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イベント概要 
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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） 
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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 （以下、岩﨑） 
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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 2 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。よろしくお願いいたします。 

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です。どうぞよろし
くお願いいたします。 



 
 

 

 
4 

 

 

本⽇の説明会の流れは、まず後藤より、決算ハイライト及びトピックスを説明いたします。続いて
樋⼝より、連結業績及び事業概況と 2026 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。 



 
 

 

 
5 

 

 

後藤：後藤です。まず私より、富⼠フイルムホールディングス、2026 年 3 ⽉期第 2 四半期の、連
結決算の概要をご説明いたします。 

第 2 四半期の売上⾼は 8,229 億円、営業利益は 832 億円、当社株主帰属純利益は 665 億円とな
り、いずれも第 2 四半期業績としての過去最⾼を更新しました。売上⾼は、バイオ CDMO の新設
備稼働などが寄与したヘルスケアや、デジタルカメラや instax などが好調なイメージングを中⼼
に、全セグメントで増収となりました。営業利益は、⽶国関税政策による影響を受けるも、増収に
伴う粗利増加等によって、増益となりました。 

上期につきましても、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益、いずれも上期として過去最⾼を更
新しました。 
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2026 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、イメージングの好調な業績を踏まえて、売上⾼を上⽅修
正。営業利益についても⼀部事業で⾒直しを⾏いますが、全体では、営業利益と当社株主帰属純利
益は前回予想を据え置き、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益、いずれも過去最⾼の更新を⽬
指します。 

セグメント別の詳細については、後ほど樋⼝よりご説明いたします。 

2026 年 3 ⽉期の年間配当は、前回お伝えいたしました通り、16 期連続増配となる 70 円を予定し
ます。 
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次に、第 2 四半期のトピックスについてお話します。 

まず、メディカルシステムの取り組みを紹介します。 

当社は、アフリカ市場に 1970 年代から参⼊し、現地の医療ニーズに応える製品・サービスに加
え、トレーニングなどの包括的サポートを、パートナーとの協⼒により提供してきました。この結
果、メディカルシステムのアフリカ地域における売上⾼は、2021 年度から 2024 年度までの 3 年
間で、約 2.4 倍に成⻑いたしました。 

こうしたアフリカ地域における取り組みをさらに推進すべく、8 ⽉に開催されました TICAD9 に合
わせ、アフリカ各国政府やパートナーと、医療課題解決に向けた複数の覚書を締結しました。 

⼀つ⽬は、セネガル共和国における、内視鏡医の育成と医療の質向上を⽬的とした、現地病院との
連携による、内視鏡トレーニングプログラムの提供。⼆つ⽬が、南アフリカ共和国における、迅速
かつ正確な⽣活習慣病検査を⽬的とした、現地パートナーとの協業による、⽔を使⽤しない⽣化学
検査装置の展開です。 

このほか、予防領域では、当社としてアフリカ地域初となる健診センターNURA を、南アフリカ共
和国に開設し、がんや⽣活習慣病の早期発⾒に貢献していきます。 
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このように、当社独⾃の医療機器や AI 技術を活⽤することで、アフリカ地域の医療課題解決と事
業の拡⼤の両⽴を⽬指すべく、取り組みをさらに加速していきます。 

 

続いて、バイオ CDMO についてです。 

⽶国ノースカロライナ州で建設を進めていた、⼤型バイオ医薬品製造⼯場を、このほど開設いたし
ました。また現在、建設を進めている第 2 次投資も、完成した第 1 次投資に対し約 30%速いペー
スで、順調に⼯事が進捗しています。 

2028 年度に予定する第 2 次投資の稼働により、2 万リットルの培養タンクを 16 基有する、北⽶最
⼤級の原薬⽣産能⼒を持った、最新鋭の製造拠点となります。 

当新拠点は、デンマーク拠点の、モジュール化された設備や標準化された品質管理システムなどを
共有化する、当社独⾃の kojoX アプローチで建設しております。9 ⽉に発表しました argenx 社と
の契約は、デンマーク拠点で受託中の薬剤を⽶国に製造拡⼤する、kojoX を活⽤した 2 拠点製造の
事例となります。 

