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建機用フィルタ事業が好調を保ち、新規事業が確立すれ

ば、機能素材メーカーへと進化する「第 2 のゲームチェン

ジ」を迎えるだろう 
ヤマシンフィルタ（以下、同社）の 26/3 期決算は、売上高が前年同期比 4.2%増の

209.41億円、営業利益が同1.4%減の25.92億円、経常利益が同5.0%減の25.35

億円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 0.3%減の 17.18 億円であった。創業以

来最高の売上高となっている。建機の新車需要に対応するライン品が新たなシェアを獲得す

るなど大きく伸長し、中古車に対応する補給品も底堅いが、新規事業立ち上げに伴う先行

投資の実施や、エアフィルタ事業の低調が継続しており、若干の減益となっている。    

同社は 27/3 期について、売上高は前年同期比 7.7%増の 225.60 億円、営業利益は

同 9.0%増の 28.25 億円、経常利益は同 9.5％増の 27.75 億円、親会社株主に帰属

する当期純利益は同 16.7%増の 20.05 億円を計画している。売上高、営業利益、経常

利益、親会社株主に帰属する当期純利益は過去最高を更新すると予想している。一株当

たり年間配当金は 18 円から 20 円と 2 円増配の見通しである。建機用フィルタ事業は確

定受注残高が過去最高水準になるなど好調に推移し、全社業績を力強く牽引していくと思

われる。 

同社の企業 DNA は、「部材メーカーながらも顧客企業のパートナーであろうとすることへの強

いこだわり」である。その企業 DNA を基に、（1）建機用フィルタの中核部材までも内製する

開発力、（2）提案力に裏付けられた顧客企業との強い関係性、といった模倣困難性を生

み出してきた。同社の将来のエクイティストーリーは、「建機用フィルタで培った開発力、財務

基盤を基に機能素材事業で新たな事業の柱を構築、機能素材メーカーへ進化」と描けるで

あろう。 

同社が 2025 年 12 月に公表した「YAMASHIN FILTER VISION 2030」では、30/3

期における高い業績目標を設定している。同社にとって「夢」であり「野望」ではあるが、実現

可能と考えているビジョンである。建機用フィルタ事業を引き続き拡大し、新規事業を確立し

て機能素材メーカーへと進化を図っていけば、同社は「第 2 のゲームチェンジ」を迎えるとストラ

テジー・アドバイザーズは考えている。 

今後は、現行の中期経営計画に掲げられた本業の成長戦略と資本コストを意識した経営

の強化が計画通りまたは上回って進捗することや、新規事業の進展が期待される。その過程

で同社への注目度がさらに高まり、バリュエーションの切り上がりが後押しされるだろう。 

株価・出来高 

 
出所：ストラテジー･アドバイザーズ 

主要指標 

 

株価(6/15) 526 

52週高値(25/10/27) 806 

52週安値(26/3/31) 472 

上場来高値(18/1/11) 1,552 

上場来安値(16/1/21) 73 

発行済株式数(百万株) 69.6 

時価総額(十億円) 36.6 

EV (十億円) 31.5 

自己資本比率(26/3、%) 81.3 

ROE (26/3、％) 7.6 

PER (27/3 会予、倍) 18.3 

PBR (26/3 実績、倍) 1.6 

配当利回り (27/3 会予、%)  3.8  

出所：ストラテジー･アドバイザーズ 

日本基準-連結                     

決算期 売上高 前年比 営業利益 前年比 経常利益 前年比 純利益 前年比 EPS DPS 

  (百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (円) (円) 

23/3 18,605 -1.2  1,235 -8.1  915 -30.5  645 1,270.5 9.0  6.0  

24/3 18,024 -3.1  1,411 14.3  1,415 54.6  786 21.9  11.0  6.0  

25/3 20,104 11.5  2,630 86.4  2,669 88.6  1,723 119.2  24.3  12.0  

26/3 20,941 4.2  2,592 -1.4  2,535 -5.0  1,718 -0.3  24.6  18.0  

27/3 会社予想 22,560 7.7  2,825 9.0  2,775 9.5  2,005 16.7  28.7  20.0  

注：純利益＝親会社株主に帰属する当期純利益 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
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1. 2026 年 3 月期決算 

26/3 期の売上高は過去

最高更新 

ヤマシンフィルタ（以下、同社）の 26/3 期決算は、売上高が前年同期比 4.2%増の 209.41 億円、営業

利益が同 1.4%減の 25.92 億円、経常利益が同 5.0%減の 25.35 億円、親会社株主に帰属する当期

純利益が同 0.3%減の 17.18 億円であった。創業以来最高の売上高となっている（図表 1）。建機の新

車需要に対応するライン品が新たなシェアを獲得するなど大きく伸長し、中古車に対応する補給品も底堅い

が、新規事業立ち上げに伴う先行投資の実施や、エアフィルタ事業の低調が継続しており、若干の減益となっ

ている。 

 図表 1. 売上高･利益動向 

 (百万円) 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 

売上高 18,821 18,605 18,024 20,104 20,941 

 前年同期比 29.0% -1.1% -3.1% 11.5% 4.2% 

営業利益 1,344 1,235 1,411 2,630 2,592 

 前年同期比 ー -8.1% 14.3% 86.4% -1.4% 

 売上高営業利益率 7.1% 6.6% 7.8% 13.1% 12.4% 

経常利益 1,317 915 1,416 2,669 2,535 

 前年同期比 ー -30.5% 54.7% 88.6% -5.0% 

 売上高経常利益率 7.0% 4.9% 7.9% 13.3% 12.1% 

親会社株主に帰属する当期純利益 47  645  786  1,723 1,718 

 前年同期比 -93.7% 1,270.5 21.9% 119.1% -0.3% 

 売上高当期純利益率 0.3% 3.5% 4.4% 8.6% 8.2% 
 

出所： 会社資料 
   

主力の建機用フィルタ事

業は引き続き好調 

セグメント別に見ると、主力の建機用フィルタ事業は売上高が前年同期比 6.7%増、セグメント利益が同

6.2%増と引き続き好調であったのに対し、エアフィルタ事業は売上高が同 12.5%減、セグメント利益は赤字

となった（図表 2）。 

 図表 2. セグメント別売上高･営業利益 

(百万円) 売上高 セグメント別      

    
建機用 

フィルタ 

前年 

同期比 

売上 

構成比 

エア 

フィルタ 

前年 

同期比 

売上 

構成比 

25/3 期 20,104 17,489 13.7% 87.0% 2,615 -1.0% 13.0% 

26/3 期 20,941 18,654 6.7% 89.1% 2,286 -12.5% 10.9% 

             

(百万円) 営業利益 セグメント別       

    
建機用 

フィルタ 

前年 

同期比 
利益率 

エア 

フィルタ 

前年 

同期比 
利益率 

25/3 期 2,630 2,554 93.5% 14.6% 75 -17.3% 2.9% 

26/3 期 2,592 2,713 6.2% 14.5% -120 ー -5.3% 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
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建機用フィルタは、ライン

品が大きく伸長、補給品は

前年の反動減もあるが堅

調 

建機用フィルタ事業が増収増益となったのは、新車需要（ライン品）が好調で売上高を伸ばしており、交換

需要（補給品）も高い水準を維持していることによる。ライン品としては、高付加価値製品の供給による新車

向けのシェア拡大および油圧用フィルタ、トランスミッション用フィルタにて新規の採用があり、増収となっている。

今後も採用車種は増えていく見通しである。補給品は建機メーカーのアフターマーケット戦略と合致した展開は

順調に進んでいるが、東南アジア市場、とりわけインドネシアにおけるマイニング需要の低迷や在庫調整により、

前年から微減収となっている（図表 3）。 

 図表 3. 建機用フィルタ事業の売上高（製品別）  

(百万円) 建機用 

フィルタ 

事業 

売上高 

製品別 

 建機用フィルタ 
産業用 

フィルタ 

プロセス用 

フィルタ 

  ライン品 前年比 補給品 前年比   

25/3 期 17,489 5,599 -2.3% 10,481 26.60% 708 699 

26/3 期 18,654 6,898 23.2% 10,311 -1.6% 772 670 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
 

中国、アジア、北米・南米

が伸びる 

地域別の売上高としては、図表 4 のように中国、アジア、北米・南米が伸びている。中国は鉱山機械の新車

需要の増加および日系メーカーの建機ユーザーに対する純正品使用の働きかけにより、販売増となっている。ア

ジアについては堅調な新車需要により増収となっている。北米・南米については、北米のライン品のシェア引き上

げ、北米 AI データセンター需要増、インフラ投資増加により増加している。 

 図表 4. 建機用フィルタ事業の売上高（地域別・百万円）  

 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
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エアフィルタは一部の顧客

向けの販売回復が遅れて

いるものの、基幹システム

導入後の混乱は回復しつ

つある 

エアフィルタ事業は、25/3 期の基幹システム導入に伴う生産及び出荷遅延により、減収、赤字転落となってい

るが、Q2 以降オペレーションの安定化と供給体制改善が図られており、赤字幅は縮小してきた（Q1△80 百

万円⇒Q2△20 百万円⇒Ｑ3△11 百万円⇒Q4△8 百万円）。受注から出荷までの社内体制の整備は

完了しており、大口顧客については既に以前の販売状況に戻っているものの、一部の顧客向けの販売回復が

遅れており、低調が続いている。中期経営計画「Fly to the next stage!」にて重点戦略としていた BtoB 直

販体制の強化については順調に進んでいる。 

増収と事業構造改革、原

価低減が増益要因となる

も、人件費増やエアフィル

タ事業の低調により営業

利益は減 

26/3 期の営業利益の増減要因は図表 5 の通りである。建機の増収に伴う増益効果は 2.32 億円であり、

増益要因として最も大きくなっている。次いで以前行った中国・欧州の海外子会社再編などの事業構造改革

の効果としての増益が 1.96 億円、継続的な原価低減策である PAC25 による増益効果が 1.54 億円となっ

ている。ベア実施による人件費の増加のほか、新規事業立ち上げに向けた人材獲得などに費用を掛けている。

エアフィルタは 1.96 億円の減益となり、全社で営業利益 25.92 億円と減益となっている。営業利益率は

0.7%ポイント低下し 12.4%となっている。 

図表 5. 26/3 期 営業利益増減要因  

 

