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フル・レポート 

 

1．会社概要 

・トレックス・セミコンダクター（以下、同社）は、各種電気機器に搭載される

電子部品に安定した電圧の電力を供給するアナログ電源半導体に特化

したファブレス半導体メーカーである。 

・電源 IC のライフサイクルは長く、単価 10 円前後、月数千個の発注ロット

の顧客を積み上げるビジネスモデルで安定成長を目指している。 

 

2．財務面の分析 

・営業体と技術陣が一体化する組織への改変、不採算取引の整理と重点

市場の変更等の改革により、業績は 11/3 期をボトムに急速に改善した。 

・ファブレス経営の選択により、一貫生産の半導体デバイスメーカーよりも

高い収益性を確保している。 

 

3．非財務面の分析 

・経験豊富なエンジニアと回路図等の IP 等の知的資本が同社の競争力

の源泉である。ファブレス経営の選択も、柔軟な経営判断を可能にした。 

・弱みは、ブランド力の低さや人的資源の成約に起因する欧米市場での

営業力の相対的な弱さであろう。 

 

4．経営戦略 

・同社は、産業機器、車載機器、医療機器、ウェアラブル機器等を重点市

場と捉え、開発及び販売に注力していく方針である。 

・ウェアラブル機器の分野では、キーデバイスメーカーのリファレンスデザ

インに採用されることで効率的な営業展開が可能と考えている。 

 

5．中期業績見通し 

・同社は 17/3 期に売上高 120 億円以上、営業利益 20 億円以上という中

期経営目標を掲げている。 

・証券リサーチセンターは、産業機器や車載機器に向けた製品開発及び

販売を成長ドライバーに、17/3 期にかけて年平均で売上高 8.5%、営業

利益 10.8%の成長を遂げると予想する。 

アナリスト：高坂 茂樹 
+81（0）3-6858-3216 

レポートについてのお問い合わせはこちら
info@stock-r.org 

 
 

 

 

【主要指標】

株価 （円）

前期実績 今期予想 来期予想

PER （倍） 15.2 14.9 18.0

PBR （倍） 1.8 1.9 1.7

配当利回り （％） 0.6 1.6 1.3

【株価パフォーマンス】
1 カ月 3 カ月 6 カ月

リターン　（％） 0.8 -13.4 60.7

対TOPIX （％） -6.4 -19.9 34.7

2015/3/27

1,579

16,754

発行済株式数 （千株）

時価総額 （百万円）

10,610

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想、13 年 12 月 1 株→100 株、15 年 3 月 1 株→4 株の分割を実施、1 株当たり指標は調整

済み 

 

【 6616  トレックス・セミコンダクター  業種：電気機器 】 

アナログ電源半導体に特化するファブレスメーカー 

産業機器、車載機器、医療機器、ウェアラブル機器を重点市場として開発及び販売に注力 
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フル・レポート 

【 図表 1 】 ノート PC における電源 IC の役割のイメージ 

 

◆ 小型電源 ICに特化するファブレス半導体メーカー 

トレックス・セミコンダクター（以下、同社）は、小型で低ノイズか

つ低消費電力の電源 IC の開発、販売に特化している。前身会社を含

めると 20 年以上の歴史を持つ半導体メーカーである。 

電源 IC は、電気機器の様々な機能を担う電子部品及びデバイスに必

要な電力を、それぞれに適した安定した電圧に制御して供給する IC

である。テレビをはじめとする AV 機器や白物家電、携帯電話、自動

車のカーステレオなどの電装品や ECU 注 1、計測機器やスマートメー

タ等の産業機器に用いられる。 

電池やバッテリーから供給される電源電圧は、蓄えられた電気エネル

ギーの減少、気温や電波ノイズ等の環境変化により、微妙に変動して

いる。交流電源から AC/DC コンバータで直流に変換された電源も、

平滑回路で除去しきれない電流及び電圧の波形の乱れがある。この電

圧変動を制御しなければ電子機器の誤動作を起こしかねないため、電

源 IC が必要となる。 

機器の省エネルギー化のために、操作していない時の電流を大幅にカ

ットする（例：操作時電流 100 ミリ A 以上→スタンバイ時 0.1 マイク

ロ A 以下）ことも、電源 IC の重要な機能の一つである。 

同社が手掛けているのは、モバイル PC、デジタルカメラ、携帯電話、

家庭用ゲーム機、カーステレオやカーナビゲーションシステム、スマ

ートメータやウェアラブル機器など、低電圧で電池の消耗に敏感な機

器向けの電源 IC である。電源 IC は小型化も要求されている。ウェア

ラブル機器に採用されている同社の製品例（XCL202）のパッケージ

サイズは 2.5mm×2.0 mm×1.0mm となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

1．会社概要 

＞ 事業内容 

注 1）電子制御ユニット。

自動車のエンジンやパワ

ーステアリング、パワーウ

ィンドウ、エアコン、ABS、

エアバッグ、ETC 車載器等

を電気的に制御する部品。

エンジンの燃料噴射量や

タイミング、点火時期等を

制御するエンジンコント

ロールユニットも ECU と

呼ばれる。 

 

電気を使用する機器の小

型化、省電力化を支える

目立たぬ重要部品。 

（出所）トレックス・セミコンダクター決算説明会資料を参考に証券リサーチセンター作成 
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【 図表 2 】 主な開発製品 

◆ 主力製品群 

同社の主な製品は、ア）入力電圧を希望の出力電圧に変換する電圧レ

ギュレータ（以下、 VR）、イ）入力電圧を希望の電圧に昇圧もしく

は降圧して出力する DC/DC コンバータ（以下、DC/DC）、ウ）入力

電圧を常に監視して設定電圧以下に降下した際に警報信号を出し、マ

イコンの誤動作防止や電池保護等に用いられる電圧検出器（ボルテー

ジディテクタ、以下、VD）である（図表 2）。 

この他、VR や DC/DC とセットで回路に組込まれる FET（電界効果

トランジスタ）やダイオード等のディスクリート（個別半導体）、

DC/DC にコイル機能を内蔵させたコイル一体型マイクロ DC/DC（以

下、コイル一体型 DC/DC）、リチウムイオン電池充電用 IC、LED 照

明制御用 IC、省電力化のためにスタンバイ状態を作り出す負荷スイ

ッチ（パワースイッチ IC）なども開発及び販売している。 

主要製品はカタログに掲載された標準品が中心で、セミカスタム品も

あるが、特定企業のために開発された ASIC ではない。そのため単価

は決して高くなく、一定のロットを発注する多くの企業向けに販売さ

れている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 地域別セグメント別事業構成 

同社の事業拠点は、東京都中央区の本社（管理部門及び営業本部、東

京技術センターが同一ビル内に入居）、関西支社、札幌技術センター

の 3 カ所である。海外には子会社が 7 社ある。欧州（英国）、北米（米

国西海岸）、アジア（上海、香港、台湾、シンガポール）の販売会社

と、ベトナムの半導体組立会社である。半導体を作り込む前工程は協

力会社に委託している。 

同社はセグメント別の業績開示を地域毎に行っている。14/3 期におい

（注）売上高は 14/3 期、年間平均購入数量は顧客 1 社当たり購入量 

（出所）トレックス・セミコンダクターIR セミナー資料に基づき証券リサーチセンター作成 

安定した電圧の電力を供

給する1個10円前後の小

さな標準製品を販売。 

海外に欧米やアジアに 6

販社及び製造子会社 1社

を展開。 
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【 図表 4 】 用途別にみた売上構成 （14/3 期） 

【 図表 3 】 地域別セグメント情報 （14/3 期） 

てはアジアの売上高が 58.8%で最も高い。しかし、製品の企画及び設

計（デザイン・イン）が行われた実質的な受注拠点を基準にした売上

高（D-in 基準売上高）は、アジアで低下しそれ以外の地域で高まっ

ている。これは世界各国の顧客の製造現場が中国はじめアジアに集中

していることを示している（図表 3）。 

セグメント利益が日本に集中しているのは、開発機能を持つ日本に付

加価値が集中し、海外販売拠点には販売手数料を配分するだけになっ

ているためである。なお、アジアにはベトナム工場があり同社の半導

体組立工程の 2 割程度を担っていると推察されるが、利益面で大きな

貢献を示すには至っていない。 

  

