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イベント概要 
 
[企業名]  富⼠フイルムホールディングス株式会社 
 
[企業 ID]  4901 
 
[イベント⾔語] JPN 
 
[イベント種類] 決算説明会 
 
[イベント名]  2026 年 3 ⽉期第 1 四半期決算説明会 
 
[決算期]  2026 年度 第 1 四半期 
 
[⽇程]   2025 年 8 ⽉ 6 ⽇ 
 
[ページ数]  31 
  
[時間]   15:10 ‒ 16:02 

（合計：52 分、登壇：16 分、質疑応答：36 分） 
 

[開催場所]  インターネット配信 
 
[登壇者]  6 名 

代表取締役社⻑・CEO  後藤 禎⼀ （以下、後藤） 
取締役・CFO    樋⼝ 昌之 （以下、樋⼝） 
取締役 / 富⼠フイルムビジネスイノベーション株式会社 
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 取締役常務執⾏役員 エレクトロニクスマテリアルズ 
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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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登壇 

 

司会：定刻となりました。ただいまより、富⼠フイルムホールディングス株式会社、2026 年 3 ⽉
期第 1 四半期決算説明会を開催いたします。 

本⽇は、お忙しい中ご参加いただきまして、誠にありがとうございます。 

本⽇の出席者を紹介いたします。富⼠フイルムホールディングス株式会社、代表取締役社⻑・
CEO、後藤禎⼀でございます。 

後藤：よろしくお願いいたします。 

司会：富⼠フイルムホールディングス株式会社、取締役・CFO、樋⼝昌之でございます。 

樋⼝：樋⼝でございます。よろしくお願いいたします。 

司会：富⼠フイルムホールディングス株式会社、取締役、富⼠フイルムビジネスイノベーション株
式会社、代表取締役社⻑・CEO、浜直樹でございます。 

浜：浜です。よろしくお願いいたします。 

司会：富⼠フイルムホールディングス株式会社、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、吉澤ちさとでございます。 

吉澤：吉澤でございます。よろしくお願いいたします。 

司会：富⼠フイルム株式会社、取締役常務執⾏役員、エレクトロニクスマテリアルズ事業部⻑、岩
﨑哲也でございます。 

岩﨑：岩﨑です。よろしくお願い申し上げます。 

司会：富⼠フイルム株式会社、取締役執⾏役員、バイオ CDMO 事業部⻑、飯⽥年久でございま
す。 

飯⽥：飯⽥でございます。よろしくお願いいたします。 

司会：私は、本⽇の司会を務めます、コーポレートコミュニケーション部の⻑澤と申します。どう
ぞよろしくお願いいたします。 
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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、2026 年 3 ⽉期の連結業績予想を説明いたしま
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。 



 
 

5 
 

 

後藤：まず、私より、富⼠フイルムホールディングスの、2026 年 3 ⽉期第 1 四半期の連結決算概
要をご説明いたします。 

第 1 四半期の売上⾼は 7,495 億円、営業利益は 753 億円、当社株主帰属純利益は 538 億円とな
り、売上⾼、営業利益ともに第 1 四半期業績として、過去最⾼を更新しました。当社株主帰属純利
益は、為替差損等の影響により、減益となりました。 

売上⾼は、バイオ CDMO、半導体材料およびイメージングの販売好調が、為替影響をカバーし、
前年並みとなりました。 

営業利益は、⽶国関税政策による影響を軽微にとどめ、販売好調のイメージングを中⼼に、全セグ
メントで増益となりました。 

2026 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、⽶国関税政策による影響を新たに織り込んだ上で、前回予
想を据え置くことで、実質的に上⽅修正とし、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益いずれも、
過去最⾼の更新を⽬指します。 

2026 年 3 ⽉期の年間配当は、前回お伝えいたしましたとおり、16 期連続増配となる 70 円を予定
します。 
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次に、第 1 四半期のトピックスをお話しします。まずはバイオ CDMO から説明します。 

2 万リッタータンクを展開する⼤型製造設備において、デンマーク拠点、⽶国ノースカロライナ拠
点ともに商談は順調に進捗しています。 

2028 年度に稼働を予定している、⽶国拠点、第 2 次投資設備の 4 基については、複数の⼤⼿製薬
会社と総額約 20 億ドルの⻑期契約・基本合意を締結いたしました。 

デンマーク拠点についても、2026 年度に稼働を予定している、第 2 次投資設備において、中計策
定時の計画通りに案件獲得が進んでおります。 

旺盛な需要を取り込むことで、2030 年度の売上⽬標に向けての達成確度が⼀層、⾼まっておりま
す。 
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続いて、サステナビリティへの取り組みについてです。 

