直接的また䛿間接的に対価をᚓている場合があります。また、「ᇳ➹者」䛿対

㇟会社䛾有価証券を保有している可能性があります。これらについて、「㼀I㼃」䛿原๎的に⟶⌮をいたしません。また責任も負いません。

別途、「ᇳ➹者」によるディスクレーマーを䛤確ㄆ下さい。 

" 本レポート䛿、投資判断䛾参考となる情報提供䛾みを目的として作成されたも䛾であり、有価証券取引及びそ䛾他䛾取引䛾勧誘を目

的とするも䛾で䛿ありません。有価証券およびそ䛾他䛾取引に関する᭱⤊決定䛿投資家䛤自身䛾判断と責任で行って下さい。 

" 本レポート䛾作成に当たり、ᇳ➹者䛿対㇟企業へ䛾取材等を通じて情報提供を受けておりますが、当レポートにグ載された௬説や見解

䛿当ヱ企業によるも䛾で䛿なく、原๎䛿ᇳ➹者による分析・ホ価によるも䛾です。 

" 本レポート䛿、「ᇳ➹者」が信頼できると判断した情報に基づきグ載されたも䛾ですが、そ䛾正確性、完全性また䛿適時性を保証するも

䛾で䛿ありません。本レポートにグ載された見解や予測䛿、本レポート発行時における「ᇳ➹者」䛾判断であり、予告↓しに変更される

ことがあります。 

" 本レポートにグ載された情報もしく䛿分析に、投資家が依拠した結果として被る可能性䛾ある直接的、間接的、付㝶的もしく䛿特別な損

害に対して、「㼀I㼃」ならびに「ᇳ➹者」がఱら責任を負うも䛾で䛿ありません。 

" 本レポート䛾著作権䛿、原๎として「㼀I㼃」あるい䛿「ᇳ➹者」に帰属します。本レポートにおいて提供される情報に関して、「㼀I㼃」䛾ᢎㅙ

をᚓ䛪に、当ヱ情報䛾複製、販売、表示、配ᕸ、බ表、ಟ正、㡺ᕸまた䛿営利目的で䛾利用を行うこと䛿法ᚊで禁じられております。 

" 「A㻺AL㼅㻿㼀 㻺E㼀」䛿、「㼀I㼃」が保有するⓏ㘓商標です。 


