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EV 開発で旺盛なリチウムイオン 2 次電池設備投資寄与し今期大幅増額修正見通し

株価 1987 円（9/15） 時価総額 306 億円（9/15） 発行済株 15394 千株（9/15）
PER13.6X（9/15） PBR（1.27X） 配当 28 円（DO 予）  配当利回り：1.41％

1936 年創業のフィルムコーティングエンジニアリングの世界 NO1 企業

1936 年に熱交換機の開発からスタートし送風機を製作、乾燥機の専門メーカーとして創

業。その後、乾燥技術にコーティング技術を加え、ロール to ロールプロセスコーティング

による革新的な生産効率を実現し、FPD や電子材料、2 次電池などの大量生産に大きく寄

与、同市場では世界 NO1 の実力を持つ。前 17/3 期の売上高は 196.51 億円（7.2％増）、営

業利益 30.21 億円（54.9％増）、経常利益 30.75 億円（51.2％増）、税引利益 22.81 億円（71.5％
増）、受注高 245.14 億円（28.3％
増）、受注残高178.62億円（37.4％
増）とすこぶる好調な決算となっ

ている。17/3 期セグメント別売上

では塗工機関連が 46.6％、化工機

関連が 45.7％、その他 7.7％の構

成、用途別売上高では2次電池（正

極、負極、セパレータなど）

24.3％、真空機器（タッチパネル

用など）21.5％、電気・電子 8.6％、

成膜装置（セラミックスコンデン

サー向けなど）7.6％、特殊フィルム加工 6.5％などとなっている。

18/3 期 Q1 は 2.8 倍増収、営業利益黒字化（8.6 億円改善）と 2 次電池向け増で収益伸長

18/3 期 Q1 は売上高 67.72 億円（2.9 倍）、営業利益 7.91 億円（8.6 億円増で黒字転換）、

経常利益 8.27 億円（8.72 億円増、黒字転換）、税引利益 5.30 億円（6.0 億円増、黒字転換）、
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受注高 52.35 億円（4.6％減）、受注残高 163.25 億円（8.6％減）となっている。

セグメント別では塗工機関連機器が売上高 36.62 億円（4.2 倍）営業利益 3.98 億円（4.76
億円増）、受注高は 24.55 億円（2.7 倍）と伸長した。特に好調なのは２次電池向け電極塗工

