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アップデート・レポート 

【 6619  ダブル・スコープ   業種：電気機器 】 

 
 

◆ 事業内容 

・ダブル・スコープ（以下、同社）は、リチウムイオン二次電池（以下、LiB）

の主要部材の一つであるセパレータを、韓国子会社で開発及び製造し、

アジア及び北米で販売する新興企業である。 

・同社の強みは、独自開発の製造技術と、韓国政府の税制優遇等を背景

とするコスト競争力である。主要顧客は中国の新興電池メーカーから、韓

国 LG グループや米国 LiB メーカー、日系大手に拡がりつつある。 

◆ 15年 12月期第 2 四半期決算 

・15/12期第 2四半期累計決算は前年同期比 58.9%増収となり、営業利益

は同 7.0 倍の大幅増となった。韓国や米国の大口顧客向けの販売拡大

に加え中国向けも堅調で、販売数量増を主因に利益率も改善した。 

◆ 15年 12月期予想 

・15/12 期予想業績について同社は、7 月に従来の前期比 34.3%増収、

98.6%営業増益から 61.4%増収、291.2%営業増益に引き上げた。8 月に

量産開始した新ラインにより増産余力が生じ、大手顧客との取引が順次

拡大し、販売数量増が続くと見込んでいる。 

・証券リサーチセンター（以下、当センター）は、堅調な中国向け販売に米

国や韓国向けの拡大が加わり急成長するとの予想は概ね妥当と判断、

為替前提の相違等を根拠に 65.9%増収、321.7%営業増益を予想する。 

◆ 中期業績見通し 

・同社は 17/12 期売上高 130 億円以上、売上高営業利益率 18%以上、

ROE11%以上を数値目標とする中期経営計画を上期決算と同時に公表

した。 

・当センターは、16/12 期以降もコスト競争力を強みとして既存の大手顧客

の深耕や新規顧客開拓が進み大幅増収が続くと予想、新生産ライン稼

働に伴う費用増を増収効果で吸収し利益面でも急成長が続くと予想する。 

 

 

   

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 

 
 

 

（注） CE：会社予想、E：証券リサ―チセンター予想 

リチウムイオン二次電池用セパレータ専業の新興メーカー 

米国や韓国向けの出荷が好調、業績急拡大で次期生産ライン着工も間近に 

＞  要 旨 
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アップデート・レポート 

◆ 韓国に製造拠点置くリチウムイオン二次電池用セパレータメーカー 

ダブル・スコープ（以下、同社）及び同社グループは、リチウムイオ

ン二次電池（以下、LiB）の主要材料注 1の一つであるセパレータ（正極

と負極を隔てる膜）の専業メーカーである。 

生産及び研究開発は韓国の 100%出資子会社 W-SCOPE KOREA が担っ

ている。市場開拓については、日本及び米国市場を同社が担い、韓国、

台湾、中国等は主に韓国子会社及び孫会社 W-SCOPE HONGKONG が

担っている。なお、中国には 14 年に韓国子会社の駐在員事務所から法

人改組された W-SCOPE New Energy（Shenzhen）があり、現地ユーザー

向けのセパレータの最終加工及び販売を行っている。 

12 年、13 年の販売先は中国の LiB メーカー注 2 が主体であったが、14

年は世界第 3 位の LiB メーカーと目される韓国 LG グループや米国 LiB

メーカーも有力な販売先となっている（図表 1）。 

  

 

 

 

 

 

 