当社は、持続可能な社会の実現を⽬指し、先進の製品・サービスの提供を通じて、環境分野におけ
る重点課題の解決に取り組んでいます。 

本⽇は、三つの取り組みを紹介します。 

まず、PFAS フリーのネガ型 ArF 液浸レジストについてです。 

当社は、銀塩写真や半導体材料の開発で培った独⾃技術を活⽤し、PFAS を使⽤せずに、微細な回
路パターンを形成可能なネガ型 ArF 液浸レジストを開発いたしました。先端半導体の国際研究機
関 imec とともに、⾞載や産業⽤半導体をはじめ、幅広く使われる 28 ナノメーター世代の微細な
⾦属配線を、⾼い歩留まりで形成できることを実証しました。現在、顧客先での評価を進めてお
り、今後、早期の販売を⽬指しております。 

次に、複合機の再⽣機製造拠点の開設についてです。 

当社は、⽇本、中国や欧州などの資源循環を促進する拠点に続き、新品と同等の品質を保証した再
⽣機の製造拠点を、フィリピンに新たに開設し、アジア・パシフィック地域における、再⽣機の普
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及と安定した供給体制の確⽴を図ってまいります。2030 年度までに新規資源投⼊率を 60%以下と
する⽬標の達成に向け、資源循環の取り組みを進めていきます。 

最後に、気候変動への対応です。 

オランダ⼯場に、当社グループとしては初となる電気ボイラー設備を導⼊し、2025 年度には拠点
内で使⽤する CO2 排出量を、前年⽐約 26%削減する⾒込みです。 

今後も、事業活動を通じて、社会課題の解決に取り組み、持続可能な社会の実現に貢献してまいり
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、私、樋⼝より、連結業績および事業概要をご説明申し上げます。 

2026 年 3 ⽉期第 1 四半期の業績は、冒頭に後藤よりご説明いたしましたとおり、売上⾼、営業利
益ともに、第 1 四半期業績としての過去最⾼を更新いたしました。 

売上⾼は、為替によるマイナス影響を、バイオ CDMO、半導体材料およびイメージングの販売増
加などでカバーし、為替影響を除く前年⽐ 4.5%増の、7,495 億円となりました。 
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営業利益は、相互関税適⽤前に⼊荷した在庫の払出などにより、⽶国関税影響は軽微にとどまり、
全セグメントの増益によって、為替影響を除く前年⽐ 35.1%増の、753 億円となりました。2Q 以
降の⽶国関税政策による影響については、後段でご説明いたします。 

当社株主帰属純利益は、円⾼による為替差損や、前年同期にグループ会社間の資本再編に伴う処理
によりまして、法⼈税が減少した影響などがありましたが、為替影響を除く前年⽐ 10.6%増の、
538 億円となりました。 

 

セグメント別の売上⾼、営業利益は、ご覧のとおりでございます。 
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ヘルスケアの業績概要でございます。 

売上⾼は、為替影響を除く前年⽐ 1.6%増の、2,285 億円となりました。 

上段の右に増減要因を⽰しておりますように、デンマークの新規設備の稼働寄与のあったバイオ
CDMO、および培地・試薬の販売が堅調だった LS ソリューションは、増収となりました。⼀⽅
で、メディカルシステムは、医療 IT、IVD や内視鏡は好調に推移いたしましたけれども、中国向け
医療材料の需要減などにより、減収となりました。 

営業利益は、為替影響を除く前年⽐ 83.2%増の、43 億円となりました。 

下段に、営業利益の増減要因を⽰しています。オペレーションに加えまして、為替・原材料価格の
マイナス影響がありましたが、バイオ CDMO での⼀時費⽤の発⽣額が前年から減少し、ヘルスケ
ア全体としては、前年に対して 7 億円の増益となりました。 
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次に、エレクトロニクスです。 

売上⾼は、為替影響を除く前年⽐ 3.7%増の、1,021 億円となりました。 

⽣成 AI 向けなど先端半導体材料の需要を取り込み、CMP スラリーなどの販売が好調だった、半導
体材料は増収でしたが、データテープで前年の IT 企業向け⼤型商談の影響があり、AF 材料は減収
となりました。 

営業利益は、為替影響を除く前年⽐ 25.2%増の、225 億円となりました。 

為替のマイナス影響はありましたが、半導体材料の増収による増益を要因とするオペレーションの
プラスにより、エレクトロニクス全体で 26 億円の増益となりました。 
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続いて、ビジネスイノベーションです。 

売上⾼は、為替影響を除く前年⽐ 0.9%増の、2,736 億円となりました。 

DX 関連ソリューションや、⾃治体向けサービスなどが好調だったビジネスソリューションは、増
収となりました。⼀⽅で、中国向け低採算品の販売絞り込みを⾏っているオフィスソリューション
や、グラフィックコミュニケーションは、減収となりました。 