装置で、中国メーカー向けが大きな伸びを続けている。化工機関連は売上高 27.95 億円（2.4
倍）、営業利益 5.33 億円（3
倍）と伸長、好採算の真空薄

膜装置の大口売上が寄与して

いる。但し受注は真空装置の

大口がなかったことで 19.59
億円（53.7％減）にとどまっ

た。その他は売上高 3.14 億円

（0.7％減）、営利 0.79 億円

（55.2％増）に。全体として

海外売上比率が 50％となっ

ている。

18/3 期予想変更なく 1.8％増収 28.8％営業減益予想も 2 次電池需要旺盛から大幅増額期待

18/3 期会社予想は売上高 200 億円（1.8％増）、営業利益 21.5 億円（28.8％減）、経常利

益 21 億円（31.7％減）、税引利益 14.5 億円（36.4％減）としている。上期の売上高 112 億

円（78.2％増）、営業利益 14.億円（2.8 倍）に対して、下期は売上高 88 億円（55.2％減）、

営業利益 7.5 億円（70.2％減）予想と下期大幅減益から通期も 2 ケタ減益を想定している。

用途別では 2 次電池

80 億円（68％増）、セラ

ミックコンデンサ向け

などの成膜装置 40 億

円(2.7倍)、その他 80億

円（40％減）としてい

る。しかし実際にはこ

こにきて真空装置で大

口の受注が期待できる

ほか、半導体センサー

向けにベースフィルム

シート成型が伸びている。Q1 では海外向け比率が 50％となっているが、Q2 では海外比率

が 60％まで高まる見通しで、しかもその 60％が中国向けで、2 次電池向けが中心となる見

通し。上期段階で若干の増額修正となる見通しのほか、受注が引き続き好調に推移しており、

下期は上期比で落ち込む要素がない。前下期に高い利益率のタッチパネル用透明導電性フ



ィルム向け真空装置の大口売上があったため、前下期比では営業減益となる見通しながら、

フル生産状況の中で上期並みの収益が確保できると判断する。全体として 17/3 期の高い利

益率の真空装置売上の減少があるものの、中国向け 2 次電池電極向け電極塗工装置の伸び、

高周波電子部品向けなどの伸長で営業増益を確保しよう。

なお、同社の期初収益予想は過去数年間にわたり、中間期で増額修正、期末ではその数字

をも上回る着地となるケースが続いている。会社側では常に市場の先行き不透明を理由に

下期を控え目に見込む傾向がある。このため、18/3 期は受注好調なこともあり、会社期初

計画を大きく上回る収益が期待される。

19/3 期は世界的な 2 次電池需要の拡大に対応し新工場建設し、能力増強図る

19/3 期は引き続き 2 次電池電極塗工

装置の拡大が見込まれる。現在、リチ

ウムイオン 2 次電池製造において、電

極塗工システムとして供給できる企業

は、同社、テクノスマート、東レエンジ

ニアリングの 3 社にとどまり、中国の

電池上位 5 社はこの 3 社が受注してい

る。欧米他社で塗工、乾燥など、単品で

の納入企業はあるものの、システムと

して納入できるのは 3 社に限られ、同

システムを 20 年前から手掛け、累積台

数で 250 台を超え世界トップを誇る同

社への発注が続いている。特に同社は

国内電池メーカー、電極、フィルム各社

に加え、韓国 LG 向けで高い実績を持

ち、技術流出の恐れがあるサムソンを

除き多くのユーザーを抱えている。

また同社はセパレータでも化工機と



して延伸装置を手掛け、この分野では一金工業社（非上場）とマーケットを寡占している。

このような状況下で、同社はけいはんな学園都市に 3.85 万㎡の土地を取得、クリーンルー

ム対応の新工場を立ち上げる。同工場では塗工機の主要部品である精密ノズルの内製化拡

大も行い、付加価値を高める計画で、すでに 250 台以上の納入実績を誇りフル生産となっ

ている 2 次電池電極塗工機の能力増強、納期短縮化を実行する。また子会社での設備増強

も同時に行い、真空装置などの化工機部門の能力アップも図る。

19/3 期 2 次電池需要拡大に加え大型 LCD 設備増強も寄与し収益上伸見通し

19/3 期は 2 次電池向けに加え、中国を中心に大型 LCD 工場の設備投資が目白押しとな

っており、さらなる収益拡大が見込まれる。なお FPD 分野は有機 EL の設備投資が注目さ

れているが、現在、有機 EL はバッチ生産のため、塗工システムの利用は限られる。これに

対し同社はナノオーダの成膜を実現する毛細管現象を利用した新規塗布技術を活用、高分

子型有機 EL の発光層及び ITO 膜を形成するための新規成膜プロセスを開発、FPD 新分野

での展開も期待される。

株価は増額修正を加味し 18/3 期 DO 予想 EPS に対し機械平均 PER21.3 倍の 3100 円

株価は昨今の 2 次電池関連銘柄の主要企業として上昇を続け、新高値を更新中である。

現状、会社予想 EPS96.38 円に対して PER20.6 倍水準にあり、機械セクター平均の 21.3 倍

と比較して割安感はない。但し、同社は過去何年も期初計画に対して上方修正での着地パタ

ーンを続けており、今期は受注好調から大幅な上方修正が期待され、DO 予想 EPS146 円に

対して 13.6 倍に過ぎず、当面 PER21.3 倍となる 3100 円を目標値としたい。なお、2 次電

池関連の本命銘柄の 1 社であることから、PER30 倍となる 4400 円を中期目標としたい。
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