
 

 

 

 

 

 

 

  

富⼠フイルムホールディングス株式会社 
2026 年 3 ⽉期決算説明会 
 
2026 年 5 ⽉ 12 ⽇ 



 
 

 

 

 
 

1 
 

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 ⽉期決算説明会 
 
[決算期]  2026 年度 第 4 四半期 
 
[⽇程]   2026 年 5 ⽉ 12 ⽇ 
 
[ページ数]  38 
  
[時間]   15:10 ‒ 16:12 

（合計：62 分、登壇：18 分、質疑応答：44 分） 
 

[開催場所]  インターネット配信 
 
[登壇者]  8 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） 
富⼠フイルム株式会社 取締役副社⻑ イメージングソリューション事業部⻑ 
      ⼭元 正⼈ （以下、⼭元） 
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） 
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。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：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：取締役兼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：富⼠フイルム株式会社、取締役副社⻑、イメージングソリューション事業部⻑、⼭元正⼈で
ございます。 

⼭元：⼭元です。よろしくお願いいたします。 

司会：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。 
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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。 

 

本⽇の説明会の流れは、まず初めに後藤より、決算ハイライトを説明します。続いて樋⼝より、連
結業績、および事業概況と 2027 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。 

後藤より説明いたします。 



 
 

 

 

 
 

5 
 

 

後藤：後藤です。私より、富⼠フイルムホールディングスの 2026 年 3 ⽉期の連結決算の概要をご
説明いたします。 

2026 年 3 ⽉期の売上⾼は 3 兆 3,570 億円、営業利益は 3,502 億円、当社株主帰属当期純利益は
2,767 億円となりました。売上⾼、営業利益、当社株主帰属純利益いずれも 12 カ⽉累計として過
去最⾼を更新いたしました。 

売上⾼は、バイオ CDMO のデンマーク新設備稼働等が寄与したヘルスケア、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
メージングが牽引し、増収となりました。 

営業利益は、⽶国追加関税や銀などの原材料⾼騰の影響を受けましたが、売上増加に伴う粗利増な
どにより、増益になりました。また、第 4 四半期につきましては、営業利益を前年度に資産売却に
よる⼀時収益を計上したことなどから、減益となりましたが、売上⾼、および当社株主帰属純利益
は、四半期業績として過去最⾼を更新しました。 
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2027 年 3 ⽉期の通期連結業績予想についてご説明いたします。 

売上⾼は、バイオ CDMO の新規⼤型設備稼働拡⼤や半導体材料の販売拡⼤などにより、前年⽐プ
ラス 3.4%となる 3 兆 4,700 億円を⽬指します。 

営業利益は、半導体メモリーや銀などの原材料価格⾼騰に対し、各事業で価格対策に努めること
で、その影響を抑制し、好調なエレクトロニクスとイメージングの業績などを反映し、過去最⾼を
⽬指します。 

当社株主帰属純利益についても、7 期連続となる過去最⾼更新を⽬指します。 

また、2027 年 3 ⽉期の年間配当は、17 期連続増配となる 75 円を予定します。 

なお、この業績予想には、中東情勢の緊迫化に伴う原材料価格やエネルギーコストの変動影響につ
いては、先⾏きが不透明な要素が⼤きいため、織り込んでおりません。詳細については、この後、
樋⼝よりご説明いたします。 
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中期経営計画 VISION2030 の 2027 年 3 ⽉期⽬標に対する進捗状況についてご説明いたします。 

売上⾼、営業利益、当社株主帰属当期純利益は、いずれも VISION2030 の 2027 年 3 ⽉期の⽬標値
の達成を⽬指します。 

ROE・ROIC は、バイオ CDMO の新規⼤型設備稼働⽴ち上がりなどにより収益改善を図り、資本
効率向上を図ります。 

2027 年 3 ⽉期は、各事業の収益⼒の強化に⼀層取り組み、2030 年度に向け、さらなる成⻑加速に
つなげてまいります。 
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次に、株主還元についてご説明します。 

