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 吉澤 ちさと（以下、吉澤） 
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登壇 

 

司会：ただ今より、富⼠フイルムホールディングス株式会社、2026 年 3 ⽉期第 3 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、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。 
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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 3 四半期の連結
決算の概要についてご説明いたします。 

第 3 四半期は、売上⾼は 8,574 億円、営業利益は 900 億円、当社株主帰属純利益は 731 億円とな
り、いずれも第 3 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、バイオ CDMO の新設備稼働等が寄与したヘルスケアや、CMP スラリー等の半導体材料
の販売が好調だったエレクトロニクス、デジタルカメラを中⼼に好調な販売が継続したイメージン
グがけん引し、増収となりました。 

営業利益は、⽶国関税政策や原材料⾼騰等による影響を受けましたが、増収に伴う粗利増加や為替
影響等によって、増益となりました。 

9 カ⽉の累計につきましても、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益、いずれも 9 カ⽉累計とし
て過去最⾼を更新いたしました。 
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2026 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、好調なエレクトロニクスとイメージングの業績や、今後の
事業状況を踏まえ、利益を上⽅修正し、売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益、いずれも過去最
⾼更新を⽬指します。 

2026 年 3 ⽉期の年間配当は、前回お伝えしました通り、16 期連続増配となります 70 円を予定し
ております。 

セグメント別の詳細については、この後、樋⼝よりご説明いたします。 

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。 
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樋⼝：では、ご説明申し上げます。 

2026 年 3 ⽉期、第 3 四半期の業績は、冒頭ご説明の通り、売上⾼、営業利益、当期株主帰属純利
益共に、第 3 四半期および 9 カ⽉累計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ございます。 
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ヘルスケアの業績概要です。 

売上⾼は、前年⽐ 7.7%増の 2,661 億円となりました。内視鏡、医療 IT、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 10.1%減となる 103 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 12 億円の減益となりました。 
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エレクトロニクスです。 

売上⾼は、前年⽐ 17%増の 1,192 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などの販売が好調で、半導体材料が増収。データテープでも、⼤⼿ IT 企
業向けの販売増加などにより、AF 材料も増収となりました。 

営業利益は、前年⽐ 51.3%増の 282 億円となりました。⽶国関税のマイナス影響などはありまし
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 96 億円の増益となりま
した。 
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ビジネスイノベーションです。 

売上⾼は、前年⽐ 5.6%減の 2,778 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
ンの販売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。⼀⽅で、アジアパシフィッ
ク地域における市況低迷や低採算機種の絞り込みを⾏うオフィスソリューション、欧州地域での刷
版などの市況低迷が⾒られた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、前年⽐ 69.2%減の 54 億円となりました。売上⾼減少に伴う粗利減や、アジアパシフ
ィック地域での構造改⾰などにより、ビジネスイノベーション全体では 121 億円の減益となりま
した。 
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イメージングです。 

売上⾼は、前年⽐ 14.6%増の 1,942 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 12.9%増の 551 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 63 億円の増益となりました。 
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9 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、運転資本の増加により、前年より 481 億円減少し、2,661 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 255 億円減少し、
4,345 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、1,648
億円の⽀出となりました。 

2026 年 3 ⽉期第 3 四半期決算の説明は以上です。 
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続いて、2026 年 3 ⽉期業績予想についてご説明します。 

2026 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、冒頭の説明の通り、売上⾼は前回予想を据え置きますけれ
ども、利益は上⽅修正いたします。 
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セグメント別の業績予想です。 

売上⾼につきましては、オフィスソリューションにおけるアジアパシフィック地域での需要低迷
や、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 350 億円、バイオ CDMO における中⼩型設備のアーリー案件の受託遅れ
を織り込み、ヘルスケアを 100 億円下⽅修正する⼀⽅で、半導体材料の販売好調を織り込み、エ
レクトロニクスを 250 億円、イメージングを 200 億円、それぞれ上⽅修正します。 

営業利益については、バイオ CDMO の中⼩型設備の⽣産体制最適化を織り込むヘルスケアや、ア
ジアパシフィック地域における体質強化費⽤などを織り込むビジネスイノベーションを引き下げる
⼀⽅で、販売好調による利益増加を⾒込むエレクトロニクスとイメージングを上⽅修正いたしま
す。 
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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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バイオ CDMO 事業の今期業績予想、および 2026 年度の⾒通しについてご説明します。 

