
ＴＯＷＡ（6315）アウトパフォーム（継続）

18/3 期はコンプレッション寄与高まり最高益更新、来期も成長続く

株価 1765 円（9/15） 時価総額 441 億円（9/15） 発行済株 25,021 千株（9/15）
PER（18/3：12.6X） PBR（1.76X） 配当（DO 予）18.00 円  配当利回り：1.02％
要約

18/3 は期モールディング装置が中国向け、指紋認証向け活況で 24.1％増収、96.1％営利増

18/3期Q1は売上高 70.68
億円（4.9％増）、営業利益

10.14 億円（56.3％増）、経常

利益 10.04 億円（62.5％増）、

税引利益 6.65 億円（39.6％
増）、受注高は 4 半期で最高

となる 89.40 億円（7.8％増）

と好調な滑り出しとなっ

た。

部門別では、半導体製造

装置事業が売上高 67.16 億

円（4.2％増）、営業利益 9.66
億円（53.6％増）、受注高

85.91 億円（7.6％増）と収

益性がアップした。主力の

モールディング装置が売上

高 41.86 億円（17.8％増）

と、データセンター向けメ

モリ、車載半導体もルネサ

ス海外工場向けなどに伸長

した。一方、前期まで需要を

牽引してきた指紋認証向け需要は普及一巡、従来型のトランスファーモールド装置売上は

・18/3Q1 は 4.9％増収、56.3％営業増益、受注 7.8％増と好調に推移

・18/3 期は 6.8％増収 4.4％営業増益予想も好環境から会社予想は控え目

・19/3 期収益も FOWLP 対応の本格拡大、カメラモジュール需要増などで収益拡大続く

・株価は 18/3 期 DO 予想 EPS140 円の 21.3 倍 2980 円目標



ほぼ横ばいに推移した

ことで、同社独自技術

のコンプレッションモ

ー ル ド 装 置 比 率 が

35％から 43％まで高

まり、収益率が高まっ

た。一方、受注は 51.16
億円（3.0％減）と売上

高を上回ったものの、

指紋認証向けの一巡か

ら微減となった。但し足

元、スマートフォン向け

にデュアルカメラ化に

よる一体化モジュール

需要で YPM1180 を中

心にトランスファーマ

シン需要が急増、2Q 以

降は改めてトランスフ

ァーモールド装置の受

注増が見込まれる。半導

体精密金型売上は 21.45 億円（0.5％減）、受注は 29.43 億円（17.9％増）と、新規に加え稼

働率アップから更新金型受注が増加している。シンギュレーション装置は売上高 3.85 億円

（47.6％減）、受注 5.32 億円（2.47 倍）と、受注が前 Q3 をボトムに回復基調が鮮明となっ

ている。全体として半導体製造装置事業はコンプレッションモールド装置の伸びで全体の

収益性が向上した。

ファインプラスチック成型品は売上高 3.51 億円（20.2％増）、営業利益 0.47 億円（2.4
倍）、受注高.3.48 億円（15.6％増）と収益寄与は小さいながら収益伸長となった。

地域別では日本 10.85 億円（6.1％増）、台湾 14.55 億円（0.6％増）、韓国 9.80 億円（14.9％
増）、中国は指紋認証一巡で 18.33 億円（20.5％減）、その他アジアがルネサス海外伸長で

13.55 億円（98.1％増）に。地域別受注では日本 9.08 億円（3.7％増）、TSMC 向け減など

で台湾 13.39 億円（21.7％減）、中国はデュアルカメラモジュール向け伸長で 31.03 億円

（4.3％増）、その他アジアはルネサス寄与で 17.93 億円（48.3％増）、韓国 13.72 億円（14.5％
増）などとなっている。

18/3 期は 6.8％増収 4.4％営業増益予想も好環境から会社予想は控え目

18/3 期会社予想は売上高 295 億円（6.8％増）、営業利益 40 億円（4.4％増）、経常利益



41.5 億円（0.4％増）、税引利益 28.5 億円（26.3％減）、受注高 300 億円（7.2％増）を変更

していない。上期も売上高 145 億円（2.4％増）、営業利益 20.億円（1.6％増）、経常利益 21
億円（2.8％増）、税引利益 14.5 億円（9.9％減）を変更しておらず、Q1 実績を差し引いた