2026 年 3 ⽉期の年間配当は、16 期連続増配となる 1 株当たり 70 円を予定します。 

当社は、2026 年 3 ⽉ 30 ⽇に、2020 年以来となる⾦額上限 300 億円とする⾃⼰株式取得、および
取得株式の全数消却を発表、4 ⽉ 30 ⽇に取得上限に達し、取得を完了しております。 

また、2027 年 3 ⽉期の年間配当は、前期から 5 円増配し、冒頭にお伝えしましたとおり、17 期連
続増配となる 1 株当たり 75 円を予定します。 

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：樋⼝です。連結業績と事業概況をご説明します。 

2026 年 3 ⽉期第 4 四半期の業績は、冒頭、後藤よりご説明のとおり、営業利益については、前年
度に資産売却による⼀時収益の計上があったこと、それから、原材料価格⾼騰影響などから減益と
なりましたけれども、売上⾼、当社株主帰属純利益は、第 4 四半期としての過去最⾼をそれぞれ更
新いたしました。 

12 カ⽉の通期業績では、売上⾼、営業利益、および当社株主帰属純利益のいずれも、過去最⾼を
更新いたしました。 
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セグメント別の売上⾼、営業利益はご覧のとおりでございます。 

第 4 四半期の営業利益については、先ほどご説明のとおり、前年の⼀時収益の反動や原材料⾼騰影
響などで減益となりましたが、これらの特殊要因を除くと、全セグメントで増益となりました。 
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ヘルスケアの業績概要をご説明します。 

売上⾼は、前年⽐プラス 5.4%の 3,336 億円となりました。 

メディカルシステムは、内視鏡が⽶国・欧州をはじめ、主要国での販売が好調に推移し、⼤型商談
の納品が集中したこともあり、約 3 割の販売増加となり、増収となりました。また、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、前年度の資産売却益の反動や銀価格⾼騰による原材料価格影響のほか、バイオ
CDMO における⽣産体制最適化などの影響により、前年⽐マイナス 34.7%となる 297 億円となり
ました。これらの⼀時要因を除くオペレーションベースでは、前年⽐プラス 15.6%となりました。 
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エレクトロニクスです。 

売上⾼は、前年⽐プラス 27.4%の 1,275 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牽引し、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、前年⽐プラス 74%の 307 億円となりました。両事業の増収による増益などにより、
エレクトロニクス全体で 130 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、前年⽐マイナス 3.5%の 3,248 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。 

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
ーションで減収、グラフィックコミュニケーションでは、Xerography 機の新市場での売上増があ
りましたが、欧州地域での刷版などが市況低迷による需要減となり、ほぼ横ばいとなりました。 

営業利益は、ビジネスソリューションの販売増などがありましたが、前年度の資産売却益の反動の
ほか、体質強化費⽤の増加などにより、前年⽐マイナス 15.4%の 270 億円となりました。これら
⼀時費⽤を除くオペレーションベースでは、前年⽐プラス 6.6%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、前年⽐プラス 22.6%の 1,414 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、前年⽐プラス 1.1%の 245 億円となりました。前年度の資産売却益の反動や銀価格⾼
騰を、両事業での増収に伴う粗利増加に加え、為替影響も寄与し、イメージング全体で 3 億円の増
益となりました。 
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通期のキャッシュ・フローについてご説明いたします。 

キャッシュ・インは、運転資本の増加により、前年より 555 億円減少し、4,397 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、5,881 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、1,423 億円の⽀出となりました。 
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⽶国の関税政策による影響についてご説明します。 

第 4 四半期の影響額は、価格対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。 

通期においては、マイナス 58 億円の影響となりました。 

2026 年 3 ⽉期についての説明は以上です。 
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2027 年 3 ⽉期業績予想についてご説明いたします。 

