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アップデート・レポート 

【 5982  マルゼン   業種：金属製品 】 

 
 

◆ 事業内容 

・マルゼン（以下、同社）は、業務用厨房機器の総合メーカーである。加熱

調理機器、作業台、食器洗浄機等が主力製品で、仕入販売の冷蔵庫等

を含めた厨房全体の設計及び施工も請け負っている。 

・販売先は外食産業の他、老健福祉施設や病院、学校等の集団給食施

設、惣菜調理場を持つ小売業等である。多品種少量生産や特注品の短

納期対応、弛まぬ新製品開発、地道な営業活動が同社の特色である。 

◆ 15年 2月期決算 

・15/2 期決算は、前期比 4.9%増収、5.8%営業減益であった。期初予想に

対する達成率は、売上高 107.4%、営業利益 103.0%となっている。 

・集団給食施設や外食チェーン等への拡販は順調だったが、それに伴い

原価率の高い製品の出荷増や工場生産性の低下が起こった。円安によ

る輸入部材高と相俟って粗利率が低下したことが減益要因である。 

◆ 16年 2月期予想 

・同社は 16/2 期業績について前期比 0.4%減収、2.8%営業減益と予想し

ている。一般飲食店、総合スーパーなどが消費税増税後に苦戦している

ことが販売に響き、円安定着で輸入部材高も続くとの想定である。 

・証券リサーチセンター（以下、当センター）は、集団給食施設や外食チェ

ーンに対する売上高が伸長すると見込み、前期比 3.9%増収、6.8%営業

増益を予想する。 

◆ 中期業績見通し 

・当センターは 17/2 期、18/2 期についても集団給食施設や外食チェーン

に対する販売が同社の業績を牽引すると考えている。18/2 期までの 3 年

間の年平均成長率は売上高 4.2%、営業利益 9.5%と予想する。 
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【主要指標】

株価 （円）

前期実績 今期予想 来期予想

PER （倍） 8.8 8.3 7.6

PBR （倍） 0.8 0.7 0.7

配当利回り （％） 1.9 1.9 2.1

【株価パフォーマンス】
1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（％） 3.8 -1.9 13.5

対TOPIX （％） 2.5 -10.5 -11.5

20,848

発行済株式数 （千株）

時価総額 （百万円）

19,780

2015/4/24

1,054

（注） CE：会社予想、E：証券リサ―チセンター予想 

加熱調理機器を得意とする業務用厨房機器メーカー 

集団給食施設や好調な外食チェーン等への拡販進み 16年 2月期は増収増益へ 

＞  要 旨 
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◆ 業務用厨房機器の総合メーカー 

マルゼン（以下、同社）は、業務用厨房機器の総合メーカーである。

同社はビル賃貸業を併営しており、連結子会社では食品メーカー向け

のベーカリー機器等の製造及び販売も行っている。 

主力の厨房部門（業務用厨房機器製造販売業：15/2 期売上構成比

93.9%、全社費用考慮前の売上高営業利益率 9.5%）では、スチームコ

ンベクションオーブン注 1
、フライヤー、ガスレンジ等の加熱調理機

器、ステンレス製の作業台及びシンク等を、連結子会社マル厨工業の

青森県、福岡県、埼玉県の 3 工場で製造し、全国で販売している。 

厨房部門では自社製品だけでなく、顧客が必要とする冷蔵庫、製氷機、

チケット販売機、食材スライサー等の機器の仕入販売も行い、ワンス

トップで厨房の設計及び設置工事を請け負える体制を整えている。

15/2 期の厨房部門売上高のうち、他社製品は 50.3%である（図表 1）。 

販売先は、外食チェーンやスーパーマーケットやコンビニエンススト

ア注 2
、集団給食用設備を必要とする老健福祉施設や病院、学校、旅

館等及び一般飲食店である（図表 2）。 

同社単体では、各都道府県に少なくとも 1 カ所、全国に 89 の営業拠

点がある注 3
。直販が基本だが、一般飲食店向けには各地のガス会社

及び住宅設備会社等の代理店経由の販売も行っている。 

ベーカリー部門（ベーカリー機器製造販売業：同順で 4.8%、1.6%）

は、03 年に事業譲受により開始した事業で、主に大手食品メーカー

の製パンないし製菓工場に向けた大型機械を製造し販売している。 

ビル賃貸部門（ビル賃貸業：同順で 1.3%、65.6%）は、同社工場跡地

等の遊休地に建設したビルを、大手ビジネスホテルチェーンに 3 カ所、

介護付有料老人ホームと物流倉庫に各 1 カ所賃貸している。積極的に

不動産開発を広げる計画はないが、同社の安定収益源になっている。 

  

