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売上の期ズレにより業績は落ち込むも、受注は好調を維持

国内医薬品製造装置事業国内医薬品製造装置事業国内医薬品製造装置事業国内医薬品製造装置事業でででで検収期間検収期間検収期間検収期間のののの長期化長期化長期化長期化がががが発生発生発生発生    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下期下期下期下期にににに錠剤印刷装置錠剤印刷装置錠剤印刷装置錠剤印刷装置「「「「TABREXTABREXTABREXTABREX」」」」1111 号機号機号機号機をををを納品予定納品予定納品予定納品予定    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

会社概要会社概要会社概要会社概要

会社名

証券コード

上場市場

所在地

代表者

設立

資本金 1,036 百万円

上場

URL

業種

決算

主要株式指標主要株式指標主要株式指標主要株式指標

（（（（2014年年年年10月月月月31日時点）日時点）日時点）日時点）

株価 995 円

年初来高値 1,636 円 (2014/1/7)

年初来安値 925 円 (2014/10/21)

発行済株式数 9,200,000 株

売買単位 100 株

時価総額 9,154 百万円

予想配当 30.00 円 (2015/2期)

予想配当利回り 3.0%

予想EPS 65.53 円 (2015/2期)

実績EPS 91.37 円 (2014/2期)

予想PER 15.18 倍 (会社予想)

実績PBR 0.86 倍

2月末日

フロイント産業株式会社

1964年4月22日

1996年7月24日

http://www.freund.co.jp

製造業>機械>化学機械

東京都新宿区大久保
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6312
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フォローアップフォローアップフォローアップフォローアップレポートレポートレポートレポート    

（（（（2015201520152015 年年年年 2222 月期月期月期月期第第第第 2222 四半期四半期四半期四半期））））    

㈱ｽｸｱｰﾄﾞ･ﾘｻｰﾁ&ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ 

奥山 智子/坂本 貞夫 

2015 年上期の売上は 74 億円で、前年同期比 17％減（15 億円減）と苦

戦を強いられた。営業利益は黒字を確保したものの、減収に伴う粗利の

減少の影響が大きく、8 億円から 1 億円へと悪化している。 

本年度に入り、主力の国内医薬品装置分野（機械部門）の一部案件で

医薬品工場建設遅延などに伴い検収期間が長期化し、売上計上の期ズ

レが発生、加えて、年度を通じて検収期が下期に偏重していこともあり、

大幅減収を強いられる形となった。また、納期ズレの影響を勘案し、2014

年 10 月に業績予想の下方修正を発表、売上予想値を 180 億円から 175

億円へと引き下げている。検収期間の長期化という一過性の要因により

業績悪化を強いられたものの、本年度は、「ジェネリック薬の使用拡大」な

ど医薬品業界の構造変換がプラスに作用し、受注は好調が続いているこ

とから、下期には業績回復が期待される。 

 

2013 年 7 月にリリースした錠剤印刷装置「TABREX」の納品は、上期はな

かったものの、下期に 1 号機が納品される予定である。但し、印刷装置は初

めて手掛ける分野であることから、追加対応が必要となる可能性もゼロで

はない。また、2014 年 4 月には文字視認性の向上を実現した新モデル

「TABREX-DOD」を上市、既に受注獲得に成功している。錠剤への印字は、

誤飲防止や調剤ミスの予防等の観点から医療関係者を中心にニーズが拡

大してきており今後成長が期待できる分野であるが、新規参入も見られる

など競争は激しくなりつつある。 

グローバル展開については、インド市場開拓は苦戦が続いているが、ブ

ラジルでトップセールスを実施するなど、成長市場での顧客開拓に注力して

いる。また、11 月にはミラノのテスト施設がオープンする予定であり、欧州圏

での営業力の強化、受注獲得に期待がかかる。 
単位：百万円

年度年度年度年度 売上高売上高売上高売上高 前期比前期比前期比前期比 営業利益営業利益営業利益営業利益 営業利益率営業利益率営業利益率営業利益率 経常利益経常利益経常利益経常利益 経常利益率経常利益率経常利益率経常利益率 当期純利益当期純利益当期純利益当期純利益 純利益率純利益率純利益率純利益率 EBITDAEBITDAEBITDAEBITDA EPS（円）EPS（円）EPS（円）EPS（円）