 

 

 

 

 

◆ アプリケーション別売上構成 

同社は製品が搭載されるアプリケーション（用途）別売上構成を開示

している。14/3 期に最も構成比が高かったのは産業機器向けで、具体

的には産業用ロボット、POS 端末及びレジスター、工業用測定器、

プリンター、スマートメーターなど様々な機器に利用されている。 

その他機器には、これから販売拡大が期待されるウェアラブル機器向

けや代理店経由で用途別が判別しないものが含まれている（図表 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 
（出所）トレックス・セミコンダクター15/3 期第 2 四半期決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

（注）売上高は外部顧客向け、セグメント間の調整額は利益プラス 9 百万円、資産マイナス 2,503 百万円。D-in 基準はデザイン・

イン・ベースの売上高。構成比は損益計算書及び貸借対照表記載値（連結欄）を分母にしているため、各地域合計は 100%

にならない 

（出所）トレックス・セミコンダクター有価証券報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

産業機器向け 21%、デジ

タル家電 18%、PC 関連

14%が主要販売先。 

実質受注地域別販売高は

日本 4 割強、アジア 3 割

強。出荷先はアジア 6割。 
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◆ 事業の特徴 

同社の事業運営上の特徴は、1）アナログ技術を用いる電源 IC の開発

及び販売に特化していること、2）アナログ回路に精通した技術者が

一体となって電源 IC の設計や顧客の電源回路の提案等を行っている

こと、3）ファブレスメーカーであることである（図表 5）。 

 

 

 

 

◆ ライフサイクルの長いアナログ電源 IC に特化 

アナログ回路設計技術の習得は容易ではない。デジタル回路の設計技

術者は、基礎を学び設計ツールを使えばシミュレーション通りの製品

ができあがるので 2 年もあれば 1 人前に成長すると言われている。 

しかしアナログ回路では、要素部品を繋ぐ回路設計だけでなく、レイ

アウト設計も重要であり、要素部品の位置や向き、配線の太さ、間隔

等の巧拙により意図せざる抵抗や静電容量等の寄生成分が生じ、試作

品を評価すると仕様通りの特性が得られないことが少なくない。 

電気機器の電源回路設計は煩雑な割に当該機器の差別化要因になり

にくいこと、低単価の電源 IC の採用メーカーを見直してコストダウ

ンを図るよりも、設計変更のコストの方が大きいことなどから、電源

IC は長期間同じ製品が使用される傾向がある。外装は変わっても、

電源回路はそのまま継承することはままあり、同社にはライフサイク

ルが 20 年以上にも及ぶ製品もあるという。 

顧客からは 1 年先までの需要情報の提供を受けており、正式な発注か

ら 2 カ月弱のリードタイムで出荷できるので、短期的に大きな業績予

測の誤差が生じるリスクは少ないものとみられる。 

◆ 顧客ニーズに沿った製品設計及びサポートを展開 

同社の基本的な成長モデルは、取引額は小さくとも顧客数を積み重ね

てくということになる。同社が販売するのはカタログに掲載された標

準品であるから、代理店の協力も得られる。なお、ヒアリングによれ

ば同社の顧客数はここ数年、国内外ともに年率約 1 割のペースで増加

している。 

ただし、ア）薄型テレビ、フィーチャーフォンのように、取引先（こ

れまでは主に国内企業）の撤退が相次ぐことがある、イ）携帯電話を

例に挙げれば省エネ法や RoHS 指令注 2等の規制対応、ワンセグ、GPS、

LTE 等の新機能搭載に伴う負荷の増加により、設計変更を迫られるな

【 図表 5 】トレックス・セミコンダクターのバリューチェーン    

（注）青字の工程が同社の手掛ける主要業務、その他の工程は協力会社を有効活用している 

（出所）トレックス・セミコンダクター決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

＞ ビジネスモデル 

注 2）電子・電気機器にお

ける特定有害物質の使用 

制限についての欧州連合に

よる指令で、03 年に公布さ

れた。鉛はんだ、水銀、カ

ドミウムなどの使用が規制

を受けることになった。 

 

技術者が足りず設計が面

倒な電源回路はライフサ

イクルが長い。 

リードタイムは約 2カ月、1

年先の需要予測を手に入

れている。 
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ど単純な積み上げにはならない。 

前者の取引先の事業撤退については如何ともし難いが、後者について

は、同社のサポートにより切り抜けることができる。同社は電源 IC

そのもの及び組込まれる標準回路の設計だけでなく、設計担当者や

FAE 注 3 が顧客の機器に合わせた電源回路を提案するなどのサポート

も行っている。 

電子工学系の学生の人気はデジタル系に集まりがちであり、機器メー

カーにもアナログ回路の設計技術者は多くないとみられる。しかし同

社には、回路設計の勘所を知り、引き出し（過去に設計した回路図や

修正事例）が豊富な設計技術者や FAE が顧客先を訪れて最適な回路

提案を行うことが出来るという。 

◆ ファブレス経営 

半導体の製造工程は、シリコン基板に回路を作り込む前工程と、作り

込まれた回路をパッケージに封入する後工程に分けられるが、同社は

前工程の生産設備を保有していない（図表 6）。 

これは、ア）前工程の工場建設には莫大な投資額が必要であること、

イ）回路の微細化技術を中心とする新技術に追随するための投資が継

続的に発生すること、ウ）設備稼働率を維持するために、不採算製品

の販売継続を迫られる可能性があること等を考慮したためである。 

一方、後工程については前工程ほどの投資額が必要でないこと、パッ

ケージの小型化に独自技術を持ち製品差別化の一要因としており、製

造技術の研鑽が必要であったことから、ベトナムに工場を有している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

同社は前工程をファブレスとすることで、多額の設備投資など柔軟な

意思決定を阻害する要因を排除し、電源 IC の設計に特化することで、

経営環境に対する柔軟性を確保している。 

前工程の製造委託先は同社の大株主であるフェニテックセミコンダ

クター（非上場、本社岡山県井原市）とルネサス北日本セミコンダク

タである。後工程も全量をベトナム工場で生産しているのではなく、

アオイ電子（6832 東証二部）とアルス（非上場、本社福島県本宮市）

注 3）FAE は、顧客となる

機器メーカーのエンジニ

アと技術的な打ち合わせ

ができる高い技術力を備

え担当営業職をサポート

する技術営業職。 Field 

Application Engineer の

略。同社の場合、電気機器

メーカーに対して同社の

電源 IC をどのように組み

込むかを提案し、回路提案

まで行う。 

【 図表 6 】工場所有の利点と欠点    

（注）○、△、×はトレックス・セミコンダクター等の小資本メーカーにとっての利点と欠点 

   着色部がトレックス・セミコンダクターの選択 

（出所）トレックス・セミコンダクター決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

ファブレスの選択で資金

面な成約や稼働率の呪縛

から解放された。 
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や海外の協力会社に約 8 割を委託している。なお、パッケージだけで

なく前工程に関わる生産技術も同社は有しており、生産委託先と共同

で生産プロセスの改変に取り組んでいる。 

◆ アナログ電源 ICの市場規模 

経済産業省の生産動態統計調査によれば、14 年の電子デバイスの国

内生産金額は 5 兆 807 億円（前年比 9.1%増）、そのうち半導体素子は

1 兆 228 億円（同 8.5%増）、IC は 2 兆 2264 億円（同 4.6%増）で、IC

のうちアナログ IC は 1,888 億円（同 7.1%増）、デジタル IC は 1 兆 6,540

億円（同 3.4%増）であった（図表 7）。 

アナログ IC の生産数量は 211 億個（前年比 8.0%）で平均単価は 9 円

であった。単価がデジタル IC を大きく下回るのは、ライフサイクル

の長い製品が多く、新製品も含め「半導体の集積密度は 18～24 カ月

で倍増する」というムーアの法則が働いていないためと考えられる。 

   