＞ 事業内容 

加熱調理機器や作業台を

製造販売、他社製品含む

厨房一式の受注もある。 

【 図表 1 】厨房部門の製品別売上構成     

（注）図表 1 の製品名は短信記載名称を読み替えている。集団給食施設は老健福祉施設、病院、学校、旅館等 

（出所）図表 1 はマルゼン決算短信、図表 2 は 15/2 期決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

【 図表 2 】 厨房部門の販売先別構成     

（注 2）スーパーマーケットで
は、各種惣菜を店舗内で調
理する場合、セントラルキッ
チンの大型設備で調理し配
送する場合があり、同社は双
方に対応できる。コンビニエ
ンスストアでも省スペース型
IH 卓上フライヤー等が採用
されている。 

（注 1）スチームコンベクショ
ンオーブンは、熱風をファン
で強制対流させるコンベクシ
ョンオーブンに蒸気発生装
置を付加し、焼く、蒸す、煮
る、炊く、炒める等ができる多
機能調理機である。 

（注 3）このほか、台湾とタイ
に子会社があり、営業活動
を行っている。またベーカ
リー部門（子会社フジサ
ワ・マルゼン）は国内に営
業拠点を 5 カ所設けてい
る。 
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（出所）図表 3、4、5 ともに日本厨房工業会 2014 年版「業務用厨房機器に関する実態調査」に基づき証券リサーチセンター作成 

◆ 日本厨房工業会統計 

日本厨房工業会の調査によれば、14 年の国内業務用厨房機器市場注 4

は、調査回答企業 246 社の合計で 5,118 億円であった。このうち 11

年以降継続してデータが採取された 205 社の売上高（5,100 億円）は

前年比 7.5%増、過去 3 年の年平均成長率は 6.9%であった（図表 3）。 

同調査によれば、調査対象企業のうち、年商 10 億円未満の企業が過

半を占めている（図表 4）。年商 100 億円以上の企業の売上高の合計

は 68.6%に達する。 

なお、ホシザキ電機（6465 東証一部）や福島工業（6420 東証一部）

等が主に手掛ける低温機器を除く国内市場規模は約 4,000 億円で、こ

こ数年横ばいないし縮小傾向にあると推定している。年商 100 億円以

上の大手 7 社の市場占有率は 5 割弱にとどまると同社はみている。 

業務用厨房機器市場は、チェーン店を含む飲食店向けと集団給食施設

向けが約 4 割で拮抗している（その他は食品スーパーの惣菜調理場や

セントラルキッチン、食品工場等、図表 5）。 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 工場、営業、開発の三位一体となった活動 

加熱調理機器の製造販売を主力とする類似企業は、中西製作所（5941

東証二部）、フジマック（5965 東証二部）及び売上高で同社を上回る

非上場のタニコーである（図表 6）。類似企業に比べ、同社の売上高

経常利益率は高い。 

  

 

 

 

 

＞ 競争力の源泉 

【 図表 3 】 市場規模の推移  

 

【 図表 5 】販売先の構成  

 

【 図表 4 】売上規模別構造（単位：億円）  

 

（注 4）加熱調理機器、下調
理用機器、低温機器、洗浄
消毒機器、給湯機器、サー
ビス機器、その他（塵芥処理
器）等に係る業務用機器メー
カー及び設備工事業者等の
売上高で、14 年 9 月の調査
実施時期の直前決算期。 

加熱調理機器製造が主体

の類似会社に比べ売上高

経常利益率が高い。 

業務用厨房機器メーカー

には中小企業が多く、寡

占度は低い。 

＞ 事業環境 

【 図表 6 】類似業者との経営指標比較 （単位：百万円）    

 

（注）同業他社の 15/3 期決算が出そろっていないので 14 年の決算期を比較した 

（出所）各社決算短信、タニコーインターネットサイトに基づき証券リサーチセンター作成 
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同社の競争力の源泉について、証券リサーチセンター（以下、当セン