この新⼯場の稼働⽴ち上げおよび建設を計画通り進め、⽶国の旺盛なバイオ医薬品需要に応えてい
きます。 
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最後に、半導体材料についてです。 

当社は、先端半導体製造において必要不可⽋な役割を担う、CMP スラリーの開発・販売を進めて
います。半導体市場の成⻑に加え、微細化・積層化の進展を背景に、CMP スラリーの使⽤量は
年々増加しており、当社 CMP スラリーの売上⾼は、2024 年度までの 10 年間で年平均成⻑率 19%
と、当社半導体材料事業の成⻑を牽引しています。 

中でも当社は、先端半導体の製造に使⽤され、CMP スラリー市場全体の約 45%を占める、銅配線
⽤ CMP スラリーを主⼒とし、⾼い技術⼒と品質により、銅配線⽤ CMP スラリー市場において、
グローバルトップシェアを確⽴しています。 
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このように⾼い市場シェアを持つ当社 CMP スラリーの強みを⽣かし、更なる成⻑加速を実現すべ
く、先端ロジック、先端メモリー、先端パッケージングの三つの分野に注⼒してまいります。 

⼀つ⽬の先端ロジック向けは、微細化により、拡⼤する需要を捉えて、更なる拡販を進めます。⼆
つ⽬の先端メモリー向けは、拡⼤する⽣成 AI ⽤途需要を確実に取り込みます。そして三つ⽬とし
て、今後、⼤きな市場拡⼤が⾒込まれる、先端パッケージング向けに注⼒するなか、この度、ハイ
ブリッドボンディング⽤の CMP スラリーを開発し、販売を開始いたしました。 

チップ同⼠を直接接合することで、半導体の⾼密度化を実現するパッケージング技術、ハイブリッ
ドボンディングを⾏うには、チップ同⼠の接合⾯を、⾼い精度で平坦化する必要があります。そこ
で⽤いられ、重要な役割を担うのが CMP スラリーです。 

当社は、銅配線⽤ CMP スラリーで培った⾼度な技術を応⽤し、ハイブリッドボンディング向けに
最適化した新製品を開発し、⼤⼿半導体デバイスメーカーに採⽤されました。今後は、ハイブリッ
ドボンディングに加え、様々な先端パッケージング向けの CMP スラリーを展開していきます。 

この三つの注⼒分野を成⻑させることで、2030 年度までに、CMP スラリー市場全体での、グロー
バルトップシェアの獲得を⽬指してまいります。 
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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、連結業績及び事業概況をご説明申し上げます。 

2026 年 3 ⽉期第 2 四半期の業績は、冒頭、後藤よりご説明いたしました通り、売上⾼、営業利
益、当社株主帰属純利益ともに、第 2 四半期および上期としての過去最⾼を、それぞれ更新しまし
た。 
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セグメント別の売上⾼、営業利益はご覧の通りです。 
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ヘルスケアの業績概要です。 

売上⾼は、前年⽐ 8.7%増の 2,707 億円となりました。内視鏡、医療 IT、超⾳波、IVD などの販売
が好調に推移したメディカルシステム、デンマーク拠点の新規設備の稼働が寄与したバイオ
CDMO、および培地の市況回復が進んだ LS ソリューションで、それぞれ増収となりました。 

営業利益は、前年⽐ほぼ横ばいの 194 億円となりました。バイオ CDMO の⼀時費⽤が前年から減
少したものの、為替や銀価格⾼騰による原材料価格のマイナス、⽶国関税などの影響により、ヘル
スケア全体としては、前年に対して 1 億円の減益となりました。 
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次に、エレクトロニクスです。 

売上⾼は、前年⽐ 4.7%増の 1,073 億円となりました。CMP スラリーなど、⽣成 AI 向けをはじめ
とする先端ノード向け材料の販売が好調で、半導体材料は増収でしたが、データテープやディスプ
レイ材料において販売減少となり、AF 材料は減収となりました。 

営業利益は、前年⽐ 3.2%増の 194 億円となりました。為替、関税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などにより、エレクトロニクス全体で 6 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、前年⽐ 3.8%増の 2,986 億円となりました。前四半期に引き続き、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で増収となりました。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、デジタルプリンティング機器
販売が伸⻑したものの、欧州で刷版などの市況低迷の影響を受けましたグラフィックコミュニケー
ションは、ほぼ前年並みとなりました。 

