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18/3期ホンダ SUV向け好調持続、国内も防音インシュレータ、針無注射器生産で新展開

株価円（7/13）537円 時価総額 74億円（7/13） 発行済株 13795千株（7/13）
PER（18/3DO予）6.0X、 配当（18/3DO）8.0円 PBR（1.33X） 配当利回り：1.5％

要約

2017年１～6月もホンダ SUVの中国販売伸長、値引き要求あっても中国子会社収益拡大

同社にとって、ホンダの中国自動車販売、

とりわけ SUV（小型スポーツタイプ多目的車

数車種）の好調が大きく寄与している。6 月

の販売台数は前年同月比 17.7％増の 11 万

3769台、1-6月累計では前年同期比 18.7％増

の 64万 4167台となっている。中国市場全体

では乗用車が 2.16％の伸び（SUV では

16.8％増）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向けにXR-V、CR-
X、広州ホンダ向けベゼルの SUVを中心に中国事業を展開、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。また 6月は小型シビックが前年同月比 2.5倍の 1
万 6195台と急拡大、こちらの寄与も加わった。ホンダは中国で 200万台の販売を計画、同

社の中国向け伸長が続き、多少の値引きを加味しても中国市場の収益はさらに拡大しよう。

18/3期は 5.9％増収、償却負担増大きく 15.9％営業減益予想も中国大幅増で増額修正期待

18/3 期会社予想は売上高 485 億円（5.9％増）ながら、営業利益 22.0 億円（15.6％減）、

経常利益 17.90億円（20.8％減）と大幅減益予想。経常利益の増減要因（経常利益 22.61億

円→17.90 億円）では、増収・製品ミックス効果で 10 億円の増益要因に対し、金型投資を

含む設備投資増に伴う減価償却費増 5.63億円（金型 2億円、投資分 3.6億円）、日本での若
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・高岡工場では金属樹脂複合成型生かし自動車防音規制強化で軽量インシュレータが本格拡大
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・株価は SUV向けの伸長継続と医療機器向け成長性を評価し 07年高値 750円目標



手中心のベースアップと中国での人

員増に伴う人件費増 10 億円、固定費

増 2億円などが影響するとした。

現状、18/3 期地域別で中国は 17％
増の 129億円予想。昨年度人件費増で

も営業利益率 15.6％を誇る高い収益

性の中国向けが大幅拡大となり、設備

投資負担増、中国での人件費増でも、

早晩、前期同様に上方修正がなされる

と予想する。

高岡工場は金属樹脂複合成型生かし自動車防音規制強化で軽量インシュレータが本格拡大

今回、高岡工場を見学、同工場は 35ｔ～1500ｔ
までのプレスを有し、金属加工も行える工場で、金

属と樹脂の複合加工が可能なユニークな工場とな

っている。同工場ではドイツ特殊化学品メーカー

のランクス社製連続ガラス長繊維と不連続ガラス

長繊維をランダム配置した複合材による車両構造

部品の量産を開始、ホンダの燃料電池車「クラリテ

ィ」向けに従来比 50％軽量化のリアバンパービー

ム大型部品をワンショットハイブリッド成型して

いる。このほか、4輪向けのトランクボードもハニ

カム構造の複合材加工も行っている。

更に注目されるのが、マフラーに取り付ける防

音、遮音のためのアルミインシュレータ（遮断複合

材）の生産。日本では 2016 年 10 月以降の新車に

おいて、近接排気騒音規制が車種別に定められ、今

後も静音化が進む方向にある。0.3ｍｍ～0.5ｍｍの

複雑な表面加工を施した A3004 アルミ薄板を 3 次

元の複雑形状に絞り加工し、400ｇの軽量部材とし

て仕上げている。従来、高級車を対象に装着されて

いたものが 1500cc クラスまで採用車種が広がって

おり、同社は数社に供給している。今後も自動車の

軽量化と騒音規制強化の中で同社の金属・樹脂複合

加工の技術が生きる分野として国内自動車生産が伸びない中で国内生産の確保に寄与する

製品として注目できる。



針無注射器生産始まり 1月より本格生産、18/3期 3億円が来期は 20億円も視野に

「針無し注射器」の生産を 7月より成型加工をスタートし 25万個程度在庫を貯め、ドイ

ツから導入予定の自動滅菌装置の設置が完了次第、来年 1 月より本格生産する。同社は同

事業のために約 10億円の資金を投入、収益性も高い。18/3期は 3億円程度の売上が見込ま

れるが、19/3期は 20億円程度に拡大する見通し。使い捨て器具であり、月産 500万個体制

で臨むが、多少の追加設備で月産 1000万個までの拡大は十分可能とのこと。世界では糖尿

病患者が 2015 年に 4.15 億人、2030 年には 5.52 億人まで拡大する予測があり、糖尿病治

療に使われるインシュリン注射療法の潜在需要は非常に大きく、無痛注射器事業は国内生

産増の大きな柱と

なろう。また同注

射器はインシュリ

ン注射向けだけで

なく獣医向け、美

容向け（ヒアルロ

ン酸注入）などに

も用途拡大が見込

まれ、将来的には 100億円規模のビジネスにもなり得る。

株価は SUV向けの伸長継続と医療機器向け成長性を評価し 07年高値 750円目標

株価は 18/3期会社予想 EPS62.26円に対して PERが 8.6倍に過ぎず、07年の公開来高

値 750 円を当面の目標とする。実際には収益性の高い中国向けがさらに拡大、下期からの

針無し注射器投入などもあり、投資家の同社イメージが変化すると判断、19/3 期 DO 予想

EPS118.6円に対して 2部株化学平均 PER9.5倍の 1130.円を次の目標とする。



株価推移