まず 2025 年度です。⼤型設備については、2024 年末にデンマーク拠点に増設した新設備に加
え、昨年開所した⽶国新拠点の設備⽴ち上げが順調に進んでいます。⼀⽅で、中⼩型設備について
は、細胞・遺伝⼦治療薬は依然として市況回復途上にあり、さらに直近では、アーリー案件の受託
遅れや製造ロスなどが業績の重しとなっています。 

これら⾜元の事業環境に合わせた、効率的な事業運営に向けた⽣産体制最適化を図るべく、追加費
⽤を織り込み、今期業績は当社予想を下回る⾒込みです。 

次に、2026 年度の⾒通しです。抗体医薬を中⼼としたバイオ医薬品の⼤型⽣産需要は、特に⽶国
市場を中⼼に、引き続き⾮常に強く、今後も⾼い市場成⻑を⾒込んでいます。こうした状況に着実
に対応すべく、⽶国新規⼤型設備の早期⽴ち上げを進めており、このための固定費が先⾏発⽣いた
しますが、設備稼働の拡⼤に伴い、EBITDA ベースでは改善を⾒込んでいます。 

さらに、成⻑を続ける市場環境下において、⽶国⼤型設備が本格稼働する 2027 年度以降に、収益
拡⼤フェーズに移⾏していきます。 
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以上、バイオ CDMO 事業の⾒通しとなります。さらに詳細につきましては、2 ⽉ 19 ⽇に開催を予
定しております事業説明会において、事業部⻑の飯⽥よりご説明させていただきます。 

 

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。 

第 3 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 19 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いきます。 

私からの説明は以上です。 

司会：当社からの説明は以上です。 
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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、最後にご紹介いただきました CDMO
の⾒通しについて、少し定量的な解釈を確認させていただければと思います。 

私の理解ですと、元々2025 年度の、いわゆる営業利益、営業損益という観点でいくと、ハードナ
ンバーはなかったとは思うんですけれども、150 億円くらいの⾚字のイメージだったかなと思いま
す。今回の絵を⾒ますと、率直に⾔うと結構、⼤きくさらに下がるのかなと。約 250 億円みたい
なイメージなのかなと思ったんですが、そのような捉え⽅でいいのか。 

また 2026 年度。こちらも 2025 年度の最新予想に対して、さらに拡⼤するように⾒えますので、
例えば 300-400 億円の⾚字を⽰唆していると読むべきなのか。このあたりはもう少し、ここまで
の図⽰していただいてるんで、ご解説いただければと思います。 

飯⽥ [A]：それでは、飯⽥からご説明いたします。 

まず 2025 年度の当初⾒通しに対して、今回約 100 億円の下⽅修正をさせていただきました。その
100 億円の半分がオペレーション要因、半分が⽣産体制最適化として下⽅修正になっておりますの
で、このところを起点に来年に向かっていく。今年度は、具体的な数値の開⽰はしておりません
が、200 億円半ばの⾚字というところでございます。 

ここにお⽰ししている通り、来年度につきましては、EBITDA ベースは、ここは改善するところで
すけれども、北⽶の新拠点中⼼に減価償却費がかなり⼤きくでることで、営業損益につきまして
は、今年度よりもさらに 100 億ぐらいのレベルで、今のところ悪化すると⾒てございます。 

芝野 [Q]：ちなみに、2027 年度という観点でいきますと、ここまで来期 350 億円まで、さすがに
私まだ覚悟できてなかったんですけれども、⾚字が拡⼤して、そこからオペレーショナルには⽴ち
上がっていくとしても、2027 年度での営業利益ベースの⿊字化は、現時点でやや難しくなってき
ていると考えたほうがいいでしょうか。あるいは⼀気に稼働が上がり、それにより⼤幅な改善が⾒
込め、⿊字転換してくる。あるいは当初中計、あるいは中計で描いていた線に、⼀気に回帰してく
るといったようなシナリオになるんでしょうか。 
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飯⽥ [A]：そこにつきましては、今⽉ 19 ⽇に予定しております事業説明会で、解像度を上げてご
説明できるかと思いますが、全体感でいきますと、まずノースカロライナの新拠点、これ稼働開始
しております。ここが、開⽰しております通り、ジョンソン・エンド・ジョンソンとリジェネロン
の⼤型契約で、早期にフル稼働に上がっていきます。 