営業利益は、前年⽐ 45.6%増の 158 億円となりました。ビジネスソリューションでの増収に伴う
増益などにより、ビジネスイノベーション全体では 49 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、前年⽐ 15.6%増の 1,462 億円となりました。新製品を含め、instax 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、前年⽐ 14.7%増の 386 億円となりました。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 50 億円の増益となりました。 
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次に、上期 6 カ⽉累計のキャッシュ・フローについてご説明します。 

キャッシュ・インは、前年同期に、建設債務の増加などで CCC 改善が進み、運転資本が減少、良
化しましたが、今期は、前期の反動で運転資本が微減となったことなどにより、2,175 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 230 億円減少し、2,894 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、707 億円の⽀出となりました。 

2026 年 3 ⽉期第 2 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です。 

冒頭の説明の通り、イメージングの好調な業績を織り込み、売上⾼を上⽅修正します。営業利益お
よび当社株主帰属純利益は、前回予想を据え置きます。 
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セグメント別の業績予想です。 

売上⾼については、グラフィックコミュニケーションにおける、欧州での刷版などの市況低迷の影
響を踏まえて、ビジネスイノベーションを 100 億円下⽅修正する⼀⽅、販売好調のイメージング
を 300 億円上⽅修正します。 

営業利益につきましては、銀価格⾼騰の影響などを⾒込むヘルスケア、コスト圧縮施策などの体質
強化費⽤を積み増すビジネスイノベーションの下⽅修正を織り込みますが、それらをイメージング
の粗利益増加でカバーし、前回予想を据え置きます。 

セグメント別売上⾼の詳細は、27 ページをご参照ください。 
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最後に、⽶国の関税政策における影響額についてご説明します。 

第 2 四半期の影響額は、価格政策やサプライチェーンの⾒直し、経費の追加削減などの対策を講じ
ることで、全社でマイナス 20 億円の影響にとどめました。 

8 ⽉に公表した第 1 四半期決算発表で、通期業績予想に織り込んだマイナス 60 億円の影響額の想
定は変更せず、今後も動向を注視しながら、必要な対策を講じてまいります。 

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。 

1 点⽬、7-9 ⽉期の実績につきまして、社内のご想定に対して、どういった強弱があったのか、事
業別、あるいはサブセグメント別に、ご解説いただければと思います。できれば 3 カ⽉ベース、営
業利益ベースでお願いいたします。 

樋⼝ [A]：樋⼝からご説明いたします。 

営業利益 3 カ⽉、この 7-9 ⽉について、全社では、社内の計画を 80 億円から 90 億円過達、営業
利益ベースでということでございます。為替の影響等は、ほとんどございません。 

計画に対して過達になったのが、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。イ
メージングが、かなり⼤きく過達。 

ヘルスケアは、メディカルシステムで銀価格が、このところ⾼騰してございまして、その影響が出
た。あと、バイオ CDMO の UK のサイトで、中型の新しいリアクターを作っているのですけど、
そのスタートに向けて準備を進めているのですが、その辺のコストが少しかさんだ。ということ
で、若⼲、未達ですけれども、全体としては 80 億から 90 億円過達でございます。 

芝野 [Q]： 2 点⽬、イメージングセグメントについて伺います。第 2 四半期だけとりますと、売上
としては前年⽐で 16%ぐらい増収しているかと思います。⼀⽅、マージンで⾒ますと、やや悪化
しているのかなと、あるいは改善していないのかなと思います。売上の増に対しまして、本来、限
界利益率が⾼そうなビジネスではありますが、マージンの改善があまり出ていない。あるいは、
Q1、Q2 で⾔いますと、マージンが下がっているところについて、ご解説いただきたい。 

あと、最新の通期の計画に基づきますと、下期の売上・利益ですけれども、売上は前年並みです
が、差し引きで⾔いますと、かなり減益になる計画になっていると思います。いつもの、過去を振
り返りますと、結果的にはこうだろうという感じの数字になるのかなとも想像しますけれども、何
かこの点、注意しておくべき点があれば、伺えればと思います。 
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樋⼝ [A]：まず、イメージングの 2Q、前年の同期間 3 カ⽉と⽐べると、オペレーティングマージ
ンで、去年 2Q が 26.6%だったのに対して、今年は 26.4%なので、若⼲の下げかなというところ
で、少し振れの範囲かなと思います。 

