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岸田：皆さん、こんにちは。山善の岸田と申します。本日は皆様、何かとご多用のところ、株式会

社山善、2025 年度決算説明会にご出席を賜りまして、誠にありがとうございます。 

こちらは本日の説明会の内容でございます。まずは冒頭で、当社の経営理念やビジネスモデルにつ

いてご説明した後に、2025 年度決算概要をご報告いたします。その後、中期経営計画と 2026 年

度の業績予想、そして本年 2 月に発表しましたアドバンテッジパートナーズとの取り組みと、株主

還元について、ご説明をいたします。 
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それでは、山善について簡単にご説明をいたします。当社は、終戦後の大阪にて 1947 年に、工具

や生活復旧品の販売を目的として、創業者であります。山本猛夫によって創立されました。創業者

の「切拓く」この精神を経営理念とし、現在でも社員が DNA として受け継いでおります。右側は

パーパス「ともに、未来を切拓く」でございます。 
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私達は 2030 年に向けたありたい姿を「世界のものづくりと豊かな暮らしをリードする」と定めて

おります。工作機械・産業機器・機械工具など世界のものづくりを支える生産財と、人々の暮らし

を豊かに彩る生活用品などの消費税、これらを取り扱うダブルウイングの専門商社でございます。

商社としてユニークな事業展開であり、これは山善に関わるメーカー・販売店・エンドユーザーの

皆様のお困りごとを解決したいという思いのもと、事業を発展させてきた結果でございます。 
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では、ビジネスモデルについて簡単にご説明いたします。創業時からのビジネスモデルの変遷を時

系列的に表したものが、このイメージ図になります。当社は、取引先との信頼関係を基盤に、安定

した収益を創出する卸売と、ユーザーへ直販する比較的高利益率でありますエンジニアリング、そ

してアセットライトでスピーディーな商品開発が可能なファブレスメーカー、この 3 つのビジネス

モデルを有しております。卸売で得た各種資本をエンジニアリングとファブレスメーカーに配分す

ることで、成長してまいりました。 
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こちらは、山善の競争優位性でございます。われわれの強みは、数多くのメーカーの皆さんとの圧

倒的なリレーション、そして優れた製品の目利き力と、関連するノウハウを全国に広がる販売店様

に提案できる営業力でございます。メーカーを問わず、販売店様に最適なものを提案できる、フレ

キシブルな事業展開が可能でありまして、それを実行できる人材力が私達の強みでございます。 
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業績推移についてご説明をいたします。当社の事業は、国内外の設備投資動向と消費動向に影響を

受けますため、リーマンショックや新型コロナ禍の折には、一時的に業績を落としましたが、総じ

て業績は右肩上がりで成長をしております。 
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次に、事業ポートフォリオの成長イメージでございます。先ほど、卸売事業をベースに、エンジニ

アリング、ファブレスメーカーの機能をアドオンしていると申し上げました。卸売のビジネス、こ

ちらは強靱化ビジネスと位置づけまして、収益力を高めることで、安定的なキャッシュをしっかり

生み出してまいります。そして、このキャッシュを含む各種資本を、成長事業でありますエンジニ

アリングとファブレスメーカーに配分することで、より大きな成長を目指してまいります。さらに

今後につきましては、連続的な M&A や新規事業獲得により、更なる事業の柱を打ち立ててまいり

ます。 
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では、2025 年度の決算概要についてご説明をいたします。売上高は、前年度比 5%増の 5,418 億

8,500 万円、営業利益は 26%増の 120 億 4,100 万円となりました。ポイントは、海外事業で設備投

資需要を取り込んだことと、あと国内では省エネニーズを捉えた住宅関連設備、これが堅調に推移

いたしました。また成果としては、売上総利益率が 0.4 ポイントアップしております。後ほどご説

明をいたします。 
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こちらでお示ししておりますのは、セグメント別の実績でございます。営業利益では、全てのセグ

メントで利益率の改善を図れたことが一つの成果であると認識をしております。 
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こちらは、セグメント別に売上を分解したものとなります。詳細はまた後ほどご説明をいたしま

