
　当期は米中貿易摩擦をはじめ外部環境の激変により第4四

半期における受注の大幅ダウンが響いた中、収益力のさらな

る向上を実現するため、徹底したコスト削減、高付加価値製

品と新技術の開発および拡販活動に注力してきました。その

結果、売上高は前期に比べ0.4％増の8,847億円となり、創

業以来の過去最高を更新。営業利益は4.5%増の720億円、

親会社の所有者に帰属する当期利益は前期比19.5%増の

601億円といずれも過去最高を更新することができました。

　来期は自動車・航空機向けビジネスの成長ならびにユー

シンの統合により、売上高全体としては増加し1兆円を超え

る見込みです。営業利益は、為替市場やスマホ市場の動向

などにも不透明感が強いものの、ボールベアリングを中心

とした収益性の向上に加え、前述の自動車・航空機向けビ

ジネスの成長に伴い、770億円への増益を見込んでいます。

　尚、当期から国際財務報告基準（IFRS）を任意適用し

ています。
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高収益のコア事業への
比重を高めるポートフォリオ改革や
実効性の高いM&Aを実現し、
適切かつ機動的な
財務戦略を推進します
取締役 専務執行役員
東京本部本部長 兼 経理財務部門担当 
兼 サスティナビリティ推進部門担当
上原 周二

　当社は、次の10年の目指す姿として、売上高2.5兆円、

営業利益2,500億円を新たに掲げました。この目標を実現

するため、ユーシンが持つ「アクセス製品」を新たに加え

た新8本槍で超精密＆超高品質なコア事業を強化し、世界

最強の「相合」精密部品メーカーの地位を強固なものとす

る次第です。これら多数の高収益No.１製品が創出するキ

ャッシュは、財務規律の維持を前提に、オーガニック成長

を最優先にM&Aと株主還元の充実へ機動的アロケーショ

ンを考えていきます。

■ 次の10年（2029年3月期）に目指す姿

売上高
2.5 兆円
and/or

営業利益
2,500億円

EPS 成長率

+15％以上
次の 10 年

CAGR

ROE
15% 以上

　当社グループは、「財務体質の強化」を主要な経営方針

とし、効率的な設備投資、資産運用および有利子負債の削

減等に取り組み、EBITDAベースで約1,000億円のキャッシ

ュを創出できる会社となりました。特筆すべき事項は、キ

ャッシュ・フロー拡大の牽引役が設備投資ではなく、実質

利益の拡大である点です。これはキャッシュカウであるサ

ブコア事業からの収益を、コア事業強化へと積極的に投資

することで新たな付加価値を生み出した戦略の成果だと思

います。またコア技術と8本槍同士を相合してシナジーを創

出することができる、人や技術といった非財務の強さも、

当社のキャッシュ・フロー創出力の源泉といえます。この

キャッシュ・フローを活用してどのような成長を描くか、株

主の皆さまにどのように還元していくか。これが次に当社

がチャレンジしなければならないことだと思っています。

■ EBITDA　● ネット有利子負債　
● フリーキャッシュ・フロー

（10億円）
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＊大型M&Aを実施した場合、数値は変更となる可能性があります。
＊2018年3月期までは日本会計基準、2019年3月期以降はIFRS

■ EBITDA/ ネット有利子負債／
　 フリーキャッシュ・フローの実績と計画

　現中期事業計画（2020年3期～2022年3月期）では、

営業キャッシュ・フローとして３カ年累計で3,700億

円、フリーキャッシュ・フローとして次の10年累積で

8,000億円～1兆円創出を計画しています。創出した営業

キャッシュ・フローは、オーガニック成長の原資として

■ キャッシュ創出力を背景とした資本配分

オーガニック成長

営業キャッシュ・フロー
利益成長に伴うキャッシュ創出力を背景に、
オーガニック成長に配分

M&A 成長

株主還元

研究開発費　　　売上高の 3％

設備投資　　　　EBITDA の 50％

フリーキャッシュ・フロー
オーガニック成長に必要な原資を確保したうえで、
フレキシブルに分配

業績ボラティリティ低減に向けた M&A
フリーキャッシュ・フローの

50％ + 借入金
財務規律維持（D/E レシオ 0.2 倍の範囲）

配当と自社株買い
フリーキャッシュ・フローの

50％
（株価水準に応じて配当／自社株買いの比率を調整
自社株買いは、適正なしきい値での買い付けを目指す）

営業
キャッシュ・
フロー
3年間累計
3,700億円

設備投資 EBITDAの
50％

配当 フリーキャッシュ・
フローの
50％自社株買い

M&A
フリーキャッシュ・
フローの
50％

+借入金

次の10年累積フリーキャッシュは
8,000億円～1兆円へ

次の 3 年キャッシュ・フロー

2019年3月期の業績ならびに
2020年3月期の見通し

次の10年の財務戦略

成長投資

キャッシュ創出力を背景とした資本配分の考え方

研究開発や設備投資に優先的に充当する予定です。また

D／Eレシオ0.2倍の範囲という財務規律の維持を前提に、

フリーキャッシュ・フローの50％と借入金を用いて、こ

れまでの10年で実行してきたような実効性のあるM&Aの

実施も検討しています。
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●  純利益　●  EPS　▲  DPS