営業利益は、為替影響を除く前年⽐ 16.1%増の、156 億円となりました。 

為替のマイナス影響を、ビジネスソリューションでの増収に伴う増益を要因とするオペレーション
のプラスでカバー。加えて、⼀時費⽤の減少などにより、ビジネスイノベーション全体では 11 億
円の増益となりました。 
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最後に、イメージングです。 

売上⾼は、為替影響を除く前年⽐ 17.9%増の、1,453 億円となりました。 

新製品を含め、インスタントフォトシステムの販売が好調だったコンシューマーイメージング、デ
ジタルカメラの販売が好調だったプロフェッショナルイメージング、いずれも増収となりました。 

営業利益は、為替影響を除く前年⽐ 37.4%増の、418 億円となりました。 

為替のマイナス影響はありましたけれども、両事業での増収に伴う増益によりオペレーションが⼤
きくプラスとなり、イメージング全体で 92 億円の⼤幅な増益となりました。 
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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、未払法⼈税等の増加もございまして、前年より 73 億円増加し、1,047 億円
となりました。キャッシュ・アウトは、設備投資が減少したことなどにより、前年より 113 億円
減少し、1,316 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、257 億円の⽀出となりました。 

2026 年 3 ⽉期第 1 四半期決算の説明は、以上でございます。 
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続きまして、2026 年 3 ⽉期業績予想についてご説明いたします。 

2026 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、冒頭の説明のとおり、⽶国関税政策による影響を新たに予
想に織り込んだ上で、前回予想を据え置きます。 

売上⾼は 3 兆 2,800 億円、営業利益は 3,310 億円、当社株主帰属純利益は 2,620 億円と、いずれも
過去最⾼を⽬指します。 
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⽶国関税政策による影響を吸収し、各セグメント別の業績予想につきましても、前回予想を据え置
きます。 

セグメント別売上⾼の詳細は、24 ページをご参照ください。 
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最後に、⽶国の関税政策による影響額についてご説明いたします。 

前回の 5 ⽉ 8 ⽇に、業績予想の外数として、影響額 US ドル 140 ミリオンプラスマイナス 100 ミ
リオン、1.4 億ドルプラスマイナス 1 億ドルを公表してございました。 

今回は、8 ⽉ 1 ⽇時点の情報に基づく相互関税の影響に対して、サプライチェーンの⾒直し、経費
の追加削減などの適切な対策を、タイムリーに講じることで最⼩化した、営業利益におけるマイナ
ス影響額 60 億円を、今期の業績予想に織り込みました。 

内訳は、ヘルスケアでマイナス 40 億円、エレクトロニクスとビジネスイノベーションでそれぞれ
マイナス 10 億円です。イメージングについても、instax やデジタルカメラなどで影響を受けます
が、諸対策を講じることで業績予想への影響はゼロと⾒込みます。 

今後も動向を注視し、必要な対策を迅速に講じてまいります。 

私からの説明は、以上でございます。 
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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。 

1 点⽬は、4〜6 ⽉期の実績について、いつもと同じ質問になりますが、お願いいたします。 

営業利益 753 億円ということで、⾮常に良い結果だったのかなと思いますが、当初の期初時点の
社内計画とのギャップがあれば、連結ベース並びに事業別にご解説いただけますでしょうか。 

また、通期の計画について、期初の社⻑の意気込みどおり、現時点でも増益が狙えるということだ
と思いますが、現時点ですと 0.3%増益ということで⾮常にギリギリのところですが、ここはさら
にアップサイドを狙えるようなチャンスがあるのか。もし可能でしたら、社⻑からも通期の⾒⽅に
ついても伺えればと思います。 

樋⼝ [A]：まず、4〜6 ⽉期の社内計画に対する遂⾏について、樋⼝からご説明申し上げます。 

全社的にいきますと、売上も利益も、計画に対して過達ということでございます。売上でいきます
と、ほとんどこの 4〜6 ⽉期は、計画に対して為替影響は微額でございます。ほとんどないと考え
てもらったらよくて。 

売上について⾔いますと、イメージングは、かなり⼤きく過達、それからヘルスケアが、若⼲メデ
ィカルシステムの、中国およびアジア向けのフィルムの需要が、在庫調整等で予想よりもちょっと
減ったので、その分で若⼲へこんでいますけれども、ほかエレクトロニクス、ビジネスイノベーシ
ョンは⼤体インライン。 

営業利益に⾏きますと、メディカルの中国・アジアのフィルムの影響が出まして、ヘルスケアだけ
が若⼲、未達ですけれども、ほかは過達で、特にビジネスイノベーション、イメージングは、⼤き
く過達ということで、全社で過達でございます。それが概要でございます。 