出所：会社資料 
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図表 6. 半期/四半期業績動向 

(百万円) 23/3   24/3   25/3  26/3  

  H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 

損益計算書               

売上高 9,123 9,483 8,709 9,316 9,909 10,195 10,289 10,652 

売上原価 5,607 5,686 5,235 5,232 5,473 5,698 5,691 6,060 

売上総利益 3,516 3,797 3,474 4,084 4,436 4,497 4,597 4,592 

 売上総利益率 38.5% 40.0% 39.9% 43.8% 44.8% 44.1％ 44.7% 43.1% 

販売管理費 2,995 3,083 3,053 3,093 3,060 3,243 3,225 3,371 

 売上高販売管理費率 32.8% 32.5% 35.1% 33.2% 30.9% 31.8% 31.3% 31.6% 

営業利益 521 714 421 990 1,376 1,254 1,371 1,221 

 売上高営業利益率 5.7% 7.5% 4.8% 10.6% 13.9% 12.3% 13.3% 11.5% 

営業外収支 -63 -257 -3 7 59 -20 -21 -36 

経常利益 458 457 418 998 1,436 1,234 1,350 1,185 

 売上高経常利益率 5.0% 4.8% 4.8% 10.7% 14.5% 12.1% 13.1% 11.1% 

特別損益 -16 -9 -68 -218 -56 -91 -13 -5 

税前利益 443 447 350 789 1,380 1,142 1,337 1,180 

法人税等合計 171 74 124 228 510 289 428 370 

（法人税率） 38.6% 16.6% 35.4% 28.9% 37.0% 25.3% 32.0% 31.4% 

親会社株主に帰属する当期純利益 271 374 226 561 870 853 909 809 

 売上高当期純利益率 3.0% 3.9% 2.6% 6.0% 8.8% 8.4% 8.8% 7.6% 
 

(百万円) 24/3       25/3     26/3     

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

損益計算書                    

売上高 4,302 4,407 4,599 4,717 4,818 5,091 5,036 5,159 5,096 5,193 5,313 5,339 

売上原価 2,665 2,570 2,534 2,698 2,696 2,777 2,798 2,900 2,837 2,854 3,031 3,029 

売上総利益 1,638 1,836 2,065 2,019 2,122 2,314 2,239 2,258 2,258 2,339 2,283 2,309 

 売上総利益率 38.1% 41.7% 44.9% 42.8% 44.0% 45.5% 44.5% 43.8% 44.3% 45.0% 43.0% 43.3% 

販売管理費 1,525 1,528 1,547 1,546 1,522 1,538 1,564 1,679 1,598 1,627 1,673 1,698 

 売上高販売管理費率 35.4% 34.7% 33.6% 32.8% 31.6% 30.2% 31.1% 32.5% 31.4% 31.3% 31.5% 31.8% 

営業利益 113 308 518 472 599 777 675 579 659 712 609 611 

 売上高営業利益率 2.6% 7.0% 11.3% 10.0% 12.4% 15.3% 13.4% 11.2% 12.9% 13.7% 11.5% 11.4% 

営業外収支 -18 15 5 2 -40 99 -12 -8 -12 -9 -17 -18 

経常利益 95 323 523 475 559 877 662 572 647 703 592 593 

 売上高経常利益率 2.2% 7.3% 11.4% 10.1% 11.6% 17.2% 13.1% 11.1% 12.7% 13.5% 11.2% 11.1% 

特別損益 -40 -28 -10 -218 31 -87 -76 -15 -12 -1 -1 -3 

税前利益 55 295 532 257 590 790 586 556 635 702 591 589 

法人税等合計 35 89 120 108 204 306 227 62 218 210 179 191 

（法人税率） 63.6% 30.2% 22.6% 42.0% 34.6% 38.7% 38.7% 11.2% 34.3% 29.9% 30.3% 32.5% 

親会社株主に帰属する当期純利益 20 206 412 149 386 484 360 493 417 492 411 398 

 売上高当期純利益率 0.5% 4.7% 9.0% 3.2% 8.0% 9.5% 7.1％ 9.6% 8.2% 9.5% 7.7% 7.4% 
 

  出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成                                                               
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2. 2027 年 3 月期 業績見通し 

27/3 期は、売上高、各

利益が過去最高を更新す

ると予想 

同社は 27/3 期について、売上高は前年同期比 7.7%増の 225.60 億円、営業利益は同 9.0%増の

28.25 億円、経常利益は同 9.5％増の 27.75 億円、親会社株主に帰属する当期純利益は同 16.7%

増の 20.05 億円を計画している。売上高、営業利益、経常利益、親会社株主に帰属する当期純利益は

過去最高を更新すると予想している。一株当たり年間配当金は 18 円から 20 円と 2 円増配の見通しであ

る。（図表 7） 

 図表７. 売上高･利益動向 

 (百万円) 
22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3 

会社予想 

売上高 18,821 18,605 18,024 20,104 20,941 22,560 

 前年同期比 29.0% -1.1% -3.1% 11.5% 4.2% 7.7% 

営業利益 1,344 1,235 1,411 2,630 2,592 2,825 

 前年同期比 ー -8.1% 14.3% 86.4% -1.4% 9.0％ 

 売上高営業利益率 7.1% 6.6% 7.8% 13.1% 12.4% 12.5% 

経常利益 1,317 915 1,416 2,669 2,535 2,775 

 前年同期比 ー -30.5% 54.7% 88.6% -5.0% 9.5% 

 売上高経常利益率 7.0% 4.9% 7.9% 13.3% 12.1% 12.3% 

親会社株主に帰属する当期純利益 47  645  786  1,723 1,718 2,005 

 前年同期比 -93.7% ー 21.9% 119.1% -0.3% 16.7％ 

 売上高当期純利益率 0.3% 3.5% 4.4% 8.6% 8.2% 8.9% 

一株当たり年間配当金（円） 6 6 6 12 18 20 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
   

新規事業について「機能素

材事業セグメント」を立ち

上げ 

セグメントとしては、27/3 期より「機能素材事業セグメント」を立ち上げる。従来建機用フィルタ事業セグメント

に含まれていた新規事業関連について、独立したセグメントとする。27/3 期は、建機用フィルタ事業の売上高

が前年同期比 8.3%増、セグメント利益が同 17.6%増、エアフィルタ事業は売上高が同 1.9%増、セグメン

ト利益は 5 百万円となっている。機能素材事業については、アパレル分野への製品供給を開始するが赤字の

見込みである（図表 8）。 

図表 8. セグメント別売上高･営業利益 会社計画  

(百万円) 売上高 セグメント別        

    
建機用 

フィルタ 
前年比 

売上 

構成比 

エア 

フィルタ 
前年比 

売上 

構成比 
機能素材 

売上 

構成比 

26/3 20,941 18,654 6.7% 89.1% 2,286 -12.6% 10.9% ー ー 

27/3 会社予想 22,560 20,200 8.3% 89.5% 2,330 1.9% 10.3% 30 0.1% 

               

(百万円) 営業利益 セグメント別         

    
建機用 

フィルタ 
前年比 利益率 

エア 

フィルタ 
前年比 利益率 機能素材 利益率 

26/3 2,592 2,713 6.2% 14.5% -120 ー -5.3% ー ー 

27/3 会社予想 2,825 3,190 17.6% 15.8% 5 ー 0.2% -370 ー 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
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ライン品、補給品とも売上

高増であり建機用フィルタ

事業は好調 

建機用フィルタ事業の増収増益は、ライン品、補給品とも売上高増を見込んでいることによる。確定受注残高

は 26/3 末で 46.3 億円と過去最高水準を更新している。北米中心に新車需要が増加しており、高付加価

値製品を中心に新車に搭載するシェアの拡大ができており、堅調な推移を見込んでいる。補給品の販売も回

復に向かう。マイニング需要向けの販売停滞があったインドネシアも回復傾向にある。 

 図表 9. 建機用フィルタ事業の売上高（製品別） 会社計画 

(百万円) 建機用 

フィルタ 

セグメント 

売上高 

製品別 

 建機用フィルタ 産業用 

フィルタ 

プロセス用 

フィルタ   ライン品 前年比 補給品 前年比 

25/3 期 17,489 5,599 -2.3% 10,481 26.6% 708 699 

26/3 期 18,654 6,898 23.2% 10,311 -1.6% 772 670 

27/3 期  

会社予想 
20,200 7,429 7.7% 11,265 9.2% 781 722 

 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
   

エアフィルタは販売管理費

増の影響が残るが営業黒

字回復を見込む 

エアフィルタ事業は、基幹システム導入に伴う販売管理費増の影響が若干残る。受注から出荷までの社内体

制の整備は完了しており、一部の顧客向けの販売回復の遅れが残るが、27/3 期では営業黒字を回復すると

見込んでいる。 

売上が好調で増益、エンゲ

ージメント向上にも努め、

新規事業立ち上げにも注

力 

27/3 期予想の営業利益増減要因は図表 10 の通りである。建機用フィルタ事業を中心に売上は引き続き

好調を想定するとともに、原価低減の取り組み（PAC26 推進）や、販売価格の適正化の効果も加わる。好

調な業績を背景に、ベースアップ等による人件費の増加を見込んでおり、エンゲージメント向上にも努めている。

新規事業立ち上げにも注力しつつ 9.0%の増益を見込んでいる。 

 図表 10. 27/3 期見通し 営業利益増減要因 （単位：百万円） 

 

出所：会社資料 
 

増配としつつも、新規事業

確立に向けた成長投資に

重点配分 

同社は成長投資と株主還元のバランスを両立させた配当政策を実施している。27/3 期は新規事業の

確立を加速させる期と位置づけている。1 株当たり年間配当金は 2 円増配の 20 円の計画で、DOE

は 6.1％となり、中期経営計画の 27/3 期目標 7.4％を一時的に下回るが、その分、成長投資に重

点的に配分する方針である（図表 11）。 
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 図表 11. 株主還元 

 

出所：会社資料 
 

  

 