●  ROE　●  ROIC

EPSとDPSは
利益成長率を上回って成長

次の10年

資本コストを上回る
ROEとROICを維持

’13/3’12/3’11/3’10/3 ’15/3’14/3 ’19/3’18/3’17/3’16/3

2010年3月期を1.0として
純利益、EPS、DPSを指数化

2019年3月期（IFRS） （10億円）

総資産 742.1

現金預金 122.4

売上債権 151.3

棚卸資産 141.4

その他資産 30.4

非流動資産 296.6
純資産合計 407.3

仕入債務 109.3

その他負債 63.5

有利子負債 162.0

2009年3月期（日本基準） （10億円）

総資産 285.4

純資産合計 106.8

仕入債務 9.7

有利子負債 137.9

現金預金 27.9
売上債権 43.4
棚卸資産 38.7

固定資産 163.7

その他資産 11.7

その他負債 31.1

次の3年累積*

＊次の10年累積は8,000億円～1兆円へ

■ フリーキャッシュの使途

■ ROE と ROIC の推移

■ 純利益、EPS、DPS の推移と目標

累計

1,500億円

M&A

50％
+ 借入金

（株価水準に応じた）

自社株買い
+

配当

50％

　株主の皆さまへ継続的な利益還元を行うためには、財務

基盤の安定性確保が最重要事項と考えています。格付け

については、格付投資情報センター（R&I）からA（2017

年10月にA-から向上）、日本格付研究所（JCR）からA+

（2015年12月以来維持）を取得し、高い評価を受けてい

ます。自己資本比率については、短期的にはM&Aの実施

により変動することになりますが、中長期的には50%以

上を維持し、財務基盤の安定を目指します。

　当社は想定する資本コストの上限値8%を上回るROEと

ROICの水準を維持し、資本効率を高めながら企業価値を

向上させています。次の10年では超精密＆超高品質なコ

ア事業の強化と高収益No.1製品の販売拡大が牽引するこ

とで、EPSのCAGR（年平均成長率）15％以上の達成と

ROE15%以上の維持を主要KPIに掲げています。

　2010年3月期からの推移では、開発・M&A・事業撤退

を適切に判断しながらポートフォリオ強化を進めた結果、

ROE、ROICともに著しい改善を実現し、資本コスト8%

を上回る水準で推移してきました。同期間では、財務レバ

レッジは2.6倍から1.9倍へ低下しましたが、売上高当期

純利益が2.9％から6.9％へと上昇したことが両収益性指

標向上の牽引役となりました。

　今後も想定資本コストを上回るROEとROICの持続的な

実現と資本コストの低減に向けたリスクマネジメントの実

践や、ESG課題に取り組みながら、企業価値の向上を図

っていきます。

格付投資情報センター
（R&I）

日本格付研究所
（JCR）

A

A+

財務基盤

企業価値向上の取り組み

財政状態

　成長投資を優先したうえで、中長期ではフリーキャッシ

ュの50%程度を目途とし、株価水準に応じた自己株式の

取得および「連結配当性向20%程度を目途」とした配当

をフレキシブルに行います。

　株主の皆さまへの利益還元を強化する方針のもと、現

在の財務状況と配当の継続性等を勘案した結果、2019年

3月期の１株当たり配当金は前期より2円増配の28円とし

　好調な業績に裏付けられたキャッシュ·フロー創出力によ

り、バランスシートは10年前から着実に成長、改善しています。

　会計基準は異なるものの、日本基準を適用した2009年

3月期とIFRS基準を適用した2019年3月期を比較すると

総資産は、10年前に比べ4,567億円増加し、7,421億円と

なりました。その主な要因は、現金及び現金同等物、有形

株主還元

ました。また、自己株式取得は、2018年11月に実施した

106億円に加えて、2019年5月には150億円（上限）の自

己株式取得を新たに発表いたしました。

　引き続き、継続的に安定した利益配分を維持しながら、

株主資本の効率向上と株主へのより良い利益配分を第一義

とし、業績をより反映した水準での利益還元を図っていき

ます。

固定資産が増加したことによるものです。負債合計につい

ては、10年前に比べ1,562億円増加し、3,349億円となり

ました。その主な要因は、社債及び借入金等の増加による

ものです。

　純資産合計は4,073億円となり、親会社所有者帰属持分比

率は10年前に比べ16.8ポイント増加の53.9％となりました。

＊ 2018 年 3 月期までは日本会計基準、2019 年 3 月期以降は IFRS
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財務・非財務ハイライト