もう⼀つの、下期に向けては、下期は需要期であるのですけれども、新製品を、よりアクセレート
して出していかなくてはいけませんし、それから、マーケットに対する投資もございますので。そ
の辺を今、⼀旦われわれも下期、この年間の⾒込みの、上期の実績をお聞きになって下期とおっし
ゃっていると思うのですけど、その辺には織り込んでございます。⼀旦収益性は落ちるように⾒え
ていますけど、そこはそういう投資が、また花開いてきますので、4Q あるいは来年に、それが果
実として出てくると、考えていただければと思います。 

 

芝野 [Q]：最後、3 点⽬なのですが、説明会資料 29 ページ、バイオ CDMO の収益性の数表を⽰し
ていただいております。 

こちらでは、⼀時費⽤を除く EBITDA マージンということで、利益の推移をお⽰しいただいており
ますが、⼀時費⽤も含めて、as reported の営業利益で⾒た場合に、第 1 四半期から第 2 四半期、
またこの後下期にかけて、どのような推移になるのか。あと、営業損益で⾔いますと、200 億円弱



 
 

 

 
23 

 

の⾚字が今期の⽬線だったかと思いますが、今期ならびにもし⻑期的な⾒⽅あれば、来期につきま
して⽔準感をどう⾒ているか、お聞かせいただければと思います。 

飯⽥ [A]：それでは、CDMO を担当しております、飯⽥からご回答申し上げます。 

通年の営業利益、⼀時費⽤も含めた、ここにつきましては当初計画、当初⾒⽴てから変わってござ
いません。クォーター毎の前に、上期・下期でいきますと⼤体、それぞれイーブン、同じような営
業利益と⾒てございます。下期はどうしてもノースカロライナ新サイトの償却固定費が先⾏してき
ますので、そこも含めて、上期・下期でいくと⼤体、イーブンかと、五分五分かと⾒てございま
す。 

来年度の⾒⽴て、これはまさに来年度計画に向けて、これから精査していく段階でございます。い
ろいろ要因がございますので、ノースカロライナの固定費の先⾏分とか、中⼩型設備の市況とか、
この辺を今、読み込んでいるところでございまして、来年の事業説明会ぐらいに向けてクラリティ
を上げていきたいと考えてございます。 

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 1 点⽬は、この 29 枚⽬のスライドについて教えてください。特に、このセカンドクォーター
が、御社の計画対⽐でどうだったか。特にマージンのところ、どうだったか知りたいです。 

あと、通期で⾒た時に、⼤型と中⼩型、それぞれの EBITDA マージンが更新されていると思います
ので、それの要因についてご説明いただけませんでしょうか。 

飯⽥ [A]：それでは、飯⽥からご説明申し上げます。 

Q2 に関しては⼤体、当初の計画、⾒⽴て通りかなというところがございます。先ほど、樋⼝から
ご説明しました、イギリスの新規設備の建設に関わるコストが少し出たところはございますけれど
も、他の部分での吸収もありまして⼤体、計画通りかと⾒てございます。 

⼤型と中⼩型のところ、今回、アップデートしていますのは、⼤型を少しアップサイドに修正、そ
れから中⼩型は今の、特に Gene & Cell (CGT)の市況とか、先ほどのイギリスの新規設備の経費と
か、この辺も含めて若⼲ダウンサイドに修正。全体としては、通年で当初計画通り、⾒⽴て通りと
いうところで、今回、更新させていただいております。 

若尾 [Q]：⼤型を上⽅修正した理由がよく分からなかったので、それを知りたい。 
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あと中⼩型は、Gene & Cell は市況が悪いのは、前期から分かっていたことなのですけれど、それ
は想定よりも、さらに悪いということですか。 

