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【サマリー】現状の評価（データ）

2

８％程度

マイナス

ROEPBR
0.5倍 5.4％

（営業利益の変動幅）

エクイティスプレッド

業績変動の大きさ株主資本コスト

△29億円
～ 75億円

※2022年度実績※2024年２月末株価水準

※2018年度実績～2022年度実績
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現状の評価：PBR・ROE

PBR 0.5倍 ※2024年2月末株価水準

建設機械向け製品
需要の好調 等

ROE 5.4％ ※2022年度実績

• 2019年度以降低迷していた業績は、持続可能な販売価格形成の取り組み等により2022年
度にはV字回復。業績回復に伴い株価も堅調に推移。

• ただし、資本市場から要求される資本収益性水準(ROE 8.0％以上)は達成できておらず、
十分な評価が得られていない状況(PBR 1.0倍以下)であると認識。
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• 株式評価損
• 繰延税金資金取崩

• 自動車生産の回復
• 持続可能な販売価格形成

(期末株価水準)

• コロナ禍での自動車の減産
• 鉄スクラップ等の原材料高
• 石炭価格の高騰
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現状の評価：株主資本コスト・エクイティスプレッド

株主資本コスト

株主の期待する利益率をどれだけ上回っているか測定する指標であるエクイティスプレッド
(ROE－株主資本コスト)は足元ではマイナスで推移している。

８％程度と認識

4

エクイティスプレッド

以上より、ROE向上策、株主資本コスト低減策を推進することが必要と認識

足元ではマイナスで推移

2025年度(中計最終年度)
にプラス転換を目指す

８％程度
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現状の評価：業績変動の大きさ

営業利益変動の幅 △29億円～75億円 ※2018年度～2022年度実績

鉄スクラップ価格と鉄鋼セグメント四半期利益 国内自動車生産台数と
自動車・産業機械部品セグメント四半期利益

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2019年度 2020年度  2021年度  2022年度  2023年度
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現状は持続可能な販売価格形成を進めているものの、近年は事業環境影響による業績変動が
大きかった状況。
鉄鋼セグメントについては、鉄スクラップ価格の変動影響を受けやすく、自動車・産業機械
部品セグメントについては国内外の自動車・建設機械生産状況の影響が大きい。

5Source:マークラインSource:鉄鋼新聞、日本鉄源協会(H2･メーカー炉前･3地区平均)



【サマリー】対応の方針
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PBR

事業ポートフォリオの最適化

持続可能な販売価格の形成

成長投資の実施

中期経営計画の遂行

成長期待の醸成

業績変動を抑える取り組み

流動性リスクの低減

政策保有株式の見直し

キャッシュ・コンバージョン・
サイクルの改善

IR活動
の強化

ROE

PER

利益率

総資産
回転率

株主資本
コスト

成長率

主な対応策改善項目

資本市場の評価を高めるため、ROEの向上、株主資本コストの低減を図る。



具体的な対応策：ROEの向上
(事業ポートフォリオの最適化)

資本生産性の観点から事業ポートフォリオの最適化に取り組んでいく。

◆ 発電事業の廃止

◆ グローバル拠点の見直し

(収益性の悪化)
発電燃料である石炭の価格高騰
⇒近年は営業赤字が継続

(将来性懸念)

• 中部地区の電力需給安定により市場価格下落

• 脱炭素の流れが強まる中、環境負荷の低い事
業ポートフォリオ構築が必要

収益性・成長性の悪化した事業の見直し

2023年度 収益性・成長性の悪化した事業の見直しを実施

2024年度～ 事業ポートフォリオ変革の推進

2023年度末(予定)発電事業を廃止

7

収益の改善 営業赤字６億円(2022年度)

資産の圧縮
固定資産24億円の減損損失
を計上済(2023年度第3四半期)