◆ リチウムイオン二次電池市場動向 

同社は今後のLiB世界市場について、以下のような見解を示している。 

1）民生用電子機器向け市場は全体の 6 割以上を占めており、スマート

フォン市場の拡大に牽引され、数量ベースで年率 10%以上の安定成長

が続くと見込まれる。 

2）車載用市場は数量ベース（容量換算）で民生用途の 5 分の 1 程度に

とどまるが、年率 20%以上の成長が見込まれる。1 台当たりの電池容量

が大きい車載市場注 3 では、（ア）ハイブリッド自動車のバッテリーの

LiB 化進展（プリウスは 15 年までニッケル水素電池）、（イ）先進国

の燃費規制の高まりから欧州、米国でも緩やかながら電気自動車（以

下、EV）の販売が拡大、（ウ）環境問題が深刻化する中国で政府が乗

用車及びバスの EV 化を奨励していること等から、高成長が見込まれる。 

3）その他、米国では再生可能エネルギーを安定電源にするための大容

量蓄電システム（以下、ESS）、中国では LiB の低価格化と共に電動工

具や電動バイク等の用途が拡大している。 

＞ 事業内容 

（注 1）リチウムイオン二次電池

の主要部材は、正極材、負極

材、電解液、セパレータの四つ

とされる。 

セパレータにはポリオレフィン製

の微多孔質膜が用いられ、正極

材と負極材を隔離しつつリチウ

ムイオンを通過させる役割を担

っている。 

なお、ポリオレフィンはポリエチ

レンやポリプロピレンなどエチレ

ン系炭化水素を合成した高分

子材料の総称。 

 

（注 2）14/12期の大口販売先の

筆頭は中国における販売代理

店の東莞市旭冉電子で、売上

構成比は45%（13/12期は57%）

であった。当該会社の販売先は

現地の中堅以下のLiBメーカー

約 50社である。 

＞ 市場環境と競合 

【 図表 1 】 地域別売上高の推移（顧客の本社所在地ベース）             

（出所）決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

（注 3）日系自動車メーカーの

プラグインハイブリッド車の事

例で 12kWh、同電気自動車で

24kWh、米系高級電気自動車

で 85kWh となっており、10Wh

前後のスマートフォンに比べ 1

台当たりの容量が大きい。この

ため、EVの普及がLiB関連市

場に与える影響は小さくない。 

生産は韓国工場、販売先は

中国の LiB メーカーから韓

国や米国企業に拡大中。 

LiB市場は民生用の安定成

長に加え、EV や ESS 用の

拡大も見込んでいる。 
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アップデート・レポート 

◆ セパレータの競合 

三星電子出身の崔 元根社長が 05 年に創業した同社は、セパレータメ

ーカーとしては後発のベンチャー企業で、市場シェアは 10%に満たな

いものと推察される。主な競合相手は旭化成（3407 東証一部）や東レ

（3402 東証一部）、宇部興産（4208 東証一部）、韓国 SK Innovation

や旭化成が買収を表明している米国 Polypore International 注 4 等である

（なお、有力各社は中国にも生産拠点を設けている）。 

資金力の豊富な巨大な競合企業に対し、同社は先端技術開発で競うの

でなく、他社の動向及び市場の趨勢（EV 用途で顧客がセパレータに要

求する技術的要素等）を見極めたうえで、後発企業として生産性と価

格で差別化を図る戦略を採っている。 

 