2027 年 3 ⽉期の通期連結業績予想は、冒頭でご説明のとおり、売上⾼、営業利益、当社株主帰属
純利益のいずれも過去最⾼を⽬指します。 

半導体メモリー、銀ほかの原材料⾼騰に対して、各事業で価格対策に努めることで、その影響を抑
制します。 

⼀⽅、中東情勢に関連する原材料価格やエネルギーコスト⾼騰影響は、織り込んでいません。 
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セグメント別の業績予想についてご説明いたします。 

売上⾼について、ビジネスイノベーションは横ばいですが、新規設備の稼働拡⼤のバイオ
CDMO、好調な市場環境の半導体材料やイメージングの伸⻑を⾒込みまして、3 兆 4,700 億円を⽬
指します。 

営業利益につきましては、バイオ CDMO の⽶国⼆次投資設備の早期⽴ち上げに係る追加費⽤を織
り込みますが、メディカルシステムや LS ソリューションの増収に伴う粗利増により挽回するヘル
スケアや、販売拡⼤により利益増加を⾒込むエレクトロニクスとイメージング、ビジネスイノベー
ションも体質強化費⽤を⾮中核資産の最適化ほかによりカバーし、全ての事業で増益となる 3,650
億円を⾒込みます。 
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原材料価格、および中東情勢による影響についてご説明いたします。 

半導体メモリーについては、当年度に必要となる数量はおおむね確保できており、⾜元の価格上昇
に対しては、価格対策を含む適切な対策をタイムリーに講じることで、業績へのマイナス影響を抑
制していく考えです。2027 年 3 ⽉期には 110 億円を原材料価格影響として織り込んでおります。 

中東情勢を発端とするエネルギー価格や関連原材料・包装材料の価格⾼騰ならびに需給逼迫につい
ては、先⾏きの不確実性が⾼いことから、現時点では業績予想に織り込んでおりません。 

なお、リスクとして、原油価格が 1 バレル 100US ドルで継続した場合の業績における影響は、四
半期当たり約 30 億円から 40 億円のマイナス影響です。また、現状況下における同地域での販売
への直接的な影響は軽微であり、業績予想には織り込んでおりません。 

これらの要因については、今後の動向を引き続き注視しながら、必要に応じて価格対策やコスト低
減、サプライチェーンの⾒直しなどの対策を機動的に講じることで、業績への影響を最⼩限に抑制
していきます。 
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ROIC についてです。 

2026 年 3 ⽉期は、ヘルスケアの成⻑投資継続と収益の改善遅れにより、全社の ROIC は前年⽐マ
イナス 0.4 ポイントの 5.5%で着地しました。 

2027 年 3 ⽉期は、引き続きバイオ CDMO やエレクトロニクスを中⼼に成⻑投資を継続する⼀⽅、
全社での収益性の改善により、前年⽐ 0.1 ポイントの改善となる 5.6%を計画します。 
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2027 年 3 ⽉期のキャッシュ・アロケーションについてご説明します。 

バイオ CDMO を中⼼とした中⻑期の成⻑のためのヘルスケアの設備投資は、2025 年 3 ⽉期にピー
クアウトし、2027 年 3 ⽉期は前年から約 1,800 億円の減額を⾒込みます。 

2027 年 3 ⽉期は、約 4,000 億円強の規模で、ヘルスケアや半導体材料を中⼼とする成⻑のための
設備投資を継続する⼀⽅、半導体材料やイメージングなどによるキャッシュ創出の増加などが寄与
することで、全社フリー・キャッシュ・フローのプラス転換を⾒込んでいます。 
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資本コストや株価を意識した経営についてです。 

PBR を向上させるために、資本効率性のさらなる向上を課題と認識し、引き続き各事業での ROIC
向上に取り組むことで、2030 年度の ROE10%以上を⽬指します。 

向上に向けた取り組みとして、収益性の改善に加え、事業の売却を含む⾮中核資産の最適化、CCC
の改善を進めております。また、2026 年 3 ⽉には、2027 年 3 ⽉期のフリー・キャッシュ・フロー
⿊字化の確度が⾼まったことや、中⻑期的な業績成⻑に照らした直近の株価⽔準などを総合的に勘
案し、⾃⼰株式取得を実施しました。 