後藤 [A]：続きまして、通期の⾒込みについてお話しさせていただきます。 

結局、関税の影響が、当初 5 ⽉ 8 ⽇の時点で 140 ミリオン US ドルプラスマイナス 100 ミリオン
US ドルと、すごい⼤きな範囲で⽰すしか、当時はできなかったのですけど、結果、やはり⼀番下
のほう。60 億円は 40 ミリオン US ドル相当で、限りなくそこに近づけることができた。かつ、今
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回は、関税影響 60 億円を飲み込んで期⾸の計画は変えない。要は、計画を上昇させたということ
になっています。 

私個⼈としては、まだ本当に、ここから先の世界が全然、⾒えないのですけど、仮に為替がある程
度安定していて、世界の紛争がこれ以上激しくならないような状態、そしてアメリカでインフレが
ある程度の範囲内に収まるという状況が続けば、私は 3,310 億円という今の予想数値を、超えるこ
とが可能ではないかと思っています。 

その⼀つの施策として、⼀つは仮にアメリカのインフレ率が⾼くなって、物価が⾼くなって、われ
われの商品も買い控えで売れなくなるといったときに、その代替を、どのマーケットを⽬指すか。
特に、イメージング事業、それからメディカル事業を、どこで⼤きく展開していくか。 

今やっているのは、⼀つはインド、それから中東、中央アジア、そしてアフリカ。ここが良いきっ
かけになって、マーケットを開拓して、パイを⼤きくするということを今、活動をやっておりま
す。多分、アメリカの景気後退ができたところも、そちらのほうでカバーしようというのが、われ
われの今の算段でございます。 

芝野 [Q]：樋⼝さんに 1 点だけ確認ですが、4〜6 ⽉の営業利益の上振れ幅というのは、どのぐら
いですか。 

樋⼝ [A]：70〜80 億円です。 

芝野 [Q]：2 点⽬、浜さんに、事務機のところを伺いたいと思います。 

ここまで、他社のコピー機メーカーの発表もだいぶ進んでまいりましたが、これまで、値上げの影
響は、意外と⼩さいのかなという印象を持っております。 

浜さんから⾒ていただいて、⽶国もそうですし、ほかの地域もそうですが、下期あるいは年後半に
かけての市況について、どのように捉えてらっしゃいますでしょうか。 

浜 [A]：浜からお答えいたします。 

ご指摘のとおり、今この第 1 クォーターについては、やはり在庫があったりとか、そういうタイム
ラグもありましたので、関税の影響はほぼ出ていないと考えていいと思います。 

ただ、今後はやはり、⽇本の場合は 15%と、あとは各国によって多少違いますけれども、いくつ
か出ているので、それをどのように処理するかというのが、⼀つのポイントになると思います。 
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もちろん、値段を上げるという⼿があったり、いろいろそういうこともあると思いますが、それに
よって全体が受け⼊れるような今の⼟壌だといいんですけれども、もし全体の景気が少し衰えるよ
うなことがあると、ちょっと影響が出る。 

今のところ私も、先ほど後藤も話したかもしれませんけど、あまりそこについて悲観的には⾒てい
ないので、今の状況でいくと、ある程度いけるのかなと楽観的に⾒てはいます。 

司会 [M]：SMBC ⽇興証券の徳本様、よろしくお願いいたします。 

徳本 [Q]：⽇興証券の徳本です。 

今回、エレクトロニクスのところが気になりましたので、質問をさせていただければと思います。 

エレクトロニクスの営業利益率が 22%ということで、過去と⾒⽐べても、かなり⾼い数字になっ
ているかと思います。製品ミックスの変化もあるのかなと思いますし、半導体材料⾃体の収益性が
より良くなっているというのもあると思いますが、この 22%にかけての、営業利益率改善の要因
を、少し補⾜いただきたいと思います。 

また、このままのトレンドが続くと、通期の計画についても上振れする余地が出てくるのではない
かなと思ったのですが、そこについても⾒⽅があれば教えていただきたいと思います。 

樋⼝ [A]：樋⼝からご説明します。先ほどの芝野さんのご質問がありましたけれども、エレクトロ
ニクスの 1Q の内部計画に対する遂⾏は、ほぼイーブンです。 

営業利益率も、22%で⾒ていたのが 22%で着地ということで、半導体材料事業とアドバンストファ
ンクショナルを両⽅⾜したところで⼤体、イーブンです。 

売上が、だいぶ半導体材料事業も回復してきましたので、また固定費の吸収効果もあって、去年、
あるいは⼀昨年に⽐べて、営業利益率が良くなってきている。あと、アドバンストファンクショナ
ルのほうの製品のミックスで、粗利の⾼い製品が出たということもございますけれども、そういう
意味では、内部計画どおりに⼤体、着地しています。 

