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

株価円（11/10）3910円 時価総額 108億円（11/10） 発行済株 2759千株（11/10）
PER（18/3DO予）7.6X、 配当（18/3DO）40円 PBR（1.91X） 配当利回り：1.0％

要約

18/3期 Q2累計は 13.1％増収、25.4％営業増益と Q1増額予想を上回り着地

11/10に 18/3期 Q2決算が開示され、売上高 237.97億円（15.1％増）、営業利益 10.76億

円（11.5％増）、経常利益 9.48億円（37.5％増）、税引利益 5.02億円（46.1％増）と Q1時

修正予想をも上回り、前期に引き続き好調に推移した。すでにこの数字は 10/31の修正予想

で開示されているが、売上は 4.6 億円未達成（期初計画比 10.5 億円増額）ながら、営業利

益で 1.6億円（期初計画比 5.6億円増額）、経常利益で 1.9億円（同 6.68億円増額）での着

地となった。ちなみに DO予想比較では売上高で 7億円未達成、営業利益で 0.74億円、経

常利益で 0.52億円下回ったが、これは国内での人件費増などの要因が予想以上に嵩んだこ

とによると判断される。ちなみに Q2 だけでは 18.3％増収、0.5％営業増益、24.3％経常増

益となっている。

・18/3期 Q2累計は 13.1％増収、25.4％営業増益と Q1増額予想を上回り着地

・上期好調を受け通期増額修正も下期期初計画比利益大幅減益予想となり下期で再増額へ

・ホンダ中国向け拡大に加え針無注射器が来期は 20億円へ拡大期待で収益拡大続く

・株価は中国向け伸長と連続最高益更新を評価し 2部化学株平均 PＥＲ12.5倍 6400円目標



地域別では日本が成形品事業で受注数量の増加から売上高 132.45億円（7.0％増）ながら

営業利益はQ1黒字からQ2は給与アップによる人件費増などが影響し再度赤字に陥ったも

のの、営業損失は 0.04億円（0.44億円改善）と赤字縮小に。一方、中国は武漢地区での生

産能力増効果もあり売上高 6683億円（43.4％増）と伸長、設備投資に伴う減価償却額増加

ながら、営業利益は 10.76 億円（11.5％増）と 2Q に生産性向上などで挽回し、Q1の減益

から一転増益に。また東南アジアはインドネシアが受注増もタイの減少で、売上高は Q2に

挽回し 9.9％増の17.44
億円となったものの、

営業利益はミックスの

変 化 で 2.32 億 円

（26.2%減）と振るわ

なかった。なお、短信で

はセグメントの開示が

なく、改めて決算説明

会（11/29）後に報告す

る予定。

上期好調を受け通期増額修正も下期期初計画比利益大幅減益予想となり下期で再増額へ

上期好調を受け、通期業績を上方修正し、売上高 496.6億円（11.6億円増額、8.5％増）、

営業利益 22.7億円（0.7億円増額、12.9％減）、経常利益 19.6億円（1.7億円増額、13.3
％減）、税引利益 11.0億円（1.6億円増額、26.6％減）予想とした。これにより引き算した

H2は売上高が前年同期比 2.5％増の 258.63億円（期初予想比 1.43億円増額）ながら、営

業利益は 27.2％減の 11.94億円（期初予想比 5.06億円減額）、経常利益も 35.6％減の 10.12
億円（同 4.98億円減額）となる。

しかし、同社にとって、ホンダの中国自動車生産、とりわけ全体の 40％強を占める SUV
（小型スポーツタイプ多

目的車数車種）の好調が

大きく寄与する。2017年

4～9 月のホンダ中国で

の生産台数は前年同期比

23.5％増の 72万 1079台
で、28か月連続増となっ

ている。また下期スター

トの 10 月も販売速報(生
産は未発表)で 14.5％増

の 13万 2087台、1～10



月累計販売 17.3％増の 115万 9141台と好調を持続している。

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、6月は新型シビックも加わり、下期も高水準な生産・販売が続く見通し。

現状、地域別で中国は 17/3 期に人件費増でも営業利益率 15.6％を確保、18/3Q1 も諸経

費用増で 12.7％を確保、Q2も設備投資負担増、人件費増でも、売上増額で 12.6％を確保し

た。一方、国内は新規車種での採用もあり新車販売が好調に推移、但し金型投資負担や人件

費増などが影響し、損失縮小ながら赤字が残った。このため、18/3期通期において、DO予

想を国内利益について見直したものの、全体として下期も増益を確保し、通期として営業増

益を達成し連続最高益更新が可能と判断した。

ホンダ中国向け拡大に加え針無注射器が来期は 20億円へ拡大期待で収益拡大続く

中国では全体の自動車販売が鈍化傾向も、依然として SUVの伸びが継続、ホンダも SUV
中心に増産計画が組まれており、19/3 期も中国向け売上増が収益に寄与する見通し。また

国内は金型投資が一巡、「針無し注射器」生産が来年 1月より本格生産となり、18/3期売上

高 3 億円程度に対し 19/3 期は 20 億円程度に拡大する見通し。このため国内生産の稼働率

も向上する見通しで、全体として連続最高益更新が続こう。

株価は中国向け伸長と連続最高益更新を評価し 2部化学株平均 PＥＲ12.5倍 6400円目標

株価はQ1時の増額修正後順調に上昇、8/21には 2007年の公開来高値 3750円を抜いた。

その後 9/27の 1：0.2分割後も上昇し、10/17には 4940円の高値を付け、株価は一服して

いたものの、10/31 の Q2 増額修正もあって再度上昇基調にある。現在 18/3 期修正会社予

想 EPS367.92円に対して PER10.6倍に過ぎず、2部株化学平均 PER12.5倍と比較し割安

状況にある。現状、収益性の高い中国向けの拡大が続いており下期収益も大幅増額見通しで、

連続最高益更新の中で復配もアナウンスされる見通し。このため 18/3 期 DO 予想

EPS511.14 円に対して 2 部株化学平均 PER12.5 倍の 6400 円を当面の目標とする。但し、

来 19/3 期は中国で SUV 中心に伸びが続く見通しで今期の増強合理化投資の効果で生産性

向上も見込まれ、国内向けでは騒音規制強化で軽量インシュレータ採用の成長、更には針無

し注射器投入の本格寄与などもあり、投資家の同社イメージが大きく変化すると判断する。

今後、東証 1部指定替えの可能性も高まるとみられ、東証 1部化学平均 PER19.7倍の 10000
円を中期目標とする。