◆ 独自製法の開発、韓国政府の税制優遇等が競争力の源 

後発メーカーの同社の強みは、以下の通りである。 

1）技術力：逐次一軸延伸法という独自製法を開発しており、大手メー

カーと品質は同等、生産性は勝ると自負している。製造技術開発に注

力しており、中核設備のセパレータフィルム延伸速度は 13 年の分速

22m から 14 年は分速 28m～30m になり、約 3 割生産性が向上した。 

2）価格競争力：韓国政府との折衝で、外資企業に対する優遇税制や工

場用地賃借料減免等の恩典を獲得している。賃借した 7.6 万平米の用地

は 15 号ラインまで増設可能である（15 年 8 月に 4 号生産ラインが量産

開始）。独自技術を背景とする高い生産性と合わせ、競合大手に対し、

利益を確保しつつ価格競争ができると同社は考えている。 

3）地道なマーケティング活動：同社は大手 LiB メーカーの顧客毎、型

番毎に異なる部材への要求に柔軟に対応し、幾度も試作品を製造して

提供し続けてきた。根気強く続けた活動が実を結び、14 年には品質に

対する要求の厳しい日本や韓国の大手 LiB メーカーからも受注を獲得

するに至っている。 

一方、同社の弱みは、同社が LiB 用セパレータの単品メーカーである

のに対し、競合先は世界的な化学メーカーグループであり、研究開発

や生産設備に係る投資余力や人材という点で見劣りすることである。 

これを解消するべく、将来に向けた成長戦略としてポリオレフィン加

工技術という点で共通する、医療及び工業用膜の開発に取り組んでい

る。14 年より、韓国政府支援のメンブレンフィルム開発プロジェクト
注 5 にも参画しているのも、資金面でのハードルを克服し新領域を開拓

するための方策である。  

 

（注 4）Polypore International

（以下、ポリポア社）は、高分

子ポリマー膜製造技術を基盤

に、LiB用セパレータや鉛蓄

電池用セパレータ、医療及び

工業用膜を製造している。 

15年 2月に旭化成がポリポア

社の買収を表明、5月のポリポ

ア社の株主総会で承認され、

現在は各国競争法当局等の

認可取得を待っている。 

なお、2月の買収報道によれ

ば 13年度のポリポアの世界シ

ェアは 14%で第 3位、首位は

旭化成で 35%、2位は東レで

22%とされている。 

＞ 強みと弱み 

（注 5）メンブレンフィルムは、

ポリオレフィンやセルロース

等を用いた高分子多孔質

膜。セパレータはメンブレン

フィルムの一種。 

プロジェクトの目的は製造コ

ストを大幅に引き下げるイオ

ン交換膜製造技術の開発

で、同社は韓国政府から

14/12期より7年間に亘り年1

億円程度の助成金を得るこ

とになっている。 

後発企業だが、独自技術に

よる高い生産性と価格競争

力で顧客を開拓している。 
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アップデート・レポート 

◆ 15年 12月期第 2四半期決算 

15/12 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高 3,156 百万円（前

期比 58.9%増）、営業利益 603 百万円（同 598.9%増）、経常利益 731

百万円（同 908.8%増）、四半期純利益 643 百万円（同 357.4%増）とな

った。いずれの数値も、期初計画値を大幅に上回った（図表 2）。なお、

同社は 15 年 7 月 8 日に、期初の想定を上回る販売数量増、平均販売単

価の高止まり、対米ドル円安等を要因として業績予想の増額修正を行

っているが、この数値をもそれぞれ若干上回った。 

地域別販売構成（取引先本社所在地ベース）は、中国販売代理店の東

莞市旭冉電子（以下、XURAN 社）や大手 LiB メーカーLishen 社を含む

中国向けが 56.7%（前年同期は 71.0%）、韓国向けは 21.7%（同 15.6%）、

米国向け 21.4%（同 12.4%）、日本向け 0.1%（同 0.7%）等となってお

り、売上構成比から算出した地域別売上高の前年同期比伸び率は中国

向け 27%増、韓国向け 121%増、米国向け 170%増となった（図表 3）。 

世界シェア 3 位の LiB メーカーLG グループからの受注が拡大（15/12

期上期販売実績は 589 百万円、前年同期比 2.7 倍）、一時取引が低迷し

ていた A123 Systems 社注 6（同 351 百万円、前年同期は売上構成比 10%

未満で不明）や XALT Energy 社注 7（同 324 百万円、同前）との取引も

回復した。一方、主力取引先であった XURAN 社向けは 1,051 百万円（同

3.0%増）となり、構成比は 51.4%から 33.3%に低下した。これについて

同社は、工場がフル稼働となり、注力したい顧客への販売を優先した

結果、XURAN 社の取引先からの引き合いに対し十分に応えられなかっ

たとしている。 

期初に 15/12 期はセパレータ市場全体で年間 10%程度の価格下落を見

込み、同社の販売単価にも影響がある可能性を指摘していた。しかし

15/12 期上期においては、製品仕様が厳しいが販売単価も高い顧客向け

の売上構成比が上昇したことにより、平均販売単価は想定を上回った。 

 