す。 
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こちらは、営業利益の増減要因でございます。売上総利益の増加は約 60 億円でございます。この

60 億円を売上高と売上総利益率の二つの要因に分解いたしますと、売上高については海外事業と

住建事業を中心に増加をしたことによるもので、これが約 38 億円ございます。売上総利益率で

は、利益率の高い海外事業の売上構成比がアップしたこと、さらに家庭機器事業で利益率が高い e

コマース比率が高まった。このようなことにより、総利益率が上がりまして、その結果、約 22 億

円増加をいたしました。 

一方、販管費は、人件費や支払手数料、広告宣伝、減価償却などで約 35 億円増加しております。

人件費や各種経費の高騰は避けられない状況ですが、売上総利益を上げることで、販管費増を吸収

いたしました。 



 
 

 

12 
 

 

 

さて、ここからは、前期の成果について、三つポイントをお示しします。一つ目は、売上総利益率

の改善。二つ目が、グローバル展開の加速。そして三つ目が、住建事業の持続的な成長でございま

す。 

まずは、売上総利益率の改善からご説明いたします。利益率の高い海外事業と住建事業が好調であ

ることに加えまして、ほぼ全ての事業において、売上総利益が改善をしております。私はかねてよ

り、適正利益の確保を意識して欲しいと言い続けてきたのですが、この粗利益確保に向けた意識が

徹底されてきたと考えております。営業現場の地道な取り組み、これを積み重ねた結果だと評価を

しております。 

一方、販管費におきましては、経営基幹システムと物流投資、これらの投資により減価償却費は増

加しております。同業他社と比べ、営業利益水準が十分とは考えておりません。売上総利益の更な

る改善、販管費の徹底的な見直し、これによりまして営業利益率、稼ぐ力をしっかり高めてまいり

ます。 
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二つ目は、グローバル展開の加速についてご説明をいたします。中期経営計画は今年度で 2 年目に

なりますが、その達成のキーとなりますのは、海外事業でございます。海外事業だけで前中計最終

年度の 2024 年度と比較しまして、40%増の 1,200 億円、これは M&A を除いた数字で目指してお

りますが、この達成に向けた取り組みをこれからも加速をさせております。 

期初においては、北米は関税や高金利の影響、また台湾では半導体関連の投資が引き続き低調だっ

たことで苦戦をしましたが、年が明けてから需要の盛り上がりを捉え、挽回をいたしました。中国

は政府の経済政策による内需産業の活性化、活発化した設備需要、これをしっかりと捉え、また

ASEAN も、各国の内需に加えて、国外の生産移転ニーズを取り込み、期を通じて順調に業績を伸

ばしました。その結果、前期比 13%増の売上実績となりまして、リニアに増やしていけば、1,200

億円は達成可能と考えております。1 年目、非常に順調に滑り出したと考えております。 

また、1,200 億円の目標値の中には含まれておりませんが、海外の M&A についても、マレーシア

とインドネシアの機械商社 2 社の M&A が完了し、着実に進めることができました。今後も拠点・

商圏の拡充を進め、グローバル展開を加速してまいります。 
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三つ目は、住建事業の成長についてご説明をいたします。実は住建事業は、投資家の皆様それぞれ

興味が分かれる事業でございます。うまくいっているようなので、課題感として挙げられないと言

われる方と、逆に注目いただいている方は、なぜこんなにうまくいっているんですかとご質問をい

ただくことが多い事業でございます。この事業は 5 期連続増収を達成しておりまして、全社の売上

と利益向上に大きく貢献をしております。 

成長の理由ですが、新築住宅着工戸数が減る中で、一般住宅分野のみならず、オフィス・工場など

の非住宅分野を強化してきたこと。それから、リフォーム事業を強化してきたことなどがございま

す。一つひとつの施策は地味でありますが、その積み上げの中に結果が入っております。 

昨年では空調や給湯器の入れ替え、省エネ需要を取り込んだことも一つですし、太陽光と蓄電池を

セットに工場やオフィスの提案、また個人住宅のリフォームにおいては、皆様家電量販店のリフォ

ームコーナーをご存じかと思いますが、実はあの後ろで私達山善が家電量販店様の皆様に商材や売

り方などの研修を実施させていただき、需要を喚起しております。そのような細かい施策一つひと

つを丁寧にやっていくことで、取引先のメーカー・販売店様が着実に増えており、全体としての成

長に繋がっていると考えております。 
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こちらは、連結の財政状態でございます。280 億円の転換社債型新株予約権付社債の発行により、