2012年2月 実績 15,236 14.9% 1,065 7.0% 1,123 7.4% 609 4.0% 1,368 70.59

2013年2月 実績 16,397 7.6% 1,470 9.0% 1,618 9.9% 765 4.7% 1,573 88.76

2014年2月 実績 17,616 7.4% 1,287 7.3% 1,342 7.6% 788 4.5% 1,632 91.37

2015年2月 会社予想（修正後） 17,500 -0.7% 1,000 5.7% 1,050 6.0% 565 3.2% n.a. 65.53

2015年2月 会社予想（修正前） 18,000 2.2% 1,340 7.4% 1,420 7.9% 800 4.4% n.a. 92.78

第3四半期累計第3四半期累計第3四半期累計第3四半期累計 売上高売上高売上高売上高 前期比前期比前期比前期比 営業利益営業利益営業利益営業利益 営業利益率営業利益率営業利益率営業利益率 経常利益経常利益経常利益経常利益 経常利益率経常利益率経常利益率経常利益率 当期純利益当期純利益当期純利益当期純利益 純利益率純利益率純利益率純利益率 EBITDAEBITDAEBITDAEBITDA EPS（円）EPS（円）EPS（円）EPS（円）

2014/2-2Q 実績 8,882 2.3% 844 9.5% 873 9.8% 471 5.3% n.a. n.a.

2015/2-2Q 実績 7,372 -17.0% 101 1.4% 141 1.9% 36 0.5% n.a. n.a.

2015/2-2Q 対予想進捗率 42.1% n.a. 10.1% n.a. 13.4% n.a. 6.4% n.a. n.a. n.a.
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1.1.1.1.    会社概要会社概要会社概要会社概要    

 

 

 

事業部は「①機械部門（売

上約 6 割）」と「②化成品

部門（同約 4割）」の二つ。 

 

①機械部門： 

「造粒装置」「コーティング

装置」などの医薬品製造

装置が主力製品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②化成品部門： 

「医薬品添加剤」、「食品

品質保持剤」、「健康食

品」の 3 分野で事業を展

開 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆事業部は機械部門と化成品部門の二つ 

フロイント産業は、医薬品製造装置の製造・販売を中心とする「①機械部門」と、

「医薬品添加剤」等を展開する「②化成品部門」の 2 つの事業部を有している。 

 

【機械部門】 

①機械部門は売上の約 6 割を占める主力部門であり、医薬品製造装置の製造販

売を中心に展開している（2014 年 2 月期全社売上 176億円、機械部門売上 110 億円

（シェア 62.5%））。医薬品製造装置の中でも「造粒装置」及び「コーティング装置」が主

力製品であるが、前期に「錠剤印刷装置」に本格的に参入するなど、製剤工程で使用

される各種製造装置の取扱いがある（下図参照）。また、機械部門では、医薬品製造

装置のほか、一般産業向けの粉砕機・造粒機も子会社フロイント・ターボ社を通じ展

開している。 

なお、造粒・コーティング装置の国内市場は、フロイント産業とパウレック（欧大手

Glattと技術提携）の 2社の寡占市場が成立しており、中でもフロイント産業はシェア 7

割（同社推計）を有するリーディングカンパニーとして業界を牽引している。 

 