 

  

 

  

【 図表 2 】15年 12月期上期決算の概要     （単位:百万円）      

＞ 業績動向 

【 図表 3 】顧客所在地別販売動向（単位：百万円） 

（出所）図表 2、3 ともにダブル・スコープ決算短信、決算説明会資料及び有価証券報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

（注 6）電気自動車の普及等

による大容量 LiBの需要急

増を期待した積極投資が重

荷となり経営破綻した A123 

Systemsは中国萬向集団

（Wanxiang Group）に買収さ

れて再建が進んでいる。 

 

（注 7）米国 Dow Chemical

社がベンチャーキャピタル

等と合弁で設立した旧 Dow 

Kokam（韓国 Kokam社の技

術をベースに自動車や船

舶、ESSなどに用いるLiB製

造に注力）は、Dow 

Chemical社の撤退を経てベ

ンチャーキャピタルが発行

済株式の過半を取得し、再

建が進んでいる。 

韓国や米国向けの販売が

拡大、期初予想を上回る大

幅増収・増益を達成。 

中国向け販売を手控える程

の活況、顧客構成の変化で

平均販売単価は高止まり。 
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工場の稼働率上昇により、売上原価率は前年同期の 76.9%から 66.5%に

大きく改善した。販売費及び一般管理費（以下、販管費）は前年同期

比 21.9%増となったものの増収率を大幅に下回った。 

営業利益の主な増減要因は、販売数量増効果がプラス 366 百万円、在

庫変動による増減がプラス 90 百万円で、工場の操業拡大に伴う人件費

の増加分マイナス 107 百万円を吸収した。また、主に米ドル建てで販

売し、製造原価が韓国ウォン建てであることによる為替相場変動の影

響は、ドル対円でプラス 466 百万円、ウォン対円でマイナス 264 百万

円、都合 202 百万円の増益要因となった。 

◆ ダブル・スコープによる 15年 12月期業績予想 

15/12 期業績について同社は、上期実績及び足元の市況を踏まえ、売上

高 7,300 百万円（前期比 61.4%増、期初予想は 6,072 百万円）、営業利

益 1,300 百万円（同順で 291.2%増、660 百万円）、経常利益 1,500 百万

円（同順で 115.8%増、791 百万円）、当期純利益 1,400 百万円（同順で

164.8%増、726 百万円）と予想を上方修正した（図表 4）。なお、新た

な予想数値は 7 月 8 日に公表された増額修正値と同額である。 

経営環境は 15/12 期上期から大きな変化はなく、市場の拡大や 8 月から

の営業運転を開始した 4 号生産ラインによる能力増強を背景に、主要

顧客への販売が順調に増加すると同社は見込んでいる。 

同社は期初に 15/12 期通期の地域別販売動向について、韓国向けの構成

比が前期に比べ上昇し（前期実績は 21.0%）、米国向けは増加するもの

の構成比は横ばい（同 12.2%）を維持し、相対的に中国向けの構成比は

低下する（同 66.0%）と想定していた。販売単価については高付加価値

品を求める顧客層の比重拡大によりあまり低下しないと想定していた。 

期初の想定に対し、上期は米国向けの販売が想定を上回った。米国の

販売先について同社は、（ア）A123 Systems 社が上海汽車グループ、 

  

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 4 】ダブル・スコープによる 15年 12月期業績予想と前提        （単位：百万円）        

（注）CE は会社予想、下期予想業績は通期と上期の差分を表示 

（出所）ダブル・スコープ決算説明会資料及び有価証券報告書に基づき証券リサーチセンター作成 

販売数量増による増収効

果を主因に大幅増益、対

ドル円安も後押し。 

15/12 期上期の基調は変

わらず、通期でも大幅な

増収・増益と同社は予想。 
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BMW、GM 等を顧客としていることや 15 年 6 月に今後 3 年間で生産