 

 

 

 

 

 

 

一方、WSTS によれば、13 年の世界の半導体市場は 3,056 億ドル（前

年比 4.8%増、過去 5 年の平均成長率は 4.2%）、うちアナログ IC 市場

は約 401 億ドル（同順で 2.1%増、2.4%）であった。WSTS は今後 3

年間の同市場の年平均成長率を 7.0%と予想している（図表 8）。 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 業界環境と競合 

アナログ ICの国内生産額

は 1,899 億円、標準品は

527億円。 

【 図表 7 】 電子部品及びデバイスの国内生産規模    

【 図表 8 】WSTS による世界の半導体市場予測（単位：億ドル）   

（出所）経済産業省生産動態統計に基づき証券リサーチセンター作成 

（出所）WSTS（WORLD SEMICONDUCTOR TRADE STATISTICS：世界半導体市場統計）の 2014 年秋季半導体市場予測 



 
ホリスティック企業レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 

10／30  
本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 

一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の損失や逸失

利益及び損害を含むいかなる結果についても責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなければならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあり

ます。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

 

トレックス・セミコンダクター（6616 東証JQS）              発行日2015/3/31 

 

フル・レポート 

◆ アナログ半導体業界に対する認識とポジション 

アナログ電源 IC メーカーの置かれた事業環境について、証券リサー

チセンター（以下、当センター）は次のように認識している。なお、

アナログ半導体については P29 も参照願いたい。 

1）汎用品とはいえ品種が多岐に亘り、顧客のカスタム化へのニーズ

強いため、デジタル IC と比べ寡占化が進んでおらず、半導体のなか

では比較的市況変動が穏やかである。 

2）だが中国や台湾の新進企業の台頭で、携帯電話などコモディティ

化が進むアプリケーションにおいては、価格競争は不可避である。 

3）製品の最終納入先である各機器メーカーの生産動向の影響を受け

ることは避けられず、アプリケーション自体の需要が変動しても、取

引先の競争力次第で影響が回避されたり、増幅されたりする。 

図表 9 は、世界の代表的なアナログ半導体メーカーの近況である。売

上規模には大きな乖離があるが、同社によれば各社それぞれに得意分

野があり、圧倒的な寡占大手は存在せず、地域、小分類と区分すれば、

競合は可能とのことである。 

 

 

 

 

 

 

外国企業を見ると、アナログ系売上高の比率が高い企業は利益率が高

い傾向がある。企業規模やブランド力の差異を考慮する必要があるが、

同社には企業努力次第で利益率向上の可能性があると言えよう。 

なお、電源 IC で競合する国内メーカーには、リコー（7752 東証一部、

アナログ半導体の売上構成比は約 1%）の 100%子会社リコー電子デ

バイス、ローム（6963 東証一部、同 5.5%）等がある。 

同社は、電源 IC に特化し回路技術に造詣の深い人材を有すること、

外資大手が行っていないきめ細かなサポートを顧客のエンジニアに

提供することなどを電源 IC 市場で競争力を維持していくポイントに

挙げている。 

 

【 図表 9 】  世界の代表的なアナログ IC メーカーの経営指標（億円、百万ドル）   

（出所）トレックス・セミコンダクターIR セミナー資料に基づき証券リサーチセンター作成 

中国、台湾企業との価格

競争、納品先の競争力の

喪失等のリスクがある。 

海外大手と規模に差はあ

るが、電源 IC の技術力と

サポートで対抗している。 
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◆ 95 年の会社設立以来、電源 IC に特化した経営で 14 年に上場 

同社の創業の経緯は以下の通りである。89 年 10 月に、シンコー電器

（現フェニテックセミコンダクター、同社の筆頭株主）のファンドリ

ー事業の販売担当会社として、同社の前身である旧トレックス・セミ

コンダクターが設立された。 

前身会社は新規事業領域として、アナログ電源 IC に着目した。当時

は大手半導体メーカーがあまり注力していなかったこと、79 年に発

売されたソニー（6758 東証一部）のウォークマン注 4がヒットし、ウ

ォークマン以外にもバッテリー駆動のアプリケーションの増加が想

定されたことが要因である。 

しかし、半導体不況に襲われて親会社の経営が悪化し会社更生法を申

請したことから、親会社の再建に目途が立った段階で前身会社も一度

清算して再出発することになった。同社は 95 年 3 月に前身会社のア

ナログ電源 IC に関する事業を継承し、再びシンコー電器の子会社と

して設立された。 

その後同社は電源 IC 及び周辺ディスクリートに特化した事業展開を

現在に至るも継続している。 

同社は 96 年にシンガポール、00 年に香港、米国、01 年に英国に相次

いで販売子会社を設立し、早期に海外展開を始めた。さらに 03 年上

海事務所（翌年法人化）、05 年台湾事務所（07 年に法人化）を開設し、

アジア市場でのマーケティングに注力した。 

ベトナムの製造子会社については、09 年に現地半導体組立会社に出

資し、後に出資比率を引き上げ子会社化した。ベトナム子会社は、同

社独自開発の USP（Ultra Small Package）に特化した後工程の生産拠

点である。 

リーマンショック以後は同社も需要減退、台湾及び中国メーカーのキ

ャッチアップ、円高進行による競争力の劣化に悩まされたが、12 年

に着手した中期経営計画に基づき事業構造改革を行った結果、業績が

急回復し、14 年 4 月 8 日に東京証券取引所 JASDAQ スタンダードに

上場を果たし、現在に至っている。 

◆ 小型化及び省電力化で環境保全に貢献 

同社の企業理念は、「常に豊かな知性と感性を磨き、市場に適応した

価値ある製品を創出し、豊かな社会の実現と地球環境保全に貢献する

とともに、私たちの事業に携わるすべての人々がともに繁栄すること」

というものである。 

同社はこれまで一貫して電源用半導体の小型化及び省電力化を追求

してきた。経営理念に則った事業運営がなされていると言えよう。 

89年設立の前身会社から

携帯機器向け電源 IC の

開発を継続している。 

＞ 沿革と企業理念 

注 4）92 年発売の「スタミ

ナウォークマン」に同社の

電源 IC が採用された。当

時の容量の少ない充電式

電池 1本で長時間駆動でき

るよう、電源 IC の低消費

電力化と小型化に懸命に

取り組んだ経験が、その後

の同社を支えている。 
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◆ 12 年に着手した経営改革が奏功し業績は急回復 

同社の過去の売上高と経常利益の推移を図表 10 に示した。同社は

08/3 期に過去最高売上高（168 億円、但し単独決算ベース、以下同様）

を記録したが、リーマンショックによる世界的な景気の冷え込みで、

翌 09/3 期の売上高は急減し、経常赤字に転落した。 

リーマンショック以前より中国及び台湾メーカー等の台頭により、厳

しい価格競争に晒されていた同社の事業は、その後も円高進行、主力

アプリケーションの一つであった携帯電話（10/3 期における売上構成

比 31%、14/3 期は同 7%）やテレビなどの国内メーカーの不振等によ

る販売数量減に見舞われて減収が続き、経常損失額は 11/3 期に 465

百万円に達した。 

そこで同社は以下の 3 つ経営改革を実行した。 

1）採算改善と売上高の安定化を目的として、民生用機器から車載機

器、産業機器へと攻略すべき重点市場を移行し、新規顧客開拓及び製

品開発に取り組んだ。 

2）開発速度の向上と海外競合メーカーにない顧客サポートの提供を

目的に組織改革を行った。従来は開発本部、営業本部、情報技術本部

の機能別 3 本部制であったが、汎用製品群、ウェアラブル機器向け

IC をはじめ ASSP 注 5的な製品群、コイル一体型 DC/DC やディスクリ

ート等の製品群と製品群で分けられたビジネスユニットに営業担当

者、設計技術者、FAE が同席するように改めた。 

3）希望退職の募集による人員削減（13/3 期に特別退職金 150 百万円

を計上）、事務所の移転及び統合等を行い、コスト削減を進めた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 過去の業績推移 