【化成品部門】 

2014 年 2 月期化成部門の売上は、66 億円（シェア 37.5%）であり、(1) 医薬品添加

剤、(2) 食品品質保持剤、(3) 新規食品（健康食品等）の 3 つが柱となっている。な

お、部門内の売上構成は、(1) 医薬品添加剤:約 3 割、(2) 食品品質保持剤:約 3 割、

(3) 新規食品：約 4 割の水準にある。 

 (1) 医薬品添加剤は製剤に含まれる有効成分（原薬）以外の物質のことであり、

品質の安定化、有用性の向上、製剤の容易化などを目的としてほぼ全ての医薬品で

使用されている。また、様々な用途の添加剤が存在しており、その種類は 1,000 以上

に上ると言われている。なお、医薬品添加剤の分野へは化学品メーカーや食品メーカ

ーなど多数の企業が参入しているが、フロイント産業は顆粒製剤（カプセル剤の中

身）の核となる「球形粒」に強く、同分野では業界トップの座にある。 

(2) 食品品質保持剤は、食品包装内に添付される四角い小袋状の製品である。製

品単価は安いものの、同社の安定的な収益源となっている。 

錠剤

カプセル剤

細粒剤

原
薬

秤
量

造
粒

混
合

打錠

カプセル
充填

コー

テ
ィ
ン
グ

包
装

最
終
製
品

◆医薬品製造プロセス概略医薬品製造プロセス概略医薬品製造プロセス概略医薬品製造プロセス概略

出所：会社統合報告、ファイザーHP、アステラス製薬HPなどを基にSQUADD作成

「粉体」から「顆
粒」へと加工

薬の表面を
皮膜で保護

医
薬
品
添
加
剤

印
刷

注：青色にハイライトしている工程は、フロイント産業が製造装置を展開している工程

(1) ビジネス概要 
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(3) 新規食品では、サプリメント等の栄養補助食品の受託製造などを展開してい

る。製剤技術を活用し、顧客と共同で製品の開発を行うなど初期段階からビジネスに

関与している点がフロイント産業の強みとなっている。なお、本事業は昨今の健康志

向等を背景に、2010 年 2 月期（売上 8.6 億円）から 2013 年 2 月期（同 25.5 億円）にか

け急速に成長し、売上規模拡大に大きく貢献した。2014 年 2 月期に入り、売上の伸び

幅は逓減してきているが、主要事業の一つとして定着したと言える。 

 

 

 

 

◆米・欧・中東を担当する「FREUND-Vector」及び産業用機械の「フロイント・ター

ボ」が主力子会社 

フロイント産業グループは、国内子会社 1 社、海外子会社 3 社（うち 1 社は中間持

株会社）で構成されている（下図参照）。なお、従前、食品品質保持剤の製造を手掛

けていた「フロイント化成㈱」は、2014 年 3 月に経営の効率化及び競争力の強化を目

的としてフロイント産業本体に吸収合併された。 

国内子会社のフロイント・ターボ㈱（旧 ターボ工業㈱）は、2010 年 6 月に買収によ

り、フロイント産業の傘下に入った。同社は、ナノレベルの超紛体製造技術に定評が

あり、グループ内では主に産業用機械装置（医薬品業界以外）の製造・販売を担当し

ている。 

海外子会社は、FREUND-Vector（USA）、FREUND Pharmatec（IRL）及び中間持株

会社 FREUND International の 3 社。 FREUND-Vector（USA）とは 1979 年以来技術提

供関係にあったが、1997 年 12 月に買収によりフロイント産業の連結子会社となった。

◆セグメント別業績概況◆セグメント別業績概況◆セグメント別業績概況◆セグメント別業績概況 単位：百万円

会社予想会社予想会社予想会社予想

2011年年年年2月月月月 2012年年年年2月月月月 2013年年年年2月月月月 2014年年年年2月月月月 2015年年年年2月月月月
売上高 機械 8,095 9,583 9,915 11,005 10,700

化成品 5,163 5,654 6,482 6,612 6,800

全社売上 13,258 15,236 16,397 17,616 17,500

営業利益 機械 620 907 1,172 1,242 n.a.

化成品 389 470 565 379 n.a.

計 1,009 1,378 1,737 1,622 n.a.

調整額 (329) (312) (267) (335) n.a.

全社営業利益 680 1,065 1,470 1,287 1,000

営業利益率 機械 7.7% 9.5% 11.8% 11.3% n.a.

化成品 7.5% 8.3% 8.7% 5.7% n.a.