場合、Q2 は売上高 74.32 億円（前年同期比 0.2％増）、営業利益 9.86 億円（25.3％減）予想

となる。Q1 でコンプレッションモールド比率が向上し収益性が増し、Q2 も引き続き状況

変化はなく、受注も月次 25 億円ベースが確保できており、Q1 並みの利益獲得が見込まれ、

収益上方修正が期待される。

また通期は受注残高が豊富にある中で、昨年末に完成した TOWA 蘇州の生産能力倍増な

どの効果も加わり、会社予想を上回る収益が期待される。さらに受注では、今回アップルの

アイフォン X において「ドットプロジェクタ」「赤外線カメラ」「投光イルミネーター」で

構成される「True Depth カメラシステム」の採用で顔認識を実現、アウトカメラでは 2 つ

のカメラモジュールを縦に配置するデュアルカメラ

搭載で広角、望遠両方に光学式手ブレ補正を搭載し

た。顔認証の普及は未知数も、デュアルカメラモジュ

ールの需要度は格段に上がっており、富士キメラの

2016 年予想では 2019 年にデュアルカメラは 5121 億

円規模に拡大する予想、業界の流れとして急速に同モ

ジュールでの需要が急増しよう。過去 2 年間の指紋認

証センサ需要と比較し

市場規模は数倍大きい

と会社側では認識して

おり、来期以降の一つ

の柱として大きく受注拡大が見込める。

19/3 期収益も FOWLP 対応の本格拡大、カメラモジュール需要増などで収益拡大続く

19/3 期はメモリにおいて積層化の進展、ス

マートフォンでもワンチップ化などでコン

プレッションモールド装置が必須の技術と

なる見通しで、FOWLP 対応の CPM1080 が

本格拡大見通しにある。さらにトランスファ

ーモールド装置でもカメラモジュール向け

が本格拡大する見通しで、収益拡大が見込め

る。加えてシンギュレーション装置もモール

ディング装置ユーザー向けに本格的な拡大

が期待される。

加えて同社は新事業として5つの事業拡大



(ナノテク、ツール、ガラス加工、コーティング、TSS:トータルソリューションシステム)を
目指している。中でも TSS は 2015 年に韓国サムスン電子から譲りうけたモールディング

装置、中古機販売、装置改造などを活用、新たにラボ機能とトレーニングセンター機能を加

え、事業規模を 17/3 期の 35.2 億円から 19/3 期には 46 億円規模に拡大計画で、TSS とシ

ンギュレーション事業のシナジーも図り、半導体製造事業の拡大が期待される。なお、その

他 4 事業では特にコーティング事業において、テルモと共同開発した国内初となる外科手

術用癒着防止剤「アドスプレー」のスプレー式注入器具ビジネスが注目される。外科手術後

の癒着を軽減する目的で、従来のフィルムに変えフイスプレー式で代替するもので、医療機

器の保険適用も 2016 年 12 月に収載（保険償還価格 7300 円）され、今後、外科手術で採用

が定着すれば化成品事業の大きな柱となろう。

株価は 18/3 期 DO 予想 EPS134 円の 21.3 倍である 2980 円目標

株価は今期 EPS26％減に過剰反応、17/3 期まで繰り越し税の戻りがあった分を無視し株

価はさえない動きに終始している。PER は会社予想 EPS113.95 円に対し 15.5 倍に過ぎず

割安感がある。Q1 決算が好調でも、指紋認証需要のはげ落ちなども懸念材料だが、カメラ

モジュール需要の急拡大などがあり、結果として増額修正が期待され、加えて同業他社であ

るアピックヤマダの不正経理問題での経営混乱で同社に追い風の環境もあり、18/3 期 DO
予想 EPS140 円に対し機械セクター平均 PER21.3 倍の 2980 円を目標としたい。