そのための、１７ページ図の真中の、⽶国新規設備早期⽴ち上げ固定費先⾏とありますけれども、
ここは⼈の採⽤も緩めずに増員もかけて、急速に⽴ち上げることで、2026 年度から 2027 年度に
かけて、ノースカロライナの⼤型設備の収益性は格段に上がります。通常⼤型設備は、⽴ち上げて
から 2 年半ぐらいで損益分岐点なんですけれども、この⼤型の契約を追い⾵に、かなり早く損益分
岐点に持ってくるだろうと思っておりますので、まずノースカロライナの⼤幅な収益改善が、
2026 年度から 2027 年度に来ると⾒ております。 

⾜元、中⼩型設備でのオペレーション要因もあり、少し苦戦しておりますけれども、ここで⼊れる
⽣産体制最適化、スリム化も含め、その効果も 2026 年度、2027 年度にかけて刈り取っていきま
すので、2027 年度についてはかなり⼤幅な、全体の収益性を改善していくところを⾒込んでござ
います。詳細は、今⽉の事業説明会でご説明したいと思っております。 

芝野 [Q]：2 点⽬は、ビジネスイノベーションについて質問させていただきたいと思います。 

このクォーターのビジネスイノベーションの利益率、⼀段低下してしまっているかなと思います。
今のビジネスイノベーションセグメントには、いわゆる旧富⼠ゼロックスのオペレーションと、あ
とグラフィックコミュニケーション、この両⽅が⼊ってるかなと思いますが、この第 3 四半期にお
ける過去 2 四半期と⽐べての⼤幅な収益性の悪化が、いわゆる旧富⼠ゼロックス側から来ているの
か、あるいはグラフィックによるものなのか。また、この先⾏きについて、この第 4 四半期ないし
来期にかけてどう⾒ているか、お聞かせいただければと思います。 

浜 [A]：浜から説明いたします。 

第 3 四半期については、先ほどの説明にあったように、AP 地域で想定よりもアフター、いわゆる
プリントボリュームが落ちることがあって、悪かったっていうお話をしたんですけれども、事業別
に⾒ますとかなり差がございます。 

⼀番⼤きいところがグラフィックコミュニケーションでして、これが⾚字で今、⽴て直してる最中
ですけれども、こちらのほうが拡⼤している状況です。こちらについては、構造改⾰を含めた対応
を今、取っている最中なので、やるんですけど、3Q については⼤きくやったということです。 
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これは、先ほど富⼠フイルムグループのものか、富⼠フイルムビジネスイノベーションのものかっ
ていう話がございましたけれども、もちろん富⼠フイルムの持ってきた、欧州向けの刷版のところ
の影響も⼤きいんですけれども、プロダクション⽤のゼログラフィーについて少し払い出しが 2・
3Q から 4Q にずれているところがあって、3Q には影響が出ております。 

あと損益だけ⾔うと、ソリューションが、4Q に公共向けのものがずれたりしているので、採算と
いう点では、そこも 3Q は影響が出ています。 

オフィスソリューションというのは、⽐較的アジアパシフィック地域の影響は出てますけれども、
ここは影響が受けにくいところでして、当初説明している通り、通期では 10%を超えるところの
利益率となっています。 

芝野 [Q]：最後 3 点⽬、後藤社⻑に伺えればと思います。 

先ほどの CDMO の話⼀つ⾒ても、中計 3 年⽬、来期迎えるに当たり、元々のプランと⽐べるとそ
こだけで、もし来期 CDMO の⾚字が 350 億円まで拡⼤するんであれば、700 億円ぐらいのギャッ
プがあることになるのかなと思います。 