ですから、トレンドとして上がってきている傾向はあるのですが、何かこの 1Q で、この決定打で
⼤きく上げたとか、そういうことではございません。 

徳本 [Q]：通期に関していくと、1Q の着地を、掛ける 4 するのが正しいのかわかりませんけど、
そうすると年間の計画より上に⾏くかと思いますが、2Q 以降の⾒通しについて何か、逆にリスク
側で織り込んでいるものはないという理解でよかったでしょうか。 
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樋⼝ [A]：そうですね。単純な計算でいくとそうなりますが、特に、アドバンストファンクショナ
ルマテリアルズのほうは、ディスプレイ材料は、けっこうシーズンで振れるところもございますの
で、その辺も⾒込んでいるので、なかなか単純に 4 倍とはいかないと⾒ています。 

徳本 [Q]：2 点⽬が、PFAS フリーのネガ型 ArF の話があったと思いますが、かなり需要が出てく
るのではないかなというので、先⽉のニュースもすごく興味深く拝⾒をしていました。 

ちょっと歩留まりが良いのではないかという話もありましたが、どれぐらいなのでしょうか。あ
と、実際にお客さん側で広がっていくときには、オペレーションを整えるとか、時間がかかる部分
もあるのではないかなという気がしているのですが、どれぐらいから貢献されていくのか。 

その事業ポテンシャルの⼤きさ、⽴ち上がり⽅みたいなところも、もし今、お考えがあれば、お聞
かせいただけますでしょうか。 

岩﨑 [A]：半導体材料事業担当しています、岩﨑からお答えします。 

今、ご説明いただいたとおりで、⾮常に反響が⼤きいといいますか、かなりのお客様からすぐに問
い合わせをいただいて、先端半導体のロジックの会社からは今、もう評価をしていただいていると
いうことで。 

とかく EUV に傾きがちな、先端半導体⽤レジストのところが、ArF でやれるところをとにかくや
っていくという⼀つ、別の流れがございまして、そういう中で、imec と⼀緒に徹底的に品質を評
価するというか、エンドースするということも含めて、完成度はもう、ほぼ 100%と材料メーカー
としてはなっておりまして、今、3 社から評価をいただいています。 

これが、採⽤になってきますと、私どもの元々ある ArF のネガ型のところの置き換えも当然あるの
ですが、同業他社のところも置き換える、あるいは EUV の⼀部もこれでやっていけるという話に
なってきますので。 

⾮常に技術的な発表でしたが、ビジネス的、マーケティング的には、インパクトのある話だと理解
しております。 

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。 

⼀つ⽬は、CDMO の受託のアップデートの状況について教えてください。それぞれで教えていた
だきたいのですけど。 
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US では、今回アップデートがあった 2028 年度の 4 基、こちらの受託の背景。多分、関税の影響
だと思いますが、まだ完成もしていないのに受託が取れた要因を、あらためて教えてください。あ
と、この契約の条件が、第 1 次と⽐べて何か変化があれば、例えば単価が⾼いといった違いがある
のかを知りたいです。 

またデンマークに関しては、1 基のみのアップデートではありますが、こちらに関しては着実に積
み上がっていると考えればよろしいでしょうか。このセカンドクォーター以降、もしデンマークも
まだアップデートの余地があるならば、その辺もご説明・ご解説いただけますと助かります。 

飯⽥ [A]：それでは、飯⽥からご回答申し上げます。 

まず、このアメリカの今回、アップデートさせていだきました 4 基ですが、複数の会社様、複数の
プログラムで、5 年程度の契約になっております。 

もちろん背景には、この⽶国の関税があるのだとは思いますけれども、やはり前提としては、私ど
もの最新設備、それからデンマークでのトラックレコード、この辺が⾮常に評価をいただいたとこ
ろだと考えております。 

あと、また先々に関しましては、われわれは KojoX といいますけれども、そのクローン型でデン
マーク、それからアメリカと同じ設備、同じシステムでやっておりますので、将来に必要があれ
ば、このアメリカのプログラムを、またデンマークでもテックトランスファーができる。そういう
ところを評価いただいたのだと認識しております。 

それから、1 次との違いですけれども、1 次は公表させていただいておりますとおり、Johnson & 
Johnson、それから Regeneron で、それぞれ製造棟 1 号と製造棟 2 号との⻑期契約に対して、今
回は複数でのバッチを積み上げての契約になっているという違いと、あと単価につきましては、こ
れは確実に、当初計画よりも⾼い単価で成約ができてございます。 

こういうのもございまして、総額 20 億ドルという規模の契約まで、2028 年ですので、まだ 2 年
以上先に⽴ち上がる⼯場の計画としては、⾮常に早いタイミングでの成約をいただいたと考えてご
ざいます。 

それから、次のデンマークの 2 次についても、こちらも⼤⼝の商談が今、進⾏してございます。お
そらく今年度の後半にかけて、また更新した情報をお伝えしていけると思っています。 