飯⽥ [A]：⼤型のところは、実際のバッチの⽣産量とか実績に基づいて、もう少しいけるというと
ころで、実績に基づいて今回、⾒直しをいたしました。 

CGT のところは、もう少しアーリーのところの受注とか期待したところがあるのですけれども、
今の実績に基づいて今回、⾒直しを⼊れたところでございます。 

若尾 [Q]：この Gene & Cell の回復の⾒通しは、従来よりも不透明になっていると⾒た⽅がよろし
いですか。 

飯⽥ [A]：CGT に関しましては、実際に収益貢献していくためには、商業化に向けて治験が後期の
ほうに移っていくタイミングが重要です。全体感としましては若⼲、遅れておりますけれども、実
際、われわれの受注させていただいているものは、2027-2028 年度ぐらいのところで、商業化に向
かっております。 

そういうレンジでいくと⼤体、当初の⾒通しでございますけれども、⾜元のところでいくと、若⼲
のビハインドが⾒えているところでございます。 

若尾 [Q]：分かりました。最後に、ネットで⾒ると来期は、従来よりも⾒通しは悪化していると考
えた⽅がよいのですか。どちらかというと今、ネガティブなお話を伺ったのですが。 

飯⽥ [A]： CGT につきましては、遺伝⼦と細胞で若⼲、⽑⾊が違いますけれども、どちらかと⾔
うと遺伝⼦治療は、少しポジティブな要素が⾒えてきている、細胞治療は、もう少し遅れるところ
で⾒ております。今年に対してどうかでいきますと、プログラムのクリニカルのフェーズが、確実
には進んでいきますので、今年に関して CGT は、そういう商業化に向けた時間軸の中で、改善を
期待したいと考えてございます。 

若尾 [Q]：CDMO 全体として、来期は CGT の話はあったけれども、そうすると従来も、そんなに
悪化はしていない、⾒⽴ては悪化していないと考えてよいのですか。最終的によく分からなかった
ので、全体で捉えてどうすればいいですか。 

飯⽥ [A]：全体感で⾏きますと、今まさに来年度の具体的な⽣産計画、バッチの計画で計算を今は
じめているところでございます。年明け、事業説明会に向けて、クラリティを上げていきたいと思
います。ノースカロライナの新拠点の新しいコスト先⾏とか、この辺も踏まえて、来年の事業説明
会に向けて、精度を上げていきたいと思っております。 

司会 [M]：野村證券の岡崎様、よろしくお願いいたします。 
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岡崎 [Q]：野村證券の岡崎です。 

イメージングの好調が続いていますが、第 2 四半期のプロフェッショナルのところ、もう少し解像
度⾼く、何が好調なのか教えてください。X100Ⅵのようなコンデジの既存モデルの増産効果が寄
与しているのか、X-E5 のようなミラーレスの新製品が寄与しているのか、どこが効いているので
しょうか。 

また、地域別にはどこの地域が強いとか、特徴があれば教えてください。 

後藤 [A]：後藤からお答えいたします。 

最初のご質問は新製品、今期出ました GFX100RF、それと X half、それと X-E5。もちろん今まで
売っているカメラも売れ続けて、これらがオンしたところが⼀番⼤きい理由でございます。この 3
製品とも、かなりヒットしております。 

その中で地域的にどうかと⾔いますと、アメリカが、⼀つは関税の影響ありまして、例えば⼤き
な、ウォルマートなどに関する報道等を⾒ていますと、増収になっているけど利益が減っているよ
うなデータが、2Q で出ていました。われわれもその辺を⾒ながら、もう少し価格コンシャスにな
って⼤変かなというような思いはあったのですが。今年のホリデーシーズン、これからブラックフ
ライデーが始まってクリスマスに繋がりますが、そこは順調に当社製品のオーダーが⼊ってきてい
るということで、⼀安⼼しております。 

他に中国は、全体の景気が冷えている、経済成⻑率も少し低くなっているということなのですけ
ど、今、われわれのカメラに関する、デジタルミラーレスに関しては、旺盛な需要がそのまま続い
ている。⽇本も同じ、ヨーロッパも同じで、全世界的に、あまり数字の陰りは⾒えてないのが現状
でございます。 

