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イベント概要 
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取締役・CFO    樋⼝ 昌之 （以下、樋⼝） 
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代表取締役社⻑・CEO  浜 直樹  （以下、浜） 
取締役執⾏役員 コーポレートコミュニケーション部⻑ 兼 ESG 推進部⻑ 

吉澤 ちさと（以下、吉澤） 
富⼠フイルム株式会社 取締役執⾏役員 エレクトロニクスマテリアルズ 
事業部⻑    岩﨑 哲也 （以下、岩﨑） 
富⼠フイルム株式会社 取締役執⾏役員 ライフサイエンス戦略本部⻑ 
兼 バイオ CDMO 事業部⻑  飯⽥ 年久 （以下、飯⽥） 
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本⽇の説明会の流れは、まず初めに、後藤より決算ハイライトおよびトピックスを説明いたしま
す。続いて樋⼝より、連結業績および事業概況と 2025 年 3 ⽉期の連結業績予想を説明します。そ
の後、質疑応答を⾏います。 

それでは、後藤より説明いたします。 
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後藤：後藤です。まず、私から富⼠フイルムホールディングスの 2025 年 3 ⽉期第 3 四半期連結決
算の概要を説明いたします。 

第 3 四半期は、売上⾼は 8,128 億円、営業利益は 877 億円、当社株主帰属純利益は 712 億円と、
それぞれ四半期業績の過去最⾼を更新しました。 

売上⾼は、エレクトロニクス、イメージングの販売好調や為替影響もありまして、増収となりまし
た。 

営業利益は、半導体材料が牽引したエレクトロニクスや、インスタントフォトシステム instax や
デジタルカメラの販売が引き続き好調で推移したイメージングが、中国向け医療機材の販売減少な
どにより減益となったヘルスケアをカバーし、為替影響なども寄与し、増益となりました。 

当社株主帰属純利益は、為替差益や投資有価証券評価益など、営業外収⽀の増加が寄与し、前年に
対し増益の 712 億円となりました。 

9 カ⽉累計業績につきましても、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益ともに、それぞれ 9 カ⽉
累計業績の過去最⾼を更新しました。 
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2025 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、⾜元の業績や今後の事業状況を踏まえ、⼀部事業で⾒直し
を⾏いますが、全体では据え置き、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益、いずれも過去最⾼更
新を⽬指します。 

2025 年 3 ⽉期の年間配当は、前回お伝えしましたとおり、15 期連続増配となる 60 円を予定しま
す。 

また、中期経営計画 VISION2030 の⽬標を⾒据えて、成⻑領域における事業拡⼤に向けた取り組み
をさらに加速していきます。これらの直近の取り組みについて、次の決算トピックスで⼆つ紹介さ
せていただきます。 
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まず⼀つ⽬は、半導体材料についてです。 

当社は 2027 年 3 ⽉期までの 3 年間で、成⻑投資として設備投資および R&D に合計 1,700 億円を
投じる予定です。これは前中計期間の 3 年間に投じた成⻑投資額の 2 倍以上に当たります。この投
資により、グローバルなサプライチェーンをさらに強化し、拡⼤する先端半導体材料の需要に応え
てまいります。 

グローバルで増⼤する需要に対して、安定的な供給⼒を確保し、さらに⾼度化する半導体材料に対
するお客様の要求に応えるため、当社はお客様の近くで⽣産拠点を拡充する地産・地消・地援を推
進し、ワンストップソリューションを提供する体制をさらに強化してまいります。 

これにより、今年度は売上⾼ 2,500 億円を⾒込み、2026 年度には 3,000 億円、2030 年度には
5,000 億円を⽬指します。 
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今回、当社半導体材料事業の主⼒製品である CMP スラリーについて、AI 向け半導体の需要拡⼤に
伴う、⽇本を含むアジア、および欧州での需要増に対する対応をするために、熊本拠点における⽣
産設備を増強しました。また、欧州では初めて、ベルギー拠点に CMP スラリーの⽣産設備を導⼊
いたします。 

CMP スラリーは、硬さの異なる配線や絶縁膜が混在する半導体表⾯を均⼀に平坦化する研磨剤で
す。配線層が積層される先端半導体において需要が増加しておりまして、年率 13%の⾼い成⻑が
⾒込まれています。 