⼀⽅で、エレクトロニクスは好調ですし、イメージングもここまでのところは⾮常に素晴らしいパ
フォーマンスを出しているので、打ち消せないこともないかなと思いますが、このあたり今、社
⻑、ご感触いかがでしょうか。 

また、⼀部の事業では、だいぶ課題といいましょうか、改めて浮き上がってきているものもあろう
かと思います。今の中計におきまして、ポートフォリオの再構築が⼀つのテーマだったかと思いま
すが、このあたり、緊急性というか、危機感っていうか、もし何か改めてお聞かせいただけるとこ
ろがあれば、ぜひ伺いたいと思います。 

後藤 [A]：来年度が中期の最終年度、売上が 3 兆 4,500 億円、営業利益が 3,600 億円、これは、私
は変えません。そこを⽬指します。 

おかげさまで、先ほど⾔われました半導体事業、これも好況がしばらくは続きそうだと。それとイ
メージングはいろいろ新製品を、まだまだ出してまいります。それで引っ張りながら今、CDMO
等で出た⽳埋めは可能な数字であると読んでおります。 

もう⼀つは、キャッシュ・フローのことで申しますと、来年度で⿊字化をすることを皆様に申し上
げておりますが、これもやっていく⼿はずを今、考えております。そして、その翌年になれば、も
うちょっと経営の⾃由度が増えるようなキャッシュが、ジェネレートできるんじゃないかと考えて
おります。 
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来年度は、あくまで VISION2030 で⽬指しています売上が 4 兆、営業利益が 15%以上の通過点で
あります。そこは、確実に私はヒットしていく算段を考えております。 

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。私も 1 つ⽬は、この 17 枚⽬のスライドについて教えてくださ
い。 

主に中⼩型の⾒通しが悪化したので、こういった内容になってると思うんですけれども、私の印象
ではどちらかというと、この中⼩型に関しては、今期ではなくて来期ちょっと厳しいかなというよ
うな印象を持っていたんですが、このタイミングで売上⾃体を引き下げた要因。なので、なぜこの
タイミングだったのか。 

あと来期以降の⾒通しに関して、今時点で分かることを教えていただけますか。しばらく厳しい状
況が続くと⾒ておいたほうがよろしいですか。 

飯⽥ [A]：それでは、飯⽥からご回答申し上げます。 

⾜元の下⽅修正については、アーリーの案件、プロセス開発は⽐較的⾜が短くて、ベンチャーのお
客さんが、ファンドが付いたらわれわれに受託するような、⽐較的リードタイムの短いビジネスの
サイクルですけれども、ここのところが、今年度⼊ってくるかと思っていた注⽂が⼊らなかった。
来年度以降にずれていることが⼀つございます。 

加えて、キャンセル案件がございまして、キャンセルフィーである程度コンペンセートされるんで
すけれども、そのキャンセルフィーの計上のずれもあり、そういうものを勘案して、下⽅修正をさ
せていただきました。 

それに伴って、キャパシティーとデマンドをもう⼀度⾒直しまして、⽣産体制をもう⼀度効率化す
るところが、今の打ち⼿でございます。 

来年度以降の、この中⼩型設備の⾒⽴て。抗体医薬に関しましては、アーリーのプログラム、パイ
プラインも、市場に開発案件が出てきておりますので、ここのところは刈り取っていくことで、
2026 年度の後半ぐらいには⼀時的に空いているキャパが埋まっていくかなと考えてございます。
特にアメリカのテキサスのサイトとか、こういうところも⽶国⽣産の、⼤型だけじゃなくて中⼩型
の⽶国⽣産の需要も出てきてございますので、こういうものを刈り取っていくことで、来年度の後
半から寄与していくと⾒てございます。 

あとモダリティーごとでいきますと、細胞・遺伝⼦。遺伝⼦も⼤⼿ファーマも含めて、ここで受託
の案件が出てきて、これが、2026 年度は早いですけれども、2027 年度から 2028 年度にかけて商
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業化に向けたプログラムが⼊ってきておりますので、2026 年度の後半から 2027 年度にかけて、
この中⼩のところの受注、それから稼働が上がっていくと⾒てございます。 