今後も資本コストや株価を意識した経営を進め、さらなる収益性向上と資本効率改善を図っていき
ます。 
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株主還元についてです。 

2026 年 3 ⽉期、および 2027 年 3 ⽉期における年間配当予想は、冒頭で後藤が申し上げたとおり
です。 

今後も事業成⻑、および財務規律とのバランスを保ちながら、配当性向 30%を⽬安に、安定的か
つ継続的な配当をしてまいります。また、⾃⼰株式取得については、キャッシュ・フローや株価の
状況などを総合的に勘案し、機動的に検討を実施する⽅針です。 

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です。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：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、数字幾つか確認できればと思っております。具体的には、バイオ CDMO の 27 年 3 ⽉期の
⾒通し、いつものスライドに今回、記載がないと思いますので、お聞かせいただける範囲で確認で
きればと思っております。 

また、新年度の予算の中で、フリー・キャッシュ・フローの⾒通しをどう⾒ているかについてもお
聞かせください。 

飯⽥ [A]：最初のご質問、CDMO の⾒通しについて、飯⽥からご回答申し上げます。 

CDMO の⾒通しにつきましては、前回の決算発表、および 2 ⽉ 19 ⽇に開催いたしました事業説明
会で、ウォーターフォールの形で、25 年度の着地から 26 年度に向けてのアップダウンをお⽰しし
ております。基本的には、あのラインで 26 年度を遂⾏する想定を⽴ててございます。 

ノースカロライナの固定費が先⾏する中、EBITDA は 25 年度よりも改善、償却費の後の営業利益
では、25 年に対して減益と、このラインで進んでございます。 

樋⼝ [A]：純利益が今年度より増益になります。それから、減価償却費も CDMO の設備の稼働が
拡⼤しますので増えます。いわゆるキャッシュ・インがそこで増えます。設備投資は付表にあった
と思いますけれども、約 1,800 億円今年よりも減ります。 

したがって、フリー・キャッシュ・フローとしては、900 億円とか 1,000 億円とか、それぐらい出
せるだろうと思っています。 

芝野 [Q]：CDMO は 2 ⽉の⾒通しと、すなわち変更なしという理解で⼤丈夫でしょうか。 

飯⽥ [A]：そのご理解で結構でございます。 

芝野 [Q]： 2 点⽬、4 ⽉に 3 ⽉末発表でバイバックを 5 年ぶりに⾏っていただきました。⼀回株価
も少し上がったんですけれども、依然として 3,000 円台前半という、私から⾒れば低い⽔準かなと
いった数字が続いているかと思います。 
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こういった現状について、社⻑、どのようにご覧になっているか、改めて伺えればと思います。中
期の成⻑シナリオという観点では、CDMO の投資も半導体材料への投資も積極的に進めていると
は思います。CDMO の利益確保については、2 年遅れのペースになっていますけれども、そんなに
⼤きなシナリオは変わっていない⼀⽅で、なかなかその株価の評価が上がらないところについて、
どのようにお考えか、改めてお聞かせください。 

後藤 [A]：当社は今、現⾏の中期最終年度に⼊っていますが、2024 年 4 ⽉に発表しました中期経
営計画 VISION2030 におきまして、今おっしゃったバイオ CDMO、半導体材料を中⼼とした成⻑
領域へ積極投資します、それとともに、財務規律とのバランスを取りながら、資本効率の向上、株
主還元の拡充に取り組んでいく⽅針を表明しております。 

今回、その中で、成⻑投資に必要なキャッシュを⼗分に確保できる⾒通しであること、確度が⾼い
ことに加えて、中⻑期的な業績⾒通しに照らし合わせて、⾜元の今おっしゃった株価⽔準が低いこ
とを総合的に勘案しまして、⾃⼰株式を取得することを決定しました。今回取得する⾃⼰株式は全
て消却します。 