能力を倍増させる計画を公表したこと、同社との間で 15 年 7 月～18

年 12 月に亘り総額 30 百万米ドルに上る LiB 用セパレータ供給契約を

締結したこと、（イ）XALT Energy 社が 15 年 3 月に中国バスメーカー

から複数年契約で 10 億ドル以上に上る EV バス用 LiB 受注を獲得した

こと等を事例に挙げ、上期の活況は一過性でないとの見通しを示した。 

中国向けの販売についてはスマートフォン市場動向等の懸念を踏まえ、

大容量化や安全性確保等の要求から中国 LiB メーカーの淘汰が進む可

能性を示唆した上で、XURAN 社の顧客には技術力の高いメーカーがあ

り引き合いは現在も強いこと、民生用だけでなく EV バスや電動工具用

などLiB市場が多様化していることから、安定成長が続くとしている。 

生産設備については、8 月の 4 号ライン稼働後もなお、旺盛な引き合い

に対し能力不足であるとの認識を示したうえ、かねて準備していた 4

号ラインと同じ建屋に設置予定の 5 号生産ラインについて、16 年中の

稼働を目指し投資計画を詰めているとして、期初計画で約 19 億円とし

ていた今期の設備投資額について暫定的に 30 億円に上方修正した。 

定額法を採用しているため 4号生産ラインが稼働しても 15/12期の減価

償却費は前期比 2 億円強の増加にとどまる見込みである。製造要員の

増加による人件費増を加えた製造原価の増加は、販売数量増による売

上高の増分及び生産性改善努力で吸収可能であり、売上高営業利益率

は 14/12 期の 7.3%から 17.8%に大きく改善すると予想している。 

なお、期中平均為替レートの前提は、韓国ウォン対円について据え置

き、米ドル対円について 110 円/ドルから 115 円/ドルに変更した。為替

感応度は 1 円/ドルの円安が売上高に対して 35 百万円、営業利益に対し

て 13 百万円の増加要因である。 

また、韓国における一部生産設備に係る税優遇期間が終了するが、活

発な設備投資の継続により新たな優遇措置を獲得しており、15/12 期の

税負担についても僅少と同社は想定している。 

◆ 証券リサーチセンターによる業績予想 

当センターは同社の 15/12 期業績について、売上高 7,500 百万円（前期

比 65.9%増）、営業利益 1,400 百万円（同 321.7%増）、経常利益 1,600

百万円（同 130.2%増）、当期純利益 1,500 百万円（同 184.1%増）とし、

前回予想（15 年 4 月公表）を大幅に上方修正した（図表 5）。 

前回予想は同社の期初予想を売上高で約 4 億円、営業利益で約 1 億円

上回るものであったが、米国向け販売が想定を上回り好調であった上

期実績を踏まえ、同社と同様に予想業績を引き上げた。 

4 号生産ラインの稼働により生産能力が 2 割程度増加する見込みであ

る（決算短信によれば 4 号生産ライン及びそれと同等の 5 号生産ライ 

生産能力を超える引き合

いを踏まえ設備投資計画

を見直している。 

米国向けの好調は一過性

に終わらず、中期的に有

望な顧客と認識している。 

中国向けの販売は取引先

及び用途の多様化を背景

に安定成長を見込む。 

販売数量増や生産性改善

でコスト増を吸収し、利益

率は大きく好転へ。 

米国向け販売急増等の上

期実績を踏まえ、当センタ

ー予想も上方修正した。 



 

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） 

 

 

 

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。 

 トライステージ （2178 東証マザーズ） 

8／10  

ダブル・スコープ（6619 東証マザーズ）                                       発行日2015/8/21 

 

アップデート・レポート 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ンの稼働により生産能力は約 5割増加する）。15/12 期下期の売上高は、