効果

今後の検討事項

事業ポートフォリオ変革を推進していく
◆ 低収益事業の方向性
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具体的な対応策：ROEの向上
(持続可能な販売価格の形成)
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事業環境の影響を受けにくい経営基盤を構築するため、持続可能な販売価格形成を推進する。
2023年度は原材料の他、エネルギー、副資材等のコスト上昇分について取り組み、今後は上
昇が見込まれる労務費や物流コストについても取り組んでいく。

労務費

2021年度 2022年度 2023年度 2024年度～

鉄
鋼
セ
グ
メ
ン
ト

自
動
車
・
産
業
機
械

部
品
セ
グ
メ
ン
ト

為替

エネルギー

価格決定に関する
商習慣の見直し

   価格改定タームの短縮

エネルギー

副資材

スクラップ価格高騰に伴う販売価格改定を強力に推進

エネルギー・副資材コスト・
海上輸送費の高騰

労務費・物流コスト
の上昇が見込まれる

鉄スクラップ
価格の高騰

主な原材料はフォーミュラ化

物流



具体的な対応策：ROEの向上(成長投資)

2025年度末までに投資キャッシュフローの約半分を成長投資（既存事業の拡大、アルミホ
イールの海外ビジネス展開など）に配分する計画をスピード感を持って推進していく。

営業CF

870億円

キャッシュイン

営業CF

380億円

設備投資

644億円

成長
投資

268億円

経常
投資

214億円

設備
維持

162億円

有利子負債返済 60億円

株主還元 109億円

預貯金等 57億円

事業拡大
• 鉄鋼：リサイクル事業の拡大
• 乗用車用ホイール：グローバル商権の拡大
• 鉱山用機械用ホイール：市販市場の拡大

新規事業
•アルミホイールの海外ビジネス展開
• 事業開発戦略センターによる研究・事業開発
• カーボンニュートラル、DX、省エネ関連

2024年度予定
• 明海リサイクルセンターの能力増大
• アルミホイール競争力強化のための設備投資 等

設備投資 201億円

有利子負債返済 114億円

株主還元 35億円

預貯金等 30億円

キャッシュアウト

計画
(４年間累計)

(2022年度～25年度)

実績・想定
(２年間累計)

(2022年度～23年度)

•競争力強化のため
の設備更新

• DX対応(基幹シス
テム再構築)

•省エネ性に優れた
鋼材等運搬船「東
進丸」新造

計画
(４年間累計)

(2022年度～25年度)

実績・想定
(２年間累計)

(2022年度～23年度)

9



具体的な対応策：ROEの向上(中計の遂行)

2025年度末をターゲットに、売上高利益率・EBITDA・ROEの向上を軸とした成長を掲げる
中期経営計画「TOPY Active & Challenge 2025」を実行中。
重点テーマである収益力の強化のための取り組みを着実に実行していく。

10

収益力強化のための取り組み

財務目標と進捗

• 当社グループの安定的
な収益源としての位置
づけを強化

• 新規事業の創出、拡大
   （EV向け製品、マイカ等）

• 高付加価値製品の拡充
• プロダクトミックス改善
• 物流の最適化
• 一層の生産性向上とコス
ト改善

• リサイクル事業の高度化

鉄鋼セグメント
自動車・産業機械部品

セグメント

• 事業構造のスリム化
• EV化対応への取り組み
• 海外事業の強化
• 建機市販体制の拡充
• 産業機械部品事業にお
ける顧客とのパート
ナーシップ強化、補給
部品拡販

その他

152 96 111
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3201.1%

△1.3%
△0.6%
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4.5%以上

△4.2%
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売上高
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4.5％以上

EBITDA 320億円

ROE 8.0％以上

2025年度目標



具体的な対応策：資産効率を重視した経営
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キャッシュ・コンバージョン・サイクルの改善や不採算資産の整理等による資産の圧縮、政策
保有株式の見直しなどにより、資本効率性の向上を目指す。
現状は有利子負債の負担が重いため、返済による自己資本の安定化が必要な状況と認識。