3. YAMASHIN FILTER VISION 2030 

2030 年に「機能素材メー

カーへの進化」を目指す。

営業利益は 25/3 期の約

4 倍を目標とする 

2025 年 12 月 4 日に公表した「YAMASHIN FILTER VISION 2030」（以下、同ビジョン）では、

「2030 年にありたい姿」として「既存事業の強みを活かし、総合フィルタメーカーから機能素材メーカーへの進

化」としている。同社独自開発の機能素材である YAMASHIN Nano Filter®を活用した新規事業を確立

し、さらなる企業価値向上を目指している。同ビジョンの数値目標は図表 12 のとおりである。 

図表 12. YAMASHIN FILTER VISION 2030 の数値目標 

 25/3 30/3 目標  

   (うち新規事業) 

売上高（百万円） 20,104 50,000 21,300 

営業利益（百万円） 2,630 10,500 4,500 

EPS（円） 24.32 107 46 

時価総額（億円） 410 3,000 ― 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成 

5 年間で売上高を約 2.5 倍、営業利益を約 4 倍とするアグレッシブな目標である。売上高、営業利益

の 4 割強は新規事業から獲得するとしている。 
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同社独自開発のナノファイ

バーを活用し、「機能テキス

タイル」「ライフサイエンス」

「産業資材」の市場領域に

展開 

新規事業は、同社独自開発のナノファイバーである YAMASHIN Nano Filter®を活用する。高比

表面積（単位質量当たりの表面積が大きいこと）、高空隙率（繊維素材中に含まれる空気の割合が

大きいこと）を誇る繊維素材であり、断熱・吸音性、軽量化・薄膜化、透湿性といった観点で従来品と

比較して圧倒的な優位性を持っている。同社はその優位性を発揮できる市場領域として、「機能テキスタ

イル」「ライフサイエンス」「産業資材」を選定している。 

各市場領域では製品、上

市イメージも策定 

「機能テキスタイル」においては、薄型高機能中綿を製品として、アパレル/防火服に進出する。第 1 弾として、

同社が 2025 年 11 月 5 日開示したプレスリリース「フィルタ技術から生まれた機能性アパレル素材『TEXIFIL

™（テクシフィル）』販売開始のお知らせ」に見られるとおり、製品化が既に行われている。機動性、保温性、

調湿性に優れた製品となっており、新たな展開が期待できる。 

「ライフサイエンス」においては、高精度の電極を用いた生体センサーへの進出を目論んでいる。27/3 期 Q4 に

は上市予定である。 

「産業資材」としては、次世代防護材を耐熱・断熱素材、EMI（Electromagnetic Interference：

電磁干渉）シールドとしての活用を検討している。29/3 期 Q1 に上市予定である。各市場領域におけ

る方向感が定まっていると考えられる。 

新規事業が確立していけ

ば、同社は機能素材メー

カーへと進化を遂げ、「第

2 のゲームチェンジ」を迎え

るであろう 

いずれの市場領域においても、図表 13 のように、TAM、SAM、SOM を見定めて明確な目標に向かって進捗

している。26/3 期においても、新規事業立ち上げに向けた設備投資や営業・開発分野での人材採用を行っ

ている。新規事業が確立していけば、2025 年 12 月 10 日にストラテジー･アドバイザーズが発行した特別レ

ポート（YAMASHIN FILTER VISION 2030 を発表：「夢」であり「野望」ではあるが、実現可能と考える

新ビジョンを発表。新領域を確立して機能素材メーカーへと進化を図り「第 2 のゲームチェンジ」へ ）で触れて

いる通り、同社は機能素材メーカーへと進化を遂げ、「第 2 のゲームチェンジ」を迎えるであろう。 

図表 13. 新規事業における TAM、SAM、SOM 

 

https://data.swcms.net/file/yamashin-filter-corp/ja/news/auto_20251105588280/pdfFile.pdf
https://data.swcms.net/file/yamashin-filter-corp/ja/news/auto_20251105588280/pdfFile.pdf
https://www.strategy-advisors.co.jp/sa-adv_2025/wp-content/uploads/2025/12/6240-YAMASHIN-FILTER_special_2603Q2_JP.pdf
https://www.strategy-advisors.co.jp/sa-adv_2025/wp-content/uploads/2025/12/6240-YAMASHIN-FILTER_special_2603Q2_JP.pdf
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出所： 会社資料 
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機能テキスタイル分野で

は、ハイブランドをターゲッ

トに積極的な販売活動実

施 

同社は 2026 年 3 月期の決算説明会にて、機能テキスタイル分野の進捗について説明している。素材自由

度の高さ、素材の薄さを活かしたハイブランドのコレクション領域にターゲットを定めている。既に日本発のパリコレ

ブランド 2 社、ゴルフブランド 1 社に採用が決定しており、積極的な販売活動を進めている（図表 14）。 

図表 14.機能テキスタイル分野の進捗 

 

 
 

出所：会社資料 
 

信州大学との共同研究プ

ロジェクトが始動、事業化

を加速 

同社は 2026 年 5 月 26 日に、「ヤマシンフィルタ×信州大学「SHIN-PROJECT」始動」について記者会見

を行った。国内唯一の繊維学部を持つ信州大学と、ナノファイバーを軸とした次世代機能素材の開発・社会

実装に向けて共同研究契約を締結した。世界トップクラスのフィルタ技術を持つ同社と、センシングやシールドな

どプラスアルファの機能を付与できる信州大学繊維学部と協力することで、社会が直面している課題である「環

境・資源リスク」「超高齢化、人手不足」「次世代インフラ技術への対応」の解決を目指している。バイオマスエ

アロゲルによる防熱特性/リサイクル可能性の向上、PFAS（有機フッ素化合物）フリーでありながら超撥水性

/長寿命のナノファイバー開発、センサーの小型化、自己発電型センシング、防音性能の向上、高性能の EMI

シールドなど各分野の共同研究を開始している。3 年後の社会実装の本格展開に向けて、さらなる高精度

化、高機能化を図っている（図表 15）。 
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図表 15.  ヤマシンフィルタ×信州大学「SHIN-PROJECT」 

 

 
 

 
 

出所：会社資料 
 

ミツフジ株式会社との資本

業務提携で、製品開発、

社会実装を加速 

同社はさらに、ライフサイエンス・産業素材の分野におけるビジネスパートナーとして、ミツフジ株式会社との資本

業務提携を発表している。同社の素材開発力とミツフジ株式会社のソフトウェア開発、データ解析、販路を組

み合わせることで製品開発、社会実装をより迅速に推進することが可能になるとしている。2026 年 7 月に記

者会見を予定しており、詳細が発表される見込みである。 
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4. 株価動向とバリュエーション 

 同社のこれまでの株価推移をみるために、上場している同業のフィルタメーカー、建機関連の製品を提供

しているメーカー、建機メーカーと TOPIX（東証株価指数）の株価推移を指数で表した。図表 16 で

は 2024 年末の株価を 100 とした時の相対株価の推移を示している。 

図表 16. フィルタメーカー、建機関連の製品を提供しているメーカー、建機メーカーの株価推移   （2025 年以降）  

 

出所：ストラテジー･アドバイザーズ作成 
 

バリュエーションでは国内

類似企業を概ね上回る

が、PER は海外同業他社

から下回る 

2025 年以降の同社株価は米国関税政策による相場下落の影響は受けたものの、同社に対しての関税影

響は小さいと見込まれること、建機用フィルタ事業が想定以上に好調であることを受け、株価は 800 円を上回

る局面もあった。しかし 2017 ｰ 18 年の 1,500 円超、2020 年の 1,200 円超といった水準には到達しなか

った。H1 決算のエアフィルタ事業の低迷を要因とした営業利益、経常利益の減により以降の株価は低下し、

他社や TOPIX をアンダーパフォームすることとなった。バリュエーション面では、PER は 18 倍近辺、PBR1.6

倍近辺の水準にある。 

類似企業と比較すると、国内の建機関連からは PER、PBR で概ね上回り、建機メーカー並みとなってい

る。しかし海外の同業他社と比べると PER は下回っている。一方、2024 年 11 月に公表された現中計

における 28/3 期の会社予想 EPS（41.0 円）で計算すると PER は 13 倍程度となる。海外同業他

社の今期 PER を大きく下回り、日本の株式市場全体からもやや下回っている。 

中計は順調に進捗してお

り、バリュエーション向上の

余地あり 

現中計では、ROIC は 25/3 期の 8.2%から 28/3 期には 10.2%まで上昇する計画である。WACC

を引き下げる資本政策も実施することで、ROIC と WACC のスプレッドをさらに拡大する方針である。中

計は順調に進捗しており、建機用フィルタのシェア拡大、高付加価値品供給の本格開始、新規事業へ

の展開の進捗などを鑑みると、少なくとも現在の株価に割高感はなく、株式市場は同社の成長期待と資

本効率改善見通しを十分に織り込めていない可能性がある。利益の伸長と WACC 低下に向けた資本

政策の進展、新規事業展開による「第 2 のゲームチェンジ」の具体化が、今後のバリュエーション引き上げ

を促すきっかけとなるのではないかと考えられる。 

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

ヤマシンフィルタ

Parker Hannifin（米）

Donaldson（米）

油研工業

カヤバ

トピー工業

小松製作所

日立建機

Caterpillar

TOPIX

（2024年12月末＝100）



 

15 

ヤマシンフィルタ | 6240（東証プライム） 

 

 

  

図表 17. 同業他社とのバリュエーション比較  

  コード 決算期 株価 時価総額 PER PBR 配当利回り ROE 

企業名     (6/15)   会社予想 直近実績 会社予想 直近実績 

      （現地通貨） (十億円) (倍) (倍) (%) (%) 

ヤマシンフィルタ 6240 2026/03 526 36,619 18.3  1.6  3.8  7.6  

Parker Hannifin（米） PH 2025/06 918.86  18,583,885 29.4  8.5  0.8  27.4  

Donaldson（米） DCI 2025/07 86.43  1,597,360 21.7  6.9  1.4  24.9  

 【参考：油圧機器または建機関連】 

油研工業 6393 2026/03 2,884 10,257 10.3  0.4  5.2  4.4  

カヤバ 7242 2026/03 3,955 170,736 30.3  0.7  4.1  12.2  

トピー工業 7231 2026/03 2,782 60,133 10.0  0.4  4.9  7.3  

 【参考：建機メーカー】 

小松製作所 6301 2026/03 6,817 6,142,785 19.3  1.7  2.8  11.3  

日立建機 6305 2026/03 5,559 1,182,600 14.8  1.3  3.4  8.6  

Caterpillar CAT 2025/12 933.93 70,034,524 38.5  20.5  0.7  43.5  
 

注：米国企業は EPS の会社予想を開示していないため、PER はコンセンサス予想の EPS を用いて算出。 

注：米国企業は配当の会社予想を開示していないため、直近期の実績の 1 株当たり配当金を代用して配当利回りを算出。時価総額は 1USD＝160.24 円で円に換算。 