経営としまして、PBR1 倍付近というのは、⾮常に重要な課題であるとしっかり認識しておりま
す。ただ、私の考えとしては、PBR という数字そのものを、短期的にどうのこうのというもので
はなく、収益⼒の向上、持続的なキャッシュ・フローの創出、そして適切な資本配分といった、中
⻑期的な企業価値の向上を通じて対応すべきものだと考えております。 

当社としましては、事業戦略の遂⾏と資本効率の向上を着実に進めること、それで結果として、市
場からの評価向上につながることを⽬指したいと考えております。先ほどおっしゃったとおり、バ
イオ CDMO を上昇基調のトレンドに乗せるところが、最⼤のポイントじゃないかと考えておりま
す。 



 
 

 

 

 
 

26 
 

 

芝野 [Q]：3 点⽬、来期から次期中計期間に⼊るタイミングにあるかと思います。また、33 ページ
拝⾒しますと、特に BI を中⼼に、追加の体質強化費⽤の投⼊等も予定されていると思います。今
期が次期中計に向けての策定期間、準備期間であるとするのであれば、具体的にどのようなアクシ
ョンが次期中計に向けて必要とお考えか、こういった点も次期中計を⾒据えて、もしできれば、社
⻑ないし関係する⽅に伺えればと思います。 

後藤 [A]：今、しっかり事業戦略を遂⾏しながら、各事業それぞれピカピカにするといいますか、
低採算性のビジネスもやめたり切り離したり、いろいろやっております。それを着実にこなすの
が、ひとつ基本の考え⽅でございます。 

それと、基本的には、経営としては絶えずポートフォリオ、出し⼊れは絶えず考えていると申し上
げます。買うほうも多いんですけれども、出すほうも例えばラジオアイソトープの事業をペプチド
リームに売却とか、ジャパン・ティッシュエンジニアリング、これも帝⼈さんとか、そういう出し
⼊れをやりながら、⾃分たちの事業がうまく回るような、ピカピカになるような、そういうような
ことは絶えず考えていることをご理解ください。 

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。 
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若尾 [Q]：JP モルガンの若尾です。 

私はヘルスケアの、終わった 3 フェーズの評価と今期の⾒通しについて教えていただきたいです。
CDMO に関しては、2 ⽉の説明会で丁寧に説明していただいて、そのとおりだと思うので、特にメ
ディカルシステムと LS ソリューションに関して知りたいです。 

メディカルシステムに関しては、今期、前期にあって苦戦の医療材料の弱含みというのは、どうい
う前提に⼊れられているのか知りたいです。 

LS ソリューションに関しては、終わったその 3 カ⽉では割と調⼦がよかったと思います。これま
で培地の需要がなかなか戻ってこないという話があった中で、ようやく⾒通しがよくなってきてい
るのかなと思うので、この点について知りたいです。 

後藤 [A]：まずメディカル事業についてですが、X 線フィルムの話の前に、⾮常に内視鏡が好調で
す。それとメディカル IT、PACS を含んだ、これも好調です。それと IVD、インビトロダイナグノ
スティクスという⾎液等の検査、そのシステムが⾮常に世界で好調に推移している。 

材料のフィルム、銀価格の⾼騰によるそれをカバーしています。銀価格の⾼騰でメディカル材料が
受けるダメージは、⼤体、210 億円下げるような影響が、キロ 40 万円で計算すればありますが、
まず、⼀つは値上げを既に何回か⾏っていますから、それで対応する。 

それと、当社はもう⼀つドライサーマルという、銀を使わないサーマルのフィルムがございます。
これは世界で持っているところは、当社と中国のラッキー社ぐらいですけれども、アグフア社も持
っていますが、これは銀が⼊っています。というようなところで、銀の⾼騰が直撃しないような製
品の拡販などを進めて、銀価格⾼騰の吸収に当たっております。 