若尾 [Q]：⾜元の、注⽂が⼊らなかったり、キャンセルがあったのは、個別の要因であって、何か
市況がさらに悪化してると⾒なくてよろしいですよね。 

飯⽥ [A]：はい。市況は強いと、個別の案件での影響とご理解ください。 

若尾 [Q]： 2 つ⽬が、ディテールはその CDMO 説明会で教えていただけると思うんですけれど
も、さらに何か悪い話が出てこないように、先に伺っておきたい。 

デンマークの受託状況に関しては、取らなければいけない分なので、2026 年度分とか。そういっ
たものに関しては、きちんと取れていると⾒ておいてよろしいですか。 

飯⽥ [A]：2 ⽉ 19 ⽇で解像度を上げてご説明したいと思いますが、全体でいきますと、やはり⽶
国が強く、⽶国外は少しあおりを受けている感じでございます。2 ⽉ 19 ⽇にしっかりご説明をさ
せていただきたいと思います。 

若尾 [Q]：2026 年度分の残ってた部分、デンマークのところが、緑か何かになってるかどうかっ
ていうのも、それは今時点で教えていただけないってことですかね。 

飯⽥ [A]：2 ⽉ 19 ⽇にお伝えします。 

若尾 [Q]：そして、もう⼀つだけ教えてください。CDMO の説明で、ヘルスケアセグメントの今
期の下⽅修正分、100 億円に関しては分かったつもりなんですけれども、残りの 40 億に関しては
どう考えればよろしいですか。 
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25 枚⽬のスライドで、たぶん原材料価格のということですから、今の銀価格上昇によってメディ
カルシステムのところ、X 線フィルム等々が利益率悪化してると、そう理解したんですが、それで
よろしいですか。 

樋⼝ [A]：140 億円の内訳は、⼀つは、CDMO の、中⼩型設備の⽣産体制最適化が 50 億円ぐら
い。それから、メディカルシステムの銀の影響が約 45 億円。これで⼤体 100 億円です。 

それから、メディカルシステムの X 線フィルム、中国等を中⼼とする需要が、⾒⽴てより落ちて
いる。あと MRI とか CT の機器ディールの、期ずれなどもございまして、この辺で 40 億円ぐらい
という感じです。 

若尾 [Q]：ちなみに銀価格、ずっと上がっていますけれども、これは価格に転嫁できるようなもの
ですか。何かご想定の対策があれば教えてください。 

後藤 [A]：後藤が答えます。基本的には、価格転嫁をしていくというのが⽅針です。これまでも銀
は、割とボラティリティーが⾼い⾦属でございまして、それに合わせて値上げ等はやっておりま
す。価格転嫁したときに、その需要がどうなっていくかは問題としてありますが。 
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われわれは元々、IT ビジネスで PACS を始めたのは、いずれフィルムが減っていくだろうという
ところを前提に、世界では PACS のシェアがナンバーワンでございますので、その辺も⾒据えて、
より⼀層の IT 化も⾒据えながら進めていくと考えております。 

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、葭原でございます。1 点⽬は、メディカルシステムについてお伺いをさせて
ください。 

来期のお話しをするのは早いのかもしれませんけれども、この事業におけるプラス材料・マイナス
材料を、少し整理して教えていただけないでしょうか。 

先ほど中国での X 線フィルムのマイナスのお話いただいたんですけれども、若⼲⻑期化するよう
なリスクがあるのかなと思っておりまして、そういったところのリスク要因をどう考えるべきか。
あとは国内の病院設備投資も、10 ⽉-12 ⽉期まではスローだったかなと思うんですが、改定を経
てプラスになるような機運もあると思いますので、そういったところとか。 

可能でしたら事業ごと、地域ごとでプラス材料・マイナス材料、4Q、来期に向けての整理をいた
だけないでしょうか。 

後藤 [A]：後藤からお答えします。 

今、⼀番問題となっているのは X 線フィルム、これがどれだけ減っていくかです。今現在、メデ
ィカルシステム事業の 7%ぐらいの売上を占めております。それが減っていく。 

その他の事業は、3Q の数字でもそうなんですけど、伸びております。伸び⽅が⼀番⼤きいのは内
視鏡。これは⽇本に限らず世界でシェアを取っているのと、需要を開拓しているというのは、これ
が⼀番⼤きい分野でございます。 