業績悪化を受けて組織、

人員削減、開発指針の 3

つの構造改革を断行。 

【 図表 10 】 過去の業績の推移 （単独決算ベース） 

（注）12/3 期より連結財務諸表を作成しているが、ここでは連続性を重視した 

（出所）トレックス・セミコンダクター有価証券報告書及びヒアリングに 

基づき証券リサーチセンター作成 

2．財務面の分析 

注 5）ASSP は Application 

Specific Standard Produce の

略。機能・目的を特化させ

た IC だが、特定顧客用に

カスタマイズされた ASIC

（Application Specific 

Integrated Circuit）と異なり

標準品として複数の顧客

に販売できる。 
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フル・レポート 

これらの施策により業績は回復に転じた。12/3 期及び 13/3 期は民生

用機器向けの不採算製品の販売抑制等により減収傾向が続いたが、製

品構成の変化やコスト削減策が奏功し、経常損益は黒字に転じた。12

年末からの円安進行も加わり、14/3 期は前期比 10.4%増収（8,624 百

万円）、241.1%経常増益（1,217 百万円）となった。 

◆ 経営関連指標の推移 

有価証券報告書で遡及できる 12/3 期以降の同社の連結決算ベースの

経営関連指標の推移を図表 11 に示した。 

人員削減を含む経営改善策の結果、14/3 期までの 3 期間に業績は単独

決算と同様に急回復した。一方、12/3 期末と 14/3 期末の資産及び負

債残高を比べると、売上債権及び棚卸資産は、14/3 期の売上高が 12/3

期を上回るなかでも増加していない。この間の流動資産の増加要因は

現金及び預金（1,577 百万円）である。 

固定資産も減価償却費の範囲内に設備投資が抑制された結果、減少し

た。同社は半導体前工程を外部委託しているため、巨額の投資は不要

だが、製品開発に伴い新たなフォトマスクの製作が必要になる。 

コスト削減による収益回復とともに、有利子負債の圧縮も進んだ。財

務キャッシュフローの赤字は、借入金返済及び社債償還に努めた結果

である。 

繰越欠損金が残っており、法人税の支払いが猶予されているため、純

利益が実力以上に増加し、純資産も大幅に増加している。 

自己資本比率、売上高営業利益率、総資産経常利益率はこの期間に大

幅に改善した。なお、自己資本利益率については、同社の税負担が過

小であることに留意すべきである。 

 

 

 

 

 

 

    

【 図表 11 】 主な経営指標の推移  （単位：百万円） 

（注）12/3 期の多くは上場申請のための有価証券報告書記載データ、一部指標は資産の平均値でなく期末で代用 

（出所）トレックス・セミコンダクター有価証券報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

ファブレス経営の選択、リ

ストラの断行により、財務

指標は良好。 
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◆ 類似会社との財務指標比較 

ファブレス半導体メーカーの代表としてメガチップス（6875 東証一

部）とザインエレクトロニクス（6769 東証 JQS）を、電源まわりの

アナログ半導体デバイスメーカーとして日本インター（6974 東証二

部）とサンケン電気（6707 東証一部）を取り上げ、財務指標を比較

した（図表 12）。なお、同社に 14/3 期末まで繰越欠損金があったこと、

ザインエレクトロニクスの決算月が異なるため、厳密な比較ではない

ことに留意されたい。 

収益性について見ると、売上高営業利益率及び総資産経常利益率のい

ずれも同社が最も高く、次いでファブレスメーカー、フルラインメー

カーの順になっている。スケールメリットの追求が必須のフルライン

経営の厳しさが窺われる。 

成長性については、比較が困難であった。メガチップスが 12 年 6 月

に JFE グループに属していた川崎マイクロエレクトロニクス（12/3

期売上高 214 億円、経常利益 15 億円）を買収したことが高い売上高

成長率の一因になっている。同社を含む各社は薄型テレビをはじめ民

生用機器への高い依存度から収益が落ち込み、車載機器等へのシフト

等による事業構造改革を進めている最中である。 

安全性については、ファブレス経営を選択しているため指標は良好で、

ファブレスメーカー他社と比べても遜色ないと判断した。 

 

 

   

【 図表 12 】  類似会社との財務指標比較      

（注）数値は直近決算期実績、平均成長率は前期実績とその 2 期前との対比で算出 

自己資本利益率、総資産経常利益率については、期間利益を期首及び期末の自己資本ないし総資産の平均値で除した 

流動比率は流動資産÷流動負債、固定長期適合率は固定資産÷（自己資本＋固定負債） 

（出所）各社有価証券報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

成長性は低いが、収益性

は良好。安全性に問題は

ないとみられる。 

＞ 同業他社との比較 
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◆ アナログ回路を熟知する人材及び IP が競争力の源泉 

同社の競争力の源泉を知的資本の観点で分析した結果を、図表 13 に示

した。 

95 年設立の中堅企業ながら、電気機器や精密の大手企業をはじめ 5,000

社を超える取引先を抱え、最先端のウェアラブル市場でも複数の採用事

例を持ち、存在感を示すことができるのは、経験豊富なエンジニア（人的

資本）及びアナログ回路設計の IP 及び特許（組織資本）を保有して

いるためであろう。 

かつての主要販売先であった携帯電話業界が円高、コモディティ化と

中国携帯電話機メーカーや中国及び台湾のライバルメーカーの台頭

で急速に縮小した際に、重点市場の見直し等の施策で乗り越えること

ができたのは、ファブレスモデルの採用による身軽な事業構造（組織

資本）と、適切な経営判断を下した経営陣（人的資本）によるものと

考えられる。 

しかし取引先のエンジニアを除けば、同社ブランドが浸透していると

は言えない。これは少子化を迎えるわが国で人的資本の拡充を図るう

えで、障害になる懸念があると推察される。株式上場が、そうした懸

念を払う一助になれば幸いである。 

 

項目 分析結果 KPI 

関
係
資
本 

顧客基盤 

・ブランド 

 日系企業中心だが、海外現地企業にも豊富な顧客を抱え、特定企

業に依存していない。 

 ユーザー業界のエンジニア以外には同社の知名度は必ずしも高く

なかったが、上場により知名度が向上している。 

顧客数：国内約 1,800 社、海

外 3,000 社以上で年率 1 割増 

標準製品の一例では上位取

引先 5 社依存度 11% 

事業 

パートナー 

 製造委託先との関係は良好。 

 海外販売代理店との関係強化に努める一方、得意分野の異なる同

業者との相互 OEM 供給も進める意向。 

半導体前工程は 2 社に委託。 

フェニテックセミコンダクターと

基本契約締結 

組
織
資
本 

業務 

プロセス 

 組立工程の一部を除き外部委託。製造技術進歩に低コストで対応 

 技術知識豊富な FAE が営業支援。 

総資産経常利益率：12.5% 

FAE 数：非開示 

知的財産 

・ノウハウ 

 アナログ回路に関するノウハウ、IP を蓄積。 

 製造技術に関する特許及び技術を保有。 

特許取得件数：国内 42 件、 

海外 73 件 

売上高対 R&D 比率：約 1% 

人
的
資
本 

経営陣 
 リーマンショックを乗り切り安定成長トレンドに乗せた経営力。 

 人事部門に注力。プロコーチ資格者擁し、研修制度も充実。 

社長在任年数：現在 11 年目 

ROE：19.1%、 

総資産経常利益率：12.5% 

従業員 
 アナログ電源 IC の経験豊富なプロフェッシナル集団と自認。 

 大手半導体メーカーから経験豊富なエンジニアをスカウト。 

従業員数は単体141 名、連結

329 名。単体従業員数の半分

以上が技術職 

 

