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18/3期もホンダ中国 SUV伸長から利益増修正含みで 1月より針無注射器生産で新展開

＜結論＞アウトパフォーム（継続）

株価円（5/30）516円 時価総額 71億円（5/30） 発行済株 13795千株（5/30）
PER（18/3DO予）5.1X、 配当（18/3DO）8.0円 PBR（1.28X） 配当利回り：（18/3DO）：

1.6％

要約

17/3期は 1.0％減収、営業利益 3.09倍、経常 4.32倍で中国が大幅寄与

5/30にアナリスト向け決算説明会が開催された。17/3期は売上高457.87億円（1.0％減）、

営業利益 26.05億円（3.1倍）、経常利益 22.61億円（4.3倍）、税引利益 13.62億円（黒字

転換）だが、経常利益の増減額要因では、増収効果、製品ミックス変化で 28億円の増益要

因に対して、中国を中心とした人件費増 7億円、固定費 1.66億円、為替影響 1.36億円、固

定費増 1.66億円など。基本的に中国での SUV向け売上増が大きく寄与している。

中国は SUV向けの活況に対応し武漢での能力増強が寄与、一方で OA機器向けは PC特

化への構造改革推進で数量減、全体として元安から売上高は 5.0％減の 110億円（車両 6７
億円、OA機器 43億円）となったものの、現地生産で完結し営業利益は 48.9増の 17.12億

円を稼ぎ出した。

・17/3期は 1.0％減収、営業利益 3.09倍、経常 4.32倍で中国が大幅寄与

・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

・2017年１～4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

・7月より医療機器向け生産始まり 18年 1月より本格量産開始、早晩 20億円に拡大へ

・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



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 17.9億円（20.9％減）、税引利益 8.4億円（38.3％減）と大幅減益予想。今期の経

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

要因に対して、金型投資を含む設

備投資増（42.35 億円→46.70 億

円）に伴う減価償却費増 5.63億円

（29.26 億円→34.90 億円）、中国

を中心とした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。特に上期は金

型投資負担と新規事業としての

「針無し注射器」の先行生産を 8
月より行い、1 月からの本格生産

のために負担増がかさむなどで、

10.8％増収ながら、経常利益は

59.4％減の 2.80億円にとどまると

した。

現状、18/3 期地域別では日本

270億円（横ばい）、中国 129億円

（17％増）、東南アジア 85 億円

（8.5％増）予想としており、昨年

度人件費増があっても営業利益率

15.6％を誇る高い収益性の中国向

けが大幅拡大となるため、設備投資負担増、中国での人件費増でも、18/3 期上期の税引赤

字転落は現実的な数字とは判断しがたい。早晩、前期同様に会社予想の上方修正アナウンス

がなされるものと予想する。

2017年１～4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 の好調が大きく寄与している。

1-4 月累計では前年同期比 20％増の 41.48 万台と、中国市場全体では乗用車が 2.47％の伸

び（SUVでは 18％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や広州

ホンダ向け SUV（小型スポーツタ

イプ多目的車数車種）を中心に中国

事業を展開、近年のホンダの 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。

18/3期も SUV中心に 2ケタの伸び

が続く見通しで、武漢、佛山でのラ

イン増強が続いている。ホンダは中

国で 200 万台の販売を計画してお

り、同社の中国向け伸長が続き、多

少の値引き要求があっても同社の

中国市場の収益はさらに拡大しよう。

7月より医療機器向け生産始まり 18年 1月より本格量産開始、早晩 20億円に拡大へ

同社は精密成型技術を生かし、

新規事業分野として医療機器の

「針無し注射器」の生産を始める。

現在クリーンルームが完成し、射

出成型機の搬入も完了したとのこ

とで、7 月より先行生産をスター

ト、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、収益性も高い見通し

で、早晩 10億円程度、2～3年で年

間 20億円程度を見込む。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、さらには美容向け（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 8.0倍に過ぎず、07年の公開来高

値 750円を当面の目標とする。

なお 5/30のアナリスト向け説明会で地域別の売上見通し、今期減益の要因分析の提示が

あり、償却負担増を除くと増益持続が確認された。実際には収益性の高い中国向けがさらに

拡大することも確認でき、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、18/3期 DO予想 EPS88.95円に対して 2部株輸送機器平均 PER10.4倍

の 900円を次の目標とする。

株価推移


