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企業の景況感と業績 

             笹木 義次 

2022 年 4 月から 6 月の製造業の貴社の景況判

断 BSI はマイナス 9.9％ポイントとなり、2 期連

続でマイナス超過となりました。また前回見通

しからは下方に修正されました。非製造業の貴

社の景況判断 BSI は 3.4％ポイントとなり、前

期のマイナス 7.4％ポイントから改善しました。

しかし、前回見通しからは下方に修正されまし

た。BSI とは、前四半期と比較して、企業の景況

感が上昇したとする構成比から、企業の景況感

が下降したとする構成比を引いたものです。こ

れがプラスなら企業の景況感は改善傾向にある

事を示し、マイナスなら企業の景況感は悪化傾

向にある事になります。 

 

先行きは、製造業、非製造業ともに改善を見込ん

でいます。しかし、足下で下方に修正されている

事から、貴社の景況判断 BSI の先行きは下方に

修正されると見ています。貴社の景況判断 BSI

と企業の営業利益は比較的連動しています。そ

のため企業の営業利益は、増益でも小幅に留ま

り、下方修正リスクが高まると分析しています。 
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貴社の景況判断BSI 上昇－下降 構成比

2022年2Qは現状判断

2022年3Q 2022年4Qは見通し
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大幅増収 

ラクト・ジャパンは、乳原料やチーズなどの輸

入を中心とする食品の専門商社です。ラクト・

ジャパンの 2022 年 11 月期第 1 四半期の業績

は、売上高が 317 億 55 百万円と前年同期比で

32.3％の増収となりました。為替調整後の経

常利益は 7 億 13 百万円と前年同期比で 6.9％

の減益となりました。 

 

主力の乳原料とチーズの販売数量の増加に加

えて、乳製品の国際市況が上昇した事から、売

上高は大幅な増収となりました。物流関連コ

ストの上昇と販売数量の増加による経費の増

加で、為替調整後の経常利益は減益となりま

した。 

 

環境対応力 

ラクト・ジャパンの過去 2 年間は、販売数量

が減少するなど厳しい事業環境でした。しか

し、ラクト・ジャパンの強みを活かして、事業

環境の変化にうまく対応する事で、為替調整

後の経常利益を確保しました。 

 

ラクト・ジャパンは世界の主要な生産者との

取引があります。調達地が地理的に分散化さ

れている事や有力な生産者をほぼカバーして

います。こうした調達力を活かして、乳業メー

カーや食品メーカーのニーズに合った商材等

の提案を行っています。生産者のネットワー

クと販売先のネットワークを構築している事

がラクト・ジャパンの強みとなっています。 

 

こうしたネットワーク力を活かして、国内の

乳製品の在庫調整のために国産乳原料の取扱

いを行うなど、販売数量の減少を最小限に留

めています。今期は、為替の円安によって価格

競争力が回復している国産乳原料の輸出の取

扱いを行っています。アジアでの販売先のネ

ットワークが活かされています。今後も事業

環境の変化が想定されますが、過去の実績か

ら見て、ラクト・ジャパンでは、事業環境の変

化にうまく対応していくと見ています。 

 

連続増配 

ラクト・ジャパンでは 2022 年 11 月期の業績

は、売上高が 1260 億円と前年比で 13.6％の

増収を、経常利益は 29 億円と前年比で 8.1％

の増益を計画しています。 

 

ラクト・ジャパンは、2022 年 11 月期の 1 株

当たり配当金は 37 円を計画しています。実現

すれば、2016 年 11 月期から７期連続の増配

となります。連続増配は、事業が安定的に成長

しているという経営からのメッセージと考え

られ、評価できると筆者は考えています。また、

PBR が 1.0 倍程度と割安感が高まっていると

見ています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/6/17) 円
売買単位
市場
時価総額 199

2,013.0
100株

東証プライム
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2020/11 110,837 2,958 2,780 2,062 209.5 30.0
2021/11 110,883 2,787 2,681 1,959 198.7 32.0
2022/11計 126,000 NA 2,900 2,100 213.0 37.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 9.4 倍
ＰＢＲ 1.00 倍
予想配当利回り 1.83 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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TREホールディングス 

(9247) 
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企業価値の向上 

TRE ホールディングス(以下 TRE と略称)は,

タケエイとリバーホールディングスの経営統

合で誕生した共同持ち株会社です。廃棄物処

理・再資源化事業、資源リサイクル事業、再生

可能エネルギー事業、その他の 4 つの事業か

ら構成されています。 

 

筆者は、企業価値の向上には、企業の事業特性

に適合した取組を行う事が必要と考えていま

す。TRE は事業特性に適した取組を行ってお

り、TRE の企業価値は向上していると分析し

ています。 

 

TRE は装置産業としての事業特性を持ってい

ます。安定した稼働率を維持する事が、収益を

確保する要件です。特に、廃棄物処理・再資源

化事業と資源リサイクル事業では、稼働率を

維持するために受入れ数量を安定的に確保す

る事が必要です。 

 

TRE ではリサイクル技術の高度化に継続的に

取組んでいます。それにより受入れ数量の確

保に繋げています。また売上高の増収と売上

原価の低減になり、利益率の向上にも繋がっ

ています。 

 

2022 年 3 月期の廃棄物処理・再資源化事業の

営業利益率は 20.3％となり、前期比で 6.3％ポ

イントの上昇となりました。リサイクル技術

の高度化に取り組んでいる成果が出ています。 

 

事業規模とポートフォリオ効果 

タケエイとリバーホールディングスの経営統

合の結果、TRE では事業規模が拡大しました。

TRE の 2022 年 3 月期の 12 ヶ月換算の売上

高は 905 億 84 百万円です。ある一定の規模感

を獲得した事から、耐久消費財メーカーや素

材メーカーとの協業の可能性が高まっていま

す。 

 

また、事業ポートフォリオの観点では、主要 3

事業の需要分野が異なっている事から、分散

効果が期待できると見ています。2022 年 3 月

期の再生可能エネルギー事業は 3 億 5 百万円

の営業赤字となりました。一過性の費用増加

によるものです。しかし、廃棄物処理・再資源

化事業と資源リサイクル事業の営業利益は大

幅な増益となり、再生可能エネルギー事業の

営業赤字を吸収して、全体としては増益にな

りました。事業ポートフォリオの分散効果が

発揮されました。 

 

EBITDA 倍率は割安 

今期の会社業績予想から算出した EBITDA は

154 億 89 百万円です。EBITDA 倍率は 6.3 倍

です。今後は経営統合による相乗効果が見込

める事から、割安な水準であると見ています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/6/17) 円
売買単位
市場
時価総額 982

1,866.0
100株

東証プライム
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2021/3 NA NA NA NA NA NA
2022/3 68,234 7,659 7,547 4,742 110.8 25.0
2023/3計 94,200 9,300 9,300 5,900 114.9 40.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。
(注意)当社はタケエイとリバーホールディングスの共同持株会社として2021年10
月1日で設立されました。そのため2022年3月期はタケエイは12ヶ月、リバーホー
ルディングスは6ヶ月の変則決算です。
＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 16.2 倍
ＰＢＲ 1.53 倍
予想配当利回り 2.14 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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