出所：SPEEDA よりストラテジー･アドバイザーズ作成 
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【イニシエーション・アップデート】 

 

5. ヤマシンフィルタの企業 DNA と模倣困難性 

 
１) 企業 DNA 

企業の DNA 

 

企業には DNA がある。企業の DNA とは、組織や社員全体に根付く独自の価値観、経営哲学であり、それ

らが企業の競争力の源泉となることが少なくない。創業者が熱い想いをもって起業し、その商品やサービスが世

の中に広く受け入れられた時に、企業は本格的な成長を始める。そして企業の成長過程において、創業者の

想いが企業の DNA へと進化していくと考えられる。 

また、途中で経営者の交代等の経営の承継が行われ、創業時の理念を進化させたり、新たな企業文化を植

え付けたりするケースもある。経営者の交代は、企業にとって大きなチャンスになる可能性があることを意味して

いる。いずれにせよ、企業の DNA を活かした事業戦略を立て、それを実践することが成功の確率を高めると考

えられる。同社で言えば、1990 年に現代表取締役社長の山崎敦彦氏が社長に就任したことが該当する。 

コア･コンピタンス（企業の中核的な能力）は模倣困難性の高いリソースによってもたらされるものであり、それ

を形成する有力な要因が企業の DNA であると考えられる。人が得意分野で勝負すれば勝てるように、企業も

DNA に根差した領域で事業展開することが成功の方程式となる。 

ヤマシンフィルタの DNA は

「部材メーカーながらも 

顧客企業のパートナーで 

あろうとすることへの強い 

こだわり」 

同社の企業 DNA は、「フィルタという部材メーカーでありながらも、顧客の最終製品及びエンドユーザーを見据

えた開発・生産を行う、顧客企業のパートナーであろうとすることへの強いこだわり」と言えよう。 

同社の沿革における大きな変換点は 2 つある。そのうちのひとつは、創業者であり初代社長の山崎正彦氏が、

全売上高の約 80%を占める自動車用の孫請けの仕事を捨て、建機メーカーと直接に取引ができる建機用フ

ィルタに特化したことである。これが同社の「第 1 のゲームチェンジ」と言える。この経営判断の背景には、「最終

利用者にも、それを生産するメーカーにとっても、最善と言えるフィルタを作りたい」、「そのためにも生産するメーカ

ーの生産現場で顧客企業のスタッフと協業していきたい」という強い想いがあった。当時の売上高の 2 割程度し

かない、直接取引を受け入れる建機メーカー向けに事業を集中することは大きな賭けだったが、建機用フィルタ

の販売が増えて軌道に乗るようになるにつれて、創業者の強い想いは同社の企業 DNA へ昇華していったと言

える。 

もうひとつの変換点は、山崎敦彦氏の社長就任以降に本格化していった、中核部材である濾材の自社開発

である。これは、生産現場での協業を通じて得た顧客企業の需要に対応するための打ち手だが、素材にまで

踏み込んで徹底して開発するフィルタメーカーは同社のみであり、現在の同社の競争優位性が確実なものにな

ったと言える。「顧客企業のパートナーであることへの強いこだわり」は、成功しているメーカーに共通する DNA の

ひとつであるとストラテジー･アドバイザーズでは考えているが、同社の場合、初代社長の想いから進化した企業

の DNA が、2 代目社長によってもたらされた徹底した技術面のこだわりによって、さらに醸成、強化されていっ

たと捉えられる。 

 
２) 模倣困難性 

 模倣困難性が高いか低いかは、「模倣がそもそも不可能か」、「模倣しようとすると莫大なコスト/時間が必要に

なるかどうか」で評価される。同社が建機用フィルタの分野で高い競争力を持つに至ったのは、（1）建機用フ

ィルタの中核部材までも内製する開発力、（2）提案力に裏付けられた顧客企業との強い関係性という 2 つ

の模倣困難性があったためである。 

（1）の建機用フィルタの中核部材までも内製する開発力を示す代表例は、1976 年に同社が開発したガラ

ス繊維を素材とする濾材を使ったフィルタが、2000 年以降に建機業界全体のスタンダードになったことである。
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他のフィルタメーカーは今でも中核部材を仕入に頼っており、仮に今から同様の開発力を持とうとしても、時間

的な先行優位性は揺るがないと考えられる。 

さらに同社は、ガラス繊維に代わる、次世代の中核部材となりうる新素材ナノフィルタ「YAMASHIN Nano 

Filter®」の開発を完了し、建機フィルタ事業における、模倣困難性をベースとする先行優位性の更なる強化

に余念がない。加えて、この新素材は、建機フィルタ以外の様々な領域での実装が期待されるものであり、素

材までを対象とする同社の開発力は、「総合フィルタメーカー」さらには「機能素材メーカー」になるという同社の

夢を現実のものにする土台となっている。 

（2）の提案力に裏付けられた顧客企業との強い関係性は、建機メーカーからの表彰を見てもうかがえる。近

年 Caterpillar から「取引先優秀賞（Supplier Excellence Award）」、コベルコ（インドネシア）から

「Best Performance for Delivery Control 賞」、コマツ（タイ）から「Best Collaborative Partner

賞」、日立建機（インドネシア）から「Appreciation Award」など各社から表彰されており、同社の貢献が

高く評価されていることが分かる。 

（1）と（2）は相互に作用し合っている。（1）の開発力というベースがあるために顧客企業への提案力が

増し、提案力に裏付けられる形で、採用、実用化される製品が増えることにより、顧客企業の同社への信頼が

増し、（2）の顧客企業との関係性が強化されていく。この強化された関係性をもとに得た顧客の需要動向

等から更なる開発を進めて（1）の開発力が強化されていく。こういった好循環が、建機用フィルタにおける同

社の競争優位の源泉となっているが、他のフィルタメーカーは、もはやこの好循環を構築することは困難だとスト

ラテジー･アドバイザーズでは考えている。 

 
３) エクイティストーリー 

同社のエクイティストーリー

は、「建機用フィルタで培っ

た開発力、財務基盤を基

に機能素材事業で新たな

事業の柱を構築、機能素

材メーカーへの進化」 

ストラテジー・アドバイザーズが考えるエクイティストーリーは、a）実現可能で緻密な経営戦略、b）ワクワクする

夢、で構成される。またエクイティストーリーは、企業 DNA を基に培われた模倣困難性を最大限に活用するこ

とが条件となる。同社は、建機用フィルタという安定的かつ成長する事業を持ちつつ、機能素材に打って出よう

としている。同社の取り組みは a）とｂ）をともに満たすことが期待される。弊社では、同社のエクイティストーリ

ーを「建機用フィルタで培った開発力、財務基盤を基に機能素材事業で新たな事業の柱を構築、機能素材メ

ーカーへ進化」とする。 

同社の企業 DNA である「部材メーカーながらも顧客企業のパートナーであろうとすることへの強いこだわり」によ

り、建機用フィルタの中核部材までも内製する開発力を持つに至った。高い開発力は世界的な建機メーカー

各社と強固な関係を築くことにつながり、安定的に供給する体制を作り上げた。ライン品は建機市場に左右さ

れる面はあるが、建機メーカーとともにアフターマーケット活動に注力して補給品の販売も拡大しつつある。また

「YAMASHIN Nano Filter®」を活用した高付加価値製品の採用も増えつつあり、売上・利益ともに成長

軌道に乗っている。 

建機用フィルタ開発の過程で誕生した「YAMASHIN Nano Filter®」は、同社の将来を大きく開くものであ

る。既に独自の製法である「改良型メルトブロー法」を確立しており、樹脂選択の容易さ、繊維径の調整の自

由度の高さ、立体三次元構造、小ロット対応が可能、といった特徴を持っている。軽量なうえに耐熱性、断熱

性、導電性などの機能を持たせることが可能であり、「機能テキスタイル」「ライフサイエンス」「産業資材」など

様々な領域への展開が見込まれる。 

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」では、建機用フィルタ事業を安定的に拡大していくことに加え、機

能素材事業を確立することで、30/3 期には売上高 500 億円、営業利益 105 億円、EPS107 円、時価

総額 3,000 億円を目指している。26/3 期と比較して売上高は約 2.4 倍、EPS は約 4.3 倍となる目標値

だが、売上高目標は各領域における TAM、SAM、SOM を求めて積み上げで計算している。「夢」「野望」と

受け止められかねないほど高い数値であるが、同社は確実な「目標」と捉えている。建機用フィルタで培った開
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発力、財務基盤を基に機能素材事業で新たな事業の柱を構築すれば、同社は「第二のゲームチェンジ」を迎

えて機能素材メーカーへと進化を遂げるだろう。 

 

6. 建機用フィルタ事業 

 
１) 建機市場のこれから 

世界の建機市場は、

2030 年代に掛けて年平

均 6％台のペースで拡大

する見込み 

世界の建機市場予測については、2020 年代後半から 2030 年代に掛けて、グローバルインフォメーション社

が年平均 6.53%、Mordor Intelligence 社が同 6.64%、Fortune Business Insights 社が同

6.8%で成長するとしている。都市化の進展、インフラ投資の増加、新興国における建設セクターの成長、建

設機械の自動化、環境対応といった技術的進歩により堅調に推移すると予測されている。 

世界の都市化率は引き続

き上昇し、建機市場の中

長期的な成長を示唆 

長期の観点で見ると、世界の建機市場は都市化率の動向と連動性が高い。 

国際連合の「World Urbanization Prospects 2025」によると、1975 年の世界全体の都市化率は

31.1%だったが、2000 年 39.4%、2025 年 44.8％と上昇している。2050 年には 48.3%になると予測

されている。2025 年から 2050 年に掛けては、アジアで+4.2％ポイント、アフリカで+4.6％ポイントと上昇を

牽引している。人口の多い中国が+3.5%ポイント、インドが+3.7％ポイントとなっており、建機需要は引き続

き高まると考えられる（図表 18）。 

図表 18. 世界の都市化率の上昇  

 