当社は、先端半導体の製造⼯程に必要な銅配線⽤ CMP スラリーにおいて世界トップシェアを誇
り、安定供給と品質に対するお客様の⾼い要求に応えるため、⽣産能⼒増強と現地⽣産化を進めま
す。2026 年にベルギー拠点を稼働させ、世界 6 拠点にて CMP スラリーを⽣産する体制を構築
し、お客様を近くから⽀援してまいります。 

当社は、半導体製造の研磨⼯程で使われる原料として、CMP スラリーのほか、ポスト CMP クリ
ーナーを提供しています。連続する⼯程で使⽤される⼆つの材料を組み合わせて提案できる強みを
活かして、お客様が抱える課題を解決し、半導体のさらなる性能向上に寄与してまいります。 
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⼆つ⽬は、メディカルシステムにおける健診サービス事業の NURA の展開についてです。 

当社は新興国での健診サービス事業を通じて、世界の医療の発展と⼈々の健康維持・増進に貢献す
べく、2021 年にインド・ベンガルールに NURA を開設し、以降、拠点拡充を進め、現在、モンゴ
ル国、ベトナムでも展開しております。 

昨年 12 ⽉に、NURA の展開加速とサービス品質向上を図るための戦略拠点を、インドのケララ州
にオープンいたしました。8 拠点⽬となるこの拠点は、健診センターとしての機能のほか、世界の
NURA で働く医師・技師・看護師などの専⾨⼈材を育成する機能や、インド国内の各 NURA で撮
影された医療画像の遠隔読影を⾏う集中読影センターとしての機能を有しております。さらに、本
拠点で撮影した画像を活⽤した診断⽀援 AI 技術の開発にも取り組み、AI 技術の開発を加速させて
まいります。 

また、今年 1 ⽉には、アラブ⾸⻑国連邦で NURA の運営ノウハウを取り⼊れた健診センターがオ
ープンいたしました。当社は、富⼠フイルムの医療機器や医師の診断を⽀援する AI 技術、NURA
の運営を通じて培ってきたノウハウを活⽤した検診センターを、2030 年度までに 100 拠点まで広
げることを⽬指しています。 
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より多くの⽅々が、⾼品質な健診サービスを受けられる環境を構築することで、世界の医療の発展
と⼈々の健康の維持増進に貢献してまいります。 

私からの説明は以上でございます。 

司会：続きまして、樋⼝より説明いたします。 

 

樋⼝：それでは、連結業績および事業概況をご説明いたします。 

2025 年 3 ⽉期第 3 四半期 3 カ⽉の業績です。 

売上⾼は、イメージングや半導体材料などの販売好調や為替の円安影響などにより、前年⽐ 6.0%
増の 8,128 億円となりました。 

営業利益は、イメージングやエレクトロニクスの増益が、減益となったヘルスケアをカバーし、為
替の円安影響も寄与し、前年⽐ 10.4%増の 877 億円となりました。 

当社株主帰属純利益は、為替差益の計上や投資有価証券評価益など営業外収益の増加により、前年
⽐ 18.3%増の 712 億円となりました。 
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セグメント別の売上⾼・営業利益はご覧のとおりです。 

ヘルスケアは、メディカルシステムの中国向け医療機材の販売減少や、第 1 四半期から続くバイオ
CDMO の⼀時費⽤が影響し、減収減益となりました。 

エレクトロニクスは、⽣成 AI 向けなど先端半導体材料の需要を取り込み、増収増益となりまし
た。 
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ヘルスケアの業績概要です。 

メディカルシステムの減収などにより、売上⾼は、前年⽐ 0.8%減の 2,405 億円、営業利益は、メ
ディカルシステムの粗利減に加え、バイオ CDMO で引き続き⽶国テキサス拠点の商⽤製造拡⼤に
向けた体制整備費⽤などの計上により、前年⽐ 42.3%減の 106 億円となりました。 