順番からいくと当然、関税を背景に、アメリカのほうが先に進んでいる印象でございますけれど
も、⼀⽅で、地産地消といいますか、アメリカで販売するのはアメリカで作って、ヨーロッパで販
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売する分はヨーロッパで作るという、デュアルソーシングの考え⽅が、製薬企業様の中でも、要望
として顕在化してございます。 

このデンマークも、ヨーロッパ分はデンマークで。そういうご要望が出てきておりますので、これ
の更新をして参りたいと思います。 

あと、デンマークに関しましては、この既存の設備と 1 次の設備で埋まった状態なのですけれど
も、ここのプログラムが今後、増量してきますと、ここでは作りきれなくて、この 2 次に、同じデ
ンマークの中で⼯場移管するという動きも、可能性としては今、出てきております。 

それも含めまして、この 2 次のタンクの、キャパシティのユーティライゼーションが上がっていく
と⾒てございます。 

若尾 [Q]：ちなみに、この第 2 次の今の 4 基は、いくつか積み上げているので、Johnson & 
Johnson とか Regeneron のような、何かああいったリリースは、製薬会社からは出てこないと⾒
ていたほうが良いですか。 

飯⽥ [A]：そうですね。今のところ、お客様からの顧客名の開⽰情報というのは、出る予定はござ
いません。 

若尾 [Q]：⼆つ⽬は、メディカルシステムについて教えてください。 

中国向け医療材料の鈍化というのは、昨年から起きていることなので、特に新しい話ではなかった
と思うのですが、これは単純に、御社の織り込みがやや楽観的だったと考えればよろしいですか。
あとは、X 線等は引き続き好調なようなので、医療材料以外の部分は好調と⾒ておいてよろしいで
しょうか。 

後藤 [A]：後藤からお答えします。 

決して楽観的に⾒ていたわけではございませんで、マーケットのシュリンクというのは、約 20 年
前からフィルムレスということが⾔われまして、下降トレンドに⼊ってきていた。その中で、当社
はシェアを取りながら、⽣産を維持しておりました。 

今回、やはり想定以上の⼤きな需要が減ったという理由の⼀つは、やはり中国政府が財政⾚字、う
まくいかないというところで、どこを削るかというところの⼀つに、やはり医療関係の中でも、そ
のフィルムというのはフィルムレスに。要は、デジタル X-ray がここまで発達しているのですか
ら、もうフィルムには保険が付かない、全部⾃費で払ってくださいとしたのが、⼀番⼤きな原因で
ございまして、そういう⽇はどこかで来る。 
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例えば、⽇本とかアメリカは、もうフィルムレスなわけです。中国がここまでよくもったというと
ころで、短いスパンで⾒たら急激に下がりましたが、ここからはまたズルズルと、緩やかなカーブ
で量が減っていくのではないかと読んでいます。 

それを、われわれは、まだインドや他国ではパイがありますので、そちらのシェアを取ることを考
えています。 

それと、中国の医療事情、医療機器事情についてお話しすれば、いろいろ国産化政策、腐敗防⽌と
いろいろありまして、あまり状況は変わっておりません。 

腐敗防⽌があるので、テンダーの数がやはり減っているというところが⼀つで、それは変わってお
りません。 

あとは、医療機器の国産化も昔から⾔っている話で、各新興国というのはみんな同じですけど、最
初は外資 100%でもいいですよと。それから外資 51%で、あとは地元資本がマジョリティーを取ら
ないと駄⽬ですよと。そのうちに、地元資本 100%と。 

そのような流れは、歴史の中で各国、繰り返してきている話でして、今は中国がそこに、だいぶ国
内の技術が発達したので踏み込んでいるということです。 

その中でも、当社は、例えば内視鏡を、2023 年 8 ⽉に蘇州の⼯場で⽣産を始めました。その影響
もありまして、内視鏡は、中国国産品に対し差別化を図れているということもありまして、直近の
データを⾒てきましたが、中国市場の通期では対前年 5%ぐらい需要の伸びを⾒込んでいる。 

それと、あとはどうしても、いろいろと政府は予算をつけてくると思うんですけど、医療はどれく
らいの順位に予算をつけてもらえるかというところが、やはり今の中国でちょっと明確ではないと
ころです。 

各国で、やはり政情が不安定になったら、医療というのは、国⺠の⽬を引くのにかなり有効な⼿段
なので、医療に予算をつけてくるのですけど、その辺の優先度がどれくらいにつくのかというとこ
ろが、これからの中国のマーケットの先⾏きと関係が深いと思っております。 

司会 [M]：ジェフリーズ証券の中名⽣様、よろしくお願いいたします。 
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中名⽣ [Q]：ジェフリーズ証券の中名⽣と申します。細かい点を 2 点お伺いしたいです。 