ター）では、以下の 3 点に注目している。 

1） 3,300 機種に及ぶ多品種少量生産の必要性や顧客の納期短縮要請

に同社は、ア）ガスレンジや食器洗浄機等の規格品生産に特化

し、徹底した自動化を進めている東北工場、イ）外食チェーン

等の特注品対応に特化し CADを駆使して短納期を追求する首都

圏工場、ウ）温冷配膳車注 5 やスチームコンベクションオーブン

などの高機能規格品製造と関西以西の顧客の特注品対応を行う

九州工場のそれぞれに機能を分担させて対応している。同社は

生産子会社をプロフィットセンターと位置付けて、重視してい

る。 

2） 顧客第一主義を経営理念とする同社は、新業態を出店する外食

チェーン等のために製品を共同開発するなど、幅広い業態の顧

客に対応する製品開発や拡充に余念がない。同社の売上高研究

開発費率は約 1%と決して高くはないが、営業部門と開発部門と

の合同会議開催などの密な連携による企業努力は顧客に評価さ

れ、連続増収という結果に表れていると当センターでは理解し

ている。 

3） 同社は集団給食施設、外食チェーン、スーパー及びコンビニエ

ンスストア等の流通業を重点営業先に掲げる一方、一般飲食店

にも 89 の営業拠点及びルート販売店を通じて販促活動を行って

いる。 

ア）前者攻略のカギは、CAD を駆使した厨房設計図面を含む提

案書を携えたソリューション営業と充実したアフターサービス

体制である。同社は社員に対し、厨房設備士、厨房設備技能士

等の業界専門資格の取得を促し、数次に亘る社内研修や通信教

育受講支援などを行っている。 

イ）後者には、地道な販促キャンペーンを展開し、顧客基盤の

拡充に努めている。販促キャンペーンを支えているのは、同業

他社に比べ充実した財務基盤や、ビル賃貸業で得られる安定収

益に支えられた資金力と推察される。 

◆ ESG活動 

同社は製品開発面で省エネルギー、フライヤーの廃油削減等の環境対

応に腐心している。また、外食及び中食産業、集団給食を製品開発及

び製造面で支えるパートナーとして、豊かな食生活の実現を通して社

会に貢献している。なお、同社の渡邉 恵一社長は現在、日本厨房工

業会の会長職を務めている。 

アルバイトやパートタイムのスタッフでも均質な調理が可能になる

ような調理機器の開発は、低廉で美味しい食の機会提供とともに、雇

3 工場はそれぞれ特色を

持ち、多品種少量生産の

効率化を推進。 

設計及び提案書作成力、

販促資金に裏付けられた

営業力も競争力支える。 

環境対応、社会貢献にも

配慮した経営を行ってい

る。 

（注 5）温かい状態で提供す
べき食材の保温と冷やして
提供すべき食材の保冷がで
きる配膳車。配膳トレー上の
主食及び惣菜の保温部位と
保冷部位を自由に配置換え
でき食欲をそそる配膳を可
能にする機種もある。 

営業と開発との連携、チェ

ーン店との共同開発等で

新製品を次々生み出す。 
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用拡大に貢献しているとも言えよう。なお、同社は次世代育成支援対

策推進法に基づく一般事業主行動計画（11 年 11 月より 16 年 10 月ま

での 5 年間の取り組み）として、ア）継続的な新卒採用、イ）ハロー

ワークを活用したトライアル雇用等による若年層の積極採用、ウ）大

学との連携によるインターンシップ制度の運用、エ）社員の紹介によ

る若年者雇用の実施の 4 つ方策を掲げ、若年者の安定雇用を継続的に

実施するとしている。 

同社の役員構成は、取締役 7 名（全員社内取締役）、監査役 4 名（う

ち常勤監査役 1 名、全員社外監査役）となっており、社外取締役は専

任していないが、監査役は全員独立役員であり、一定の牽制機能は働

いていると考えられる。 

なお、同社の大株主上位 10 名の名簿に記載された渡邉社長、親族及

び資産管理会社の所有株の合計は、発行済株式数の 50.3%に達する

（図表 7）。社外取締役の不存在と合わせ、コーポレートガバナンス

の透明性向上に向けた取り組みが必要と考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 経営課題 

図表 2 及び図表 5 にみられるように、同社の販売構成は市場構造に比

べ、集団給食施設向けの比率が低い。創業来学校給食を主力市場とし

てきた中西製作所等に比べ、集団給食施設向け大型厨房機器において

同社は後発メーカーであり、景気変動に左右され難い公共分野等での

実績作りに目下注力している。 

また、海外で日本食ブームが起こり、外食チェーンの海外市場開拓が

進む中で、同社にも商圏のグローバル化の機会が訪れている。同社は

91 年に台湾（非連結子会社）及びタイ（駐在員事務所）に拠点を開

設しているが、主目的は部品調達であり、台湾での販売活動はアンテ

ナショップ的な位置付けにとどまっていた。 

集団給食施設向け大型製

品の拡販、海外展開が経

営課題。 

【 図表 7 】大株主の状況 （14年 8月末）       

（出所）マルゼン 15/2期第 2四半期報告書に基づき、証券リサーチセンター作成 

社外取締役は不在、大株

主を社長一族が占め議決

権の 5割掌握。 
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13 年 9 月に同社はタイ駐在員事務所を非連結子会社に格上げし、タ