■ 売上高、営業利益、営業利益率

営業利益

720億円

売上高

8,847億円

営業利益率

8.1％

（10億円）

0
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750
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日本基準 IFRS

（10億円）

51.4 49.0
60.1

609.8 638.9

500.7
8.4%

7.7%

12.0%

79.2

879.1

9.0%
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’18/3’17/3’16/3’15/3 ’19/3

■ 自己資本比率、ネット D/E レシオ

■ 設備投資額、減価償却費　

■ ROE、ROIC

■ EPS および配当額

■ ネット有利子負債、フリーキャッシュ·フロー

1株当たり
配当金

28.0円

1株当たり
当期純利益

143.9円

連結配当性向

19.5％

’18/3’17/3’16/3’15/3 ’19/3
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減価償却費

364億円

設備投資額

542億円

（10億円）
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28.228.8

43.9
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37.6

31.6
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日本基準 IFRS

フリーキャッシュ・
フロー

465億円

ネット
有利子負債

217億円

（10億円）
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■ CO₂ 排出量
（トン/百万円）

0
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1,200

1,600

（千トン）

’19/3’18/3’17/3’16/3’15/3

原単位

0.874トン/百万円

総量

773,207トン

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2
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0.965

771.6
685.9

1.090

737.2
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■ グリーンプロダクツ売上高比率

■ 女性比率（従業員、管理職、新規採用）

■ 環境保全コスト

■ 男女別平均勤続年数
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（億円）

’19/3’18/3’17/3’16/3’15/3

費用額

37億円

投資額

11億円8

48

1314

44

9

44
48

4,855億円
販売額

57.6%2019年
3月期

収益力のさらなる向上を実現するために、徹底したコスト削減、高付加価値製
品と新技術の開発および拡販活動に注力した結果、売上高／営業利益ともに
過去最高を更新しました。

業績をより反映した水準での利益還元を図った結果、2019年3月期の配当は
前期比2円増配の28円としました。

設備投資額は電子機器事業の増強投資を中心に増加し、それに伴い減価償
却費も増加しました。

設備投資が増えるなどのマイナス要因があったものの、フリーキャッシュ・フロー
も高い水準を維持し、ネット有利子負債はさらに減少しました。

自己資本比率は前期比で改善、ネットD/Eレシオも前期と同水準を維持し、
財務体質の改善が進みました。

ROE、ROICとも、利益成長を中心に、高い水準を維持しています。ROICは株
主資本コスト上限値を上回り、資本効率を高めながら企業価値を向上させています。

地球温暖化に関わるCO₂ 排出量を総量、生産高原単位で捉えています。
生産高原単位は短期的には為替の影響等を受ける場合がありますが、中長期
的には減少傾向にあります。2019年3月期は、生産高原単位で0.874トン/
百万円のCO₂排出量でした。

環境省の発行する「環境会計ガイドライン2005年版」を参考に、投資額、
費用額の集計を行っています。2019年3月期の投資額、費用額を合わせ
た環境保全コストは48億円となりました。

2019年3月期に生産、販売された製品よりグリーンプロダクツ認定制度を導入し
ました。2019年3月期のグリーンプロダクツの販売額は4,855億円で総売上額
の57.6%でした。

多様な人材が能力を最大限に発揮できる環境づくりによって、新たな価値
観や競争力の創出を目指し、女性活躍を推進しています。2019年3月末の
女性従業員比率は65.3％、管理職比率は19.2％となりました。

男女間で大きな差はなく、グループ全体では女性の勤続年数が長いこと
から、引き続き育児休業後に就業継続できる職場環境づくりに取り組ん
でいきます。

ネットD/Eレシオ

0.1倍

自己資本比率

53.9%
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■ 地域別従業員数

アメリカ 2,630名

アジア 66,420名

ヨーロッパ 2,573名

日本 6,334名

海外従業員比率

91.9%

2019年
3月31日現在

海外売上高・生産高比率がそれぞれ概ね6割、9割を超えているため、海
外従業員比率は91.9％と高い数値となっています。

女性 65.3%

女性 19.2%

女性 75.9%

男性 34.7%

男性 80.8%

男性 24.1%

従
業
員

管
理
職

新
規
採
用

2019年3月31日現在
（年）

女性18.5国
内

海
外

グ
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