メディカルシステムは、⽇本・⽶国・欧州・中国の主要市場で内視鏡の販売が好調に推移しました
が、中国向け医療機材の販売などが減少し、減収となりました。 

バイオ CDMO は、⽶国テキサス拠点の商⽤品の製造受託拡⼤に向けた品質保証システム強化や、
システムアップグレードなどの対応に伴う稼働調整があったものの、11 ⽉に稼働を開始したデン
マーク拠点の新規⼤型プラントの収益寄与などにより、増収となりました。 
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次に、エレクトロニクスです。 

半導体材料、AF 材料のいずれも販売好調により、売上⾼は、前年⽐ 15.3%増の 1,084 億円、営業
利益は、増収に伴い前年⽐ 43.4%増の 195 億円となりました。 

半導体材料は、⽣成 AI 向け先端半導体材料の需要を取り込み、増収となりました。 

AF 材料は、スマホやタブレットにおける OLED 採⽤拡⼤に伴い、OLED 向け反射防⽌材料の受注
は好調だったほか、ディスプレイ・半導体など電⼦部品の市況回復により、プレスケールの受注も
好調に推移したことなどにより、増収となりました。 



 
 

12 
 

 

続いて、ビジネスイノベーションです。 

売上⾼は、前年⽐ 4.7%増の 2,944 億円と増収となりました。営業利益は、増収に伴う粗利増など
で、前年⽐ 5.1%増の 175 億円となりました。 

ビジネスソリューションでは、DX 関連ソリューションや⾃治体向けサービスの販売が増加したこ
となどにより、売上が増加しました。2 ⽉には、基幹システム販売・導⼊⽀援事業のさらなる拡⼤
に向け、パシフィックビジネスコンサルティング社の買収を完了しました。 

オフィスソリューションでは、アジアパシフィック地域は中国の景気減速の影響を受けましたが、
国内・欧⽶向け複合機の販売増加などにより売上が増加しました。1 ⽉には、コニカミノルタとの
合弁会社を設⽴し、原材料および部材調達の連携を通して、事業基盤の強化を推進してまいりま
す。 

グラフィックコミュニケーションは、欧⽶向けデジタルプリンターやセラミック市場向けのインク
ジェットヘッドの販売増などにより、増収となりました。1 ⽉には、戦略商品と位置付ける、1 パ
ス 5 ⾊印刷を可能にしたミドルレンジモデルのプロダクションプリンターを発売しました。 
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最後に、イメージングです。 

⾼付加価値新製品の販売が好調なインスタントフォトシステムや、中国などを中⼼にデジタルカメ
ラの販売が好調に推移し、売上⾼は前年⽐ 13.4%増の 1,695 億円、営業利益は前年⽐ 23.6%増の
488 億円と、⼤幅な増収増益となりました。 
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バランスシートについてご説明します。 

2025 年 3 ⽉期 12 ⽉末時点の資産合計は、有形固定資産の増加などにより、2024 年 3 ⽉期末時点
に対し、4,955 億円増の 5 兆 2,789 億円となりました。 

負債は、2,720 億円増の 1 兆 8,821 億円となりました。 

株主資本は、2,233 億円増の 3 兆 3,926 億円となりました。 
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キャッシュ・フローについてご説明します。 

キャッシュ・インは、運転資本効率の改善などにより、前年に対して 92 億円増の 3,142 億円とな
りました。 

キャッシュ・アウトは、バイオ CDMO を中⼼とする設備投資は増加するも、事業買収に伴う⽀出
の減少により、前年に対して 660 億円減の 4,600 億円となりました。 

この結果、事業買収を除く調整フリー・キャッシュ・フローは、1,421 億円の⽀出となりました。 

なお、設備投資は今年度にピークアウトし、来年度以降徐々に減少していくことに加え、新設備稼
働によるキャッシュ創出が寄与することで、再来年度よりフリー・キャッシュ・フローのプラス転
換を⾒込んでいます。 

2025 年 3 ⽉期、第 3 四半期決算の説明は以上でございます。 



 
 

16 
 

 

続きまして、2025 年 3 ⽉期業績予想について説明します。 

2025 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、冒頭に後藤からお伝えしましたとおり、売上⾼は 3 兆
1,500 億円、営業利益は 3,150 億円、当社株主帰属当期純利益は 2,500 億円と、前回予想を据え置
き、それぞれ過去最⾼の更新を⽬指します。 
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セグメント別業績予想はご覧のとおりです。 