＞ 知的資本分析 

【 図表 13 】  知的資本の分析 

（注）KPI は但し書きない限り、14/3 期実績及び同期末値。ROE は繰越欠損金を抱え税負担が過小なことに留意 

（出所）ヒアリングに基づき証券リサーチセンター作成 

３．非財務面の分析 

人的資本と知的財産が同

社の競争力を支えている

と判断。 
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◆ 環境対応（Environment） 

同社は半導体メーカーの社会的責任として、有害物質フリー化を推進

しており、EU の RoHS 指令対応や鉛、ハロゲン、アンチモン等の不

使用に取り組むことを環境方針に掲げている。 

その裏付けとして、同社は環境に関する国際標準規格である

ISO14001 を取得している。また品質管理についても、同社が ISO9001

を取得しているだけでなく、同様にそれを取得した協力工場を外注先

にしている。 

◆ 社会的責任（Society） 

同社は、有害物質フリー化のほか、省エネルギー化を追求した製品の

開発により、地球環境の保全と豊かな社会の実現に貢献することを企

業理念に掲げ、積極的に取り組んでいる。 

同社が電源 IC のなかで CMOS 注 6の開発に拘っているのも、省エネル

ギー性の高さゆえと考えられる。 

◆ 企業統治（Governance） 

同社の 7 名の取締役のうち 1 名が社外取締役である。監査役 3 名はい

ずれも社外監査役である。社外取締役及び社外監査役はいずれも独立

役員に該当し、経営監視機能は機能しているものと推察される。 

同社の大株主の状況をみると、筆頭株主は、元親会社、半導体ウェハ

仕入先で業務提携契約先のフェニテックセミコンダクターである。し

かしフェニテックセミコンダクターを含む上位株主 5 名の持株比率

は 36.1%にとどまり、同社のガバナンスを歪める特定株主は存在して

いないと考えられる。 

   

＞ ＥＳＧ活動の分析 

有害物質の不使用、省エ

ネルギー化など環境保全

に注力している。 

【 図表 14 】 大株主状況 

（出所）トレックス・セミコンダクター15/3 期第 2 四半期 

報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

注 6）相補型金属酸化膜半導

体。消費電力がバイポーラ

IC に比べ少ないことが特

徴。 

 



 
ホリスティック企業レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 
 

 

17／30  
本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 

一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の損失や逸失

利益及び損害を含むいかなる結果についても責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなければならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあり

ます。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

トレックス・セミコンダクター（6616東証JQS）                    発行日2015/3/31 

 

 

フル・レポート 

 
◆ 持続的成長に向けた取り組み 

同社が経営上の課題として認識している点とそれに対する方針や施

策は以下の通りである。 
 

1） 市場動向に迅速に対応した高付加価値製品の開発：限られた人

材を有効に活用し、企画力や独自開発技術注 7 をベースにして差

別化の出来る高付加価値製品の開発を短期間に行い、タイムリー

に製品をリリースすることが肝要である。 

12 年 4 月に行った機能本部制から製品群毎のビジネスユニット

制への移行は、そのための施策である。製品ラインナップを拡充

するために、アライアンス先との共同開発や OEM により製品を

相互融通することにも取り組んでいくとしている。 

2） 市場競争力のある製品コストの実現：顧客からのコスト要求を

実現するために、製品企画段階からコスト分析の徹底、生産計画

の効率化、ベトナム子会社の活用、戦略的アライアンスの推進な

どにより、コスト競争力の強化に取り組んでいる。ビジネスユニ

ット制の導入以降はマーケティング担当と開発担当との意見交

換により、過剰スペックの排除も実現している。 

3） 既存顧客の深耕と新規顧客の開拓：世界中に広がる同社の顧客

のために、海外販売子会社のローカル営業体制の強化、FAE の

増員による顧客サポートの拡充が必要であると同社は認識して

いる。機器メーカーの設計担当者へのソリューション提案営業の

積極化による新規顧客開拓にも努めていく意向である。 

4） 品質管理のレベル向上：同社は、顧客に信頼される製品を作るた

めに、定期的な協力工場の監査等を通じて協力会社の品質管理活

動に関与する必要があると同社は認識している。 

車載市場で同社製品の新規採用を働きかけるには、自動車産業向

けの品質マネジメントシステムの技術仕様である ISO/TS16949

等の規格に準拠する必要があり、体制整備を急いでいる。 

5） 新たな事業領域の育成：同社はアナログ技術に基盤を置きながら、

新規製品群による新たな成長市場への参入を進めている。具体的

には、健康・医療分野、ウェアラブル市場などであり、スマート

フォンやウェアラブル機器への採用を企図した加速度センサに

ついては既に販売を開始している。 

◆ 全社横断的な戦略 

同社は人材投資及び設備投資による開発力の強化と、人材投資及びシ

ステム投資による販売力の強化を進め、産業機器、車載機器、医療機

＞対処すべき課題 

4．経営戦略 

注 7）事例として、高速過

渡応答技術「HiSAT-COT 制

御方式」や放熱性に優れた

特許取得済みの小型かつ

低背パッケージ「USP(Ultra 

Small Package)」等が挙げら

れる。過渡応答は入力変動

や出力負荷変動の急変に

対して定格電圧を回復し

て電力を供給する時間で、

同社は高速応答と低消費

電力を両立する技術を確

立している。 

＞ 今後の事業戦略 
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器、ウェアラブル機器を重点分野として製品開発及び販売拡大を進め

ていくとしている。 

人材投資について同社は、構造改革を進める大手半導体メーカー等か

ら優秀な電源設計エンジニアを積極的に採用する方針であるほか、10

名程度の新卒採用も計画している。FAE についても中途採用で確保し、

海外拠点に配置していく考えである。FAE の新規配置及び増員ととも

に、代理店への販売戦略の浸透が進むものと同社は考えている。 

設備投資については、通常の半導体マスクの製作等に加え、半導体製

造プロセスの進化に対応した最新設計ツールの導入（約 10 億円）、評

価及びテスト環境の整備、海外を含む事業拠点間の製品及び技術情報

の共有円滑化、販売力強化を目的としたシステム投資（約 4 億円）な

どで、15/3 期を含む 3 期間で 20 億円余りを投じる計画である。 

減価償却費（各期 4 億円前後）を上回る投資に必要な資金は、14 年 4

月の上場時に公募増資により調達した資金（約 16 億円）で賄う計画

である。 

このほか、業務及び資本提携も、同社の成長力を加速する戦術として、

積極的に取り組んでいく方針である。同社は 14 年 5 月に、送電機器

や電力制御機器、太陽光発電、車載機器、医療機器等のアプリケーシ

ョンのための中高電圧の電源制御用半導体を得意とする米国 IXYS

社と相互販売契約を締結した。同社の販売ラインナップ充実による産

業機器市場等の攻略機会の獲得、同社製品販売網の拡大が目的である。 

同社は 09 年にも電源 IC 周辺製品の製品ラインナップ充実を目的に、

加速度センサ等の生産技術（IP 及び特許を含む）及び生産設備を日

立金属（5486 東証一部）から譲受している。今後も、技術面ないし

販売面で補完関係にある企業との提携や M&A の機会を探っていく

方針である。 

◆ 既存領域における成長戦略 

同社がターゲットとしている産業機器、車載機器、医療機器に関わる

製品開発及び販売方針は、以下通りである。 

1）産業機器 

産業機器分野における開発戦略の要点は、同社がこれまで手掛けてき

た低消費電力の電源 IC に比べ、より高い電圧で動作する機器への対

応で、中高耐圧製品ラインアップの強化が急務である。同社は、既存

VR 製品の改良と DC/DC の新規開発を推進するとしている。 

販売戦略については、スマートメータ市場の攻略に重点を置いている。

メータは電池によりメンテナンスフリーで 15年から 20年稼働させる

必要があり、小型かつ省電力の製品開発に取り組んできた同社が競争

人材、システム、開発環境

等への投資、アライアンス

推進が基本戦略。 

 