全社 5.1% 7.0% 9.0% 7.3% 5.7%

出所：決算短信を基にSQADD作成

(2) グループ概要 
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現在 FREUND-Vector は、米国を拠点に、中南米、欧州、中東といったアジア以外の

エリアで、機械装置の製造販売を中心に事業を展開している。なおアジアについては

フロイント産業本体がカバーしている。 

FREUND Pharmatec は、医薬品の新剤形の開発及び技術供与を担う組織として、

2010 年 1 月に 100%出資によりアイルランドで設立。市場でのプレゼンスが他の地域と

比較すると劣る欧州エリアでの訴求力向上を目指している。現在のところ売上計上に

は至っていないが、2013 年度に入り、営業・マーケティング活動を開始している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

フロイント産業フロイント産業フロイント産業フロイント産業

フロイント・ターボ FREUND International FREUND Pharmatec

FREUND-Vector 

100%
88%

100%

100%

会社名 フロイント・ターボ㈱ FREUND-Vector Corporation FREUND Pharmatec Ltd.

所在地 日本（神奈川県） 米国 アイルランド

設立/取得 2010年6月に買収 1997年12月に買収 2010年1月に子会社として設立

売上 約8億円 約39億円 －

事業内容 機械 機械 化成品

ファインケミカルなど産業用の

粉粒体機、造粒機械などを製

造・販売

米国を基点に、アジア以外の

海外事業（中南米・欧州・中

東）を担当

医薬品新剤形の開発及び技

術供与

◆グループ概略図◆グループ概略図◆グループ概略図◆グループ概略図

出所：有価証券報告書などを基にSQUADD作成

＜参考：「FREUND」の由来＞ 

 フロイントはドイツ語で“友達”を意味します。当社の創業者（現 代表取締役

会⻑）が創業の構想を友⼈と考えていたとき、社名の話になり、⼆⼈は

Freund(友達)だから・・・と、フロイントと名付けることとなりました。また、その時の

“ペン”（コーティング装置）と“インク”（コーティング剤）の構想（ビジネスモデ

ル）は、今日のハード（機械・装置）＆ソフト（医薬品添加剤など）両者を扱

う形で、当社の事業モデルへと発展しております。なお、当社のロゴは創業時に、

“友”という⽂字のくずし字をデザイン化したものです。（出所：会社資料） 
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◆3 期連続の増収を達成したが、営業利益は縮小 

2015 年 2 月期上期の売上は前年同期比 17％減（15 億円減）の 74 億円と苦しい着

地となった。減収を招いた最大の要因は、国内市場で医薬品製造装置の納期後ろ倒

しに伴う、売上の期ズレである。 

通常、製造開始から納品まで 6～8 ヵ月程度の期間を要するが、本年度について

は、建設業界の人手不足に伴う医薬品工場建設の遅れを背景に、8～12 ヵ月程度に

長期化している。このような状況を踏まえ、手許案件の精査を実施し2014年10月に業

績予想の下方修正を発表、売上予想値を 180 億円から 175 億円へと引き下げた。 

上期は、外的要因に伴う納期ズレという当社がコントロールできない要因により大幅

減収を強いられる形となったが、受注は好調を維持しており、上期末における受注残

高は、73 億円と過去最高の水準にまで膨らんだ（P9 参照）。これら手許の受注が順次

検収を迎えると想定すると、下期の売上は大きく回復すると考えられる。 

 

一方、営業利益についても、前年同期の 8.4 億円から1 億円へと大きく減少、営業利

益率も 9.5%から 1.4％へと悪化している。利益率の悪化は減収に伴う粗利の減少に伴

う部分が大きいが、研究開発費の増額（＋70 百万円）、50 周年関連の広告宣伝費

（+51 百万円）など、販管費の増加もその背景にある。加えて、フロイント化成の吸収合

併に伴う食品品質保持剤工場の移転に想定以上にコストを要した点も利益を圧迫す

る要因となった。 

 

 

 

◆半期業績推移◆半期業績推移◆半期業績推移◆半期業績推移 単位：百万円

2013年年年年2月期月期月期月期 2014年年年年2月期月期月期月期 2015年年年年2月期月期月期月期 対前年対前年対前年対前年 対前年対前年対前年対前年 2015/2期期期期 2Q対計画対計画対計画対計画

1H 2H 1H 2H 1H 2H（予）2H（予）2H（予）2H（予） 同期同期同期同期 同期同期同期同期% 通期計画通期計画通期計画通期計画 進捗率進捗率進捗率進捗率

売上高 8,679 7,718 8,882 8,735 7,372 10,128 (1,510) -17.0% 17,500 42.1%

売上総利益 2,674     2,409     2,811     2,427     2,171     n.a. (641) -22.8% n.a. n.a.