第 3 四半期の実績や⾜元の事業状況、今後の市場環境を鑑みて、セグメントごとの⾒直しを⾏いま
すが、全体としては、売上⾼・営業利益ともに前回予想を据え置きます。 

売上⾼は、業績好調なイメージングを上⽅修正する⼀⽅で、メディカルシステムの減収を受けて、
ヘルスケアを下⽅修正します。 

営業利益は、好調なエレクトロニクスおよびイメージングで上⽅修正する⼀⽅で、メディカルシス
テムの中国向け医療機材の販売減少や、バイオ CDMO で規制当局や製薬企業など、市場全体から
の要求が⾼まっているグローバルな品質保証やレギュラトリー対応のため、⼈員増や IT 対応など
の体制強化にかかるコスト増加等を織り込み、ヘルスケアを下⽅修正します。 

セグメント別売上⾼の修正の詳細は、25 ページをご参照ください。 

私からの説明は以上でございます。 

司会：当社からの説明は以上となります。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：それでは、質疑応答に移ります。 

シティグループ証券の芝野様、よろしくお願いいたします。 

芝野 [Q]：シティグループ証券の芝野と申します。2 点お願いいたします。 

まず 1 点⽬、ヘルスケアについて伺いたいと思います。 

3Q の実績も利益としては物⾜りなかったです。先ほど、弱かった理由、説明いただいたかと思い
ます。⼀⽅、年間の計画を下⽅修正いただいていますけれども、3Q から 4Q にかけて⼤幅な増益
を営業利益ベースで⾒込まれております。 

あらためまして、3Q にどういったマイナス要因があったのか。あと、4Q にかけて何がここまでの
営業利益の改善をもたらすのか。まずお聞かせいただければと思います。 

樋⼝ [A]：1 点⽬、私、樋⼝からご説明します。 

まず、全体で年間の営業利益ガイダンスを 200 億円下げていますが、そのうち 150 億円ぐらいが
3Q で、内訳はだいたいメディカルが 80 億円、バイオ CDMO が 70 億円です。残りの 50 億円が
4Q になります。 

まず、3Q のメディカルについては、先ほどご説明した中国向けの販売減、これは 4Q にも続くも
のですが、30〜40 億円のマイナスになっています。あとは、ディールが 3Q から 4Q へずれこんだ
分については 4Q で計上できると⾒込んでいます。 

CDMO は、3Q の 70 億円のうち、だいたい 30 億円から 35 億円あたりがグローバルな品証・レギ
ュラトリーの対応強化ということで、この費⽤は 4Q も出てきます。コストベースをいったん先⾏
して上げて、対応⼒を強化するという部分でございます。 

それ以外のところは、UK 拠点における中⼩型製造設備で、抗体医薬品の⽣産スケジュール変更、
遅延がありましたが、これは 4Q には解消されていくと考えています。以上が 3Q の状況です。 

3Q から 4Q での改善について、ヘルスケア全体では、3Q の下⽅修正要因になった 150 億円が 50
億円に減っていくことで、100 億円の増益となることに加えて、そもそもメディカルは 4Q がハイ
シーズンでございます。今年度は中国での販売が減少していますが、他の地域で挽回して、だいた
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い昨年並みの 1,900 億円の売上はいけると思っていますので、利益が上げられるかなと考えていま
す。 

以上の通り、3Q で発⽣したネガティブ要因が 4Q に無くなっていくこと、加えてメディカルのシ
ーズナリティもあり、4Q は強くいけるだろうということで、ガイダンスを作ってございます。 

芝野 [Q]：フォローアップで、4Q は従来計画⽐で 50 億円を下げているということですが、これは
メディカルと CDMO で分けると、どういった感じになりますか。 

樋⼝ [A]：メディカルで約 20 億円、CDMO で約 30 億円の引き下げです。 

 

芝野 [Q]：あと、CDMO の EBITDA マージンが 27 ページに掲載されていますが、営業利益にした
ら 3Q、4Q はどういう織り込みになっているのでしょうか。 