中高耐圧製品の品揃えに

注力、海外スマートメータ

市場に期待。 
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力を発揮できる市場と同社は考えている。 

スマートメータは、欧州、米国など海外が主戦場となる見込みである。

欧州では温水メータ、下水メータ等多種類のメータが使われており、

規模は小さくとも安定した市場になると同社は見ている。 

2）車載機器 

車載機器向け製品開発は ECU など車体本体での採用を目標としてい

る。そのために、中高耐圧で耐熱性、耐衝撃安定性など高い信頼性が

求められる車載規格への対応に取り組んでいる。 

販売戦略のターゲットは、当面はカーナビゲーションシステム、ドラ

イブレコーダー用カメラ、オーディオなどアクセサリー市場で、日本

市場を中心に既存顧客との取引深耕、新規顧客開拓を推進する方針で

ある。 

3）医療機器 

医療機器分野では、高周波ノイズ抑制ニーズに対応したコイル一体型

DC/DC のような製品が求められている。血圧計、血糖値計等の日本

及びアジア市場を攻略していく方針である。 

◆ ウェアラブル市場攻略に向けた具体策 

ウェアラブル市場では、最近様々な新製品が発表されている。リス

トバンド型、腕時計型、眼鏡型、イヤホン型、キーホルダー型など

多様な形態、運動量やカロリー消費量、心拍数、睡眠データ等の収

集や機器の遠隔操作、音楽再生など多様な機能、そして健康管理、

生体情報確認、スポーツのパフォーマンス管理、業務管理など多様

な目的が挙げられている。 

機器については様々な企業からの新提案が相次いでいるが、基幹部

品となるマイコンや通信チップ等については、米国の Qualcomm 社や

Texas Instruments 社、Broadcom 社、台湾の Mediatek 社など少数の有

力企業が掌握していると同社は認識している。そこで同社はウェア

ラブル市場の攻略に向けて、以下の方針を打ち出している。 

1）リファレンスビジネスの推進 

マイクロプロセッサ、無線チップ、メモリ等のキーデバイスとなる

チップメーカーが寡占化するなかで、有力メーカーのリファレンス

デザイン注 8への採用数の拡大を狙う。 

そのための施策は、ア）独自パッケージの一層の小型化を進めるこ

と、イ）放熱性を高める設計技術により電力変換効率の向上を図り、

省電力化を追求すること、ウ）発信周波数の最適化の研究による人

体へのノイズ輻射の影響低減で安全性を高めることの 3 つを挙げ、

チップメーカーに遡及していく意向である。 

ウェアラブル市場には 3つ

の戦略で積極的に取り組

む。 

注 8）半導体メーカーが応

用製品メーカーの製品開

発を支援するため、回路図

や部品表を中心とした設

計を助ける情報一式をま

とめたものがリファレン

スデザインである。 

半導体チップを搭載した

製品を一から設計するに

は高い技術力が必要だが、

リファレンスデザインを

参照して製品を設計すれ

ば、高い技術力を持たない

中小メーカーでも製品を

量産できるようになる。 

関連部品メーカーにとっ

て、有力チップメーカーの

リファレンスデザインに

掲載されることは、受注機

会の拡大を意味する。 

車載機器は車両本体での

採用に向けて、規格への

対応に注力。 
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2）爆発的ヒットを生み出す可能性のあるメーカーを囲い込む 

ウェアラブル市場はまだ黎明期にあり、まだ知られていない機器メ

ーカーがヒット製品を生み出す可能性がある。同社は競合大手が扱

わない規模の小さな商談にも前向きに対応し、将来のヒットメーカ

ーを囲い込む営業方針を打ち出している。 

具体的には米国、中国などにおいては代理店を活用し、そこから有

望案件について FAE が対応し、小型及び省電力化のソリューション

を提案していく方針である。また商談情報や成功事例の蓄積による

情報共有基盤システムの導入を進めている。 

3）他社とのアライアンスも含めた製品ラインナップの拡充 

ウェアラブル市場においては、バッテリーの長寿命化に向けて無線

充電機能に対するニーズが増している。また、これまでマイコン制

御していた保護回路や通信機能などを DC/DC に組込んだ LSI である

パワーマネジメント IC（PMIC）の採用が増えている模様である。 

これに対応するべく、同社はエナジーハーベスティング注 9対応を見

越した微小電力制御技術搭載製品の開発、既存の DC/DC の PMIC 化

を推進しているほか、他社との共同開発も検討するとしている。 

さらに、同社の営業管理上の課題として、将来性に期待して多数の

商談を進める 2）の囲い込み戦略を進めるには、小ロットにとどまる

ことが想定される 1 商談当たりの売上規模を引き上げるために、複

数アイテムの受注獲得が必要である。 

そのために、電源 IC 周辺で使用するディスクリートのセット販売が

有効であり、不足する品揃えについては自社開発よりも OEM 品の販

売が有効と考えている。 

◆ 中期的な経営目標 

同社は中期経営目標として、売上高の着実な成長と収益体質の強化を

図り、17/3 期に売上高 120 億円以上（14/3 期を基準とした年平均成長

率は約 10%）、営業利益は 20 億円以上（同 12%以上、売上高営業利

益率は 16%以上に相当）を掲げている。 

12/3 期から注力してきた産業機器の 17/3 期の売上構成比を 33.7%

（14/3 期は 21.0%）、車載機器は 14.0%（同 10.7%）とする計画である。

15/3 期は 1 億円程度にとどまるはウェアラブル分野も拡大を見込ん

でいる。中長期的には、売上高営業利益率を 20%以上に高める方針

である。 

  

中期経営目標は 17/3 期

売上高 120 億円以上、営

業利益 20億円以上。 

注 9）エナジーハーベステ

ィングとは周囲の環境か

らエネルギーを収穫（ハー

ベスト）して電力に変換す

る技術であり、ウェアラブ

ル市場では既に広く採用

されている太陽電池のほ

か圧電素子による振動発

電や低温域熱電変換の検

討、回路の一層の省電力化

等が検討課題になってい

る。 
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◆ エンジニアの存在が強み、後継者育成問題が脅威 

