
岡本工作機械製作所（6125） アウトパフォーム（継続）

18/3 期は半導体関連活況で 75.7％経常増予想も上振れ期待、来期も収益上伸で企業変革へ

株価 210 円（6/12） 時価総額 99 億円（6/12） 発行済株 47,179 千株（6/12）
PER（18/3DO 予：7.42X）PBR（0.98X） 配当（18/3）5.00 円  配当利回り：2.38％

要約

17/3 期は 7.3％減収、7.1％営業減益も営利は計画比 1.3 億円増、受注は半導体関連伸長

17/3 期は売

上高 237.49 億

円（7.3％減）、

営業利益 11.39
億円（7.1％減）、

経常利益 7.68
億 円 （ 20.9 ％

減）、税引利益

5.77億円（2.9％
増）と、計画比

売上 13 億円減

額も営利は 1.3
億円増額、配当

は１円増の年

４円配に。また

受注高では工

作機械が 1.0％
減の 209.14 億

円ながら、半導

体関連装置は

35.6 ％ 増 の

・17/3 期は 7.3％減収、7.1％営業減益も営利は計画比 1.3 億円増、受注は半導体関連伸長

・18/3 期は 17.9％増収、40.4％営業増、75.7％経常増益も半導体関連装置活況で上振れへ

・19/3 期中計目標の売上高 320 億円、営業利益 25.5 億円も射程圏、さらに上乗せも

・株価は 18/3 期 DO 予想 EPS28.2 円に対して精密平均 PER26.7 倍の 750 円へ目標引上げ



44.53 億円となり、全体では 3.9％増の 253.67
億円、受注残では 32.1％増の 66.52 億円とな

っている。

四半期推移では 1Q をボトムに収益性がア

ップ、4Q では営業利益率が 9.4％まで回復。

特に半導体関連装置は売上高 33.01 億円

（5.3％増）、営業利益 4.57 億円（25.1％増）、

受注 44.53 億円（35.6％増）と、半導体設備

投資増を受けて主力のシリコンウエハ向けに

ファイナルポリシャー、グラインダー、スラ

イサー、次世代パワー半導体関連装置、また

電子部品業界向けでも高精度ラップ盤などが好調に推移し、収益性も 4Q に営業利益率

23.1％とジャンプアップした。

18/3 期は 17.9％増収、40.4％営業増、75.7％経常増益も半導体関連装置活況で上振れへ

18/3 期会社予想は売上高 280 億円（17.9％増）、営業利益 16 億円（40.4％増）、経常利益

13.5 億円（75.7％増）、税引利益 11 億円（90.5％増）、配当 5 円予想。会社側では売上高の

部門別予想と

して、平面研

削盤他・半導

体関連装置で

200億円（研削

盤 150～ 160
億円、半導体

関連装置 50～
40 億円）その

他鋳物、歯車

で 80 億円と

している。ま

た受注に関し

ては受注残高の積み増し 20 億円程度があってもとのコメントから 300 億円（18％増）も視

野に入っている模様。

現在、半導体関連装置は半導体ウエハ製造関連の繁忙に加え、次世代半導体向けなど本格

拡大で収益上伸が期待される。同社はウエハ研磨用ファイナルポリシャーでは世界シェア

80～90％を握る。現状、サムコ、信越半導体などがもう一段の値戻しがないと設備増強は

行わないと表明しているが、実際には先端ウエハの超平坦度要求が増しており、高付加価値



の超高精度ファ

イナルポリシャ

ーへの置換実需

が出ているとの

こと。また中国に

おける半導体設

備投資が下期あ

たりから本格拡

大する見通しの

中で、従来のグラ

インダー需要に

加え、ファイナル

ポリシャーへの

引合いも増えて

いる模様。また工

作機械は業界全体

が受注回復期にあ

り、特に同社は半

導体製造装置業

界、電子部品業界、

FPD 製造関連業

界向けに大型、精

密平面研削盤で高

いシェアを持ち、

昨今の世界的な

10.5 ～ 11 世 代

LCD 設備投資向

けに長尺平面や大

判定盤などの鏡面加

工のための超精密大

型研削盤受注も増加

しつつあり、業界平均

を上回る受注増が期

待される。加えて、子

会社の岡本工機ではロボット向け歯車の新工場が完成、下

期より本格稼働の見通しで、19/3 期につながる受注拡大が期待される。



全体として、18/3 期会社予想は十分達成可能で、受注面では 19/3 期に向けてさらなる拡

大が見込める。

19/3 期中計目標の売上高 320 億円、営業利益 25.5 億円も射程圏、さらに上乗せも

現在、半導体においては微細化、3D 化などでウエハの平坦度要求、さらにはデバイスに

おいては積層化のための薄化ニーズが著しく、当面、高付加価値のウエハーポリシャー、ポ

リシングマシン、グラインディングマシンの活況が続こう。また同社は次世代パワー半導体

用 SIC、GaN サファイア等の脆性材加工装置ではほぼ寡占化している状況で、19/3 期も同

社半導体関連装置の活況が続くと判断でき、19/3 期は生産能力の上限に近い 65 億円程度の

売上まで拡大しよう。工作機械関連でも、ロボット用歯車新工場がフル稼働し、世界的なロ

ボット需要拡大で 19/3 期は大きく伸長が見込まれる。さらに研削盤においては超精密大型

研削盤が大型 LCDTV 工場の新設ラッシュ、米国向けには航空機向け需要も拡大しつつあ

るほか、IoT 時代に対応した全自動平面研削システム「MUJIN」の拡販、複合加工機も自

動車向けに受注拡大が期待される。なお、LCDTV 設備投資に関連し、同社しか対応できな

い次世代 LCD フォトマスク用ポリシングマシンなどの受注も期待される。

上記の環境から、19/3 期中計目標の売上高 320 億円、営業利益 25.5 億円も射程圏に入っ

ただけでなく、これをも凌駕する収益拡大が見込めると判断する。

株価は 18/3 期 DO 予想 EPS28.2 円に対して精密平均 PER26.7 倍の 750 円へ目標引上げ

株価は 18/3 期収益の大幅増益予想を受けて 6/2 には 228 円まで上昇、しかしこの水準で

も 18/3 期会社予想 EPS24.9 円に対して 9.2 倍水準と依然割安感がある。すでに半導体製装

置関連銘柄との認識で、最近のウエハデバイスの活況なども考慮し、DO 予想 EPS28.2 円

に対して精密平均 PER26.3 倍の 750 円に目標株価を大幅に高めたい。なお、科学技術振興

機構（JST）と開発を進める次世代デバイス向け製造装置が具体的な成果としてアナウンス

が な さ れ た

（2020 年に実

用化予定）なら

ば、エッチング

や CMP 工程

を大幅に削減

して TSV ウエ

ハ全自動薄化

が可能となる

だけに、この装

置だけでも数百億円の市場ニーズがあるとみられ、次世代半導体製造装置関連銘柄として

19/3期DO予想EPS44円に対してPER50倍の2200円まで変貌する可能性も秘めている。