（%） 1975 年 2000 年 2025 年 2050 年 

世界 31.1 39.4 44.8 48.3 

北米・南米 30.6 42.0 47.7 49.2 

アジア 31.2 40.3 46.1 50.3 

（うち中国） 24.5 37.1 44.2 47.7 

（うちインド） 29.7 37.1 40.3 44.0 

欧州 38.8 41.2 41.2 43.5 

アフリカ 22.2 33.2 41.1 45.7 
 

注：都市化率は Cities（人口密度が 1 ㎢あたり 1,500 人以上かつ総人口が 5 万人以上の連続した地域）に居住

する人の割合 

出所：国際連合の「World Urbanization Prospects 2025」よりストラテジー・アドバイザーズ作成 
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２) 建機用フィルタ事業の展開 

建機用フィルタ事業で扱う

フィルタは 3 種類 

建機用フィルタ事業は、建設機械向け油圧フィルタ（以下、建機用フィルタ）のほか、産業機械向け油圧フィ

ルタ（以下、産業用フィルタ）、プロセス用フィルタの開発・製造・販売を行う、同社の中核事業である。 

建機用フィルタとは、建設機械の駆動に不可欠である油圧回路の作動油をはじめ、燃料のディーゼル・オイ 

ル、エンジン駆動に必要な潤滑油の濾過に用いられるフィルタのことである。あらゆる建設機械に搭載されてい

る。 

産業用フィルタとは、様々な業界に応用されている油圧ユニットの作動油や潤滑油のろ過に用いられるフィル 

タのことである。同社の産業用フィルタは、油圧ユニットを搭載する、工作機械、冷凍用圧縮機、農業機械、

船舶、鉄道車両、航空機やヘリコプター等の産業機械に使われている。顧客は、これらの産業機械を製造す

るメーカーとなる。 

プロセス用フィルタとは、顧客製品の製造工程で行われる濾過・分離のために使われるフィルタのことである。電

子部品、精密部品、液晶ディスプレイや食品等の業界に使用されている。電子部品の精密洗浄やコンデン

サ・フィルム関連のナノレベルの分級（対象物の分離工程）等、より細かい濾過を必要とする分野向けを得

意としている。 

以下では、建機用フィルタに焦点を当てて建機用フィルタ事業を概観していく。 

建機市場で大きなウェイト

を占めるのは油圧ショベル 

建機の種類は、用途、作業内容、作業場所に応じて多岐にわたる。建機業界の業界団体である日本建設

機械工業会によると、生産金額ベースで最も市場規模が大きいのが、土木全般に用いられる掘削機械であ

り、その中でも油圧ショベルは大きなウェイトを占めている。  

油圧ショベルを人体に  

例えると作動油が血液で

油圧用フィルタは腎臓に 

該当 

油圧ショベルは文字通り、車体の移動、ショベルの動作、上体の旋回といった機体の動きを油圧によって制御

するショベルである。ショベルの動きは、建機全体に張りめぐらされた油圧回路を作動油が循環し、油圧機器に

よって動作に変換されることで行われる。作動油はオイルタンクから建機全体に送り出され、循環した後にオイル

タンクに戻ってくる。人間の体に例えると、オイルタンクが心臓、油圧回路が血管、作動油が血液ということにな

る。 

この作動油が循環する間に、様々なダスト（埃やゴミ）が混ざってしまう。ダストには、シリンダやタンクで外部か

ら侵入するものもあれば、ポンプの摩耗によって内部で発生するものもある。これらのダストを取り除き、回路と作

動油がクリーンな状態であり続けるために、回路の要所に設置されているのが油圧用フィルタである。 

油圧用フィルタの中でも特に重要なのが、オイルタンクに戻るところに設置されるリターンフィルタである。リターンフ

ィルタは、人間の体に例えると、腎臓に該当する。このリターンフィルタを中心に、ラインフィルタやエアブリーザによ

って油圧用フィルタが構成されている（図表 19）。 
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 図表 19. 油圧ショベルに使われる主なフィルタ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：会社資料 
 

多種多様な建機用フィルタ

製品を取りそろえる 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

建機用フィルタは、油圧ショベル用の作動油用フィルタ以外にも、トランスミッション用フィルタ、燃料用フィルタ、

エンジンオイル用フィルタ等、いくつもの種類のフィルタがある（図表 20）。同社は多種多様な建機用のフィル

タ製品を取りそろえ、顧客企業の需要に応える体制を整えている。 

図表 20. 建機用フィルタの主な製品 

製品名 特徴 主な使用対象 

作動油用

フィルタ 

リターン 

フィルタ 

・作動油がオイルタンクに戻る前に、細かい不純物を除去する 

 目的で装備されるフィルタ 

・交換用のカートリッジのことは特にフィルタエレメントと呼ぶ 

油圧ショベル 

その他建設機械 

一般油圧システム 

  
サクション 

ストレーナ 

・オイルタンク内の比較的大きな不純物を除去する目的で、 

オイルタンクの吸いこみ口に直接装着される 

油圧ショベル 

その他建設機械 

一般油圧システム 

  
ライン 

フィルタ 

・油圧回路に用いられるフィルタで、圧力のかかる箇所に設置 

される 

油圧ショベル 

その他建設機械 

一般油圧システム 

  
エア 

ブリーザ 

・以下のような様々な目的に使われる 

 - 建設機械のオイルタンク内への外気に含まれる不純物の 

侵入の防止 

 - 油圧システム稼働中のオイルタンク内の圧力の保持 

 - オイルタンク内のオイル清浄度の維持 

油圧ショベル 

その他建設機械 

  
リリーフ 

バルブ 

・作動油の温度が高い時にはオイルクーラーを通し、温度が低くて 

差圧がかかる時にはオイルクーラーを通さずにオイルタンクへ 

向けて作動油を流すという振り分けを行うバルブ 

中大型油圧ショベル 

ミニ油圧ショベル 

  
ナイロン 

ストレーナ 

・各種オイルタンクの給油口に装着し、給油の際のオイルタンク 

内への汚染物資の侵入を防ぐ 

油圧ショベル 

その他建設機械 

トランスミッション用 

フィルタ 

・高粘度の潤滑油に混入したギアなどの摩擦にて発生した 

金属粉などの不純物の濾過に使われる 

ブルドーザーやホイール

ローダー等の 

トランスミッション機構を

持つ建設機械 

燃料用フィルタ  
・建設機械のディーゼル燃料に含まれる不純物、水分の除去に 

使われる 
ー 

エンジンオイル用フィルタ 
・ディーゼルエンジンに用いられるエンジンオイル内の細かい不純物 

の濾過を行うフィルタ 
ー 

 

出所：会社資料 
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建機用フィルタの新規の採

用はモデルチェンジ毎に行

われる 

 

国内の建機向け油圧フィルタにおける同社のシェアは約 70%である。建機には多種多様なフィルタが介在して

おり、採用状況は、顧客ごと、製品ごとに濃淡がある。未採用の顧客・機種での採用を増やしていくことが、同

社にとっての成長余地と考えられる。新規の採用は、建機のモデルチェンジごとにどのフィルタを採用するかコンペ

によって決められる。建機のモデルチェンジの際には、エンジン出力や燃費の向上などが図られる。高い濾過精

度を持ちつつ、長寿命で通過抵抗の小さいフィルタが求められることとなる。図表 21 は、日立建機の油圧ショ

ベルの中心機種である 20t クラスの主なモデルチェンジの状況である。 

 
図表 21. 日立建機製 20t クラス油圧ショベルの主なモデルチェンジ 

発売年 型式 発売年 型式 

1968 年 UH06  1990 年 EX200-2 

1970 年 UH6-2 1994 年 EX200-3 

1971 年 UH06D 1996 年 EX200-5 

1973 年 UH07 2000 年 ZX200 

1977 年 UH07-3 2006 年 ZX200-3 

1980 年 UH07-5 2012 年 ZX200-5B 

1983 年 UH07-7 2015 年 ZX210-6 

1985 年 EX200 2022 年 ZX200-7 
 

出所：岡部信也・杉山玄六（2017）「改訂版 油圧ショベル大全（日本工業出版）」を参考にストラテジー・アドバイ

ザーズ作成 
 

建機のモデルチェンジに沿

って着実にシェア獲得 

1968 年に発売された最初のモデルの UH06 から、54 年間で 15 回のモデルチェンジを行っている。3-4 年に

1 回のペースで新規採用の機会が来ることとなる。同社は 26/3 期において図表 22 内の★の付いている製

品にてシェアアップを果たしている。建機のモデルチェンジに沿って着実にシェアを獲得しつつある。 

 
図表 22. 顧客別の採用状況 

顧客 
油圧用 

フィルタ 

トランスミッショ

ン用フィルタ 

燃料用 

フィルタ 

キャビン用 

フィルタ 

エンジンオイル

用フィルタ 

エンジン用 

エアフィルタ 

A 社 80%+ ★50%ー 80%+ 80%+ 50%ー 50%ー 

B 社 ★50%~80% 80%+ 50%ー 50%ー 50%ー 50%ー 

C 社 50%~80% 50%~80% 50%ー 50%ー 50%ー 50%ー 

D 社 ★80%+ ― 50%ー 50%ー 50%ー 50%ー 

E 社 80%+ 50%~80% 50%ー 50%ー 50%ー 50%ー 
 

注：「80%＋」：シェア 80％以上  「50%~80%」:シェア 50％以上 80％未満  「50%ー」:シェア 50％未満 

出所：会社資料 
 

建機用フィルタにおける 

3 つの競争力の源泉 

建機用フィルタにおける同社の競争力の源泉は、以下の 3 点と考えられる。 

・競争力の源泉１：中核部材までも内製する開発力 

・競争力の源泉２：新車ライン品とアフターマーケット品の両方を対象とする二部構造 

・競争力の源泉３：建機メーカーとの直接取引をベースとする強い関係性 

このうち、「競争力の源泉 1：中核部材までも内製する開発力」と、「競争力の源泉 3：建機メーカーとの直

接取引をベースとする強い関係性」は、同業他社が模倣するには困難なものである。 
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競争力の源泉１： 