同社の最大の強みは、アナログ電源 IC の開発及び販売に特化して蓄

積してきたアナログ回路設計の経験を積み、豊富なノウハウを持つ人

材及び過去に設計した回路図面等の IP、回路技術やパッケージデザ

イン等の関連特許であろう。 

一方弱みとして、ベテランエンジニアへの依存度が高く、新卒社員の

定期採用が途切れていたことから人材に余裕がないことに留意して

おきたい。欧米市場において市場規模に見合った売上高をあげていな

いのも、人材不足に起因するものと推察される。 

機会には、長らく続いた円高の是正、ウェアラブル機器の市場拡大を

挙げたい。円高の是正は同社自身の海外市場における競争力改善に繋

がるだけでなく、技術協力を行い易い国内各種機器メーカーに収益及

び国際競争力の回復をもたらしている。 

ウェアラブル市場については、初代 iPhone 発売後のスマートフォン

のように世界規模で急速に立ち上がるのか否か不透明である。しかし

社会が成熟し健康志向の高い先進国において、健康管理及び増進を目

的に早期に浸透する可能性があろう。 

脅威として、社員の高齢化及び若手エンジニアの育成遅延により設計

技術者及び海外 FAE が不足しかねないことを指摘したい。同社製品

採用機器のコモディティ化や中国及び台湾電源 IC メーカーの技術力

向上による市場喪失の可能性も、脅威として図表 15 には取り上げた

が、携帯電話をはじめとする民生機器から産業機器及び車載器機器、

医療機器などへの重点市場の切り替えにより、こうしたリスクは小さ

いものと推察される。 

【 図表 15 】  SWOT 分析 

項目 トレックス・セミコンダクターの特質・事情 

強み 

Strength 

◇アナログ回路設計の経験を積み、ノウハウ豊富なエンジニア 

◇過去に設計した回路図等の IP、関連特許 

◇環境変化に左右されにくいファブレスモデルの採用 

弱み 

Weakness 

◆熟練したエンジニアに依存し人的資源に余裕がないこと 

◆海外市場における営業力及びブランド 

機会 

Opportunity 

◇円高是正による海外市場での競争力改善 

◇円高是正による顧客の収益及び国際競争力の回復 

◇ウェアラブル市場に対する企業及び社会の期待 

脅威 

Threat 

◆エンジニアの高齢化と後継者の育成問題 

◆中国及び台湾メーカー等のキャッチアップ 

（出所）証券リサーチセンター 

5．アナリストの評価 

＞ 強み・弱みの評価 

経験豊富なエンジニアが

強み。ウェアラブル市場の

早期立ち上がりに期待。 
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◆ 人材戦略 

同社の最大の強みは、特許を含む過去の IP 資産と、アナログ回路技

術及び経験を有するエンジニアと推察される。アナログ回路の世界で

は IP 資産は陳腐化しにくいが、従業員は高齢化する。 

従って定期的な新卒社員の採用と教育及び他社からの経験者の積極

的な採用が、同社の持続的な成長を支える重要な施策と考えられる。

上場を機に高まりつつある知名度を梃に、積極的な新卒社員採用に取

り組むとともに、時間を要するアナログ技術者教育で脱落者を出さな

いような人事制度の充実が望まれる。 

◆ 開発及び販売戦略 

同社は産業機器、車載機器、医療機器及びウェアラブル機器を今後取

り組むべき重点領域と定めている。既存市場 3 領域はいずれも長期信

頼性を重視するアプリケーションであり、民生用機器を主戦場として

いた時期とは異なるレベルの品質管理及び安全性検査が要求される。

身体に密着するウェアラブル機器にも安全性や耐衝撃性能、耐環境性

能が求められよう。 

同社は設計技術者、FAE が営業担当者と一体となって顧客サポート及

び新規顧客開拓に当たるビジネスユニット制を採用しており、顧客満

足を得られるスピード感を持って業務に従事していると推察される。

現状を上回る顧客サポートにより市場占有率を高めるために、人材の

拡充を望むところである。 

◆ 海外戦略 

14/3 期末における地域セグメント別従業員数は、日本 144 名、アジア

166 名、欧州 13 名、北米 6 名で、欧米販売子会社の人数が極端に少

ない。 

日本は開発本部に相当すること、アジアには製造子会社があることが

要因とみられるが、グローバルに市場開拓を進めていること、ウェア

ラブル機器をはじめ重点攻略分野の有力企業が海外に存在すること

を考慮すれば、代理店任せにせずに、技術者を含む人材をより多く海

外配置する必要があると考えられる。 

◆ アライアンス戦略 

同社は OEM による品揃え拡充、周辺領域の製品拡充に向けた事業買

収等に積極的に取り組む方針を示している。 

当センターは、IP 及び技術者移籍のない、取引額拡大を狙った OEM

製品の取扱は、営業担当者や FAE の負担増大、顧客のエンジニアの

満足度低下に繋がるリスクがあると考える。 

＞ 経営戦略の評価 

技術者の育成、FAE を含

む海外販売要員の拡充を

急ぎたい。 
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◆ トレックス・セミコンダクターによる 15 年 3 月期業績予想 

15/3 期業績について同社は、売上高 9,900 百万円（前期比 5.4%増）、

営業利益 1,420 百万円（同 0.4%増）、経常利益 1,500 百万円（同 12.0%

増）、当期純利益 1,100 百万円（同 18.9%減）と予想している（図表

16）。設備投資額は 848 百万円（同 218.8%増）、減価償却費は 395 百

万円（同 15.6%減）を予定している。 

なお、売上高及び営業利益については、15/3 期第 2 四半期（以下、上

期）決算発表時に期初予想（同順で 10,400 百万円、1,500 百万円）か

ら下方修正されている。これは上期決算において、デジタルカメラや

ゲーム機などの不振で国内及びアジアの民生用機器向け販売が想定

を下回ったためである。第 3 四半期以降についても、同じ要因で予想

売上高が若干減額された。 

売上高の減額に伴い営業利益も若干減額修正されたが、為替レートが

想定よりも円安で推移していることから、経常利益及び当期純利益は

据え置かれた。下期平均為替レートは 1ドル＝108円を想定している。 

主なアプリケーション別の通期予想売上高は、産業機器 2,570 百万円

（売上構成比 26.0%、前期比 30.1%増）、車載機器 1,100 百万円（同順

で 11.1%、9.3%増）、デジタル家電機器 2,030 百万円（同順で 20.5%、

16.9%増）、PC 及び周辺機器 1,310 百万円（同順で 13.2%、3.4%減で

ある。なお、15/3 期第 3 四半期累計実績は、産業機器 1,795 百万円（売

上構成比 24.3%、前年同期比 18.2%増）、車載機器 835 百万円（同順

で 11.3%、25.6%増）、デジタル家電機器 1,406 百万円（同順で 19.0%、

5.4%増）であった。 

同社の地域セグメント別の D-in ベースの予想売上高は、日本 42 億円

（前期比 1.4%減）、アジア 36 億円（同 18.8%増）、欧州 14 億円（同

2.2%増）、北米 7 億円（同 4.4%減）である。なお、15/3 期第 3 四半期

累計実績は、日本 3,199 百万円（前年同期比 0.5%増）、アジア 2,400

百万円（同 4.0%増）、欧州 1,192 百万円（同 21.9%増）であった。 

アジアの通期予想に対する進捗率が 67%と低いが、中華圏では急遽

案件が浮上する事例が多いため、通期予想の見直しは行われなかった。 

為替レートが円安で推移し、前期比増収、注力する産業機器向けや車

載機器向けの販売も好調であるにも関わらず、売上高営業利益率が前

期比 0.8%ポイント低下すると想定しているのは、人件費を中心に販

売費及び一般管理費（以下、販管費）の大幅な増加を計画しているた

めである。15/3 期第 3 四半期累計実績は、2,568 百万円で前年同期比

20.3%増加している。 

 

＞ 今後の業績見通し 

前期比 5%増収見込むが

営業利益率は低下する見

通し。 
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◆ 証券リサーチセンターの業績予想 

当センターの業績予想モデルを次頁図表 17 に示した。17/3 期までの

3 期間の年平均成長率は、売上高 8.5%、営業利益 10.3%、経常利益

12.4%である。当期純利益は税負担の正常化を踏まえ、5.6%減とした。 

同社が注力する産業機器向け売上高の年平均成長率は 22%、車載機

器については同 17%を見込んだ。この 2 つを除く売上高は 2%成長に

とどまると想定した。 

なお、前提として平均為替レートは足元からほぼ横ばい（1 ドル＝120

円）とした。為替感応度は、1 円/ドルの円安で営業利益が約 4 百万円

増加する程度である。 

（1）15 年 3 月期予想 

15/3 期業績については、売上高 10,000 百万円（前期比 6.5%増）、営

業利益 1,400 百万円（同 1.0％減）、経常利益 1,600 百万円（同 19.5%

増）、当期純利益 1,120 百万円（同 17.5%減）と予想した。同社予想

【 図表 16 】トレックス・セミコンダクターによる 15 年 3 月期業績予想と四半期決算の推移 （単位：百万円）            

（注）YoY は前期比及び前年同期比の略、CE は会社予想、Q は四半期、Q4CE は減算で算出 

（出所）トレックス・セミコンダクター決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

中期成長率は売上高が年

率 8.5% 、営業利益は

10.3%と予想。 
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（出所）証券リサーチセンター作成 

とほぼ同水準だが、相違点は以下の通りである。 

1） 売上高については、第 3 四半期累計実績及び為替の実勢を踏ま

え、アジアの D-in ベースの売上高を抑え、欧米のそれを高めに

想定した。 

2） 売上総利益率は前期に比べ好転するが、販管費の増加で相殺さ

れ、売上高営業利益率はほぼ前期並みにとどまると見込んだ。

一方為替実勢を踏まえ、売上債権に係る為替差益により経常利

益は同社予想を上回ると見込んだ。 

3） 繰越欠損金を上回る利益計上により税負担が生じていることを

考慮し、当期純利益は同社予想並みにとどまると考えた。 

   
【 図表 17 】 トレックス・セミコンダクターの業績予想モデル       （単位:百万円） 
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（2）16 年 3 月期予想 