イ及び周辺国での販売活動に着手した。日本製品は現地資本の飲食店

には過剰品質で割高と受け止められるが、現地の日系企業から、現地

スタッフの調理でも日本国内と同品質の食事を提供できる餃子焼き

専用器など同社のオリジナル製品には一定の需要がある模様である。 

15/2 期において海外売上高の売上構成比は 1%程度であり、海外子会

社は連結対象外である。しかし同社の新卒者採用情報サイトをみると、

募集職種に東ないし東南アジアにおける業務用厨房機器の営業職が

記載されている。今後の動向が注目されるところである。 

◆ 15年 2月期決算 

15/2 期決算は、前期比 4.9%増収、5.8%営業減益であった。同社の期

初予想に対する達成率は、売上高 107.4%、営業利益 103.0%である（図

表 8）。 

期初予想を上回る増収を達成しながら、売上原価率は 14/2 期の 68.7%

から 69.9%へ上昇し、売上総利益は前期比ほぼ横ばいにとどまった。

従って販売費及び一般管理費（以下、販管費）の増加を吸収できず、

営業減益となった。 

営業減益の要因は、ア）集団給食施設に対する積極営業に伴う価格競

争の遂行、イ）タイから輸入する鋳物部材の円安による価格上昇やス

テンレス鋼板等の値上がり、ウ）温冷配膳車に搭載する冷却ユニット

をはじめ製造原価に占める調達部品費の比率が高い製品注 6 の販売増

加、エ）量産の効かない特殊製品の受注増加に伴う生産性の低下等に

より、原価率が上昇したことと、オ）出荷量の増大や外注単価の上昇

により販管費中の荷造り運賃が増加したことである。 

営業外収支は連結対象外の海外子会社からの受取配当金の増加等に

より前期比 14.4%増となったため、経常利益の前期比減益率は営業減

益率を下回った。当期純利益は同 4.5%減となった。 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 業績動向 

価格競争、円安による輸

入部材高、販売構成の変

化等が原価率上昇要因。 

（注）売上原価率、売上高営業利益率の前期比欄は減算。当センター予想は15年2月作成 

（出所）マルゼン決算短信に基づき、証券リサーチセンター作成 

【 図表 8 】15年 2月期決算の概要         （単位：百万円） 

期初予想に反し増収達成

も、利益率が低下し営業

減益となった。 

（注 6）ガスバーナーの製造
販売を起源とする同社は、
金属加工技術を基盤に加熱
調理機器や作業台等を製造
しており、部品の内製化も進
めている。しかしコンプレッ
サを含む冷却ユニットや IH
調理器のヒーターなど電気・
電子部品は社外から購入し
ている。 
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セグメント別の売上高及び営業利益の内訳は図表 9 の通りである。 