1 点⽬はスライドの 25 ページで、今回、この関税影響が 60 億円増える分をオペレーションで打ち
返すということで、ヘルスケアで 45 億円となっています。 

今までのご説明ですと、1Q はむしろ厳しかったということだと思いますが、この 45 億円をどう
いうところで⾒込んでいらっしゃるのか、お伺いできますでしょうか。 

樋⼝ [A]：今、お話に出ましたけど、内視鏡は⾮常に強いままで、あとは、やはりいろいろ IT
は、各国で⾮常に強い。フィルムは、1Q にちょっと在庫の調整もあって、われわれの⾒⽴てより
も 1Q はちょっと減ったというのはありますが、2Q から 4Q にかけては、その IT の強さとか、内
視鏡の強さでいけると思っています。 

それから、関税影響の吸収策も、アメリカに関しては、まださらにコストダウンとか、まだ織り込
めていないところもあるかなと思っているので、その辺を別出しにしてというか、こちらのオペレ
ーションのほうに出しているのですけれども、その辺のオポチュニティも⾒て、45 億円のアップ
サイドを織り込んでございます。 

中名⽣ [Q]：これは基本、メディカルシステムのところで出していくということですね。 
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樋⼝ [A]：そうですね。 

中名⽣ [Q]：では、CDMO は基本的に、期初の想定から変わらないということでしょうか。 

樋⼝ [A]：はい。そうです。 

中名⽣ [Q]：2 点⽬、CDMO の先ほどの飯⽥さんの話の中で、2 次のプライシングは、1 次より着
実に良くなっているというご説明があったと思いますが、これはマージンで⾒るとどうなのでしょ
うか。 

というのも、やはり⼀⽅でコストも上がっているでしょうし、2028 年の案件であれば、よりコス
トの上昇もあり得ると思うのですが、今後の将来コストの増加みたいなものは、契約にどういうふ
うに反映されるのでしょうか。 

飯⽥ [A]：飯⽥からご回答申し上げます。 

インフレコストも上がっているのですけれども、現状、今回の契約に関しては、それ以上の単価と
いうことで、マージンもアップするという計画になってございます。 

さらに、この 2028 年は先なので、今後のインフレが進むのではないかという⼆つ⽬のご質問につ
きましては、⼤体、私どもの契約の単価というのは、今をベースにした、まずバッチ単価で合意し
ています。 

そこから先の分は、インフレ条項を⼊れていくかたちになっておりますので、基本的には今から
2028 年、さらには先のインフレにつきましては、契約のインフレ条項でカバーされております。 

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。 

関税の影響を、期初に⾒積もっていたレンジの下限に抑制できたというお話。 

値上げやサプライチェーンの⾒直し、コスト削減等の対策も取られたということだと思うのです
が、具体的にどういったアクションの結果、影響を軽減できているのか、ご解説をお願いします。 

後藤 [A]：具体的にサプライチェーンの話で⾔えば、例えばイメージングが⼀番、アメリカに対す
る関税の影響が⼤きかったのですけど、われわれは中国でも作っていましたが、フィリピンにも⼯
場がある、⽇本にも⼯場がある、それと東南アジアでの外注をやっている。そういうところに割り
振りといいますか、製造を移管させたというのが⼀つです。 



 
 

27 
 

それから、新製品もデジタルカメラ、チェキともに出していますが、その価格体系をいろいろ考え
ながら、われわれは出荷をしているというのもございます。 

それから、広告宣伝費は、なるべく絞るようにしながら届けるということで、1Q も然りですが、
イメージング製品に関しては、ここから 4Q にかけても、ほとんど吸収できるような体制になって
おります。 

ですから今、関税で⼀番難しいのは、先ほどちょっとありましたが、メディカルエクイップメント
です。これは当社の場合は、中国で製造しているメディカルエクイップメントは、ほとんど中国国
内で販売している。⼀部、東南アジアにも輸出していますが、アメリカには⼀切出していない。 

そのほかのエクイップメントで⾔えば、ほとんど⽇本製です。それは 15%の関税がかかる。それ
に対して今、いろいろコストダウンであるとか、なかなかこれは契約の商品ですので、価格を変え
るといったときも、やはり交渉が、いろいろ時間がかかるということがあります。 

あとは、当社のハンドヘルド型の超⾳波は、アメリカ国内の FUJIFILM Sonosite で製造しており
ます。 

あと、競合他社と並べて⾒た場合、われわれの分析では、アメリカのビッグ 3、GE、フィリップ
ス、シーメンス。この辺も、やはりかなり中国で作っているものが多いというところで、それは、
われわれは中国からアメリカに⾏っていないことを考えたら、ちょっとアドバンテージかなと。 