営業利益 894 576 844 443 101 899 (743) -88.0% 1,000 10.1%

経常利益 994 624 873 469 141 909 (732) -83.8% 1,050 13.4%

半期純利益 370 395 471 317 36 529 (435) -92.3% 565 6.4%

売上総利益率 30.8% 31.2% 31.7% 27.8% 29.4% n.a. -2.2% n.a. n.a. n.a.

営業利益率 10.3% 7.5% 9.5% 5.1% 1.4% 8.9% -8.1% n.a. 5.7% n.a.

経常利益率 11.5% 8.1% 9.8% 5.4% 1.9% 9.0% -7.9% n.a. 6.0% n.a.

純利益率 4.3% 5.1% 5.3% 3.6% 0.5% 5.2% -4.8% n.a. 3.2% n.a.

注：青字は会社計画値 出所：決算短信を基にSQUADD作成

(1)2015/2 月期 

上期 業績ハイライト 
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最大の減収要因は、納期

の長期化に伴う、売上の

期ズレ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆建設業界の人手不足に伴う工場建屋完成の長期化により、売上の期ズレが発生 

2015 年 2 月期上期の機械部門の売上は 40 億円で、前年同期の 57 億円から、約 3

割弱の減収と伸び悩んでいる状況にある。また、セグメント利益率も前年同の 13.2%か

ら 3.1%へと約 10%低下しており、決算的には思わしくない結果となった。 

医薬品製造装置、産業用機械ともに減収を強いられたが、業績悪化の最大の要因と

なったのは、国内市場での医薬品製造装置売上の期ズレである。 

フロイント産業は、売上の計上基準として、基本的に「検収基準」を採用しており、納

期のズレにより、売上が大きく変動する。本上期については、ゼネコンなど建設業界の

人手不足に伴う、医薬品製造工場建屋の完成遅延の影響を大きく受けた。通常であれ

ば、製品の製造開始から納品まで 6～8ヵ月の期間で済むところ、本年度については、8

～12 か月程度にまで長期化しており、受注は好調ながら、業績は伸び悩むという状況

に陥った。 

また、納期の長期化は売上の面だけではなく、フロイントサイドの人工の増加等も引

き起こしており、これがコスト増の一因ともなっている。さらに、ゼネコンが元請となる

「一括受注案件」の利幅は相対的に薄く、本上期は、「一括受託案件」の比率が高かっ

た点も利益率悪化につながった。 

一方、産業用機械については、本年度も苦戦が続いている。目下「健康／食品向け

強化と電池業界への本格参入」を謳い、業容回復の途上にある。なお、産業用機械に

ついては、子会社フロイント・ターボ社が主体となり展開しているが、今までの商社頼り

の営業路線からの脱却を進めており、品川に自社の営業拠点を開設した。 

 

 

 

 

 

 

◆機械部門半期業績推移◆機械部門半期業績推移◆機械部門半期業績推移◆機械部門半期業績推移 単位：百万円

2012年年年年2月期月期月期月期 2013年年年年2月期月期月期月期 2014年年年年2月期月期月期月期 2015年年年年2月期月期月期月期 対前期対前期対前期対前期 対前期対前期対前期対前期

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H（予） 1H1H1H1H 1H 比1H 比1H 比1H 比