主力の厨房部門は、ア）一般飲食店向けは消費税率引き上げ前に買い

替え需要が高まった反動から前期比約 2%減収となったが、イ）老健

福祉施設向け（48.5 億円、前期比約 22%増）、病院向け（同順で 20.2

億円、約 17%増）等の集団給食施設向け販売が提案営業の推進によ

り好調であったほか、業績の良い外食チェーンの新規出店ないし業態

転換等に伴う需要を獲得した結果、前期比 5.8%増収となった（図表

10）。しかし利益率は、前述の要因で前期比 1.1%ポイント低下した。 

ベーカリー部門は大型物件の受注が途絶え、前期比 8.0%減収となり、

売上総利益の減少によりセグメント利益は同 28.7%減となった。 

ビル賃貸部門は新規物件の取得等がなかったため売上高は前期比 1

百万円の増収にとどまったが、減価償却費の減少によりセグメント利

益は同 6 百万円増加した。 

省エネや操作性に配慮した IH 卓上フライヤーや食器洗浄機の拡販、

外食チェーンからの特注品受注や集団給食施設向け大型製品等の新

製品開発による品揃えの拡充、代理店への自社製品販売キャンペーン

の実施などにより、自社製品の販売は順調に拡大している（次頁図表

11）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【 図表 9 】報告セグメント別業績動向 

（注）ベーカリー部門の製品の一部が厨房部門で販売されている 

（出所）マルゼン決算短信に基づき、証券リサーチセンター作成 

（出所）マルゼン決算説明会資料に基づき、証券リサーチセンター作成 

【 図表 10 】厨房部門の顧客属性別販売動向       （単位：億円） 

好調な外食チェーン、景

気に左右されない老健福

祉施設等への拡販進む。 
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しかし、老健福祉施設等の集団給食施設の新設及び建て替え時、ある

いは外食チェーンの新規出店時には、厨房設備一式を請け負うことが

少なくない。その際には、冷蔵庫や製氷機、チケット販売機などの仕

入販売も行っている。そのため、厨房部門売上高に占める自社製品比

率は 49.7%で前期比 0.2%ポイントの上昇にとどまった。 

図表 12 に、貸借対照表の要約と主な財務指標の 14/2 期との比較を示

した。流動資産が増加した主な要因は現金及び預金の増加であり、売

上債権は増収に伴い増加したが、棚卸資産は減少した。 

固定資産の増加は、投資その他の資産（投資有価証券等）の増加によ

るものである。14/2 期の設備投資は、工場設備関連だけでなく東日本

物流センターの倉庫棟増築工事があり 879 百万円であったが、15/2

期は減価償却費の範囲内に収まる 444 百万円であった。 

流動負債の増加要因は、仕入債務や未払消費税等の増加であり、借入

金は減少している。固定負債の増加要因は、退職給付に係る会計方針

の変更による債務の増加である。 

利益計上により自己資本が 2,274 百万円増加する一方、当期純利益が

前期比減益となった結果、ROE は 1.4%ポイント低下した。 

       

（出所）マルゼン決算短信に基づき、証券リサーチセンター作成 

【 図表 11 】厨房部門の製商品別販売動向                    （単位：百万円） 

（出所）マルゼン決算短信に基づき、証券リサーチセンター作成 

【 図表 12 】要約貸借対照表及び関連指標           （単位：百万円） 

自社製品販売が着実に伸

長、構成比は僅かに上昇

した。 

財務面は依然良好、現預

金、自己資本がさらに積

み上がっている。 
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◆ マルゼンによる 16年 2月期業績予想 

16/2 期業績について同社は、売上高 44,100 百万円（前期比 0.4%減）、

営業利益 3,550 百万円（同 2.8%減）、経常利益 3,880 百万円（同 2.7%

減）、当期純利益 2,200 百万円（同 2.0%減）と予想している。 

同社はセグメント別の業績予想や顧客属性別販売見通し等について

定量的な開示を行っていない。顧客属性別にみた定性的な想定は以下

の通りである。 

1） 一般飲食分野においては、消費税増税や節約志向が長期化してい

るため拡販は厳しいとみている。15/2 期は消費税増税前の駆け込

み需要が発生したが、15 年 4 月以降は販売が低調であった。16/2

期は特需もないため、前期比減収を見込んでいる。 

2） 少子高齢化の進展に伴う政府の社会保障制度改革等により、老健

福祉施設や保育施設が今後も増加すると考えており、集団給食施

設用厨房機器の需要拡大も続くと見込んでいる。 

3） 外食チェーン向けの厨房機器販売は、国内全体では縮小すると予

想されるが、同社には厳しい環境下でも成長を続ける顧客が多い

ので、16/2 期も伸長すると予想している。 

4） 流通業の顧客のうちスーパーマーケット向けについては、大手の

新規出店減少などから苦戦が予想されるが、コンビニエンススト

アについては、15/2 期に中堅チェーンから IH 卓上フライヤーの

全店導入を受注し、半数が 16/2 期に積み残されている。他のチェ

ーン店への営業も積極化させる方針である。 

5） 足元の為替レートが続くと想定しており（図表 13）、海外から調

達する部品や輸入原料を用いる資材価格の高止まりにより、利益

が圧迫されると予想している。 

6） 集団給食施設向けの大型特殊製品など量産が効かない製品の受

注増加により、原価率の改善は緩やかとみている模様である。 

 

 

 

 

 

 

 