需要環境が大きく悪化しない限り 15/12期第 2四半期会計期間の売上高

（1,898 百万円、前年同期比 65.5%増、主力販売先の中国で春節休暇の

影響がある 15/12 期第 1 四半期は 1,257 百万円で同 49.8%増）の 2 倍以

上になると予想される。 

想定通りの売上高となれば、増収効果により利益面でも同社の改定予

想は達成可能と判断した。また、115 円/ドルという同社の為替前提は

実勢より円高に置かれており、当センターは 120 円/ドルと想定して業

績の上振れを見込んだ。 

◆ 中期経営計画 

同社は創立 10 周年を機に中期経営計画「Vision 2017」を策定し、上期

決算と同時に公表した。メンブレンフィルム専業メーカーとしてリー

ディングカンパニーを目指すことをビジョンに掲げるこの計画で、数

値目標は 17/12 期売上高 130 億円以上（15/12 期同社予想比 1.8 倍以上、

但し前提為替レートは 15/12 期想定と同じ）、売上高営業利益率 18%

以上（15/12 期同社予想は 17.8%）、ROE11%以上（同 11.0%）とし、

そのために以下の成長戦略を進めるとしている。 

（1） リチウムイオン電池用セパレータ事業については、民生用機器

市場で高い生産性を武器に販売拡大を目指す一方、車載市場で

は民生用機器で取引のある LiB メーカーや自動車メーカーな

どとの協業に取り組み、持続的な成長を取り込む方針である。 

（2） LiB 電池以外の用途開発を進める。具体的にはリチウムイオン

キャパシタ（LiB が化学反応で蓄電するのに対し物理現象で蓄

電するコンデンサ、乗用車減速時の回生エネルギー蓄電用とし

て一部実用化されている）やレドックスフロー電池（バナジウ

17/12 期売上高 130 億円

以上、売上高営業利益率

18%以上を目指す計画。 

【 図表 5 】  証券リサーチセンターの 15年 12月期業績予想     （単位：百万円） 

（出所） 証券リサーチセンター作成              

 

 

 

 

                   

LiB用材料専業から脱し、

業績安定化を図る方針も

示した。 

能力増強により 15/12 期

第 2 四半期会計期間を上

回る販売を見込む。 
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ムイオンの酸化還元反応を利用した大電力貯蔵用電池として