セグメント売上高 4,434 5,149 5,617 4,298 5,733 5,271 4,044 6,656 (1,689) -29.5%

セグメント利益 395 512 729 444 759 484 125 n.a. (634) -83.5%

セグメント利益率 8.9% 9.9% 13.0% 10.3% 13.2% 9.2% 3.1% n.a. -10.1%

2012年年年年2月期月期月期月期 2013年年年年2月期月期月期月期 2014年年年年2月期月期月期月期 2015年年年年2月期月期月期月期 対前期対前期対前期対前期 対前期対前期対前期対前期

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H（予） 1H1H1H1H 1H 比1H 比1H 比1H 比

売上内訳

医薬品関連 3,576 4,333 4,673 3,575 5,020 4,717 3,635 n.a. (1,385) -27.6%

産業関連 857 816 944 722 712 555 408 n.a. (304) -42.7%

合計 4,434 5,149 5,617 4,298 5,733 5,271 4,044 10,700 (1,689) -29.5%

地域内訳

日本 2,866 3,004 3,421 2,962 4,148 2,504 2,583 n.a. (1,565) -37.7%

北米・南米 1,074 1,132 1,202 555 861 2,022 1,036 n.a. 175 20.3%

欧州・アフリカ 360 484 487 281 548 154 100 n.a. (448) -81.8%

中東・アジア・大洋州 132 530 505 497 173 593 324 n.a. 151 87.3%

合計 4,434 5,149 5,617 4,298 5,733 5,271 4,044 10,700 (1,689) -29.5%

注：青字は会社計画値 出所：決算短信、決算説明資料

（1) 機械部門 

上期 業績概況 
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医薬品添加剤の底入れに

伴い、売上は堅調に推移 

 

 

 

円安や食品品質保持剤工

場移転に伴う追加コストが

響き利益水準は改善いに

至らず 

 

 

 

◆本年度は、薬価改定などがプラスに作用し受注は堅調に推移 

受注については好調が続いている。2015 年 2 月期第 1 四半期は 36 億円と過去 3

期の中で最高値を記録、同第 2 四半期についても 25 億円と前年同期を上回る受注を

達成している。また、受注残高については、上述の検収期間長期化の影響を受け、上

期末（2014 年 8 月）において 72 億円と非常に高い水準にある。これら手許の受注が順

次納品されると考えると、下期は業績の挽回が期待される。 

なお、「ジェネリック薬の使用拡大」など医薬品業界は構造変換の途上にあり、医薬

品メーカーが新たな需要を見据え、設備投資を積極化している点が受注好調の背景に

ある。 

 

 

 

◆医薬品添加剤事業が復調に転じ増収を確保 

化成品部門については、上期売上 33 億円と前年同期比約 6%の増収となった。分野

別に見ても、(1) 医薬品添加剤、(2) 食品品質保持剤、(3) 新規食品（健康食品等）とも

前年同期対比で増収を確保しており、概ね計画通りの着地であった。 

特に、利幅の厚い(1) 医薬品添加剤事業の底入れは明るい材料の一つと言える。前

期、医薬品添加剤事業は大型新薬の特許切れに伴うユーザーの生産量減少により減

収減益を強いられた。しかし、本年度に入りジェネリック薬向け添加剤が好調に推移、

新規案件の受注にも成功し、売上 10 億円の大台に回復している。 

一方、セグメント利益率は 5.8%と、前年下半期の水準（5.3%）よりは改善したものの、

過去 3 期の実績と比較すると低い水準にある。①円安の進行により、研究事業主体の

アイルランド子会社 FREUND Pharmatec の円建ての損失額が膨らんだ点、②円安によ

る輸入原料価格高騰などがその背景にあるが、一時的な要因として、フロイント化成の

吸収合併に伴う食品品質保持剤の工場移転に想定以上にコストがかかった点もマイナ

スに働いている。当初、工場移設に伴う賃料削減などにより、通期で1億円程度の経費

削減を見込んでいたが、初期費用が嵩んだ影響で本年度は当初見込みの半分程度し

◆四半期受注高・受注残高推移◆四半期受注高・受注残高推移◆四半期受注高・受注残高推移◆四半期受注高・受注残高推移 単位：百万円

2012/2期期期期 2013/2期期期期 2014/2期期期期 2015/2期期期期

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

四半期受注高 2,060 2,465 2,278 3,271 2,699 1,998 2,002 2,572 3,026 2,491 2,697 1,853 3,648 2,549