総資産が増加をしております。後ほど、これはご説明をさせていただきます。 
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それでは、ここからは、中期経営計画と業績予想についてご説明させていただきます。まず、3 カ

年中期経営計画、PROACTIVE YAMAZEN 2027 でございます。2025 年度から取り組んでおりまし

て、今年は 2 年目の年となります。 

冒頭ご紹介しましたパーパス・ビジョン達成に向けて、卸売ビジネスの強靱化と成長ドライブへの

投資、これによりまして事業ポートフォリオをより強固なものにしてまいります。さらにこれを実

行していくために、五つの戦略ポイントを掲げております。 
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具体的には、こちらにお示ししているものとなりますが、一つは価値創造の進化、二つ目にグロー

バル展開の加速、三つ目が営業活動の高度化、四つ目が経営基盤の強化、そして五つ目のサステナ

ビリティ経営の強化でございます。これらを各事業部、本社部門も含めて取り組んでいくことで、

中期経営計画の達成を実現をさせてまいります。 
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この図は戦略ポイントと企業価値の連関をお示ししたものです。五つの戦略ポイントが、ROE 向

上や成長期待の向上、株主資本コストの低減、それらに寄与する施策と繋がりを持ち、戦略を着実

に実行していくことで企業価値を上げてまいります。 
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さて、こちらは 2025 年度から 2026 年度にかけた外部環境への認識でございます。詳細は割愛い

たしますが、地政学的リスクを含めた不透明さがあり、予見は非常に難しいのですが、国内外の設

備投資においては明るい予兆は感じられます。 
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その認識のもと、今期 2026 年度の業績計画でございます。売上高は 5.2%増の 5,700 億円、営業利

益は 10.4%増の 133 億円を目指してまいります。 
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こちらは今期の売上計画を、セグメント別に分解したものとなります。全てのセグメントにおいて

増収を計画しております。2025 年度の振り返りも交えながら、少し詳しくご説明をいたします。 
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まず、国内生産財事業でございます。機械事業の 2025 年度の実績は、自動車産業の停滞の影響を

受けるものの、年明けからの半導体関連の需要の取り込みができておりまして、足元の受注は順調

に推移をしております。今年度につきましては、補助金の活用、工作機械だけではなく、鍛圧ある

いは産業機械などの拡販によりまして、新たな顧客を獲得し、事業の安定化を図ってまいります。 

産業ソリューション事業の 2025 年度の実績は、自動化・労働環境改善ニーズ、これらに対応する

設備機器が伸長いたしました。今年度以降も、これらのニーズは高まると考えております。また、

オリジナル商品の開発に注力をしておりまして、ユーザーのお困りごとを解決できる提案、これを

加速させることで、今期は売上高 1,000 億円以上を目指します。 

ツール&エンジニアリング事業の 2025 年度の実績は、自動車産業の不調の影響を受けましたが、

作業用品や小型機器の販売が好調でございました。今年度は、航空・宇宙などの成長産業と鉄道な

どの新領域への積極的なアプローチを行ってまいります。さらに、オリジナル商品を増やすこと

で、新市場開拓へのドアノックツールとして活用するともとに、売上総利益率向上にも貢献をして

まいります。 

また、報道でもよく目にする機会が増えましたヒューマノイドロボットですが、これは社会実装に

向けて当社も積極的に取り組んでおります。真ん中の写真ですが、ヒューマノイドロボットは人の

動作をトレースしたデータがありませんと動きません。そのデータを集積し、複数企業様で共有す

る民間初のフィジカルデータ生成センター、これの設立に向け、業界横断で動いております。 
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次に、海外生産財事業でございます。当社は北米・中国・台湾・ASEAN、この四つの支社を構え

