
6742 京三製作所 アウトパフォーム（継続）

18/3 期特許で先行する D 級プラズマ電源伸長し増額修正見通しで米国大手にも採用期待

株価 572 円（9/1） 時価総額 359 億円（9/1） 発行済株 62844 千株（9/1）
PER（DO 予 11.2X）PBR（0.91X） 配当 10.0 円  配当利回り：1.75％

要約

18/3 期 Q1 は 21.７％増収、営業利益 2.93 億円赤字縮小、受注は 48.8％増と伸長

18/3 期 Q1 は売上高 86.67 億円（21.7％増）、営業赤字 12.09 億円（19.5％縮小、2.93 億

円改善）、経常赤字 9.88 億円（24.6％縮小、3.23 億円改善）、税引損失 7.75 億円（23.3％縮

小、2.36 億円改善）、受注は 279.98 億円（48.8％増）、受注残 661.77 億円（44.8％増）と

伸長した。同

社は信号シス

テムが期末集

中売上となる

ため、Q2 まで

例年赤字計上

するが、例年

と比較し、Q1
での赤字幅が

縮 小 し て い

る。

部門別に、

活況の続く電

源部門は半導体、LCD 向けプラズマ電源装置が伸長、電源部門売上は売上高 38.10 億円

（53.4％増）、営業利益 5.23 億円（2.75 倍）、受注 45.95 億円（31.6％増）となった。営業

利益率も 7.6％から 13.7％へ 6.1 ポイント向上、これは高採算の産業用（半導体・FPD 向

・18/3 期 Q1 は 21.７％増収、営業利益 2.93 億円赤字縮小、受注は 48.8％増と伸長

・18/3 上期は 7.6％減収、営業赤字 0.92 億円悪化の 27 億円予想も電源大幅増で赤字縮小に

・18/3 期はプラズマ電源伸長で 16.7％増収、経常 94.4％増会社予想を上回る収益期待

・電気機器は特許技術の D 級アンプ高周波電源で伸長続く

・信号システムはアジア拡大に加え東京オリンピック控えホームドアの設置に拍車かかる

・株価は PBR1 倍 631 円を通過点に DO 予想 EPS51 円に対し電子部品平均 PER で 1020 円目標



け）が 57％増の

34.8 億円となっ

たこと、しかも戦

略製品である第 2
世代高周波電源

の構成比が高ま

ったことなどが

寄与した。

信号システム

は売上高 48.56 億

円（4.7％増）、営業

赤 字 6.92 億 円

（3.1％悪化、0.21
億円赤字拡大）、受

注は 52.7 ％増の

234.02 億円となっ

た。売上面では西

鉄大牟田線、銀座

線ホームドアなど

の売上があったも

のの、小口の集合

体で採算面では低調に推移、一方受注は東京地下鉄向け信号設備、中国向け電子連動装置用

品などの受注があり大幅増に。

全体として信号システムは計画通りに推移、電源部門は計画を上回る推移となっている。

なお、共通費控除前営業赤字は 1.69 億円（3.13 億円改善）まで縮小した。

18/3 上期は 7.6％減収、営業赤字 0.92 億円悪化の 27 億円予想も電源大幅増で赤字縮小に

18/3 期上期予想は売上高 170 億円（7.6％減）、営業赤字 27 億円（5.6％悪化）、経常赤字

25 億円（5.3％悪化）、税引損失 18 億円（3.6%改善）予想。部門別売上予想では信号システ

ム 105 億円（19.7％減）、電源 65 億円（21.9％増）予想となっている。Q1 実績から Q2 を

逆算すると Q2 は売上高 83.33 億円（26.1％減）、営業赤字 14.91 億円（41.5％悪化、4.37
億円赤字拡大予想となる。部門別では信号システム 56.44 億円（33.1％減）、電源 26.90 億

円（5.6％減）予想。信号システムについては計画通りの進行が見込まれ、会社予想並みと

なる見通しも、電源は受注が活況で、生産能力増強も進展しており、受注残高が高水準であ

り、Q1 並みの売上が期待される。このため、上期は電源の増額分、会社予想を上回る収益

が期待される。



18/3 期はプラズマ電源伸長で 16.7％増収、経常 94.4％増会社予想を上回る収益期待

18/3 期会社予想は売上高 700 億円（16.7％増）、営業利益 35 億円（2.3 倍）、経常利益 38
億円（94.4％増）、税引利益 26 億円（2.8 倍）、受注額 730 億円（0.7％増）に変更はない。