住友電気工業＝5802 東証一部＝などが開発中）、燃料電池等の

セパレータ、海水淡水化装置や医療用機器のイオン交換膜等を

想定している。韓国政府の助成金を受けたメンブレン開発プロ

ジェクトもその一つである。 

（3） 設備投資計画については、今後 3年以内に 80億円以上を投じ、

既存の生産ライン 4 本と同程度の能力増強を図る方針である。

年内にも発注する構えの 5 号生産ラインに次いで、同一建屋に

納める 6 号及び 7 号生産ラインについても内定しており、着工

時期を模索している。また、新規事業を含む研究開発予算につ

いては今後 3 年間で 10 億円以上を想定している。 

◆ 証券リサーチセンターの中期業績見通し 

当センターは、以下のような想定で 16/12 期及び 17/12 期の同社の業績

を予想した（図表 6）。 

1）売上高の前期比伸び率は 16/12 期 33.3%増、17/12 期 32.0%増と予想

する。Lishen、LG グループ、A123 Systems 社、XALT Energy 社に加え、

能力増強に伴い 16/12 期以降は日本企業を含む認証取得済みの大手

LiB メーカー2 社が新たな有力取引先になると考えた。 

2）設備面については、間もなく正式発注される見通しの 5 号生産ライ

ンが 16/12 期後半に稼働すると想定した。7 号生産ラインも納める建屋

を含む 6 号生産ライン投資についても早ければ 15 年末までに着工し、

17/12 期中に稼働すると想定した。減価償却費（定額法）は 16/12 期 13

億円、17/12 期 16 億円と想定した。 

3）営業利益は 16/12 期 20 億円（前期比 42.9%増）、17/12 期 28 億円（同

40.0%増）と予想する。販売数量増による増収効果を主な増益要因と見

込み、平均販売価格については日韓大手 LiB メーカーなど要求仕様が

厳しいが付加価値も認められる顧客向け販売の増加に伴い高止まりし、

市場実勢が軟調に推移しても軽微な減益要因に止まると想定した。製

造ラインの増強に係る人件費や減価償却費の増加に伴い、売上総利益

率はそれぞれ 15/12 期と同水準にとどまると想定した。なお、為替レ

ートは 15/12 期以降変動しないこととした。 

前回予想との相違点は以下の通りである。（ア）16/12 期は 15/12 期上

期実績を踏まえ米国企業向けを中心に、17/12 期は設備投資計画の前倒

し方針を考慮し各地域ともに売上高を増額した。（イ）16/12 期の売上

原価率については 15/12 期上期実績を踏まえ前回予想より引き下げた。

17/12 期については、設備投資の前倒しによる減価償却費の増加を考慮

し、前回予想と同程度とした。（ウ）販管費については、研究開発費

の増額方針を考慮し 16/12 期、17/12 期ともに前回予想より引き上げた

が、売上高の増額に伴い対売上比率は低下すると想定した。 

増収効果を主因に大幅増

益が続くと予想。顧客構成

変化で販価は高止まろう。 

今後 3年間の設備投資額

は 80 億円以上とし、更な

る能力増強を検討。 

能力増強投資により認証

取得済みの新規顧客も加

わろう。 

米国向け販売の活況、増

産投資の前倒しが見直し

の主要因。 
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◆ 配当政策 

同社は継続して設備投資を実施し成長を実現する戦略を基本とするこ

とから無配を継続してきた。15/12 期は期初に、創立 10 周年を機に配

当を開始する方針を示し、同社予想 EPS の約 10%に相当する 1 株当た

り年間 5 円を期末に配当すると公表した。 

7 月に公表された業績予想の修正や 8 月公表の 15/12 期上期決算短信に

おいて、配当予想は 1 株当たり 5 円で据え置かれた。中期経営計画に

おいても配当方針に対する言及はない。 

当センターは、同社が中期経営計画で積極的な設備投資方針を示して

いることから配当性向よりも安定配当の継続を重視し、内部留保を優

先すると考えて、当面は 1 株当たり予想配当金 5 円が続くと予想する。 

◆ 業績の不安定性 

単一製品専業メーカーである同社の業績は、需要環境により大きく変

動してきた。同社は顧客の所在地やLiBの用途の多様化に向けた協業、

さらに新事業開発により安定成長を目指すとしているが、短期的に体

質は変わるまい。当面は中国を中心とする民生用電子機器市場や国内

外の EV 関連市場の動向に十分注意を払う必要があることを指摘して

おきたい。 

【 図表 6 】  ダブル・スコープの中期業績予想モデル               

 

 

 

 

                   

（出所）証券リサーチセンター作成 

＞ 投資に際しての留意点 

15/12 期は配当実施へ、

設備投資意欲が旺盛なた

め増配は見込まない。 

需要変動に対する抵抗力

は弱いため、最終需要家

動向等に注意が必要 
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証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 協賛会員 

（協賛） 

東京証券取引所  SMBC日興証券株式会社 大和証券株式会社  野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ 新日本有限責任監査法人 

優成監査法人  株式会社 ICMG 

（準協賛） 

三優監査法人  太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI証券 

（賛助） 

日本証券業協会  日本証券アナリスト協会 監査法人 A&Aパートナーズ いちよし証券株式会社 

「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。ホリスティック企業レ

ポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株

価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
 

 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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本レポートの特徴 

本レポートの構成 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、

取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を

通してレポート提供（原則、無償） 

 

協賛 

上場企業による費用負担なし 
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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 Ratio） 

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 
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