ておりまして、前年度は第 3 四半期までは支社ごとに好不調の波がございましたが、通期では全支

社で前年実績を大きく上回り、全社の売上と利益に貢献をいたしました。今年度も全事業の中で最

も成長を期待する事業でございます。 

当社は、世界 15 カ国・地域に 89 の拠点を構えておりまして、そのエリアごとに必要とされる商

品は異なります。エリアごとの産業ニーズに合致した商品ポートフォリオ、これを構成しまして、

お客様のご要望に即座に対応することで、収益力の向上に繋げてまいります。また、好調な半導体

関連に加え、再生可能エネルギー等の新たな市場の開拓と、機械・機構の取り扱い商材の拡充も積

極的に図ってまいります。 

さらに、当社のエリアカバーの力を生かしたクロスボーダー戦略でございます。これは、国境を越

えた営業活動・技術サポート・設備導入の支援でございまして、長年にわたって培われた事業展開

ノウハウを持つ拠点間での連携ができるという、これは当社ならではの戦略でございます。今年度

も確実に需要を取り込み、クロスボーダーで伸ばしてまいります。地政学的リスクの影響やサプラ

イチェーンの変化など、今後も様々な事象が起こり得ますが、外部環境の変化に応じて、地域戦略

を柔軟に対応させながら、来年度売上高 1,200 億円を見据え、今期は 1,080 億円を目指してまいり

ます。 



 
 

 

24 
 

 

 

続きまして、住建事業です。この事業は 5 期連続増収を達成しております。2025 年度は空調設備

の販売や給湯器の買い替えが堅調に推移し、さらに非住宅分野、これはオフィスビルや工場などに

なりますが、これらへの環境商材と施工をセットにした設備改修提案、これをすることで利益率も

大きく向上いたしました。 

ご存じのとおり、新築住宅着工数はダウントレンドではありますが、好調な一般消費者向けのリフ

ォーム・リニューアル事業の拡大と、企業向けには太陽光発電と蓄電池のセット提案や、新エネル

ギー提案をさらに強化をしてまいります。また、工事管理の専門性を充実させることによりまし

て、施工を伴う付加価値案件の獲得を強化し、収益性の改善を図ってまいります。加えて、中小製

造業への補助金サポート活動、あるいは自治体向けコンサルティング強化で役務収益を獲得するこ

となどによりまして、売上高 900 億円を目指してまいります。 
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最後に、家庭機器事業でございます。2025 年度上期は猛暑の影響により、ファン付ウェアあるい

は移動式エアコンの販売が堅調に推移いたしました。また、プライベートブランド商品の CM 放

映、X やインスタグラムなどの SNS を活用した情報発信にも努め、プロモーションを強化いたし

ました。また、楽天等の EC 売上も伸長しまして、自社 EC サイトである「山善ビズコム」の売上

高・会員数も順調に推移した結果、6 期連続の 1,000 億円超えを超える売上となりました。 

今年度もプライベートブランド商品の開発力・ブランド力を向上させ、物流を含めた EC 機能の強

化、自社 EC サイト「山善ビズコム」の会員数と売上を拡大させることで、更なる成長を目指して

まいります。 
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こちらは、これまでご説明申し上げたセグメント別の中期経営計画の数値を、一覧にしたものでご

ざいます。詳細は割愛いたします。 
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中期経営計画の売上・利益・経営指標の目標でございます。最終年度の 2027 年度には、稼ぐ力を

高め、売上高 6,000 億円、営業利益 160 億円を目指します。なお、ROE はこの次の中期経営計画

で 10%へ回復させることを目指しております。今中期経営計画最終年度では、まずは 8%を達成い

たします。 
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続きまして、ここからはアドバンテッジパートナーズとの事業提携についてご説明をいたします。 

アドバンテッジパートナーズは、上場企業の成長支援に実績を持つプライベート・エクイティ・フ

ァンドでありまして、今回資金面と実行支援の両面で伴走いただく枠組みでございます。事業提携

と同時に、ゼロクーポンの転換社債型新株予約権付社債、これからは CB と申しますが、280 億円

発行いたしました。本提携の狙いは、山善が持つ潜在力を確かな成果へと結びつけ、実行力を非連

続的に高めることでございます。計画の質だけではなく、スピードを確実に上げてまいります。 
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左側は、過去 3 回の中期経営計画の営業利益達成状況でございますが、未達が続きました。稼ぐ力