それから IVD、富⼠フイルムのドライケムシステムというのがありますが、これも世界での需要が
伸びておりまして、これは消耗品が付いてきます。そこでの営業利益は⾮常に好調でございます。 

それと、先ほど申しました PACS 等のメディカル IT。これにいろいろ付随するアプリケーション
を開発しておりますが、これが⾮常に世界では伸びている。この 3 つがけん引しております。 

それと、CT、MRI は、伸び率は低いんですけど、しっかりプラスには転じております。なかなか
⼤きい機材なので、製造するにも MRI は時間もかかりますし、設置するのも時間がかかる。ただ
ECHELON Smart ZeroHelium、これはかなり引きが強くて、バックオーダーをためている状態で
ございます。 
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あとは超⾳波です。これからまた新製品がいろいろと出てきまして、そこでもう 1 回、ピークをつ
くれるんじゃないかと考えております。 

葭原 [Q]：1 点確認ですが、今期は 1Q が少し為替を除くとスロースタート、メディカルシステム
ですね。2Q、3Q も 1 桁前半パーセントぐらいの伸びで、X 線フィルムのマイナス、⼤きかったか
なと思うんですけど、来期は少し伸び率が、このビジネスとしては上げていける感じ。 

後藤 [A]：要は、X 線フィルムの下がり率がボトムに近いところから、他の事業の伸び率が顕在化
してくると考えております。 

葭原 [Q]：2 点⽬は半導体材料、エレクトロニクスのところでお伺いをしたい。 

今回すごく数字、良かったと思うんですけれども、いわゆる半導体材料と、あと頂いていたデータ
テープ、ここで⾔うとどちらのほうが、この第 3 四半期は利益の寄与度が⾼くて、もし可能でした
ら今後の⾒通し。特にデータテープはもしかすると、結構こういう世の中なんで、需要⾼いのかな
と思っておりまして、需要の⾒通しを教えていただけたら幸いです。 

後藤 [A]：最初に後藤から申しますと、利益が⼤きく伸びて、成⻑率が⾼いのは半導体材料のほう
です。 

ただ、今おっしゃられました通り、データストレージメディア、LTO という品種でございます
が、これは世界的に動き出したのは、⼀つはコールドデータというか、オンラインのとこから離れ
たシステムと、いろいろランサムウェアとかありますから、その辺が中国でもかなり厳しく、必ず
コールドデータを取るようにというようなことが、法令で決まっております。 

それともう⼀つは、ハードディスクの需給が逼迫している。なかなかない。というところで、じゃ
あどこにストレージするかといったら、もう⼀度これは LTO 等のテープだなと。 

半導体材料については、岩﨑から答えてもらいます。 

岩﨑 [A]：岩﨑から、半導体全般について。 

当然、AI のところと、それから後⼯程のところ、これも AI に使われたりしますが。ここの需要が
昨年の夏以降⼤変強くて、今回の好調も当然、台湾や韓国の先端のところのロジックメモリ向けの
材料もあるんですが、後⼯程向けの絶縁材料、これがすごく伸びました。 

この勢いは、⼤⼿の先端のロジックメーカー、それから OSAT 等と共同で開発している分等々考
えますと、かなり後⼯程向けの材料が、この後、前⼯程向けに乗っかってくる。そういう今、トレ
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ンドに⼊って、AI の仮需が仮需を⽣むような、そういう、いわゆるバブル的な AI ブームのような
ものをリスクで考えたとしても、市場が⼤きく伸びている。 

あと中国の市場も拡⼤している。 

いろいろなことを考えまして、半導体市場全般で相当、強含みでこの先はいくんだろうと、これま
で投資してきた⽣産体制、ずっとこの 4 年積極投資をしてきたことが、これから本領発揮できるん
じゃないかなと考えています。 

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。 

中名⽣ [Q]：ジェフリーズ証券の中名⽣と申します。 

1 点⽬が CDMO のところで、EBITDA の⽔準としては、25 年度、26 年度は従来の想定と⽐べてど
のくらい変化しているでしょうか。 

飯⽥ [A]：飯⽥からご回答を申し上げます。 

EBITDA について、減価償却費は⼤きく変わっておりませんので、今年度でいきますと、オペレー
ションの 100 億円といったところが、従来のガイダンスからの変更幅になってございます。 

