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17/3期の再々増額修正発表、18/3期も中国 SUV向け伸長で収益続伸

＜結論＞アウトパフォーム（継続）

株価円（4/28）460円 時価総額 63億円（4/28） 発行済株 13795千株（4/28）
PER（17/3）4.8X、（18/3DO）4.1X 配当（17/3）0.00円、（18/3DO）20円

PBR（1.45X） 配当利回り：（18/3DO）：4.4％

要約

17/3通期予想を 4/28に再々増額修正、1.2％減収、営業利益 2.1倍、経常 3.3倍推定に

4/28 に

17/3 期 の

再増額修正

を発表し、

売上高 457
億円（1.2％
減）、営業利

益 26 億円

（2.1倍）、

経 常 利 益

22.5 億 円

（3.3倍）、

税 引 利 益

13億円（黒字転換）となった。2/10予想に対し、売上高で 5.3億円、営業利益 5.0億円、

経常利益 5.0億円、税引 4.3億円の増額修正に。4Qだけでは売上高 141.44億円（前年同期

比 9.5％）、営業利益 11.01 億円（同 93.9％増）となっている。中国の自動車向けの好調、

OA分野の受注増、18/3期に予定していた案件の前倒し効果、構造改革の成果が収益増額の

要因である。

・17/3通期予想を 4/28に再々増額修正、1.2％減収、営業利益 2.1倍、経常 3.3倍推定に

・2017年１～3月もホンダの中国販売が順調に拡大、同社の中国子会社好調続く

・18/3期は中国 SUV向け好調持続に加え、次世代自動車向け、医療機器向けの納入始まる

・株価は構造改革の進展、SUV向けの伸長継続で 07年高値 750円目標



2017年１～3月もホンダの中国販売が順調に拡大、同社の中国子会社好調続く

同社にとって、ホンダの中国自動車販売、とりわけ SUV の好調が大きく寄与している。

春節の影響で１月は 11.3万台（前年同月比 5.3％増）も、2月は 41.4％増の 8.1万台、3月

が 14.6％増の 11.1万台と 3月として過去最高、1-3月累計では前年同期比 16.6％増の 30.5
万台と日系でトップの伸びとなっている。中国市場全体では１～3 月に乗用車が 4.63％の

伸びにとどまっており、ホンダの健闘が目立つ。

同社は中国で東風ホンダや広州ホンダ向け SUV（小型スポーツタイプ多目的車数車種）

を中心に中国事業を展開、近年のホンダの SUV生産急拡大が同社の中国市場での収益拡大

に大きく寄与している。3月はヴェゼルが昨年の反動から台数減と SUVの伸び率が多少鈍

化する見通しながら、17/3期に続き、18/3期も SUV中心に 2ケタの伸びが続く見通しで、

多少の値引き要求があっても同社の中国市場の収益はさらに拡大しよう。

18/3期は中国 SUV向け好調持続に加え国内の構造改善も進み収益さらなる拡大へ

18/3 期は中国での小型車販売の減税措置が１年延長され、中国での好調が続こう。中国

汽車工業協会は 2017 年の自動車

販売総数を約 2,940万台としてお

り、中心となる SUV の伸びが続

く見通しにある。ホンダのSUVラ

インナップの充実、設備増強に対

し、同社も東風ホンダの増設を睨

み武漢で塗装ラインを 1ライン増

設し 3ラインに増強、広州ホンダ

の増設に合わせて設備リニューア

ルで生産性向上を図る。

なお中国は上海子会社で OA機器向けの事業展開を行っているが、こちらはノート PCに

特化、収益の安定化を図るとともに、筐体部分の採用拡大から収益が拡大基調に転じている。

国内は特殊加工品の拡大、一部定置型リチウムイオン電池向けケースなどの寄与で、緩や

かな拡大が見込める。また生産設備の見直しも進め、さらに生産性向上が見込める。

18/3期は中国 SUV向け好調持続に加え、次世代自動車向け、医療機器向けの納入始まる

同社は精密成型技術を生かし、次世代自動車向けや医療機器向け製品を相次いで開発、今

後の収益の柱となる種が育ちつつある。

まず注目すべきは次世代自動車向け製品群。すでにホンダの燃料電池車向けに従来品比

較で 50％軽量化できるワンショットハイブリッド成形大型部品を供給した。またホンダの

最高級スポーツ車の新 NSX向けに、ダイレクトモータードライブの性能アップのためにス

ターターコアにインシュレーターを一体成型する複合成型法をホンダと共同開発、軽量コ



ンパクト化とパワーアップを両立させた。今後ポスト NSXで搭載機種が広がれば次世代自

動車用モーター関連として注目度が高まろう。

次に、新規事業分野として医療機器の「針無し注射器」の生産が下期より本格的に始まる。

同社は数年後に年間 20億円程度を見込む。

株価は構造改革の進展、SUV向けの伸長継続で 07年高値 750円目標

株価は 17/3 期会社再増額修正を受け、PER が 4.8 倍に過ぎず、07 年の公開来高値 750
円を当面の目標とする。

なお 5/12発表予定の 18/3期会社予想は、売上面では 17/3期に前倒しで納入されたもの

があるとしており、自動車部品関連企業でもあり、円高想定、自動車メーカーからの値下げ

要求などから減益予想の提示が想定される。しかし実際には収益性の高い中国向けがさら

に拡大、針無し注射器投入、次世代自動車向けなど、中長期成長を担うハイテク製品群も育

ってくる。5/30 開催予定のアナリスト説明会において投資家の同社イメージが変化すると

判断、18/3期 DO予想 EPS111円に対して JASDAQ 予想平均の 17.2倍である 1900円を

次なる目標とする。
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