を高める投資は進めてきたものの、新たな価値を生み、そして実行力が十分ではなかったと考えて

おります。現中期経営計画の目標は必達でございます。アドバンテッジパートナーズとの提携をテ

コに、実行速度を高め、当社単独による成長以上の実績を出してまいります。 
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アドバンテッジパートナーズとは、事業提携プラス資金調達というパッケージでのスキームを実行

するにあたり、数カ月にわたり議論を重ねてまいりました。その結果、当社が中期経営計画で掲げ

た五つの戦略ポイントと、彼らが徹底的に分析をし、磨いていくべき当社の潜在力を評価したポイ

ントとは、ほぼ一致をいたしました。つまり、今回の事業提携は計画を作り直すのではなく、実行

のスピードと確度を高めて、企業価値の伸び代を前倒しにする取り組みでございます。 
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もう少しイメージを共有させていただきます。①で囲んだ部分が現在の事業領域でございます。既

存の事業領域については、卸売を中心にオペレーション変革と効率化を進め、稼ぐ力を高めてまい

ります。次に②ですが、連続的な M&A を実行し、既存領域の拡張と新たな収益の柱の確立を目指

します。そして③、これらを支える経営基盤として、外部のベストプラクティスを組織に埋め込

み、意思決定の高度化と、人材力・組織力の向上を図ってまいります。結果として、事業領域と経

営基盤を合わせた価値創造基盤を拡張してまいります。 
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繰り返しになりますが、安定したキャッシュを生み出す卸売を強靱化事業と位置づけ、そこから生

まれるキャッシュを含む各種資本を、成長事業と位置づけるエンジニアリング・ファブレスメーカ

ーなどに配分すると同時に、今後は各領域における連続的な M&A の実行と、新規事業領域の獲得

によりまして、成長スピードを圧倒的に加速してまいります。 

  



 
 

 

33 
 

 

 

CB の発行概要でございます。事業提携と同時に、アドバンテッジパートナーズ向けに 280 億円の

CB を発行いたしました。既存株主様への影響を十分に配慮した設計として、転換価格には、スラ

イドにお示しのとおり、プレミアムを設定し、転換は 3 年後の段階的制限により、即時の希薄化を

抑制いたします。 
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また本 CB には、額面現金決済条項を付帯しておりまして、CB の額面部分は現金で決済し、差分

のみを株式で交付します。右の図のとおり、条項なしの希薄化率に比べ、希薄化を大幅に抑える設

計としております。資金調達後のキャッシュアロケーションは、成長投資の状況に応じ、柔軟に見

直し適時開示してまいります。 
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2030 年度までの 6 年間の累計営業キャッシュ・フロー、これは M&A 効果を織り込む前で 1,000

億円でございます。事業提携をテコに、6 年間で総額 500 億円規模の連続的な M&A を実行し、キ

ャッシュ創出力を高め、企業価値の一段の向上に繋げてまいります。 
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それでは最後に、株主還元についてご説明申し上げます。こちらが当社の還元方針でございます。

配当性向 40%、または DOE3.5%のいずれか高い金額を採用する方針としておりまして、この方針

は維持をいたします。 

2025 年度は DOE を適用し、1 株当たり期末配当金を 32 円から 34 円に変更しており、年間配当金

は 54 円と過去最高となります。2026 年度の 1 株当たりの年間配当金は 56 円を予定しており、今

年 3 月より実施している 150 億円を上限とした自己株式の取得を含めますと、2026 年度の総還元

性向は 203.7%の予定でございます。これからも安定的な配当を基本に、資本効率の観点から適切

な水準を確保してまいります。 
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最後に、株主優待制度についてお伝えをいたします。2026 年 3 月 31 日時点を基準とする、当社