樋⼝ [A]：営業利益は、３Q はいろいろな⼀時的な費⽤が出ていることもあって、マイナス 10%台
の前半、4Q はネガティブな要因もなくなっていくので、ブレイクイーブンか、1 桁％台前半の⿊
字で⾒ています。 

芝野 [Q]：3Q はマイナスで、4Q はプラスでしょうか。 
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樋⼝ [A]：そうです。 

芝野 [Q]： 2 点⽬、ビジネスイノベーションについてです。ゼロックスコーポレーションとレック
スマークの件があったかなと思います。 

ゼロックスコーポレーションの発表を⾒ておりますと、アジア圏での拡販を狙っているような記載
もありますし、また、レックスマークのプロダクションサプライチェーンを使って、ラインアップ
を強化していくようなコメントもあったかと思います。 

それぞれ表⾯的には、御社にとってマイナスに⾒えたりすることもあるのかなと思うので、個⼈的
にはあまり影響はないのかなと考えておりますが、可能でしたら、浜さんのご⾒解、ご分析あれば
伺いたいと思います。 

浜 [A]：浜からお答えいたします。 

レックスマークの件ですけれども、今、芝野さんもおっしゃったように、レックスマークの買収に
よる当社の影響は、ほぼないと⾒ております。 

先ほど、アジア圏の進出の話があったのですけど、レックスマークが強い地域というのは欧⽶にか
なり限定されていて、アジアでは今、あまり展開できてない状況があります。商圏的にはどちらか
というと、ゼロックスコーポレーションとレックスマークが重なっている状況で、アジアに出ると
いうところには、レックスマークの買収はあまり関係ないのかなと思っています。 

ラインアップの強化という点では、レックスマークが強いのが、A4 のプリンターと A3 のローエ
ンドなのですけど、当社は A3 のミドルレンジからハイエンドを展開しており、あまりバッティン
グしない。あと、われわれが欧⽶向けの OEM で出している A4 のプリンターについては、もうす
でに販売を終了していますので、影響はないです。 

今後、A3 のローエンドを作っているものが、ミドルレンジまで作れるようになる可能性はまった
くないわけではないと思うのですけれども、ある程度の時間が必要ではないかということで、この
件に関しては影響がないと考えています。 

司会 [M]：JP モルガン証券の若尾様、よろしくお願いいたします。 

若尾 [Q]：JP モルガンの若尾です。私も⼆つあります。 

⼀つ⽬がヘルスケアに関して、⼗分この修正計画にリスクが織り込まれているか、これ以上の下振
れがないかどうかを確認させてください。特にメディカルの中国の部分に関して、ここからさらに
悪化しないのか、もう⼀度、詳細教えていただきたい。 
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もう⼀つは、ライフサイエンスですが、どっちかというと LS ソリューションのほうが難しい状況
にあるのかなと思ったのですが、こちらに関しては計画を据え置いている。こちらに関して、4Q
で本当にこの計画どおりしっかり売上が⽴つのか、その点について教えてください。 

樋⼝ [A]：メディカルにおける中国影響分は 4Q のガイダンスにも織り込んでございますので、そ
こは織り込みきれていると考えています。LS ソリューションは、培地の回復が、予想より遅れて
きているのですけれども、だいぶ市況は戻ってきている感触があるので、4Q での売上回復を⾒込
んでおり、収益改善になると考えています。CDMO では、3Q のネガティブ要因のうち、抗体医薬
品の中⼩型設備において、⽣産計画のインターバルが⻑くなって作りきれなかったものについて
は、影響がなくなっていきますので、ここは、3Q から 4Q にかけての増益要因になります。 

以上を織り込んでございまして、これ以上の下振れ要因は、現在のところはないと考えてございま
す。 

若尾 [Q]：メディカルの中国に関して、中国が 4Q に回復してくるのか、他地域でカバーするの
か。中国の 4Q 以降の⾒通しについても教えていただけますか。 

後藤 [A]：後藤からお答えさせていただきます。 

内視鏡については、以前ほどの伸びはないですが、健闘している。その他は腐敗防⽌活動の影響や
国産化政策も含めて、思いのほか、落ちている感じでございます。 

ただ、中国政府も医療分野に資⾦を⼊れていくことも発表しました。ということで、これ以上は悪
くならない、そういう感触を持っております。 

懸念としては、⽇本国内は、コロナが終わって、経営が厳しい病院が増えている傾向にあり、われ
われの国内売上は横ばいで推移しております。その辺が悪化しないかという観点で、年度末の販売
に向けた積み上げを⾒ているところでありますが、今のところ、下振れ要因はないと⾒ておりま
す。 