低調な一般飲食店向け販

売、不利な円安基調の定

着で減収減益予想に。 

【 図表 13 】 為替相場の推移 （月中平均、単位：円） 

（出所）日本経済新聞掲載データに基づき証券リサーチセンター作成 
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16/2 期の営業方針は以下の通りで、15/2 期と同様の活動を地道に展開

していくというものである。なお、同社は 15 年 3 月に厨房部門の 89

カ所目の営業拠点となる東大阪営業所を開設している、 

1）顧客訪問を重視し、信頼関係の構築に努める。集団給食事業者や

外食チェーンなど攻略すべき主要業種に対しては、タブレットを駆使

し店舗設計図面や動画を交えたソリューションの提案活動を推進し

ていく。 

2）、直販部隊による下取り及び買い替え推奨キャンペーン、代理店の

同社製品取扱いに対するプレゼントキャンペーンを継続する。創業

55 周年（15 年 3 月）を記念し、サービス内容を拡充している。 

3）同社営業店における展示会や講習会は 15/2 期と同じく全国で 161

回の開催を計画している。15/2 期は、ア）一般飲食店を対象とする展

示即売会を年間 67 回、イ）集団給食施設や外食チェーンを対象とす

るスチームコンベクションオーブンの調理講習会を 56 回、ベーカリ

ー店や洋菓子店だけでなく老健福祉施設も対象に加えたベーカリー

講習会を 38 回開催した。また、新規顧客の発掘を狙い、社外イベン

トにも継続して出展する方針である。 

4）サービスメンテナンス体制を強化するとともに、故障を未然に予

防する点検保守契約の締結を推奨する。 

5）ベーカリー部門については、15 年 2 月に発売を開始した製パン工

場向け大型製品 2 機種の拡販に努める方針である。 

6）設備投資については、既存設備の維持更新に 5 億円弱を投じる他、

九州工場で能力増強投資を行う計画で、約 10 億円を見込んでいる。 

◆ 証券リサーチセンターの 16年 2月期予想 

当センターは 16/2 期業績について、前期比 3.9%増収、6.8%営業増益

と予想する（図表 14）。売上高については前回予想と同水準としたが、

15/2 期決算取材を経て、利益予想は減額した。 

 

 

 

 

 

 

ソリューション営業の強

化、創業 55 周年キャンペ

ーンで拡販を図る。 

【 図表 14 】 16年 2月期業績予想            （単位:百万円） 

（出所）証券リサーチセンター 

メンテナンスサービスの体

制強化と保守契約の締結

推奨に注力する。 
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予想の前提として、ア）為替レートについては足元の水準から逸脱し

ないレンジ（1 ドル 115 円～120 円）で推移する、イ）作業台で多用

するステンレス鋼板など鋼材市況は、国際市況が弱含む可能性がある

ものの円安基調が定着しているため、高止まりする（図表 15）、ウ）

人手不足に起因する物流コストの上昇圧力は残るが、燃油価格は小幅

な変動にとどまる等と考えている。 

主力の厨房部門の顧客属性別販売見通しを図表 16 に示した。集団給

食施設向けについては、ア）老健福祉施設の新設や既存施設における

利用者の満足度を高めるための厨房のリフォームによる需要増大、イ）

同社の当該施設用大型機器開発の進展による品揃え拡充、ウ）学校、

公立病院など実績を重視する顧客に提示する資料の充実などを受け

て増収基調を持続できると考えている。 

ただ、15/2 期の前期比伸び率が高かったことを考慮し、伸び率は 15/2

期より低く見積もった。これは外食チェーン向け販売について同様で

ある。 

 

 

 

 

 

 

 

（注）マルゼンは鉄鋼商社と半年単位で購入契約を締結、調達コストは市中相場と 
連動しているわけではないこと、材質も標記品種と異なる点に留意されたい。 

（出所）鉄鋼新聞、日本経済新聞などの紙面に基づき証券リサーチセンター作成 

【 図表 16 】 厨房部門の顧客属性別販売見通し       （単位:百万円） 

【 図表 15 】 ステンレス鋼板の市中相場と円／ドルレート 

えん 

（出所）証券リサーチセンター 

集団給食施設向けは堅調

な需要と実績の積み重ね

で拡販が続こう。 
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スーパー及びコンビニチェーンなどの流通業向けについては、両者で