中名⽣ [Q]：EBITDA マージンで⾔うと、2025 年度、2026 年度ってどんなイメージでしょうか。 

飯⽥ [A]：2025 年度につきましては、資料の 27 ページでお⽰している EBITDA マージンでござい
ます。 

中名⽣ [Q]：失礼しました。2026 年度は。 

飯⽥ [A]：27 ページでお⽰ししているのは、⼀時費⽤を除く形になってございますので、実数と
は変わってきますけれども、2026 年度は額でも率でも、⼀時費⽤込みのグロスで改善すると⾒て
ございます。 

中名⽣ [Q]：特に何%というのは、今⽇の段階では。 

飯⽥ [A]：そこについては、19 ⽇にお⽰しできるかと思います。 

中名⽣ [Q]：2 点⽬は、いつもお伺いしている、この 3Q の実績が除く為替で計画⽐、どうだった
か。セグメントで⾒てどうだったかを、改めてお伺いできますでしょうか。 

樋⼝ [A]：それは私、樋⼝から。3Q の内部計画⽐でよろしゅうございますか。 
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利益にフォーカスしていきますと、前者では、内部計画に対して 30〜40 億円のオーバーアチーブ
メントです。 

それで為替とか⼀時費⽤を除いたところで、先ほど来、話が出ていますヘルスケアが 100 億円ぐ
らい 3Q で未達。それからエレクトロニクスは、逆に 100 億円ぐらいプラス。イメージングも 50
〜60 億円プラス。ビジネスイノベーションがマイナス 50〜60 億円です。 

ヘルスケアに関しましては、先ほどの CDMO の中⼩型の稼働が悪いこと、それからメディカルの
X 線フィルムが、われわれの予想よりも落ち⽅が早かったあたりで、利益が落ちてございます。 

ビジネスイノベーションは、アジアパシフィックの機器販売と、それからサービス収⼊の減、これ
の影響が⼤きくて落ちてございますね。⼤体それぐらいです。 

中名⽣ [Q]：確認ですけど、これは 3Q、3 カ⽉で、為替や銀などを除いて。 

樋⼝ [A]：為替、銀、それから⼀時的な収益を除くと、全社でマイナス 20〜30 億円です。 

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。銀価格の影響について、もう少し詳しくお伺いしたい。 

資料に⽰していただいてる影響から計算すると、第 4 四半期に 100 億円以上、コストアップの影
響、出てくると思います。これが続いてしまうと、価格転嫁していく⽅針とはいえ、結構リスクと
して気になる感じなのですが、まずそもそも値上げは既にしているのでしょうか。第 4 四半期、コ
ンシューマーとヘルスケアそれぞれで、コストアップに対してどれぐらいの打ち返しを想定してい
るんでしょうか。 

あと在庫の状況とか、価格のタイムラグなどについて、来期以降考える上での考え⽅を整理してい
ただければと思います。 

樋⼝ [A]：まず影響としては、第 4 四半期だけ⾒ますと、今のキロ 45〜46 万という相場でいきま
すと、第 4 四半期は 70 億〜80 億円の影響が出ます。 

価格の対応は、タイムラグはありますけれども、順次、需要減との⾒合いになりますけれども、基
本的には価格対応していくということで、来期に向けて吸収を図っていくと、そういう⽅針です。
ただあまりにも今、銀の価格の上がり⽅が⾮常にシャープでございまして、相場をきちっと⾒極め
る必要もあると考えています。 

岡崎 [Q]：値上げについては、もう既に実施はしているんでしょうか。あと、コンシューマーとヘ
ルスケアで対応に違いというのはありますか。 
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後藤 [A]：それは後藤からお答えします。 

値上げは実施しています。ただ、値上げをするタイミングが実際、銀価格から 3 カ⽉ぐらいのタイ
ムラグがあるかなっていうので、その辺は銀価格が上昇した時には値上げ幅が⾜りないとか、そう
いう話になると思います。 