ということで、今、⼤体、メディカル事業全体で⾔えば、フィルムの影響による底の状況から、こ
れからはまだ上昇基調に上っているような状況にあります。 

それから LS ソリューションですが、ご指摘のとおり、3 カ⽉間、培地のオーダーが増えておりま
す。⼀つは、⼤⼝顧客からさらなるオーダーが⼊っていることと、新規顧客の開発がうまく回り始
めている。⼀時、市中在庫が多かったんですよね。それがきれいに、コロナが終わってからはけた
のが⼀つの要因で、これは順調に回っていくと考えております。 

若尾 [Q]：⼆つ⽬が、今もご説明もあったところではありますが、33 ページのヘルスケアの原材
料価格による影響 240 億円、あとは今期の⼀時要因 60 億円、ここについてもう少し教えていただ
けたらと思います。後藤社⻑のご説明ですと、原材料価格のうち 210 億円が銀価格の影響なのか
なと思ったんですが、このあたりを教えていただけませんでしょうか。 
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樋⼝ [A]：樋⼝です。 

210 億円が銀、それから半導体メモリーが 30 億円、240 億円の内訳です。 

若尾 [Q]：60 億円は、この部分の⼀時要因で。 

樋⼝ [A]：⼀時要因の 60 億円は、バランスシートの効率化のための資産売却等を織り込んでいま
す。 

若尾 [Q]：これはどの事業に⼊りますか。ヘルスケアのうちのどこですか。 

樋⼝ [A]：それは、ヘルスケアのセグメント全体にチャージしています。 

若尾 [Q]：最後に、簡単に確認ですが、今期の減価償却の⾦額は 2,100 億円で、中計の発表時点で
2,320 億円でしたので、それと⽐べると、200 億円ほど⼩さい。それに関してはどういった影響に
よるものでしょうか。 

樋⼝ [A]：⼀番⼤きいのは、CDMO の設備の償却費の⾒⽅を、中計のときには、少し先に償却が出
るような感じで⾒ていたのが、償却の出⽅が、実際にはそれより遅いのが⼀番⼤きいと思います。 

若尾 [Q]：それは単純に、デンマーク第⼆次の稼働が遅くなったりしている影響と考えておけばよ
ろしいですか。それとは関係ないですか。 

樋⼝ [A]：デンマークの影響もあります。それから、中⼩の市況が悪いんで、設備投資を遅らせた
りとか、そういうのもありますので、その辺の⾒⽅が、中計のときと変わってきているということ
です。 

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です。 

1 点⽬に、今、お話があった増減益の 33 ページのところです。ヘルスケアで、オペレーションが
84 億円のプラスとなっています。バイオ CDMO は、営業利益ベースで 100 億円ぐらい、むしろ⾚
字、マイナスが広がると、⼀時費⽤がなくなる分を考えると、オペレーションでは 260 億円ぐら
いマイナスになるのではないかと思う。何か考え⽅が違っていたら教えていただきたいですけれど
も、それを吸収して、プラス 84 億円は可能なのでしょうか。 

樋⼝ [A]：CDMO はイメージとしては合っていて、100 億円とかそれぐらい悪くなる感じ、⼀時的
要因がなくなることも含めて。 
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その⼀⽅で、先ほどお話も出ましたけれども、メディカル、フィルムは⼀番ボトムに来ていると思
っていまして、内視鏡の好調とか IVD の好調とか、かなり銀の影響も吸収しつつ、増益にできる
と思っています。 

あとは、先ほどこれも出ましたライフサイエンス系、培地の需要が⾮常に強くなってきているの
で、その増益を⾒込んでいます。 

そういうことで、CDMO はもう 1 期、⼀時的なノースカロライナの投資の固定費先⾏とか出たり
しますけれども、それを越えて、ヘルスケア全体としてはプラスにできるだろうと思っています。 

