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◆ 20 年 3 月期会社計画 
20/3 期の会社計画は、売上高 12,696 百万円（前期比 7.9%増）、営業利益

1,648百万円（同 5.4%増）、経常利益 1,603百万円（同 6.2%増）、親会社株主

に帰属する当期純利益 1,108 百万円（同 13.1%増）である。 
 
セグメント別には、建築関連は、売上高が前期比 11.0%増、セグメント利益が

同 16.1%増、プラント関連は、売上高が同 5.7%増、セグメント利益が同 6.9%
減と、建築関連が増収増益を牽引する計画になっている。建築関連では大

型物流倉庫向けの案件が、プラント関連では大型定期修理工事や電力発電

設備の案件があり、ともに工事売上が増加する見込みである。一方、販売売

上については、建築関連は同 0.7%減、プラント関連では同 21.3%減となる見

込みである。 
 
なお、セグメント利益率は、建築関連は前期比 1.1%ポイント上昇の 24.2%、プ

ラント関連は同 2.0%ポイント低下の 16.6%という計画である。建築関連の利益

率上昇については増収効果に加えて、物流コストの価格転嫁が進むことを、

プラント関連の利益率低下については海外への販売減少が影響することを、

それぞれ想定している模様である。これらの結果、20/3 期の全体の売上高営

業利益率は同 0.3%ポイント低下の 13.0%になると同社は計画している。 
 
◆ 成長戦略 
同社は今後の成長戦略として、高品質なけい酸カルシウム材を提供する事業

基盤の強化を進めつつ、国内外の市場拡大を図っていくことを掲げている。

そのために、以下の 3 つを念頭に置き、事業を拡大していくとしている。 
 
（1） 建築関連、プラント関連とも、既存市場の拡大･深耕とともに、用途開発に

よる新市場創出を進めていく。特にプラント関連では、燃料電池向け断

熱材等、他の断熱材が適用できない用途での商品開発を積極化してい

く。 
（2） プラント関連では、顧客との関係性の維持及び深掘りに向け、保守の段

階から顧客の現場に入っていくなどの浸透を図っていく。 
（3） ベトナム工場の拡張と本格稼働を進め、東南アジアへの同社の製品の輸

出を増やしていく。 
 

◆ 新型コロナウイルス感染症の世界的な感染拡大によるリスク 
20 年 3 月に入り、世界的に新型コロナウイルス感染症の感染拡大に対する懸

念が強まっている。同社の工場をはじめとした拠点のスタッフが罹患するとい

った直接的な被害を受ける可能性のほか、ベトナムからの輸入や日本からの

輸出、または国内での物流が滞るといったことで影響が生じることも想定され

る。また、需要サイドの観点でいくと、特に建築関連において、商業施設等に

おける設備投資が抑制された場合に、受注の減少または先送りが生じること

も考えられる。 

＞経営課題/リスク 
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◆ 建設アスベスト（石綿）損害賠償請求訴訟のリスク 

過去に建設アスベスト（石綿）に被曝したことが原因で疾病に罹患した作業員

及びその遺族が国や多数の建材メーカーを相手に損害賠償請求の集団訴

訟を起こしている。同社も多数の建材メーカーの 1 社として係争中にある。 
 
ただし、同社はこれまで、同社の製品と原告の発病との間に明確な因果関係

が認められなかったこと、及びロックウール等を含めた場合の市場に占める同

社製品のシェアが低いこと等の理由で、集団訴訟で敗訴したことはない。しか

し、今後の判決において損害賠償支払いが言い渡される可能性や、判決内

容次第では同様の訴訟を喚起される可能性が残っている。 
 
◆ 自然災害等のリスク 

同社の工場は、国内は岐阜県と三重県にそれぞれ 1 カ所ずつあり、またベト

ナムに1カ所ある。工場が立地している地域で大きな災害が発生すると、業績

等に影響が及ぶ可能性がある。また、自然災害等とは別に、火災等により工

場自体が損害を受ける可能性もある。 
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【 図表 3 】財務諸表 

（出所）届出目論見書より証券リサーチセンター作成 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 11,386 100.0 11,766 100.0 10,141 100.0
売上原価 7,807 68.6 8,213 69.8 7,236 71.3
売上総利益 3,579 31.4 3,553 30.2 2,905 28.7
販売費及び一般管理費 1,904 16.7 1,989 16.9 1,505 14.8
営業利益 1,675 14.7 1,564 13.3 1,400 13.8
営業外収益 30 - 64 - 48 -
営業外費用 79 - 118 - 40 -
経常利益 1,626 14.3 1,510 12.8 1,407 13.9
税引前当期(四半期)純利益 2,210 19.4 1,460 12.4 1,407 13.9
親会社株主に帰属する当期(四半期)純利益 1,457 12.8 980 8.3 956 9.4

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 7,867 56.3 7,705 55.2 8,369 56.9

現金及び預金 1,894 13.6 1,878 13.5 1,583 10.8
売上債権 2,326 16.6 2,495 17.9 2,730 18.6
棚卸資産 759 5.4 707 5.1 770 5.2

固定資産 6,109 43.7 6,251 44.8 6,345 43.1
有形固定資産 5,222 37.4 5,302 38.0 5,467 37.2
無形固定資産 130 0.9 144 1.0 122 0.8
投資その他の資産 756 5.4 804 5.8 755 5.1

総資産 13,977 100.0 13,956 100.0 14,714 100.0
流動負債 3,546 25.4 3,582 25.7 4,124 28.0

買入債務 854 6.1 881 6.3 1,025 7.0
固定負債 2,751 19.7 1,991 14.3 1,500 10.2
純資産 7,678 54.9 8,382 60.1 9,089 61.8

自己資本 7,978 57.1 8,382 60.1 9,089 61.8

（百万円） （百万円）
営業キャッシュ・フロー 1,333 1,614

減価償却費 274 302
投資キャッシュ・フロー -668 -394

財務キャッシュ・フロー -1,157 -1,183
配当金の支払額 -190 -229

現金及び現金同等物の増減額 -496 36
現金及び現金同等物の期末残高 912 948

キャッシュ・フロー計算書
2018/3 2019/3

損益計算書
2018/3 2019/3 2020/3 3Q累計

貸借対照表
2018/3 2019/3 2020/3 3Q



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 SMBC 日興証券株式会社 大和証券株式会社     野村證券株式会社 
みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ   EY 新日本有限責任監査法人 
株式会社 ICMG 
（準協賛） 
三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
（賛助） 
日本証券業協会          日本証券アナリスト協会 監査法人 A&A パートナーズ    いちよし証券株式会社 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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