若尾 [Q]：⼆つ⽬、簡単で結構です。CDMO で、⼀時費⽤であったり、今回の追加費⽤が発⽣し
たり、新しい追加費⽤がよく出てくるのですけれども、なぜこういうことが起きるのか。あと、今
後、これは期初にきちんと織り込めないのか。教えていただけないでしょうか。 

飯⽥ [A]：それでは、CDMO 事業を担当しております、飯⽥からご説明します。 

CDMO で固定費が上がってくるものについて、全ては商業⽣産としての品質確保、レギュラトリ
ー対応を⽬的としたものです。 
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FDA を筆頭に各国のレギュラトリーによる監査の回数も増えておりますし、それに伴って是正措
置である Form 483 の数も増えてきているというトレンドが全体としてございます。 

われわれが商業⽣産にシフトしていく中で、オペレーションを強化しなきゃいけないところが⾒え
てきており、できるだけ先⼿を打って、テキサスだけではなくて、全体の底上げを図ることを決め
させていただきました。 

これにより商業⽣産の拠点として信頼されることが、中⻑期で⾒た時の CDMO 事業の基盤を固め
ることとなる、そういう判断を今回もさせていただいております。 

お客様からも、CDMO に期待されるのは安定した供給、品質、レギュラトリーの対応であり、多
少のコストは価格に転嫁してでも、しっかりやってほしいという声を強くいただきますので、われ
われも商業⽣産の拠点として、底上げを図っていく、こういう判断をさせていただきました。中⻑
期的な⽬標に向けては、売上は順調に⾒えてきておりますし、コストについても、どこかのタイミ
ングで吸収していく。こういう事業運営をさせていただいております。 

司会 [M]：野村證券の岡崎様、よろしくお願いいたします。 

岡崎 [Q]：野村證券の岡崎です。半導体材料についてお伺いします。 

今回、トピックスでも紹介いただいて、投資をしていくということですが、市況感は今、どのよう
になっているのでしょうか。先端のところは好調だけれども、半導体全体がいいというわけではな
いと思いますし、四半期の業績を⾒ても、少し勢いが落ち着いてきているかなとも⾒えますので、
先⾏きの展望、ご解説をお願いします。 

岩崎 [A]：半導体材料事業を担当しています、岩崎から回答申し上げます。 

今、⾒⽴てをお話された流れにあると考えています。最終製品の半導体を⼊れた市場の伸びは、
2024 年度で、昨年⽐+12％から+15％というような、それぐらいの伸びではないかと⾔われてい
ます。 

新規買収した会社を除けば、半導体材料事業の対前年増収率は 3Q で 16％、4 ⽉から 12 ⽉累計で
20％ちょっとで、市場の伸び以上に成⻑しています。成⻑の要因は、とりわけ AI 向け等の先端半
導体材料の供給と中国向け、この⼆つです。 

この先、韓国や⽶国の半導体の会社の調⼦も若⼲回復しましたが、本格的な回復にも⾄っていませ
んし、ヨーロッパの⾞載⽤半導体もまだ静かなところでございます。 
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ただ、いいところもたくさんございまして、中国の減速感はそんなにないのと、先端半導体は元気
がいい。さらに、DeepSeek のこともあって、中国でもハイパースケーラー向けの材料が伸びると
いう報告も受けていますし、4Q にかけて、またリフトアップしていく感覚を持っています。 

岡崎 [Q]：2 点⽬は、イメージングについてです。 

好調続いていますが、この 10-12 ⽉期、どういった理由で、業界よりも強かったと思うのか、そ
の背景。新製品効果なのか、プロダクトミックスなのか。営業利益率で 28.8%と、かなり⾼い⽔準
まで来ていますけれども、これはどの程度、持続可能なのか教えてください。 