岡崎 [Q]：2 点⽬は半導体材料、売上⾼が、上期から下期に向けて少し減る前提になっていると思
います。メモリー市況が⾜元で回復しているところを考えると、少し違和感を覚えるのですが、ど
ういった市場⾒通しなのか、ご解説をお願いします。 

岩﨑 [A]：半導体材料事業を担当しております、岩﨑から回答申し上げます。 

お⾒⽴ての通り今、半導体の市況で⾔いますと、地合い的には悪くなくて、この上期のモメンタム
が、下期で⼤きく変わることはないと捉えています。 

ただし⼀⽅で、関税の影響というよりも、様々なサプライチェーンの断絶と⾔いますか、そういっ
たリスクが、この下期も起こるかも知れないところも踏まえまして、計画段階では⽐較的、コンサ
バで組んでいるところでございます。 
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岡崎 [Q]：3 点⽬、原材料価格について、前回予想⽐で 60 億円の悪化要因と記載があったかと思
います。銀価格の⾼騰が理由だと思うのですが、市場のスポット価格が上がったことの、御社の業
績に対するタイムラグは、どのように考えればよいのでしょうか。調達のタイムラグと、値上げの
タイムラグ。 

あと、もし数字があれば、銀価格に対する感応度のようなところも、お話いただけると幸いです。 

樋⼝ [A]：まず感応度は⼤体、銀価格が 1 万円変動で、年間 15 億円ぐらいのオペレーティングプ
ロフィットの影響です。 

それで今、スポットでかなり上がっていまして。今回の通期予想では、⼀番⾼いところで、銀が
26 万円とかそれぐらいで⾒たと思うのですが、⼀番ピークで⾒ています。銀の在庫があまり多く
ないので、⽣産のリードタイムの 1 カ⽉とか 1 カ⽉半とか、それぐらいで影響が出てくる。あとは
在庫分があるから、そうですね、2 カ⽉、3 カ⽉はかかるかなという感じで影響が出てくる。それ
ほど、銀だからと⾔って、特殊な影響の出⽅はなくて、普通の原材料と同じような出⽅です。 

今、この⾒込みでは、おそらくヒストリカルに、⼀番⾼いポイントで下期を⾒込んでいますので、
これは市況が下がってくれば、そこは良くなってくると思います。 

岡崎 [Q]：売価への反映は、どのように考えればいいですか。 

樋⼝ [A]：売価への反映は、市況を⾒極めてですけれども、必ずしもビビッドに銀の価格を直接、
反映している訳ではなくて、他のコスト要因も含めて、総合的に考えて価格の改定をしていると、
そういうことでございます。 

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 葭原と申します。 

ヘルスケアのメディカルシステム部⾨について、お伺いをさせてください。少し銀価格のところ
で、マイナスがあったということですけれども、中国、ご記載いただいた通り、医療費抑制みたい
なところで、検査は厳しいと聞いていますので、下期、来期にかけての⾒通しについてお聞かせく
ださい。 

あと、国内について⾔及がなかったのですけれども、他社の決算から推測しますと、国内の病院投
資は、かなり冷え込んでいるのかなと思います。特に単価の⾼い CT、MRI などは、なかなか厳し
いのかなと想像しておりまして。この 2Q どうだったか、商戦期の 4Q、どういう⾒通しで今、計
画を組まれているのかお聞かせください。 
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これをお伺いした背景としては、下期、バイオ CDMO は、⽶国での費⽤増で利益としては少しマ
イナスになるという。逆に上・下であまり改善ない中で⾔うと、ヘルスケア全体としては営業利
益、結構、下期に伸ばさなければいけないと思うので。そこの伸びしろが、どういうところにある
のかお伺いしたくて、前段のご質問をさせていただいております。 

後藤 [A]：まず、メディカルの減益は、やはり銀価格が⼀つと、医療材料が中国で減っているとい
うところが⼤きいです。ただ、その中で今、伸びているものといったら、やはり世界的なのですけ
ど内視鏡、それから IVD、それと医療 IT、これは⼤きな伸びを⽰しております。 

そういう中でフィルム、銀価格で影響を受けますが、それらを跳ね返すくらいの、下期には、全部
跳ね返せるか、銀の上がり⽅がどこまで続くか。あと、フィルムが今、前年⽐で 2 割 5 分から 3
割 5 分減ぐらいのトレンドですが、それがどこで、なだらかなカーブを描くか分からないですけ
ど、他の製品は、かなり元気が良いです。 