16/3 期業績については、売上高 10,900 百万円（前期比 9.0%増）、営

業利益 1,600 百万円（同 14.3%増）、経常利益 1,600 百万円（同横ばい）、

当期純利益 960 百万円（同 14.3%減）と予想した。設備投資は 800 百

万円（同 5.7%減）、減価償却費は 450 百万円（同 13.9%増）と想定し

た。その他の想定は以下の通りである。 

1） 注力するアプリケーション向けの予想売上高は、産業機器 29 億

円（前期比 21%増）、車載機器 13 億円（同 18%増）を見込んだ。

自動車本体への採用には暫く時間を要すると考えた。 

2） 地域別 D-in ベース売上高は、日本 9.1%増、アジア 9.1%増、欧

州 8.7%増、北米 8.7%増と予想した。円安効果が一巡すれば、販

売力増強を図っても急速に売上高が拡大することは見込み難い

と考え、まず国内で注力分野で新規顧客を獲得し、その成功事

例が海外で横展開されると想定した。 

3） 人材拡充に伴う人件費の増加や減価償却費の増加は織り込んだ

が、増収効果で吸収できると判断した。業績の V 字回復に向け

て抑制されていた社員の給与及び賞与の見直し等の特殊要因が

15/3 期で一巡すると想定し、販管費の前期比伸び率は増収率以

下にとどまると考えた。 

4） 営業外収支において為替差損益を見込まず、繰越欠損金の解消

に伴い税負担は正常化すると想定した。 

（3）17 年 3 月期予想 

17/3 期業績については、売上高 12,000 百万円（前期比 10.1%増）、営

業利益 1,900 百万円（同 18.8%増）、経常利益 1,900 百万円（同 18.8%

増）、当期純利益 1,140 百万円（同 18.8%増）と予想した。設備投資

は 600 百万円（前期比 25.0%減）、減価償却費は 450 百万円で前期比

横ばいと想定した。その他の想定は以下の通りである。 

1） 注力するアプリケーション向けの予想売上高は、産業機器 36 億

円（前期比 24%増）、車載機器 16 億円（同 17%増）を見込んだ。

自動車本体への採用が始まると想定した。 

2） 地域別 D-in ベース売上高は、日本 10.4 %増、アジア 9.7%増、欧

州 10.4%増、北米 9.2%増と予想した。日本で自動車本体向けの

採用が始まると想定したことから、日本の増収率をやや高めに

想定した。欧米についても、FAE 等の増員により着実に増収を

続けるものと見込んだ。 

3） 人材拡充に伴う人件費の増加は続くが、減価償却費は横ばいに

とどまり、売上高営業利益率の改善が続くと判断した。 

産業機器は 2 割成長を持

続、自動車本体への採用

には時間が必要。 
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◆ 株主への利益還元策 

同社は、企業価値の向上と株主に対する利益還元をともに経営上の重

要課題と認識している。利益配当については、安定配当を基本としつ

つ、業績及び財務状況、事業方針等を踏まえ、連結 EPS に対する配

当性向 20%を目標に配当を実施するとしている。 

14/3 期の年間 1 株当たり配当金は期末 1 回の 40 円であったが、15/3

期については年間 100 円（普通配当 80 円、上場記念配当 20 円）を予

定しており、上期末には中間配当金 50 円（普通配当 40 円、記念配当

10 円）を実施している。なお、同社は株式の流動性向上及び投資家

層の拡大を目的に、15 年 3 月末を以て 1 株→4 株の株式分割を実施す

ることを決議している。上記配当金予想については当該株式分割を考

慮していない。 

15/3 期の 1 株当たり配当金について当センターは同社に倣い、年間

62.5 円（第 2 四半期末 50 円、期末 12.5 円、実質的には年 25 円配）

を予想する。16/3 期の 1 株当たり配当金は同社の配当性向目標に鑑み、

記念配当を落とし普通配当のみで年間 20 円を予想する。17/3 期の 1

株当たり配当金については、当センターの利益予想と同社の配当性向

目標に基づき、年間 22 円を予想する。 

◆ 株価推移 

同社の株価は、上場後暫く軟調に推移していたが、14 年 8 月を底に

急騰し、対 TOPIX 相対株価も急上昇した。ウェアラブル市場の関連

銘柄との認識で理想買いが進んだものと思われる。 

14 年 11 月に年間高値 12,250 円（分割調整後価格 3,187.5 円）を付け

た後、同社の四半期報告でウェアラブル市場の業績への貢献が暫く先

になることが確認されると、株価は落ち着きを取り戻している。 

現時点での同社のウェアラブル市場における販売目標は、120 億円以

上としている 17/3 期売上高のうち 14.6%の売上構成比を想定してい

るその他売上高の 4 分の 1 弱で、4 億円程度（全社売上構成比 3%程

度）に相当する。 

その程度の売上高であれば同社の利益への貢献は限定的となろう。た

だ、わが国でも医療及び介護費の抑制につなげるために、歩数計を配

布することによるポイント制健康増進プログラムの採用が全国の自

治体に広がっていることから、ウェアラブル機器の市場が同社や当セ

ンターの想定以上のスピードで立ち上がる可能性も否定できない。 

15 年 2 月に眼鏡型ウェアラブル機器への同社製品の採用が同社 IR ニ

ュースに流れた際に株価は然したる反応を見せなかったが、今後も株

価変動要因として留意しておきたい。 

ウェアラブル市場関連銘

柄として業績を他所に人

気化する可能性がある。 

＞ 投資に際しての留意点 
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（出所）社団法人日本電子技術産業協会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

◆ アナログ技術についての補足 

同社はアナログ電源 IC の設計及び販売に特化している。アナログ注 10

技術は古くからあるものだが、デジタル技術が普及してきても決して

陳腐化してはいない。 

例えばデジタルカメラは、光というアナログの情報を CMOS イメー

ジセンサが捉えてアナログの電気信号に変換し、アナログ/デジタル

変換器によりデジタル信号にしたうえで画像処理 LSI に転送する。性

能を高めるには、センサの多画素化だけでなくノイズの抑制も重要で

あり、アナログ/デジタル変換器の高性能化、センサ駆動電力を供給

する電源 IC の安定性向上が求められている。 

このほか音、熱、圧力、位置などの実世界のあらゆる情報を電気機器

に取り込むにはマイクロフォンやセンサ等により電圧や電流の変化

といった電気信号に変換しており、デジタル回路技術及び電源 IC が

不要になることはあり得ないと考えられる。 

  

注 10）アナログの語源は、

ギリシャ語で「アナ（相似

的、類似的）」と「ログ（論

理）」から「物事を類似の

別の物事に置き換えて示

す」とされる。 

現在では、連続した量を他

の連続した量で表示する

ことを示す。ラテン語の

「ディジット（指）」を語

源に二進数のように離散

的な量を示すデジタルと

反対の概念である。 

＞ 参考：アナログについて 

【 図表 18 】 機能及び構造による半導体の分類  
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 魅力ある上場企業を発掘 

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます 
 

 企業の隠れた強み・成長性を評価 

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します 
 

 第三者が中立的・客観的に分析 

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提

供します 
 
 
 

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております 
 

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。 

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。 

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。 

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に 

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。 
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 PER（Price Earnings Ratio） 

株価を 1 株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1 株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです 
 

 PBR（Price Book Value） 

株価を 1 株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1 株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です 
 

 配当利回り 

1 株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです 

 ESG 

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています 
 

 SWOT 分析 

企 業 の 強 み （ Strength ）、 弱 み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT 分析と言います 
 

 KPI （Key Performance Indicator） 

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです 

 知的資本 

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します 
 

 関係資本 

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します 
 

 組織資本 

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します 
 

 人的資本 

経営陣と従業員の人材力を示します 

指標・分析用語の説明 