受注の良し悪しが相殺されてほぼ横ばいになると想定した。一般飲食

店向けは 14 年 3 月の消費税増税時に需要の先食いが起こったものと

想定し、厳しい状況が続くと想定した。 

ベーカリー部門は新製品投入効果もあり、15/2 期の落ち込みから回復

すると想定（前期比 18.5%増収）、ビル賃貸部門は微増とした（図表

17）。 

利益面については、価格戦略を含む積極的な受注活動による粗利率の

低下や円安による輸入部材の値上がりといった減益要因は残るもの

の、増収効果である程度吸収できると判断し、売上総利益は前期比

4.4%増、利益率は 0.1%ポイント改善すると想定した。 

なお、厨房部門における自社製品比率は、前期比 0.2%ポイント上昇

し 49.9%になると想定した。大型給食施設向けの厨房設備一括受注案

件で、加熱調理機器や作業台だけでなく、他社製品指定とされていた

配膳車等の同社開発品への置換が少しずつ進むと考えたためである。 

物流コストの上昇は 15/2 期よりも緩やかと想定した。新卒社員の採

用等による販売力の拡充も進めても、販管費は増収率を下回るものと

想定した。 

以上より、営業利益は前期比 6.8%増、売上高営業利益率は前期比 0.2%

ポイント改善の 8.5%と予想した。  

◆ マルゼンの中・長期経営方針 

同社は中期的な経営方針として、製販一体の体制をさらに強化し、自

社製品を中心に売上高の拡大に努め、適正な利益率を確保しつつ年商

500 億円、業界トップシェアを握ることを当面の目標に掲げている

（目標年度等の具体的な計画は非公表）。 

同社は、業務用厨房機器市場に多く残る単品製造の中小メーカーや地

場設備業者からのシェア奪取は可能であると判断している。これを実

現するための方策として、以下の 2 点を挙げている。 

1）訪問営業の徹底、各種販促策の実施による営業体制の強化、点検

保守契約の締結によるアフターサービスの充実を通じて販売先を拡

大していく。顧客を囲い込み安定収益源となるサービス部門の売上高

は、現在厨房部門売上高の約 9%を占めているが、将来的に 15%～20%

に高める意向である。 

2）年間 10 品目程度の新製品開発の継続により現在約 3,300 ある品揃

えの一層の拡充を図るとともに、顧客との共同開発による特注品対応

も進めていく。そのために生産性の維持及び向上に努め、利益を確保

していくとしている。 

年商 500 億円を目指し、

保守契約締結、品揃え強

化、生産性向上に注力。 

価格競争や輸入部材高等

の粗利率低下要因は増収

効果で吸収できよう。 
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◆ 証券リサーチセンターの中期業績見通し 

当センターは、17/2 期、18/2 期も増収増益基調が持続すると予想する

（図表 17）。18/2 期までの 3 年間の年平均成長率は売上高 4.2%、営

業利益 9.5%である。なお、為替レート、鋼材市況、燃油代等は現在

と大きく変わらない前提である。設備投資は年間 7 億円強の減価償却

費の範囲内に収まると想定した。 

厨房部門は、新製品開発や保守サービスの拡充を進めることにより、

老健福祉施設や保育園、外食チェーン等への拡販が続くとみている。

流通業向けはスーパーとコンビニチェーンで明暗が分かれる構図を

継続した。一般飲食店については、先送りされた 10%への消費税引

き上げ予定の 17 年 4 月を控え、3 月末まで待たず 17/2 期に買い替え

需要が増加し、18/2 期は低迷すると想定した（前掲図表 16）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

【 図表 17 】  マルゼンの収益モデル                       （単位：百万円）    

 

 

 

 

                   

（出所）証券リサーチセンター 

集団給食施設や外食チェ

ーンへの拡販が牽引し、

増収基調が続こう。 
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厨房部門の利益については、ア）同社の手掛けていない冷却ユニット