受注残高 5,216 5,380 5,267 5,789 5,260 4,938 4,883 5,263 5,440 5,328 6,144 4,991 6,945 7,235

出所：決算説明資料
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出所：決算短信、決算説明資料

(2) 化成品部門 

上期 業績概況 
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錠剤への印字のニーズは

医療関係者を中心に拡大 

 

 

錠剤印刷装置の競合は 7

社存在 

 

 

 

か生産合理化の効果を享受できていない。来期については、本年度負担した工場移転

費用は発生しないことから、利益水準の回復が期待される。 

 

 

 

 

 

 

 

2015 年 2 月期上期の主な動きとしては、①錠剤印刷装置の新モデル「TABREX－

DD」の上市、②ブラジルで新規顧客開拓に向けたトップセールスの展開などが挙げら

れる。 

 

①錠剤印刷装置については、2013 年 7 月に素錠や割線錠への印刷を可能にした錠

剤印刷装置「TABREX」の取扱いを開始しており、本下期に 1 号機の納品が予定されて

いる。錠剤への印字は、誤飲防止や調剤ミスの予防等の観点から医療関係者を中心

にニーズが拡大してきており、同分野へは異業種上場会社など、今まで製剤装置を取

り扱っていなかった企業の参入も見られる。フロイント産業によると、現在のところ、競

合企業は 7 社程度存在しているとのことであり、競争も激しくなりつつある。 

なお、錠剤印刷装置の核となるのは「インク」であり、経年劣化による退色が少ないフ

ロイント産業の製品の評価は高い。また、カートリッジ式のインクを採用するなど取扱い

性に優れている点も他社との差別化要因となっている。加えて、今まで製薬メーカーと

◆化成品部門半期業績推移◆化成品部門半期業績推移◆化成品部門半期業績推移◆化成品部門半期業績推移 単位：百万円

2012年年年年2月期月期月期月期 2013年年年年2月期月期月期月期 2014年年年年2月期月期月期月期 2015年年年年2月期月期月期月期 対前期対前期対前期対前期 対前期対前期対前期対前期

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H（予） 1H 1H 比比比比

セグメント売上高 2,568 3,086 3,062 3,420 3,148 3,463 3,328 3,472 180 5.7%

セグメント利益 187 283 300 266 257 122 193 n.a. (64) -24.8%

セグメント利益率 7.3% 9.2% 9.8% 7.8% 8.2% 3.5% 5.8% n.a. -2.4%

2012年年年年2月期月期月期月期 2013年年年年2月期月期月期月期 2014年年年年2月期月期月期月期 2015年年年年2月期月期月期月期 対前期対前期対前期対前期 対前期対前期対前期対前期

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H（予）（予）（予）（予） 1H 1H 比比比比

売上内訳

医療品添加剤 973 975 998 1,042 978 993 1,071 n.a. 93 9.5%

食品品質保持剤 930 963 923 966 902 1,014 936 n.a. 34 3.8%

新規食品 664 1,148 1,141 1,411 1,268 1,455 1,321 n.a. 53 4.2%

合計 2,568 3,086 3,062 3,420 3,148 3,463 3,328 3,472 180 5.7%

注：青字は会社計画値 出所：決算短信、決算説明資料
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化成品部門：品目別売上推移
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出所：決算短信、決算説明資料

(3) 上期の主なトピッ

クス 
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ブラジルでトップセールス

を実施 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2014 年 11 月にミラノのデ

モセンターがオープン 

 

 

 

化成品部門では、2014 年

10 月に直打用賦形剤「グ

ラニュトール」の新グレー

ド F（ファイン）」を上市 

 

の間で築いてきた信頼関係や実績も営業面でプラスに作用している。 

 