株主様への優待を開始いたします。内容は持ち株比率に応じまして、当社の EC サイト・山善ビズ

コムで利用可能なクーポンを発行するものです。個人投資家の皆様にとっての投資魅力を高めると

ともに、当社 EC サイトへの集客を通じまして、家庭機器事業の売上向上にも繋がることを期待し

ております。 

以上をもちまして、株式会社山善、2025 年度決算説明を終了させていただきます。長時間のご清

聴、誠にありがとうございました。  
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質疑応答 

 

Q1: 粗利益の改善要因について改めて教えていただきたい。また、粗利が改善する一方で、営業

利益は同業他社と比べ十分な水準とは言えない。改善への道筋はどのようになされるのでしょう

か。 

 

A1: （岸田） これは、生産財では海外事業が伸び、消費財においては住建事業の売上増加が寄与

しました。また売上総利益率についても、直販を行う海外事業の伸長により、生産財のミックスが

改善いたしました。消費財においては、家庭機器事業における利益率の高い EC 比率が高まったこ

とで向上しております。加えて、各事業で粗利確保に向けた意識・施策が功を奏している面も多い

と考えております。 

一方で、家庭機器事業においては EC 伸長に伴いまして、広告宣伝費が増加しており、セグメント

利益は微増にとどまっております。また、全社的には人件費・物流費等の上昇、これは継続するこ

とから、適切なコントロールが必要であります。粗利の更なる改善、そして徹底したコストの見直

しにより、営業利益率を改善してまいります。 

 

Q2: 今後も販管費抑制効果は出そうでしょうか。継続性はあるのでしょうか。 

A2: （岸田）トップラインを伸ばすということとともに、一般管理費や販促費など徹底的に見直

し、ボトムである営業利益、利益を確保するように指示をしてまいりました。少しずつその効果が

出てきているという手応えを感じております。 

しかし、将来への種まきのために必要な経費まで手を入れているわけではございません。過剰がな

いかを徹底的に見直しております。また、アドバンテッジパートナーズとの取り組みにおいても、

事業部間の業務の共通化、あるいは DX 化は、取り組むべき課題の一つでありまして、更に改善を

してまいりたいと、そういうふうに思っております。 
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Q3: 日工会の資料では、足元の工作機械受注状況は回復しています。山善の受注状況はいかがで

しょうか。 

A3: （佐々木）まず、自動車関連については、引き続き低調であり、この傾向は当分続くと見て

おります。一方、年明け以降、半導体関連の設備投資が非常に活発化しております。中でもデータ

センター向けの半導体が好調な中で、製造装置の部品製造を担う工作機械の引き上げが強く、当社

でも需要を取り込めております。この活況は数年続くと見込まれ、需要をしっかり掴んでまいりた

いと考えております。 

また、前年度は補助金を活用した提案を強化してまいりました。これが大口案件の獲得に寄与して

おり、当社は日工会よりもアウトパフォームした受注を確保できております。 

 

Q4: 中東情勢の事業へ与える影響について教えていただきたいです。また、今期の計画には織り

込んでいるのでしょうか。 

A4: （岸田）中東情勢については、現時点では不透明な状況でありますので、業績予想には織り

込んでおりません。また現時点では大きな影響も出ておりません。 

しかし、例えば、機械メーカーさんでは機械油の不足ですとか、各メーカーさんでシンナー不足で

塗装ができず、最終製品化ができない、そういうケースもあると聞いております。住建事業におい

ては、報道でも大きく取り上げられた浴室設備、バスルーム、これらの供給不安定だけではなく、

建材への影響もあり、全体的には納期遅延の影響を懸念をしております。一方で、各種コスト増に

伴いますメーカーの値上げもありますが、基本的には価格転嫁をしていく考えでおります。 

 

Q5: 昨年 9 月の決算説明会資料と比較し、中計最終年度の売上計画について、住建事業は上方修

正する一方で、国内生産財・家庭機器事業は下方修正となりました。この背景について教えていた

だきたいです。 
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A5:  （佐々木）住建事業については、先ほどのプレゼン内でもご紹介したとおり、細かな取り組