中核部材までを内製する 

開発力 

 

・競争力の源泉１：中核部材までも内製する開発力 

競争力の源泉の 1 つ目は、中核部材までも内製する開発力である。 

油圧ショベルを例にとると、最も重要なリターンフィルタは、筒状の装置で、外筒、バンド、濾材、内筒から構成さ

れている。このうち、最も重要な部材は、ゴミを除去する濾材である。この濾材の性能は、以下の 3 つの要素の

バランスで決まる。 

・寿命の長さ：どれだけ長持ちするか 

・濾過精度の高さ：どれだけ細かいものを除去できるか 

・通過抵抗の小ささ：通すべき油をどれだけ通すか（圧力損失） 

建機メーカーが製造しようとする油圧ショベルに最適なフィルタを提供するために、同社は、これらの 3 要素の最

適な組み合わせを考え、中核部材である濾材を自社開発している。このことにより、建機メーカーとしても、同

社のフィルタを採用することで、多様なコンセプトの製品化が可能となったと言える。このように、多品種生産とい

う特徴を持つ建機メーカーの製品開発に対応できたことが、顧客の需要に合った提案力の更なる強化につなが

り、濾材を仕入に頼らざるを得ない競合他社に対する大きな差別化要因となっている。 

同社は、濾材の材料に紙が使われるのが主流だった時代に、世界初のガラス繊維濾材を使用したフィルタを製

品化した。建機業界では画期的なこととされている。このことで、濾材の性能を一気に引き上げることに成功

し、現在ではリターンフィルタで使われる濾材のほとんどがガラス繊維製となっている。さらに、素材までも自社で

開発を続けており、2017 年の「YAMASHIN Nano Filter®」の開発につながっている。 

同社は「YAMASHIN Nano Filter®」を利用した高付加価値フィルタの提供を進めている。高価ではある

が、従来品と比べ約 3 倍のダスト捕獲量、約 2 倍の濾過精度を実現しており、さらに長寿命であることで交

換回数が 1/3 程度となっている。他社が追随できない品質を提供しており、ユーザーのトータルコストダウンに

寄与している。同社のリターンフィルタの売上において、26/3 期は高付加価値フィルタが 9%を占めており、

30/3 期には 42％まで引き上げることを目指している。 

競争力の源泉 2： 

新車ライン品とアフター  

マーケット品の両方を対

象とする二部構造 

・競争力の源泉 2：新車ライン品とアフターマーケット品の両方を対象とする二部構造 

競争力の源泉の 2 つ目は、新車ライン品と、補給品として交換されるアフターマーケット品の両方を対象とする

事業構造である。 

同社が提供する建機用フィルタには、新車に搭載される新車ライン品と、交換部品に使われるアフターマーケッ

ト品の 2 種類があり、両者は異なる市場として成立している。 

新車ライン品の競争   

ポイントは建機の新車への

採用率 

新車ライン品は、文字通り、建機の新車に搭載されるフィルタである。新車ライン品市場において売上高を決め

る要因は、（1）同社のフィルタが使われるかどうかの採用率、（2）採用された車種の生産台数の 2 点であ

る。 

（1）に関して、建機の場合は、4 年程度に 1 度のモデルチェンジごとに、どのフィルタを使用するかがコンペによ

って決められる。同社は中核部材から自社開発しているため、多品種少量生産を求められる建機への提案力

が高いことを強みとしている。（2）に関して、建機の新車生産台数は、景気変動の影響を受けやすいという

特徴がある。 

アフターマーケット品の  

競争ポイントは純正率 

補給品として交換されるアフターマーケット品の市場は、新車ライン品とは別の市場である。同社によると、新車

ライン品の約 10 倍の規模がある市場と推定されている。アフターマーケット品は新車ライン品よりも利益率が

高く、安定的なストックビジネスの特徴を有しているため、新車ライン品に比べて景気変動の影響を受けにくいと

いう特徴がある。 
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アフターマーケット品の売上高を決める要因は、（1）建機の稼働台数、（2）建機の寿命（1 台の建機が

何回交換するかに影響）、（3）純正部品がどれだけ使われるかを示す純正率の 3 点である。 

（1）の建機の稼働台数は、モデルチェンジでの採用率やその車種の販売台数、稼働率によって決まるため、

同社ではコントロールしにくい。（2）の建機の寿命も大体定まっている。一方、（3）の純正率については、

は同社の自助努力によって高める余地がある。 

同社によると、特に新興国においては模倣品が使われることが多く、マーケット全体の純正率は半分程度と見ら

れる。純正率を高めるために、模倣品を使えないようにする製品の開発のほか、建機メーカー及びその代理店

と共同でエンドユーザー向けのサポート活動（純正品を使った方が経済合理的であることを伝える啓蒙セミナ

ーの開催等）を実施してきている。 

新車ライン品とアフター  

マーケット品の両方を持

つ強み 

アフターマーケット品の市場におけるサポート活動は、アフターマーケット品の純正率の上昇という直接的な効果

だけでなく、サポート活動を通じて得られた市場の情報や需要の動向を新車ライン品の開発に活用するという

好循環なサイクルの確立につながっている。 

さらに、新車ライン品のフロー収益と、アフターマーケット品のストック収益が組み合わさっているため、同社全体と

して安定した収益構造を実現している。 

同社の建機向けの売上高のうち、アフターマーケット品の割合は 26/3 期で 59.9%である（図表 23）。 

アフターマーケット品の市場で一定の売上高を確保していることにより、景気動向の影響を受けやすい新車ライ

ン品市場からの影響を緩和し、全体として売上高の安定性につながっている。 

 
図表 23. 新車ライン品とアフターマーケット品の構成比の推移 

 

出所：会社資料よりストラテジー・アドバイザーズ作成 
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競争力の源泉 3：    

建機メーカーとの直接  

取引をベースとする強い 

関係性 

・競争力の源泉 3：建機メーカーとの直接取引をベースとする強い関係性 

競争力の源泉の 3 つ目は、建機メーカーとの直接取引をベースとする強い関係性である。 

新車ライン品においては、新車の開発の段階から顧客企業の生産現場とのやり取りが発生していくため、直接

取引がベースとなる。 

一方、アフターマーケット品の販売においても、競合他社は自社単独でアフターマーケット市場に介入していくの

に対し、同社は、建機メーカーとの直接取引に販路を集約している。 

もしエンドユーザー（建機を使うユーザー）への直接販売や代理店経由の販売を行ってしまうと、（1）建機

メーカーと利益相反関係が生じて競合関係になる、（2）売上高は増加しても、販売チャネルの維持やマーケ

ティングのための費用が必要となり、利益増加につながりにくいという問題が生じてしまう。 

建機メーカーとの直接取引に集約している分、特に日米の大手建機メーカー及びその現地法人とは、深い関

係を構築している。そのため、同社の展開は、顧客の建機メーカーのグローバル展開と動きをともにする。 

なお、中国市場については、中国の地場メーカーとの直接取引が限られており、中国市場に対しては日米の建

機メーカーの中国への輸出が多くを占める形となっている。 

競争力を支える開発から

販売までの自社一貫体

制 

同社は、開発から販売までを一貫して自社で行っており、上述の競争力を支えている。研究開発拠点は、神

奈川･横須賀の 1 カ所である。生産は、国内では佐賀事業所、フィリピンのセブ工場（YAMASHIN CEBU 

FILTER MANUFACTURING CORP.）、ベトナムのベトナム工場（YAMASHIN VIETNAM 

CO.,LTD）の 3 カ所である。 

創業時は東京の大森に生産拠点があったが、1975 年に創業者で初代社長の故郷の佐賀に移転した。 

また、1985 年のプラザ合意以降の円高局面に対応するため、1989 年にフィリピンのセブを生産拠点に据え

て 現在に至っている。なお、2002 年にタイのアユタヤにも工場を設けたが、2011 年の洪水に遭って 2012

年末に同工場を閉鎖した。 

販売拠点は、本社のある横浜のほか、米国･シカゴ（YAMASHIN AMERICA INC.）、ベルギー・ブラッセル

（YAMASHIN EUROPE BRUSSELS BV）、タイ・バンコク（YAMASHIN THAI Ltd）、中国・上海の

5 カ所の体制であり、各地の建機メーカーに対応している。 

こうした自社一貫体制が、同社が持つ上記の 3 つの競争力の源泉を支えている。 

 