買掛金等 571億円

有利子
負債

849億円

その他の負債 355億円

株主資本 1,067億円

その他 255億円

現金等 271億円

売掛金、
 棚卸資産
 等

1,442億円

固定資産 1,050億円

投資
 有価証券

334億円

キャッシュ・
コンバージョン・
サイクルの改善
売上債権の回収期間
の短縮や棚卸資産の
管理強化

政策保有株式の
見直し
取締役会で年に一度
保有意義を検証し、
意義が認められない
と判断したものは
売却

縮減実績：△41％
（2015→2023年度簿価ベース）

有利子負債返済
自己資本安定化のため、
返済を進める

DEレシオ0.6
資産圧縮
事業ポートフォリオ
の見直し等により
不採算資産を整理

（資本政策）
自己株の取得などの資本
政策による還元は、収益
性の改善により十分なフ
リーキャッシュフローを
得られた後とする

※2023年12月末現在



具体的な対応策：株主還元
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１株あたり配当金(円) 配当性向

親会社株主に
帰属する
当期純利益
△45億円

配当性向の目安は、現預金の増減を伴わない一過性の損益を除いた親会社株主に帰属する
当期純利益に対し30～35％としている。安定的な配当の実施にも配慮。

※2022年度までは親会社株主に帰属する当期純利益に対する配当性向
2023年度より現預金の増減を伴わない一過性の損益を除いた親会社株主に
帰属する当期純利益に対する配当性向
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具体的な対応策：IR活動の強化
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市場
評価

株主資本
コスト

市場からの評価が低く、資本コストも高い要因としては、収益性の低さや業績変動の大きさ
以外にも、市場理解のためのIR活動が不足していると認識。業績変動の低減や成長期待の醸成
のほか、IR活動の強化を図っていく。

低

高

開示量の増加

• 四半期毎の決算補足資料の開示
• 開示情報量(事業KPI等)の拡充

業績変動の低減
景気やコスト等の事業環境の
影響を抑えるスキーム作り

構造改革やDX推進等に
よる固定費の削減

持続可能な販売価格形成

成長期待の醸成

事業ポートフォリオ戦略
の推進と開示

サステナビリティ
関連情報発信強化

成長ドライバーやエクイティ
ストーリーの具体的説明

投資家との対話拡充

業績予想の高度化

開示の質の向上

• 事業環境関連情報(業界の需要動
向、主要コスト変動等)の開示

• ビジネスモデル(製品別売上構成
比等)の開示

• 機関投資家との能動的対話、コ
ンタクトチャネルの拡充

• 個人投資家との対話機会の創出

トップによるIR

英文開示の拡大

IR活動の強化

低

市
場
理
解



具体的な対応策：流動性リスク低減
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株価向上のためには現状の出来高水準を向上させ、流動性リスクを低減させることが必要と
認識。出来高を下支えするアクティブな個人投資家や外国人機関投資家に向けたIRを強化し
ていく。
至近の出来高水準：約6.5万株(1.8億円) ※2023年12月～2024年2月の3ヶ月平均

個人投資家向けイベントへの出展

個人投資家向け説明会の実施

英文開示の拡大、即時性の向上

認知度の向上
ブランディングやSNSを活用
した一般広報

個人

外国人

金融機関

法人

日本製鉄

自
己
名
義

政策保有株式の削減により
縮小が見込まれる

働きかけ
を強化

現状の株主構成
(2023年9月末)



参考：IR活動の強化例(2023年度実績)
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四半期ごとの決算補足資料の開示 個人投資家向けイベントへの出展

●事業KPI

開示情報量の拡大

●需要動向

●ビジネスモデル ●主要コストの変動

機関投資家との対話ツールの拡大

英文開示の拡大

決算短信等のほか、
説明会資料も英訳を実施

説明会動画のほか、書き起こし記事を提供

オンラインイベントリアルイベント
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