後藤 [A]：年末商戦はかなり好調でございました。理由は何かと⾔ったら、今、岡崎さんがおっし
ゃられたとおり、プロダクトミックスもうまくいったし、新製品も出したものがよく売れた。マー
ケティングでいろいろな層に対する製品を出しておりますが、それがぴったり合っている。 

instax でいえば WIDE 400、これ⼤きなサイズのカメラですけど、これが好調を牽引しておりま
す。それから、以前からありますデジタル式の⾼級機 mini Evo、そして、普及機でございます
mini 12、これもかなり売れました。もう⼀つはスマートフォン向けのプリンターで、Link 3 を販
売しましたが、これも合ったユーザー層にぴったりはまっておる感じでございます。 

⼀⽅、デジタルカメラも、先般発表しました X-M5 は好調を維持し、その以前に販売しております
X-T5、X-T50、それと GFX の 100SⅡについては、依然として強い引きがあります。⼀番、消費者
の皆さんにご迷惑かけているのは、X100Ⅵでございますが、これも何とか増産に増産を重ねて、
いろいろな部材を調達しまして、ユーザーの⽅へのご迷惑を最⼩限に留める。いつに⼊荷しますと
いうところまで、きちっと⾔えるようになった状況でございまして、引き続き需要は強い。 

シーズン性のため例年 4Q は需要がなかなか上らないのですけど、今の在庫の逼迫、市場の引きの
強さから⾒たら、例年よりは上に跳ねていくところを⽬指しているというのが状況です。 

これがいつまで続くのかというのは、例えば、チェキでいえば、まだまだ続きます。その理由は、
まだ売っていない地域がたくさんあるということと、また、中国、インドでの需要がだいぶ増えて
きたところがありまして、このエリアでの販売を増やす。それから、今ビジネスで使う⽤途を、い
ろいろと開発をしております。その辺が需要を⽀えてくれるだろうと考えております。 

デジタルカメラでいえば、価値あるものを⻑く使っていただくことを主眼に置きまして、いろいろ
プル戦略のマーケティング、これを続けていきます。今のところ、かなり商品企画が結構ヒットし
て、数字上はかなりいい数字を上げていると思います。これも⽮継ぎ早に新しい商品も出していく
予定でございます。 
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司会 [M]：UBS 証券の葭原様、よろしくお願いいたします。 

葭原 [Q]：UBS 証券、葭原です。 

ヘルスケアのメディカルシステムの中国について、何度かもうお話いただいたのですが、確認をさ
せていただければと思います。 

プレゼン資料には中国向け医療機材ということですけれども、弱かったのは、いわゆるキャピタル
製品ということでよろしいでしょうか。その弱かった理由は、景気低迷に伴う予算執⾏が遅れてい
たところがあって、他社様でもそういうようなお話ありましたけれども、そういったものが影響し
ているという理解でよろしいでしょうか。 

先ほど、底を打っていくような⾒通しをお⽰しいただきましたけれども、確度として、なかなか⽅
向感が⾒えないようなお話もありまして。例えば、来期 2025 年度を考えたときに、中国市場、急
回復をしていくと考えるべきなのか、緩やかな回復にとどまると⾒るべきなのか。その辺りも含め
て、もう少し補⾜のご説明いただけないでしょうか。 

後藤 [A]：中国のメディカルシステム事業を⼀番牽引していたのが内視鏡で、中国全体の売上のう
ちだいたい 41%ぐらいを占めております。前回決算のときも申し上げましたが、それが鈍化し
た。ただ、まだ前年は割ってないというところで、かろうじて耐えている。今、中国では、内視鏡
以外の部分の X 線機器であったり、超⾳波であったりが低迷しているところでございます。 

内視鏡はなぜ⾼いまま維持できるかというと、我々は中国製では追いつかない製品の機能を持って
おり、差別性を持ってマーケットを切り開いているからです。 

医療機器は必要なものであり、予算の執⾏が今、鈍くなっているものの、これ以上、下がること
は、私はないと⾒ております。ここから上がるかといったら、中国は国産化政策があります。われ
われも中国で販売する分については、超⾳波や X 線機材は国産化をしておりますが、どこまでメ
イド・イン・チャイナが必要となるか、外国資本が⼊っていては駄⽬となるか等、いろいろなこと
が出てくると思うのですけど、その辺の進展度合いがまだ⾒えないということでございます。 