その中で世界的に⾔えば、まだアメリカも影響が少ないです。ただ、関税の影響で、やはり値上げ
するのにはもう少し時間がかかるというところで、新製品の導⼊とか。その辺での需要はあります
が、利益をどうやって確保するかが⼀つ課題。それと、他社の動向を⾒ていますと、ヨーロッパが
悪いと⾔うのですけど、当社はそんなに悪くございません。 

国内も、確かに病院の経営は苦しいような、コロナが終わり補填がなくなった、ということがあり
ますが、当社の場合、MRI、CT なんかは通常通りにオーダーが⼊っている。 

何といっても、内視鏡が⼤きく伸びている。これは中国でもしかりです。世界中で、内視鏡が伸び
ているというところで、どこまでカバーできるかが、下期のポイントかなと考えております。 

葭原 [Q]：もう 1 点、ビジネスイノベーションで⼀つだけ。ビジネスソリューションが増益の要因
ということだったのですけれども、どちらかというと、製品ミックスで⾔うと、オフィスソリュー
ションのほうがマージンは⾼いイメージがあった。ビジネスソリューションも、⾜元ではビジネス
の規模が⼤きくなっていく中で、収益性が上がってきていると考えればよいのでしょうか。 

浜 [A]：浜からお答えいたします。 

オフィスソリューションのほうが、デバイス系なので利益率が⾼いというのは、そうなのですけ
ど。ビジネスソリューションで⾔いますと、結構良いのは、⾃治体向けのソリューション。いわゆ
る⼾籍の対応とか、そういったものが⾮常に良い。あと、ソリューション系でも、DX 関連がかな
り増えていまして、この辺のところが⼤きいです。 
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多分、オフィスソリューションのところの落ちが、他の会社に⽐べると少ないと思われたと思うの
ですけど。やはり、うまくビジネスソリューションとオフィスソリューションが両⽅、相乗効果を
持つような形で、うまく販売できているところが効いておりまして、ここがすごく伸びているとい
うか、特にビジネスソリューションのほうは良い形で伸びているような状況です。 

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。 

私からは、9 ページの半導体材料の CMP スラリーについて。こちらリリースも出された先端パッ
ケージ向けのところ、これは、ハイブリッドボンディング⽤で販売開始されているということです
けれども、どういったアプリケーション向けになるのでしょうか。現状ですと、NAND 向けとい
うのがハイブリッドボンディングで、量産で少しずつ始まろうとしているようなタイミングになっ
ているので、そういった⽤途なのか。この辺りをまず確認させてください。 

岩﨑 [A]：半導体材料担当の岩﨑からお答えいたします。 

まずご指摘の通り、メモリー向けで NAND からお使いいただき、今は HBM の積層のところにも
引き合いを受け、サンプル評価中という状況になっております。⼤⼿ 3 社ございますけれども、順
次、全⾯的に販売させていただく計画にしております。 

島本 [Q]：追加で、このパッケージングの市場規模、TAM でいうと、どのくらいを⾒られていま
すでしょうか。 

岩﨑 [M]：私どもの計画の中で、どの程度パッケージングを⾒ているかということですか。市場全
体の。 

島本 [Q]：市場全体と、可能であれば御社の⾒⽴てもあればと思っております。 

岩﨑 [A]：市場全体で申し上げますと、中⼯程というところをパッケージングに⼊れるかどうかで
⼤きく変わるかと思うのですが。例えば材料全体で、まず 10 兆円のあるところの、後⼯程という
のは 1 兆円強ぐらいだと認識しておりまして、これがおそらく年率 15%ぐらいで、⼤きくなって
いくのではないかと捉えております。市場全体ではそういう⾒⽅です。 

島本 [Q]：それは後⼯程、半導体材料全体の中に占める後⼯程材料ということですね。 

岩﨑 [A]：はい。 

島本 [Q]：CMP だと、それよりかなり、まだ⼩さい認識をしているのですけれども。 

岩﨑 [M]：その中で CMP スラリーが使われて、どれぐらいのマーケットボリュームがあるかと。 
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島本 [Q]：そうですね。 