みを一つひとつが功を奏し、確実に成長を続けております。外部環境による不透明感はあるもの

の、着実にシェアを伸ばしていく考えでございます。 

一方、国内生産財については、やはり主力である自動車の不調は全体に影響を与えております。た

だ、現在半導体・自動化・省力化・作業負荷軽減設備などの社会的課題に対する需要は高いものが

あり、今後もこれら現場のニーズをしっかり掴みながら、注力をしてまいります。 

家庭機器事業については、今は成長の踊り場と考えております。ホームセンターによるオリジナル

商品の開発、異業種の家電参入など、競合他社の動きも非常に活発化をしております。当社として

は、アイデアをより一層磨き上げ、差別化を図っていく必要があると考えており、また浸透しつつ

ある山善ブランドを再定義し、もう一段上のレベルに引き上げていきたいと考えております。 

 

Q6: 法人向け EC の山善ビズコムの会員数は大幅に増加しています。会員数と連動した売上高と

EC 比率を教えていただきたいです。 

 

 

A6:  （佐々木）山善ビズコムの売上は開示をいたしておりませんが、家庭機器事業全体の山善ビ

ズコムを含む EC 比率は現在 30%を超え、年々増加傾向にございます。山善ビズコムは 4 年目を迎

え、会員数は順調に増えておりまして、2026 年 4 月時点で 34 万人を突破いたしました。本年度

は 50 万人を目指しております。 

消費物価が上がる中でも、豊富なラインアップと法人向けサービスであるまとめ買い・掛け払い・

スピード見積もり等が非常に好評で支持を得ております。また、先ほどもありましたように、この

3 月末の株主様を対象に、優待クーポンの発行を行います。今後は、一般消費者の獲得と、株主の

皆様にファンになっていただけるよう、ラインアップの拡充やサービス向上に努めてまいりたいと

思っております。 
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Q7: 海外事業の進捗について教えていただきたいです。 

 

A7: （岸田）第 3 四半期までは、北米・台湾の進捗が芳しくありませんでした。しかし通期にお

いては、全ての海外支社で前年の実績を上回りました。 

各支社個別に申し上げますと、北米支社では期初は関税の影響、あるいは高金利を背景にしまして

設備投資が少し伸び悩んだものの、期中からは航空・宇宙産業、それから発電関連などの需要が伸

びました。 

中国では、外資系企業の撤退・縮小が続きましたけれども、その中にあって中国国内・内需型企

業、これの設備投資需要を取り込めたというふうに思っております。例えば、国策から外れてしま

いましたが、EV 関連の需要がありました。今後も AI・半導体・ヒューマノイド等、中国政府の後

押しによる内需の拡大は期待できるとわれわれは考えております。 

ASEAN では、他国からの生産移管需要、これだけではなく国内需要も取り込み、期を通じて堅調

に推移をいたしました。詳細は開示しておりませんが、ASEAN は売上増加・伸長率ともに、海外

事業全体を牽引いたしました。また本年 2 月には、マレーシアの工作機械商社であります CK Mac 

Global、そして 3 月には、インドネシアの機械工具商社であります Somagede Indonesia、この 2

社を子会社化し、今後も M&A の強化を図ってまいります。 

台湾支社におきましては苦戦を強いられていたわけですけど、年明けから AI・半導体関連の内需

回復があり、これを機敏に捉えて、第 3 四半期までの遅れを一気に挽回しました。 

また、ドイツでは、射出成形機の拡販を狙う新会社の設立手続きを進めております。またインド・

トルコ・韓国なども着実に実績を伸ばしております。海外事業の売上については、中計最終年度に

全中計年度比で 40%増、M&A を含めずに 1,200 億円の売上を目指しております。初年度として順

調な滑り出しと評価をしております。 
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Q8: 2026 年度の販管費の見立てを教えてください。 

A8: （岸田）2026 年の 1 月に家庭機器事業で経営基幹システムが稼働しまして、全事業への導入

が完了いたしました。過去に導入した基幹システムの初期投資分の減価償却と追加投資分の減価償

却、これが重なりまして、今年度の減価償却費はピークとなります。昨今の情勢によりまして、人

件費あるいは物流費等のコスト増、これも避けられません。粗利の改善・経費の見直し、これらに

よって利益率の改善を図ってまいります。 

 