②グローバル展開の一環として、本上期は、ブラジルでトップセールスを実施した。ブ

ラジルは子会社 FREUND-Vector 社が従来からカバーしており、もともとフロイントグル

ープが強いエリアであるが、市場拡大に伴う需要の取り込み、新規顧客開拓の強化を

推進していく方針である。また、ローカル企業はジェネリックメーカーが主体であるが、

技術水準はインドや中国と比較すると高くかつ、日系製薬会社も複数ブラジルに進出し

ていることから、受注拡大が期待される。 

一方で、インド市場については、試験機の納入が決定するなど明るい材料もあるが、

やはり、価格と品質の面で現地ニーズとのギャップは大きく、苦戦が続いている。今後

は、現状を打開すべく、今までの日本市場向けの「フロイント産業製品」主体の営業か

ら、地域的な汎用性が高い FREUND-Vector 社製品に切り替えるなど、フロイント産業

と FREUND-Vector 社のカバーエリアを見直し、営業の効率化・効果の向上を図る予定

である。 

また、2014 年 11 月に欧州での販促拠点となるミラノのデモセンターがオープンする

予定であり、近隣国に加え、東欧諸国や中近東の顧客開拓を本格化していく。 更に、

上期に FREUND-Vector 社の工場増設に着手している。工場増設により、生産能力は

従来の約 1･6倍程度に拡大する見込みであり、生産面、営業面ともに事業規模拡大の

準備が整いつつあると言える。 

 

化成品部門では、2014 年 10 月に、OD 錠（口腔内崩壊錠）向けに直打用賦形剤「グ

ラニュトール」の新グレード「グラニュトール F（ファイン）」を上市した。OD 錠の製剤で

は、成形性と崩壊性の両立が肝要となる。 F（ファイン）では粒径を既存グレードよりさ

らに細かく設定することにより、成形性と崩壊性の向上を実現した。細かい粒径の OD

錠向け賦形剤を望む声はメーカー各社からもあがっており、新規受注が期待される。 

 

 

 

 

年間連結配当性向目標を

従来の 20%から 30%へ引き

上げ 

 

 

◆足元の受注が堅調である事から判断すると今回の株価下落は一時的、中期的な

株価トレンドは変わらず 

次に株価動向について触れる。2010 年 2 月期からの直近 5 年間において、同社売上高

は毎年増加を続け業績も堅調に推移した後、10 月初旬の会社発表において 2015 年 2 月期

は、若干減速を予想（業績下方修正）している。（P7 参照）。 

これまで同社は伏島巌氏が代表取締役に就任した 2012 年頃より IR 活動を積極展開し、

来期以降の年間連結配当性向※を、従来の 20%から 30%に目標を引き上げるなど、株主価

値の極大化を積極的に推し進める政策を打ち出している（※2015 年 2 月期の配当は 50 周

年の記念配当 5 円を含めて 30 円と、2014 年 2 月期の 5 円増配後の 25 円から更に上積み

を予定）。 

 

(1) 株価動向 
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表面的に業績は落ち込む

も、受注は堅調であり、中

長期的な株価トレンドは変

わらず 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような状況のもと同社株式は、2012 年以降は流動性の向上を伴った形での株価上

昇が見られた。2010 年には百万円から 2 百万円程度であった一日当りの流動性（金額ベー

ス）は、2013 年以降は数千万円から 1 億円程度の水準にまで到達した後、株価は軟調に推

移し 10 月初旬の業績予想下方修正発表後は、株価が大きく下落 3 千万円程度の流動性を

維持している。 

これまで、投資家層の拡大に呼応する形で、関連銘柄対比でも中期的にはアウトパフォ

ームする展開となった同社株式であるが、直近の株価下落を受け、足元 1 年間では、関連

銘柄対比でアンダーパフォームする展開となった。今回の同社業績予想下方修正は、足元

の同社受注残高が堅調である事、同社製品納入に係る期ずれ要因による所が大きい事か

ら判断すると、株価の下落は一時的なもので、中期的なトレンドは変らないと予想される。 
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は当該企業によるものではなく、原則は執筆者による分析・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、「TIW」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「TIW」あるいは「執筆者」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、「TIW」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。 

� 「ANALYST NET」は、「TIW」が保有する登録商標です。 