今期は豊富な信号システムの受注残の消化が進む。銀座線ホームドアや千代田線車両情報

伝送装置、西鉄大牟田線運行管理装置、JR 東海・JR 西日本の N700 系 ATC 車上装置など

で売上高 560 億円（20.3％増）、営業利益 62 億円（36.7％増）予想。電気機器は半導体製

造装置、通信設備向けなどの好調持続で 140 億円（4.3％増）、営業利益 17 億円（34.5％増）

を見込む。

信号システムは計画通り受注残消化が進む一方、電気機器は半導体設備投資の活況、大型

LCD 設備投資の拡大が続き、会社予想を大きく上回る売上、受注が期待される。同社は電

源装置の生産能力増強を地道に行い、現状、年間 200 億円規模までの能力を有しており、

全体として電気機器の増額から、同社収益も大きく上方修正されると判断する。

電気機器は特許技術の D 級アンプ高周波電源で伸長続く

現在、需要の中心となっている液晶、半導体製造向けプラズマ用高周波電源装置において

は、電源の安定性が損なわれると LCD 大型基板、300
ｍｍ清掃基板などの不良品発生に直結し、電源装価格を

上回る損失を出すことがある。このため安定的に稼働し

きめ細かなプラズマ制御ができるかが鍵となるが、同社

は特許技術の D 級アンプで先行、さらにエネルギー効

率が 10％向上し、しかも 10％以上のコンパク化を実現

した第 2 世代製品の投入も本格化、最大ユーザーの東

京エレクトロン中心に大型

LCD 製造装置、半導体製造用エ

ッチング装置向けなどに売上伸

長している。エッチング装置は

半導体の微細化、積層化でマル

チチャンバー対応し、電源装置

の大容量化とともに使用個数も

拡大方向にある。東京エ

レクトロンは宮城工場

の半導体エッチング装

置の増産を決め、2019
年までに生産能力を倍

増する計画にある。同社

は東京エレクトロンへ



の売上が中心であるが、米国へも進出を始め、現在米国大手の AMAT やラムリサーチなど

へ評価機納入まで進んでおり、今後本格採用となれば売上増が加速しよう。また 3DNAND
フラッシュの積層数の増大で、絶縁膜層の保護を目的にエッチング装置と付随してプラズ

マ CVD 工程も加わってきたことから、プラズマ CVD 用電源需要も増えつつある。加えて

LCD 向けでは従来から高いシェアを持つが、東京エレクトロンが 10.5 世代、11 世代にお

いてリーディングポジションを獲得したことから、同社の LCD 製造装置向け需要は引き続

き堅調に推移する見通し。さらに従来の LCD 向けに加え、有機 EL 向けでの売上が拡大す

る見通しもあり、同社の高周波電源ビジネスの成長が続こう。

信号システムはアジア拡大に加え東京オリンピック控えホームドアの設置に拍車かかる

信号システムは、国内の新線需要がリニア新幹線以外に大きな案件がなく更新需要中心

のため、アジアを中心に海外案件受注がポイントとなる。Q1 においては中国向けに電子連

動装置用品の受注増があったが、7/6 に安徽三聯交通応用技術股份有限公司との合弁会社が

営業を開始、大型案件以外での受注拡大も期待される。また中期的には政府の新幹線輸出成

約がポイント。一方、国内では安全システムとしてのホームドア設置が期待される。年間 20
億円程度で推移してきたが、オリンピックを控え首都圏などで設置が本格化、同社は設置済

ホームドア 665 駅の中で 132 駅のホームドアを手掛け、シェアは 20％程度（同社、三菱電

機、日本信号の 3 社が各々20％程度シェア）で、同社と日本信号は信号システムと連動し

てドア開閉制御ができる強みを持つ。また今後は相互乗り入れしている路線でドア位置が

異なる場合への対応が必要となるが、同社は北大阪急行電鉄から千里中央駅で開口口の大

きい可動式ホームドアを受注、今後、相互乗り入れ対応での受注獲得も期待される。

17/3 期売上高 23 億円に対し、18/3 期は銀座線や横浜みなとみらい線などに「透過型ホ

ームドア」の納入が見込まれ、前期比 2.2 倍の 50 億円が見込まれる。同社は私鉄、公営で

の実績が高く、21 年度末までに 800 駅、特に 10 万人以上の利用者のある 260 駅について

は 100％設置の方向で前倒し設置を促す方針も打ち出され、オリンピックを控え、同ビジネ

スの成長が続こう。

PBR1 倍 631 円を通過点に DO 予想 EPS51 円に対し電子部品平均 PER で 1020 円目標

株価は 18/3 期会社予想 EPS41.45 円に対して PER で 13.8 倍と割安感がある。1Q、2Q
とも上期は企業業態から常に赤字決算となるため、電機機器の伸び率が高くとも、当面

PBR1 倍となる 631 円が目安。しかし会社予想は半導体製造装置向けプラズマ電源装置の

大幅増から電気機器向けで増額修正されると判断、来期には米国大手にも本格採用の可能

性があり、DO 予想 EPS51 円に対して電子部品平均 PER20 倍の 1020 円を目標とする。





株価推移