を使用する製品や冷蔵庫などの仕入商品の販売増加、多品種化の進行

による生産性低下等の利益率低下要因は残っているが、イ）円安デメ

リットは一巡すること、ウ）集団給食施設や外食チェーンなど、保守

サービス契約に馴れた顧客が増加し、安定的なサービス収入が徐々に

高まること等も考慮し、増収効果によりコスト増要因を吸収して 17/2

期にセグメント利益率は 10%台を回復すると予想した。 

ベーカリー部門は、国内外の食品メーカーを対象にした拡販が続くと

想定した。安定収益源のビル賃貸産部門は、新規物件の取得を想定せ

ず、既存施設の設備改善による賃料改定や減価償却費の減少により、

微増収微増益が続くと想定した。 

◆ 株主への利益還元方針 

同社は株主への利益還元について、安定配当の継続を基本として適時

EPS の水準切り上げに合わせ配当金を引き上げる意向を示している。 

14/2 期は期初に 1 株当たり年 18 円配当（予想配当性向 16.5%）を予

定していたが、好業績を受けて年 20 円配（配当性向は 15.9%）に増

配した。15/2 期は減収減益に終わったが、安定配当の継続という基本

方針通り、年 20 円配（同 16.6%）を実施する予定である。同社は 16/2

期も年 20 円配（同 17.0%）を予想している。公約はないが、EPS の 2

割弱相当の安定配当に留意しているようである。 

当センターの 1 株当たり配当金予想（年間）は、配当性向 15%強を

目安として 16/2 期 20 円、17/2 期 22 円、18/2 期 24 円とした。 

なお、同社は 07 年より株主優待制度を設けており、1 千株以上 1 万

株未満保有する株主にジェフグルメカード注 7.を年間 6 千円分、1 万株

以上保有する株主には同 1 万円分贈呈している。 

◆ 現預金の使途と M&A 

業務用厨房機器市場には中小企業が多いが（図表 4）、全体市場が伸

び悩むなか、大手企業は省エネルギー化や厨房環境の改善（涼しい厨

房）に向けた新製品開発を進め、成長分野の集団給食施設や外食チェ

ーンなどに販売していくことで、業界シェアを徐々に高めていると考

えられる。 

これまでは、品種の多さが特徴の当業界において、利益の蓄積を前提

としない少品種特化の中小企業には、総合メーカーと渡り合えるだけ

の価格競争力があったと推察される。 

しかし、経営者の高齢化が機器メーカーにも彼らの得意先である一般

飲食店にも及んでおり、新製品開発に投じる資金力に欠ける中小零細

企業はいずれ淘汰されるであろう。 

＞ 投資に際しての留意点 

適時増配、株主優待制度

による株主への利益還元

に努めている。 

（注 7）日本フードサービス協
会（JF）に加盟するファミリー
レストラン、ファストフード、居
酒屋等の全国 1,000 以上の
ブランド、約 3 万店舗で支払
いに使える外食専用ギフト
券。 

円安が一巡すれば、厨房

部門の利益率の改善が進

もう。 
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このような市場環境認識のもと、同業大手に比べ高い収益性を誇り、

手元資金も潤沢な同社が、M&A により同社の保有していない分野の

製造技術や顧客基盤の獲得に動き出す可能性があると当センターは

考えている。 

同社には 03 年に食品メーカー向け大型設備の製造販売を手掛けてい

たフジサワの事業を譲受した経緯がある。フジサワ・マルゼンは利益

面でまだ十分な貢献をしていないが、同社グループのアジア市場開拓

の先兵となり得る資質がある。 

円安でデメリットを受ける同社の株価は過去半年間 1,000 円～1,080

円の狭いレンジで推移し、対 TOPIX 相対株価は大きく低下している

（2 頁株価チャート）。 

同社が豊富な手元資金を配当性向の引き上げに用いるか、あるいは

M&A による新たな成長ステージ入りに投じるか、何らかの有効活用

策を表明すれば、評価が改まるものと当センターは考えている。 
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「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。
ホリスティック企業レポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、
企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
 

  
 魅力ある上場企業を発掘 

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し
ます 
 
 企業の隠れた強み・成長性を評価 

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成
長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判
断の材料を提供します 
 
 第三者が中立的・客観的に分析 
中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提
供します 
 

  

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております 
 
企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。 
「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。 
それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの
「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責
任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。 
本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に 

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。 
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免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

はありません。特に記載のないかぎり、将来のパフォーマンスの予想はアナリストが適切と判断した材料に基づくアナリストの

予想であり、実際のパフォーマンスとは異なることがあります。したがって、将来のパフォーマンスについては明示又は黙示を

問わずこれを保証するものではありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の

損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても一切責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなけ

ればならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあります。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

 PER（Price Earnings Ratio） 

株価を 1 株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1 株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです 
 

 PBR（Price Book Value） 

株価を 1 株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1 株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です 
 

 配当利回り 

1 株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです 

 ESG 

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています 
 

 SWOT 分析 

企 業 の 強 み （ Strength ）、 弱 み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT 分析と言います 
 

 KPI （Key Performance Indicator） 

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです 

 知的資本 

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します 
 

 関係資本 

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します 
 

 組織資本 

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します 
 

 人的資本 

経営陣と従業員の人材力を示します 

指標・分析用語の説明 