⼀番量が多いのがメディカル分野で、その次に多いのがイメージング部⾨です。ただメディカルよ
り、3 分の 1 ぐらいの銀の使⽤料です。 

イメージングで使ってるところといったら、⼀つ⼤きいのはカラーペーパーなんです。それを需要
の動向とか⾒ながら、価格でどれだけ当社が吸収できるかも⾒ながらやっていくと思います。 

あとは instax、ここをどうするかは今、まだ当社の社内でも対応は決めておりません。それも銀の
価格の動き⽅を⾒るのと、あとは市場でそれが受け⼊れられるのかどうか、コンシューマーに、そ
れを⾒ていくということです。 

銀に関しては、全量じゃないんですが、⼀部はヘッジしながら、これは⻑く続けておりますので、
そのまま全部かぶるところではないと、ご理解いただければと思います。 

岡崎 [Q]：メディカル X 線についても価格は、これももう適宜値上げも実⾏中なんでしょうか。 

後藤 [A]：それは適宜やっております。これは昔からやってます。今に始まったことじゃないで
す。 

医療⽤の X 線フィルムは、もう 20 年間需要が右肩下がりで落ちてきてます。その中でわれわれは
シェアを取りながら、⽣産量を維持しながらやってきておりますが、値上げの実施以外にも必要な
施策を適宜対応していかないといけないと思っております。 

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、島本と申します。では私から簡単に 1 問だけ。 

イメージングのところが⾮常に好調続いておりまして、今後の⾒通しについて考え⽅を改めてお聞
きしたいと思います。差し引きした営業利益の数字は 4Q、かなり前年で⽐べるとマイナス、それ
も上振れてこられているので、保守的な数字計画を置いておられるのかなと思います。 

あえて、こうしたときの 4Q のリスクとか、⾒られてるものがあればご共有いただきたいと思いま
す。また、来期の考え⽅、このイメージングのところ、増益でかなりハードルも上がってるところ
の中での考え⽅も、併せてお聞きできればと思っております。 
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樋⼝ [A]：3Q でかなり⼤きく跳ねました、売上が。かなり 4Q の市場の引きが強いもんですから、
3Q に⽣産をかなりまとめてやって、4Q の分の出荷もかなり前倒ししたところがございます。 

そういうところがありまして、4Q の売上は、その前倒しの分も引きまして低めになっていること
と。それから利益に関しましては、昨年度、⼟地の売却がございまして、それが今年の 4Q にはな
いこと。それから、あと今年の 4Q は銀の価格とか、メモリの価格のアップを織り込んでいるの
で、いったん価格対応していきますけれども、いったんその分を織り込んで、利益の⽔準としては
2024 年度の 4Q に⽐べると低めになっています。 

後藤 [A]：まず、チェキのフィルム、これ増産の設備投資を発表しております。26 年春から、約
25 年⽐で 1 割増のフィルム。これはミニで 1 割増でございます。われわれ、フィルムの増産を 22
年からやっておりまして、22 年、23 年、24 年と発表しておりますが、トータルでの投資額は 115
億円。それで 22 年度⽐で、今度 26 年度は⼤体 5 割の⽣産量の伸びをカバーしてまいります。こ
れがまた、いろいろまだ引きが強いというところで、この施策は続けてまいります。 

あと、1 ⽉の末というか、2 ⽉の頭から売り出しました instax mini Evo Cinema というのが、今、
オーダーを取っているところなんですけれども、これがかなり市場では好評で、来期はこれがぐっ
と伸びてくるだろうという兆候が⾒られます。 

またプロフェッショナル分野では、先般発表しました、これは映画⽤の撮影カメラでございます
が、GFX の ETERNA、これも世界で好評を得ておりまして、オーダーが徐々に増えてきている状
況でございます。 

来期はコンシューマー、プロフェッショナル共に、伸ばす要素があるということです。 

問題は、さっき⾔いましたカラーペーパーが、どれだけ銀の価格がどこに落ち着くかは、⼀つ成⻑
を阻害する要因になる可能性はあります。ただ、銀がどこまで、市況がどうなっているのかは読め
ませんので、その辺は何とも⾔えません。 

司会 [M]：それでは、質疑応答は以上とさせていただきます。 

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 