中名⽣ [Q]：2 点⽬は、20 ページで、これの読み⽅を教えていただきたい。現情勢が Q1 末まで継
続した場合には、四半期で 30 億円から 40 億円のマイナス要因が出る。これは Q2 まで継続した場
合には、さらに四半期で 30 億円、40 億円、年間継続したら、その掛ける 4 が発⽣する、そういう
ことですか。 

樋⼝ [A]：計算上はそうです。ただ、これは何もしなかった場合で、要は、価格対応とか、そうい
う対策をしなかった場合、そのまま出た場合ということです。 

去年の関税のときも、関税の影響額はグロスでは出ましたけれども、価格対応とかして吸収いたし
ましたので、それと同じようなことをやっていくことになると思います。 

中名⽣ [Q]：関税の還付については、今回の業績予想には織り込んでいない。 

樋⼝ [A]：還付申請は⼀部始めていますけれども、まだ業績影響に織り込んでいませんし、もちろ
ん、これまでの価格対応との関係で、顧客に還元するところも出てくると思いますので、まだそこ
は⼀切、織り込んでございません。 

中名⽣ [Q]：最後、メモリーは、この 110 億円というのは、どういう前提なんでしょうか。現時点
での価格が 2Q 以降も続くとか、そんなイメージなんでしょうか。 

樋⼝ [A]：価格的にはそうです。現在の価格が続くことと、メモリーチップだけじゃなくて、メモ
リーチップの、例えばメディカル系だと、メモリーチップを使っている PC とか、そういうコンソ
ールに⼊っているようなものとか、その辺も⼊れて計算しています。 

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。 

今の質問の続きですが、このメモリーの影響、それから中東の影響を、セグメントに分けると、ど
んな影響の出⽅になるのか教えてください。 
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樋⼝ [A]：メモリーの 110 億円に関しては、ヘルスケアが 30 億円、ビジネスイノベーションが 20
億円、イメージングが 60 億円です。 

中東というか重油、エネルギーのほうですが、それは幅があるんですけれども、⼤体、ヘルスケア
で 5 億円、エレクトロニクスで 12〜13 億円、BI で 15 億円、イメージングで 3 億円ぐらいです。 

岡崎 [Q]： 2 点⽬、イメージングがこの 1-3 ⽉にも上振れていて、オペレーション等のところで、
前回想定よりも相当強く出ています。カメラ業界全体がそこまで強いわけではないと思うのです
が、その背景についての解説をお願いします。 

恐らくフルサイズが苦戦している⼀⽅で、エントリーとかコンデジが強いのが、御社にとって追い
⾵になっていると思うんですけれども、他社がこのセグメントを強化して競争が激化していくよう
なリスクについては、どのようにお考えでしょうか。 

⼭元 [A]：イメージング担当の⼭元からお答えいたします。 

おっしゃるとおり、基本的にはデジタルカメラの市況は引き続き強いです。撮影、映像、写真の多
様性、楽しみ⽅の多様化といいますか、その広がりで増えている。 

その中で弊社の特徴は独⾃の、これまでも APS のセンサーサイズを使った⼩型軽量、それから、
フィルムシミュレーションといった⾊再現のよさ、そしてレンズ技術、こういったものが⾮常に特
徴的で、業界全体の伸び率よりも、さらに強い需要をいただいて、ポジショニング、それから、マ
ーケットでのプレゼンスも上がってきています。 

ご質問の後段の、他社もそういう戦略を取ってくるのではないかというところ。これは単純に⼩型
だったらいいか、あるいは、コンパクトならいいか、ということではなくて、独⾃の質感とか、物
感とか、⾊再現という、われわれがこの 10 年来続けてきたブランディングと製品価値、この独⾃
路線は、なかなか真似ができないものをわれわれも確⽴していますし、ユーザーとのコミュニケー
ション、接点、イベント等も、私もかなり海外、現場⾏っていますけれども、他社よりも⾮常に頻
繁に⾏って、いろいろな体験価値を提供しています。 