あとは、やはりアメリカ国内で⼀番⽣産しているのは GE です。MRI なんて全部、アメリカで⽣産
している。超⾳波の⼀部もやっている。 

そういうことを押し並べてみれば、そんなに、関税は皆さんかかるのだけど、そこでどこかだけ
が、かなりアドバンテージを得るという状況にはなっていないので、あとはどうやってコストダウ
ンをして経費を抑えて、新製品を開発して、価格体系を変えて販売をするかというところが、ポイ
ントになってくると思います。 

岡崎 [Q]：フォローアップで、関税の影響を、既存製品の値上げで吸収することはあまりやってい
なくて、サプライチェーンの⾒直し、コスト削減、新製品の値づけで軽減しているいう考え⽅にな
るのでしょうか。 

後藤 [A]：基本的には、価格改定というのは基本の中にございます。 

ただ、それを受け⼊れてもらえる状況にあるマーケットなのか、その業態であるのかということを
加味しながら、それぞれで対応を検討します。 
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⼀番早く価格が改定できるのは、やはり当社のイメージング製品であるものが、やはり新製品のサ
イクルが早いので、それを⼊れ替えることによって、より付加価値をつけたものを売るということ
ですけど、そこで価格の改定ができます。 

当然、価格改定ということは頭の中にはございますが、それ以外のことでも吸収するということ
で、このように 60 億円の関税というところまで、こぎつけているという感じです。 

司会 [M]：モルガン・スタンレーMUFG 証券の⼭崎様、よろしくお願いいたします。 

⼭崎 [Q]：モルガン・スタンレーMUFG 証券の⼭崎と申します。 

イメージングと CDMO のところで、⼀つずつお伺いさせていただければと思います。 

まず、イメージング、1Q のオペレーションの進捗は⾮常に⾼いと理解しております。2Q 以降でリ
スクとして⾒ていることがあれば、ここでご解説いただけないでしょうか。 

後藤 [A]：後藤からお答えします。 

⾮常に 1Q は良い成績でございました。理由は、⼀つは instax 関連、WIDE 400、それから WIDE 
Evo、それから先期に出しましたけど Link 3 が好調に推移しているのと、4 ⽉に発売しました mini 
41、これはクラシックなデザインですけど、これがかなり数字を出しております。 

デジカメで⾔えば、X100 シリーズの X100Ⅵ、それからハーフサイズの X half。これがやはり、か
なりバックオーダーも溜まりながら、順調に動いているということでございます。 

これが、まだいろいろ、われわれは新製品を出す準備がございます。それで、そのアップトレンド
というのは続くだろう。 

あと仮に、アメリカでインフレが起きて、需要が、買い控えの⽅向へ⾏ったとしても、当社はまだ
世界のマーケットを⾒たときに、いろいろ吸収していくというか、そこに持っていけば売れるとい
うようなマーケットがございますので、その辺で調整すれば、この数字は、このまま良いかたちで
続くと考えております。 

⼭崎 [Q]：2 点⽬は、バイオ CDMO の 1Q の増収率に関してです。 

為替を除きますと、100 億円近い増収ができているとお⾒受けされます。通期では 400 億程度とい
うところに対して、⾮常に⾼い進捗なのかなと想定しているのですけれども、ここは期初想定どお
りなのか、それとも想定よりも調⼦が良かったのか。確認させていただければと思います。 

飯⽥ [A]：それでは、飯⽥からご説明します。 
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まず、期初のほぼ想定どおりで動いております。 

こちらの 10 ページ⽬、アップサイド・ダウンサイドがございましたけれども、昨年の 1Q は、テ
キサスが品証体制強化というところで稼働を落としていたところに対して、このテキサスが今、フ
ル稼働で、今年度の 1Q は動いていますので、これが 2 桁後半億円でのアップサイド。また、デン
マークの新規設備は、昨年 11 ⽉から動いておりますけれども、これも 2 桁億後半のアップサイド
となっています。 

デンマークは、元々予定していた、5 年に 1 回の計画停機。これで 100 億円か、もう少しぐらいの
影響ということで、このプラスマイナスを合わせますと⼤体、想定どおりの範囲でございます。 

今後の 2Q から 4Q も、昨年に⽐べますと、テキサスも昨年の 2Q 以降は、稼働を回復させていっ
ておりましたので、そこの昨年と⽐べれば、このテキサスのアップというのは、この 1Q の⼀過性
のものでございます。 

この先は、デンマーク既存機が 7 ⽉から、すでに稼働を開始しておりますので、ここのプラスと、
それと新規設備が寄与してくるところで⼤体、通年の⾒⽴てというのは、期⾸に計画しているとお
りで推移していくのではないかと考えてございます。 

司会 [M]：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
はご参加いただきまして、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 
 