7. エアフィルタ事業 

20/3 期下半期より事業

セグメント化 

エアフィルタ事業は、2019 年 8 月にアクシーを完全子会社化したことを機に、2019 年 10 月（20/3 期下

半期）より第 2 の事業セグメントとして立ち上がった。後述する、2017 年に開発された「YAMASHIN Nano 

Filter®」を使って事業化された。 

アクシーは、1962 年創業の、粗塵及び中高性能フィルタ市場で高いシェアを持つエアフィルタ専門のフィルタメ

ーカーである。顧客要望への対応を可能とする、小ロット・短納期対応の生産システムが特徴である。今回の

買収により、アクシーの空調エアフィルタに関する開発力や製造技術、販売チャネルを取り込むことによって、

「YAMASHIN NANO FILTER®」と相まって、建機フィルタの隣接領域であるエアフィルタへの展開が加速す

ると期待された。 

エアフィルタとは エアフィルタとは、空気中からごみ、塵埃などの除去に用いられるフィルタのことである。建機用フィルタが、液体の

中にある固体を分離するために使われるものであるのに対し、エアフィルタは、気体の中にある固体を分離するた

めに使われる。 
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高捕集効率、低圧力損

失という濾材の強み 

既存のエアフィルタに使われる樹脂繊維濾材の繊維径が 1.5μm～20μm であるのに対し、同社のエアフィル

タに使われる「YAMASHIN Nano Filter®」の繊維径は 150nm～10μm と細い。そのため、既存のエアフ

ィルタに比べ、同社のエアフィルタには、高捕集効率、低圧力損失という強みがある。 

ラインナップが幅広いナノ 

ファイバー製エアフィルタ

「NanoWHELP®」 

同社のナノファイバー製エアフィルタ（製品名:NanoWHELP®）は、ビルや建物、食品や薬品等を製造する

工場で使われるほか、電力配電盤や鉄道車両等にも使われる。NanoWHELP®の高捕集効率、低圧力損

失という特性により、他社製エアフィルタに比べて年間で約 30％の CO2 削減効果が得られるだけでなく、光熱

費も大きく低減できる。この NanoWHELP®は、アメリカ暖房冷凍空調学会（ASHRAE）の定めるエアフィ

ルタの性能等級である MERV において、国内では唯一 MERV14・15・16 の３つの等級を取得しており

（16 の等級のうち最高性能等級は 16）、高い競争力と信頼性が証明されている。 

さらに、細い繊維径のフィルタを製造できる特徴から、同社のエアフィルタでは、顧客の需要に幅広く対応するこ

とができる。そのため、比較的大きな粒子を除去するプレフィルタだけでなく、半導体製造工場や病院（手術

室）など高い清浄度が求められる空間で用いられる HEPA フィルタ、異物混入が許されない食品工場で用い

られる防虫フィルタなど、製品のラインナップは幅広い。 

図表 24. エアフィルタの主な製品 

製品名 特徴 特徴 

プレフィルタ 

・空気中の比較的大きな塵埃(5μm 以上)を除去し、 

次段フィルタの寿命を伸ばす目的で外気取入口などに装着 

されるフィルタ 

ビル･建物 各種工場 

各種環境機器など 

中高性能フィルタ 
・空気中の塵埃(5μm 以下)を除去し、中程度の清浄空気を 

得る目的で設置されるフィルタ 

一般的なビルにある天吊り 

のパッケージ型空調機 

HEPA フィルタ 
・0.3μm の大きさの粒子を 99.97％以上除去する超高効率の 

フィルタ 

半導体工場や病院にある 

クリンルームや空気清浄機 

オイルミストフィルタ ・室内に立ち込めるオイルミストを除去する目的で使用される 
厨房機器 

フライヤーを使用する環境 

防虫フィルタ ・建物への虫の侵入を防ぐ目的で使用される 
食品業界 

一般家庭への空調システム 

脱臭フィルタ ・空気中の臭いやガス成分を除去する目的で設置される 
美術館･博物館 

動物病院や畜産業界など 

ケーシング ・各種フィルタを設置・搭載する目的の取付枠 ー 
 

出所：会社資料 
 

将来の需要の高まりは期

待されるが、足元では基

幹システム導入に伴う販

売管理費増の影響残る 

濾材に使われる素材が変わることで、従来では実現できなかった需要に対応できる可能性が高まる。 

たとえば、 ナノファイバーHEPA フィルタは、NanoWHELP®開発の技術を生かした、熱可塑性高分子系不

織布によるものだが、従来のガラス繊維 HEPA フィルタとは異なり、有機フッ素化合物（PFAS）を使用しない

「PFAS FREE」の製品である。PFAS はその発がん性が認められるようになり、EU を始め、PFAS 使用製品の

製造、販売の規制の強化が進んでいる。こうした市場環境の変化に対し、ナノファイバーHEPA フィルタに対す

る需要が高まることが期待されている。 

足元では、25/3 期の基幹システム導入に伴う販売管理費増の影響が若干残っている。受注から出荷までの

社内体制の整備は完了しており、一部の顧客向けの販売回復の遅れが残るが、27/3 期は営業黒字を見込

んでいる。中期経営計画「Fly to the next stage!」にて重点戦略としていた BtoB 直販体制の強化につい

ては順調に進んでいる。 
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8. YAMASHIN Nano Filter®について 

競争力の源泉である  

「中核部材までも内製する

開発力」をもって開発   

された革新的な素材 

「6.建機用フィルタ事業」で、建機用フィルタにおける同社の競争力の源泉は、「中核部材までも内製する開

発力」と指摘した。実際、建機用フィルタに使われる濾材の材料を紙からガラス繊維にして建機業界の技術的

トレンドを変えたのも、その結果として同社が建機用フィルタにおける世界トップシェア企業となったのも、自社で

素材開発まで行える開発力があったからである。 

その素材開発力をもって 2017 年に開発されたのが、新素材「YAMASHIN Nano Filter®」である。 

ナノファイバーとは、直径が 1nm～1000nm の繊維状物質と定義されている。「YAMASHIN Nano 

Filter®」は、繊維をナノレベルまで細くすることで、従来の繊維にはなかった新しい物理学的な性質を持たせる

ことができることを応用して開発された素材である。次に挙げる特徴により、従来の素材が抱えていた様々な課

題を解決する素材として、期待度は非常に高い。 

独自製法である      

「改良型メルトブロー法」 

「YAMASHIN Nano Filter®」を実現したのは、これまで同社が長年にわたって培ってきた知見を活かして独

自に開発した「改良型メルトブロー法」によるところが大きい。 

ナノファイバー化する製法としては、複合紡糸法、エレクトロスピニング法、メルトブロー法といった既存製法があ

る。既存製法と比較して、改良型メルトブロー法は、（1）様々な熱可塑性樹脂原料が使用可能である、

（2）繊維径制御の範囲が 150nm～10μm と幅広い、（3）様々な形態（シート状、綿状など）の加

工が可能である、（4）装置メンテナンス性が容易である、（5）生産性が高い、といった特徴がある。 

樹脂選択の容易さと   

繊維径の調整の自由度の

高さにより実現される多様

な機能特性 

ナノファイバーは、直径が 1nm～1000nm の繊維状物質と定義されており、対象となる樹脂をナノファイバー

化することで作られる。同社は、ナノファイバーの可能性を広げる独自の製法を開発し、その製法で作られた

「YAMASHIN Nano Filter®」によって、従来の繊維にはなかった新しい物理学的な性質や機能を持たせる

ことが可能となった。 

特徴１： 

樹脂選択の容易さ 

同社の製法では、200～320℃の幅広い融点範囲に対応することができるため、用途に合わせて、ファイバー

となる樹脂を選択することが可能となった。樹脂の選択肢が広がることで、製品の用途に合わせて樹脂を選択

することができるようになった。その結果、従来では対応が難しかった分野の製品にも適用、応用することが可能

となった。 

特徴 2： 

繊維径の調整の自由度の

高さ 

樹脂をナノファイバー化する際、その繊維径のサイズが製品の性能を左右する。繊維径は、紙が 20～

30μm、一般的な合成繊維が 1.5～20μm、ガラス繊維が 800nm～3μm だが、同社の製法では、繊維

径 150nm～10μm の範囲で製造することができる。さらに、繊維径分布を自在に調整することができる。 

特徴 3： 

立体三次元構造 

また、従来のナノファイバーでは、その製法の都合上、出来上がる製品は平面的な二次元構造となる。そのた

め、どうしても繊維の空隙率が高くなってしまう。同社の製法では、立体三次元構造のナノフィルタにすることが

できるため、従来の製法によるものよりも、断熱性、遮音性に優れた性能を発揮する。また、フィルタとして利用

した場合には、捕獲できるダストが多量になる（高性能になる）。 

特徴 4： 

小ロット対応が可能 

特徴 1 と特徴 2 に関係して、様々な種類のポリマーから、必要な繊維径分布を有するファイバーを生成できる

同社独自の製法により、ポリマーを容易に交換することができる。そのため、小ロット生産での製造にも対応する

ことができるようになる。 

 「YAMASHIN Nano Filter®」を用いて新たな事業へ展開し、機能素材メーカーへの進化を目指すのが、

「YAMASHIN FILTER VISION 2030」である。 
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9. リスク要因 

 現時点では事業遂行や業績の面で注視すべき大きなリスクはないとみられるが、リスクを挙げるとすれば、以下

の 3 点が指摘できよう。 

一つ目は、短期的な業績動向である。特に主力の建機用フィルタは、建機の生産台数に依存するため、金

利、為替、景気といったマクロ環境の急変、あるいは地政学上の大きな変化の影響を受けやすい。また物流費

や人件費などコスト上昇の可能性もある。 

二つ目は、エアフィルタ事業である。25/3 期の基幹システム導入に伴う生産及び出荷遅延を受けて、一部の

顧客向けの販売回復が遅れており、低調が続いている。販売回復が見込めなければ、赤字が持続する可能

性がある。 

三つ目は、機能素材事業の立ち上げ遅延である。技術・製品開発、製造、販売などサプライチェーンが一体と

なって進捗する必要があるが、機能テキスタイル分野などは同社の知見が深い分野とは言えず、新規の人材採

用や社外との協働が必要となっている。足元は順調に進捗しているようだが、サプライチェーンの一部が滞れば

機能素材事業の立ち上げが遅れ、先行投資の回収が遅れる可能性がある。 

 

10. サステナビリティの取り組み 

サステナビリティの取り組み 同社の経営理念は「仕濾過事」（ろかじにつかふる）であり、創業者である山崎正彦氏のフィルタビジネスを通

じて社会に貢献するという意思が込められている。フィルタビジネスを通じて「環境」、「空気」、「健康」をテーマに

持続可能な社会の実現のための課題解決に取り組む。 

同社は 2022 年に、TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）提言への賛同を表明した。また、相

対的に ESG の対応に優れた日本企業のパフオーマンスを反映するインデックス「FTSE JPX Blossom 

Japan Sector Relative Index」の構成銘柄に 3 年継続して選定され、2025 年 6 月には、「FTSE 

JPX Blossom Japan Index」に初めて選定されている。 

2024 年 11 月に公表した中期経営計画において、「新たな価値創造の取り組み」、「資本コストを意識した

経営の強化」、「ESG 経営の推進」の 3 つ戦略を掲げた。「ESG 経営の推進」として、サステナブルな社会の

実現を目指し、非財務 KPI を設定し、サステナビリティの取り組みを促進させる。2028 年３月期における非

財務 KPI として、FTSE の ESG スコア 4.0 以上（2024 年 3 月期 2.7） ② CDP 気候変動スコア A 

取得（同スコア B）を目指すとした。 

2026 年 3 月期では、FTSE の ESG スコアは 3.8 と、中計目標値に向けて順調にスコアを挙げている。CDP 

気候変動スコアは 2 年連続の A を取得しており、既に中計目標を達成している。 

 

※YAMASHIN Nano Filter、NanoWHELP および TEXIFIL はヤマシンフィルタ株式会社の登録商標 
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図表 25. 連結損益計算書（通期） 