葭原 [Q]：ちなみに、先々⽉、去年の 12 ⽉に、国産優遇を強化するような話が財務省から出てお
りますけれども、もし実施された場合は、御社はどのような対応をお考えでしょうか。 

後藤 [A]：国産強化の定義がまだ決まっておらず、今、いろいろなとこからパブリックコメントを
取っているというような話を私は聞いております。 

まずは外資 100%でも国産だったらいいというところから、外資はマジョリティーでは駄⽬とか、
最終的には、国内資本が 100%じゃないと駄⽬とか、そういう話に、何年かかかっていくのかなと
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は思いますが、今のところ、はっきりした答えは出ていないので、何とも⾔えないです。ただ、当
社としては、現状の中でできる限りのことを準備しておくのがポイントであると思っております。 

司会 [M]：岡三証券の島本様、よろしくお願いいたします。 

島本 [Q]：岡三証券の島本と申します。 

質問、⼤きく 1 点です。来年度の考え⽅、セグメントごとの⽅向感を、教えていただきたいと思っ
ております。 

今までのお話ですと、ヘルスケアの⼀時費⽤は、もう来期はなくなりますし、販売も伸びていくと
いうことで、ヘルスケア牽引役で業績を伸ばしていく形なのかなと思うのですが、そういう理解で
合っているのか。あと、エレクトロニクス、ビジネスイノベーション、イメージング、それぞれ来
期の考え⽅について、現時点でお答えできる範囲で教えていただけますでしょうか。 

樋⼝ [A]：予算編成中でございまして、今なかなか申し上げにくいのですけれども、ヘルスケアの
⼀時費⽤はなくなっていきます。その⼀⽅で、中期計画にも織り込んでおりますが、バイオ
CDMO で、⽶国ノースカロライナにまた新しいサイトを⽴ち上げていくので、その先⾏的なコス
トは、逆に発⽣してきます。今年⽴ち上げた設備の償却費⽤も出てまいりますので、EBITDA マー
ジン、キャッシュ・フローは良くなってくると思いますが、営業利益は来年度ジャンプアップする
感じではないかなと思っています。 

半導体材料事業のほうは、市況によりますけれども、先ほど岩崎からご説明申し上げたように、先
端向けを中⼼にこの市況は続くのではないかと思っていますので、来年度としてはその辺が成⻑分
野かなと思っております。 

後藤 [A]：付け⾜して、私が描いている絵でいいますと、ヘルスケアは、ジャンプアップはしな
い。ちょっと上がっていくという感じかなと思っています。 

それから、今フォローの⾵が吹いているのはエレクトロニクスです。⼀つは半導体材料、もう⼀つ
は OLED の反射防⽌材。OLED を使⽤した機器が伸びておりまして、それに伴って、われわれも
成⻑できるかなと考えております。 

イメージングはこの好調を続けるつもりです。 

ビジネスイノベーションは、横ばいからちょっと上というところです。今 IT の販売、開発にかな
り⼒を⼊れて、そちらへシフトしていますが、それが完全に波に乗ってくるのは、もうちょっと時
間かかるかなという感じがしております。 
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樋⼝ [A]：補⾜します。プレゼンにもありますけど、設備投資は今年でピークアウトするので、キ
ャッシュ・フローの状況はかなり来年、改善してくると考えています。 

島本 [Q]：冒頭あった、CDMO でのノースカロライナの新しいサイトの⽴ち上げのコストは、ど
のくらいの⾦額を⾒ておいたほうがいいのか、教えていただけますでしょうか。 

樋⼝ [A]：今、建設中であり、これからきちっと⾒積もっていくので、今⽇はお話できませんが、
またリサーチしていきます。 

司会 [M]：島本様、ありがとうございました。それでは、質疑応答は以上とさせていただきます。 

それでは、以上をもちまして、富⼠フイルムホールディングス決算説明会を終了いたします。本⽇
はご参加いただき、誠にありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を⽰す 
 