岩﨑 [A]：今、後⼯程を除いて市場全体が、3,100 億円ぐらいだと思うのですが。それのプラス、
まさに今、使われてはいましたが、正式に後⼯程⽤ということで販売を開始しまして。これが
10%、市場全体の、それぐらい弊社であればなと思っております。 

島本 [Q]：当⾯のターゲットとしては 10%の構成、CMP 全体の中で 10%くらいを⽬指していこう
として上げている、そんな感じの状況ですかね。 

岩﨑 [A]：はい。 

島本 [Q]：2 点⽬はビジネスイノベーション、今回、下期、追加で費⽤発⽣するということで、こ
れの詳細というか、どういった動きをされるのか。ここについて今⼀度、ご解説いただけますでし
ょうか。 

浜 [A]：浜からお答えいたします。 

今、全般としては 2Q だけ取ると⽬⽴っていないのですが、ビジネスソリューションとオフィスソ
リューションは⽐較的良いのですけど、グラフィックコミュニケーション、特に刷版系、アナログ
の市況が⾮常に悪い状況。なので、グラフィックコミュニケーションについて⼿を⼊れていく必要
があるということで、下期に構造改⾰の費⽤を⼊れております。それによって今後、少し続くと思
われる市況の低迷を、対応するような形を考えております。 

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。 

私からは今、スライド 31 ページの、設備投資のスライドを拝⾒させていただいております。 

CDMO の投資の増加により、増額されているところの、少し詳細を教えていただければと思いま
す。特定のプロジェクトなのか、あと地域としてどう⾒ていらっしゃるのか。また、償却費の発⽣
するタイミングなどに関して、ご教⽰いただけないでしょうか。 

樋⼝ [A]：全社で 250 億円の増額。これのメインは CDMO で、⼤型の投資をしてございます。⽶
国ノースカロライナの第 1 次への投資、今まさに動かんとしているところですけれども、そこがオ
ーバーランした。それからデンマークの⼆次も、少しインフレ等でオーバーランしそうだというこ
とで、それを⾒込みました。 

償却の発⽣時期は、その稼働からなので、そこは変わりません。償却は 15 年とか 20 年なので、
年平均すると、10 億円ぐらいの感じだと思います。 



 
 

 

 
30 

 

⼭崎 [Q]：2 点⽬、来年度、中計最終年度を迎えるにあたりまして、このヘルスケアの利益、今期
810 億円から来期 1,400 億円というところへのジャンプアップに関して、ある程度⾒えているもの
と、環境変化などで変動する要因があれば、ご解説いただけないでしょうか。 

樋⼝ [A]：これから組んでいくところなので。シナリオとしましては、 CDMO の⼤型投資が順次
稼働してまいりますので、それで固定費先⾏型から、プログラムマージンが取れるようになってく
る、そこのシナリオは全く変わってございません。 

メディカル系も今、お話出ていましたけれども、内視鏡、それから IT、それから AI のアプリケー
ションを各種デバイスで実装していくということで、今期の好調も維持できるだろうと思っている
ので。 

来期に向けた、そういうシナリオを考えてございまして。そこが中計の時から、シナリオが⼤きく
変わったということはございません。もちろんいろいろな変動要因はあるので、これから組んでい
きますので、今、確定的に、その 1,400 億円がどうのこうのと申し上げることは控えますけれど
も、⼤きなシナリオとしては変わってないと、申し上げたいと思います。 

司会 [M]：それでは、質疑応答は以上とさせていただきまして、最後に IR より、統合報告書発⾏
のお知らせをさせていただきます。 
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今年度の統合報告書では、グループパーパス「地球上の笑顔の回数を増やしていく。」の実践とイ
ノベーションの創出を軸としながら、富⼠フイルムグループの強みの本質であるトランスフォーメ
ーション⼒と関連づけた、価値創造ストーリーを紹介しております。 

主なコンテンツは、ご覧の通りです。 

⽇本語・英語とも当社ホームページに掲載しておりますので、ぜひご⼀読ください。当社の企業価
値向上への取り組みを、より深くご理解いただく⼀助となれば幸いでございます。 

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 
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 

 