(百万円) 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3 

会社計画 

売上高 13,811 12,674 14,587 18,821 18,605 18,024 20,104 20,941 22,560 

売上原価 7,331 7,151 8,784 11,218 11,292 10,467 11,171 11,751   

売上総利益 6,479 5,522 5,802 7,603 7,312 7,557 8,933 9,189   

 売上総利益率 46.9% 43.6% 39.8% 40.4% 39.3% 41.9% 44.4% 43.9%   

販売管理費 4,515 4,744 5,948 6,259 6,077 6,146 6,302 6,596   

営業利益 1,963 777 -145 1,344 1,235 1,411 2,630 2,592 2,825 

 売上高営業利益率 14.2% 6.1% -1.0% 7.1% 6.6% 7.8% 13.1% 12.4% 12.5% 

営業外収益 10 27 49 38 38 127 89 55   

営業外費用 57 201 39 65 358 123 49 113   

経常利益 1,915 603 -135 1,317 915 1,415 2,669 2,535 2,775 

 売上高経常利益率 13.9% 4.8% -0.9% 7.0% 4.9% 7.9% 13.3% 12.1% 12.3% 

特別利益 0 16 1,267 44 1 9 137 6   

特別損失 5 23 176 1,024 26 286 285 24   

税前利益 1,910  597  955  337  889  1,138  2,522  2,517    

法人税・住民税・事業税 516  160  261  394  231  422  625  664    

法人税等調整額 -19  -171  -56  -103  13  -70  173  134    

法人税等合計 496  -11  205  290  244  352  799  798    

（法人税率） 26.0% -1.8% 21.5% 86.1% 27.4% 30.9% 31.7% 31.7%   

親会社株主に帰属する当期純利益 1,413  608  750  47  645  786  1,723  1,718  2,005  

 売上高当期純利益率 10.2% 4.8% 5.1% 0.2% 3.5% 4.4% 8.6% 8.2% 8.9% 

EPS（円） 20.44 8.79 10.70 0.66 9.03 10.96 24.16 24.62 28.71 

設備投資 2,257 3,150 5,229 2,836 607 439 404 929   

減価償却費 414 534 722 869 823 767 751 790   

営業キャッシュ･フロー 800 2,099 87 289 2,407 2,632 2,762 2,446   

CFPS（円） 11.6  30.3  1.2  4.0  33.6  36.9  38.7  35.0    

ROE 8.1% 3.3% 3.9% 0.2% 3.1% 3.7% 7.8% 7.6% 8.8% 

ROIC 7.8% 3.3% -1.4% 4.7% 3.1% 4.9% 8.2% 7.2% 8.0% 

配当金（円） 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 12.00 18.00 20.00 

期中平均株式数（百万株） 69.1  69.1  70.2  71.3  71.5  71.4  70.8  69.8    

期末株式数（百万株） 69.1  69.1  71.3  71.4  71.5  71.3  71.3  69.9   

          
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成                                                               
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図表 26. 連結貸借対照表 （通期末及び直近四半期末） 

(百万円) 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 

流動資産 15,391 13,982 15,323 13,964 12,923 13,487 14,434 15,599 

 現金及び預金 9,489 8,506 7,229 3,750 4,113 5,065 6,014 6,721 

 売上債権 3,252 3,405 4,285 4,696 4,447 4,815 4,740 4,697 

 棚卸資産 2,370 1,826 3,021 4,775 4,141 3,408 3,330 3,694 

 その他 280 245 788 743 221 199 348 487 

固定資産 5,641 7,607 12,868 12,747 12,658 12,455 12,208 12,461 

 有形固定資産 3,540 6,636 10,813 11,609 11,683 11,328 11,146 11,181 

 無形固定資産 346 367 330 236 172 209 229 285 

 投資その他の資産 1,754 603 1,724 901 801 917 833 995 

  投資有価証券 1,364 28 1,010 26 31 0 0 0 

  繰延税金資産 204 411 462 552 542 619 444 314 

  その他 186 164 252 323 228 298 389 681 

総資産 21,032 21,590 28,191 26,712 25,581 25,943 26,642 28,060 

流動負債 2,353 2,810 5,539 4,634 3,343 3,827 3,389 4,575 

 買入債務 1,288 1,187 1,952 2,213 1,453 1,647 1,615 1,518 

 未払金･未払費用 310 356 1,649 449 393 441 368 433 

 有利子負債 200 765 1,089 487 767 718 388 1,600 

  短期借入金 0 520 600 0 280 225 0 1,600 

  1 年内返済予定の長期借入金 200 245 489 487 487 493 388 0 

 資産除去債務 0 0 160 128 0 25 0 0 

 その他 555 502 689 1,357 730 996 1,018 1,024 

固定負債 565 578 1,969 1,506 1,260 816 633 662 

 有利子負債 200 150 1,702 1,255 991 517 138 0 

  長期借入金 0 150 1,702 1,255 991 517 138 0 

 退職給付/給与引当金 190 250 225 232 257 290 289 309 

 その他 175 178 42 19 12 9 206 353 

純資産 18,113 18,201 20,682 20,571 20,977 21,299 22,619 22,823 

 株主資本 18,063 18,221 20,585 20,255 20,523 20,557 21,887 21,770 

  資本金・剰余金 10,608 10,608 12,637 12,687 12,739 12,882 12,924 12,882 

  利益剰余金 7,455 7,613 7,948 7,567 7,784 7,907 9,063 9,062 

  自己株式 0 0 0 0 0 -232 -99 -174 

 その他包括利益累計額 49 -19 72 315 454 742 731 1,053 

 新株予約権 ー ー 24 ー ー ー ー ー 

 非支配株主持分 ー ー ー ー ー ー ー ー 

総資産 21,032 21,590 28,191 26,712 25,581 25,943 26,642 28,060 

有利子負債 400 915 2,791 1,742 1,758 1,235 526 1,600 

自己資本比率 86.1% 84.3% 73.4% 77.0% 82.0% 82.1% 84.9% 81.3% 

D/E レシオ（倍） 0.02 0.04 0.12 0.08 0.08 0.06 0.01 0.07 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成                                                               
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図表 27. 連結キャッシュ･フロー計算書（通期） 

(百万円) 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 

営業活動によるキャッシュ･フロー                 

 税引前利益 1,910 597 955 337 889 1,138 2,522 2,517 

 減価償却費 414 621 722 869 823 767 750 790 

 運転資本 -694 992 -1,277 -1,760 239 687 112 -226 

 その他 -830 -111 -313 843 456 40 -622 -635 

  合計 800 2,099 87 289 2,407 2,632 2,762 2,446 

投資活動によるキャッシュ･フロー                 

 有形固定資産の取得及び売却による収支 -2,233 -3,043 -3,493 -3,131 -1,011 -279 -414 -648 

 無形固定資産の取得及び売却による収支 -18 -130 -84 -45 -28 -96 -72 -114 

  その他 3 121 -822 899 -131 -166 -43 -8 

  合計 -2,248 -3,052 -4,399 -2,277 -1,170 -541 -529 -770 

財務活動によるキャッシュ･フロー                 

 短期借入金の純増減額 ー 520 80 -600 280 -55 -225 1,600 

 長期借入金の純増減額 -150 ー 1,808 -403 -403 -403 -403 -319 

 株式の発行 ー ー 1,979 ー ー ー ー ー 

 自己株式の取得による支出 ー ー ー ー ー -473 ー -1,273 

 配当金の支払額 -324 -449 -415 -428 -428 -430 -566 -1,053 

 その他 -201 -340 -240 -122 -167 -104 -104 -101 

  合計 -675 -269 3,212 -1,553 -718 -1,465 -1,298 -1,146 

キャッシュに係る換算差額 -6 -31 95 62 -156 118 1 153 

キャッシュ増減額 -2,130 -1,253 -1,004 -3,478 363 743 936 683 

キャッシュ期首残高 11,585 9,455 8,201 7,197 3,718 4,081 4,825 5,762 

キャッシュ期末残高 9,455 8,201 7,197 3,718 4,081 4,825 5,762 6,445 
 

出所：会社資料よりストラテジー･アドバイザーズ作成                                                               
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ディスクレイマー  

 

 

本レポートは、株式会社ストラテジー･アドバイザーズ（以下、発行者)が発行するレポートであり、外部の提携会社及びアナリストを主な執

筆者として作成されたものです。 

本レポートにおいては、対象となる企業について従来とは違ったアプローチによる紹介や解説を目的としております。発行者は原則、レポ

ートに記載された内容に関してレビューならびに承認を行っておりません(しかし、明らかな誤りや適切ではない表現がある場合に限り、執

筆者に対して指摘を行っております)。 

発行者は、本レポートを発行するための企画提案およびインフラストラクチャーの提供に関して対価を直接的または間接的に対象企業よ

り得ている場合があります。 

執筆者となる外部の提携会社及びアナリストは、本レポートを作成する以外にも対象会社より直接的または間接的に対価を得ている場合

があります。また、執筆者となる外部の提携会社及びアナリストは対象会社の有価証券に対して何らかの取引を行っている可能性あるい

は将来行う可能性があります。 

本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、有価証券取引及びその他の取引の勧誘を目的と

するものではありません。有価証券およびその他の取引に関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任で行ってください。 

本レポートの作成に当たり、執筆者は対象企業への取材等を通じて情報提供を受けておりますが、当レポートに記載された仮説や見解は

当該企業によるものではなく、執筆者による分析・評価によるものです。 

本レポートは、執筆者が信頼できると判断した情報に基づき記載されたものですが、その正確性、完全性または適時性を保証するもので

はありません。本レポートに記載された見解や予測は、本レポート発行時における執筆者の判断であり、予告無しに変更されることがあり

ます。 

本レポートに記載された情報もしくは分析に、投資家が依拠した結果として被る可能性のある直接的、間接的、付随的もしくは特別な損害

に対して、発行者ならびに執筆者が何ら責任を負うものではありません。 

本レポートの著作権は、原則として発行者に帰属します。本レポートにおいて提供される情報に関して、発行者の承諾を得ずに、当該情報

の複製、販売、表示、配布、公表、修正、頒布または営利目的での利用を行うことは法律で禁じられております。 
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