Q9: アドバンテッジパートナーズとの事業提携により、中計の見直しは行わないのでしょうか。

事業提携がなければ、中計の目標は達成できないのでしょうか。 

 

A9: （岸田）現時点で、中計の見直しは行っておりません。現中計の目標は、自社単独での達成

を見込んだ計画でございます。 

事業提携について少し説明しますと、これは成長の加速のための取り組みでございます。中計見直

しという短期的なものではなく、次の中計である 2030 年、さらにその先の未来を見据えて、われ

われの実行力を磨き、さらにアドバンテッジパートナーズのベストプラクティスを組織に埋め込ん

で、組織能力を上げて、従来のやり方を変えながら、収益力を上げていくことを目指しています。 

今回の事業提携検討に伴うデューデリジェンスを経まして、アドバンテッジパートナーズから提示

された取り組み事項は、当社が独力で策定した経営計画と課題の認識、解決の方向性と大枠で一致

しておりました。不足しているものは、打ち手の実行力であります。過去の経営計画と実績を検証

した結論も、成果を阻んだ要因は実行力の不足でありまして、今当社に必要なピースはまさにこの

補強であります。 

取り組むべき方向性は変わりませんが、企業価値の一段の向上に向けまして、当社単独で取り組む

より、時間軸を圧縮し、スピードを上げてその実現のために不足するリソースを補完するために必

要な取り組みと考えております。 
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Q10: アドバンテッジパートナーズとの取り組みの進捗状況について教えていただきたい。 

 

A10: （岸田）営業戦略上のこともありまして、個別・具体的な回答は控えさせていただきます。

例えば卸売の高度化を進めるべく、DX を含む営業や業務改革、また生産財・消費税ともに取り組

む EC 機能の改革、さらに家庭機器事業のプライベートブランドの商品のブランディング課題の可

視化・分析、このようなものが今進んでおります。早期に施策を立案・アクション・効果検証・改

善のサイクルを回していく予定でございます。また、全社的な関係者は、現場サイドで既に数十名

以上がアサインされておりまして、日々議論を重ねて進めているところでございます。 

 

Q11: アドバンテッジパートナーズとの取り組みで、連続的な M&A の実行とありますが、具体的

な内容と効果の検出時期を教えていただきたい。 
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A11: （岸田）M&A につきましては、成長のための重要な手法として、過去より取り組んでまい

りましたが、想定どおりの成果を上げているとは言い難い状況でございます。多くの案件を検討し

てきましたが、社内のリソースの不足や、交渉のファーストステップに至るドアノックの知見、戦

略的な PMI プラン、このような経験値が不足していることが一因といえると考えております。 

現在は、組織立て、リソースの補充、ロング・ショートリストの拡充等に着手しておりまして、業

績や企業価値の向上に寄与するのは、次の中計期間中になるものと考えております。これらの知見

をアドバンテッジパートナーズから取り込み、組織知として埋め込む、そして、連続的な M&A を

可能にする組織のケイパビリティを短期に高めて、価値創出のタイムラグを圧縮することを目指し

ております。さらにアドバンテッジパートナーズとの事業提携が終了した後も、当社が自走できる

仕組みをつくることが肝要であると考えております。 

 

Q12: ROE が 2025 年度実績 7.0%、2026 年度計画が 6.5%と一度凹み、2028 年度計画が 8.0%と

なる背景や考え方について教えていただきたい。 

 

A12: （山添）確かに 2025 年度の実績と 2026 年度計画を比較しますと、ROE は一旦凹むことに

なりますが、2025 年度は同期に計上した政策保有株式の売却益、これが 12 億 2,300 万円ございま

す。これを調整しますと、ROE は実質 6.4%程度にとどまるのではないかと考えております。 

2026 年度は、先ほどご説明申し上げましたとおり、情報システム関係の減価償却費が重複し、ピ

ークとなること、また自己株式取得費用も発生しますので、最終利益は公表程度となり、ROE は

6.5%程度の水準に落ち着くものと想定しております。中計最終年度の 2027 年度に関しましては当

初計画どおりでございますので、ROE は 8%程度となる見込みでございます。 

以上 