こういう形で、これからも市場の需要拡⼤、付加価値のアップ、当社の独⾃ポジショニングが強め
ていけると思っております。 

岡崎 [Q]：3 点⽬、半導体材料、こちらも 1-3 ⽉期⾮常によかったと思います。AI 半導体や、あと
メモリー向けなどが好調かと思うので、あまり⼀過性のものとは感じなかった。⼀⽅で、新年度の
⾒通しは、この 4 クォーターの⽔準と⽐べると控えめに⾒えます。どのようなリスクを想定してい
るのか、ご解説をお願いします。 



 
 

 

 

 
 

31 
 

岩﨑 [A]：半導体材料を担当しております、岩﨑からお答えいたします。 

25 年度は、通期で 18％、今、ご紹介いただいた、とりわけ 4Q が 29％、対前年で伸⻑して、⼤変
⼒強い伸⻑をしました。 

これはひとえにロジックが微細化の進展、⼀⽅、メモリーは平坦化要求の増⻑という、当社にとっ
て⾮常に追い⾵になるような技術的な環境にあって、こういう結果になっています。特に、4Q に
関して申し上げますと、当然、中国の⼀部特需もあったんですが、先端ロジック、それから、韓国
とアメリカの需要もかなり戻ってきているのがあって、⾮常に 4Q は好環境だった。 

この環境が引き続き 26 年度も続いており、そういう中で、⾮常に控えめな数字ではございます
が、前年度もそうですが、私ども、SEMI が発表するウエハーの出荷⾯積、25 年度から 26 年度で
5%増なんですが、これをベースにトップライン、売上は、まずここで数字、今、計画で予測を⽴
ててございます。 

その内訳といいますか、その中は⼤宗、今の⼒強いトレンドは、さっきおっしゃいましたように、
⼀過性とは全く捉えておりません。この 6 カ⽉においては、かなりの需要であろうと思います。⼀
⽅で、残り 6 カ⽉に関しましては、かなりそこは⼤きな変化はないといえども、割と控えめに、慎
重に予測させていただいている。そういう結果から、27 年 3 ⽉期の数字になっております。 

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。 

27 年 3 ⽉期の御社のご計画の営業利益の増減分析、33 ページを拝⾒しております。先ほど⼀部ヘ
ルスケアのところだけお答えいただいていたんですけれども、ここに書いてある⾮中核資産の最適
化というのがもう各セグメントに⼊っていて、全部合わせると、恐らく 200 億円ぐらいあると思
うんですが、これはもういただいていた⾮中核資産を売却していく資産売却のところで、全て同じ
ような中⾝と考えてよいでしょうか。 

あと発現するタイミングとして、上期下期、もし具体的に時期をお教えいただけるようでしたら、
併せてお願いいたします。 

樋⼝ [A]：樋⼝です。 

いろんな選択肢があるんで、どこを最初にバランスシートのスリム化をやっていくかと考えている
ところで、これからその中⾝を決めていこうと思っているんですけれども、その発⽣する時期とし
ては、恐らくサードクォーター、フォースクォーターで出てくるものが多いかなと考えています。
上期はごく⼀部ですね。 
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葭原 [Q]：2 点⽬は、半導体材料のところで⾮常に好調ということで、先ほども質疑でご回答いた
だいたんですが、マージンも終わった期の下期からすごくよくなっているのは、これは CMP スラ
リーや先端パッケージ向けがよくなっているから、という理解でよろしいのでしょうか。 

もしこの状況が⽬先半年も続くのであれば、トップラインもしかり、収益性についても、過去の平
均よりは、しばらく⾼いところで⾒ておいてよいのか、この点についても確認させてください。 

岩﨑 [A]：引き続き、半導体材料の担当の岩﨑からお答えいたします。 

結論から申し上げまして、今、お話しいただいた⾒⽴てでよろしいかと思います。 

というのは、好調だったのは、私ども前⼯程も後⼯程もかなりの成⻑ドライバーの製品群を持って
おりますが、とりわけ前⼯程で⾔わせていただくと CMP スラリー、これはかなりの伸⻑をいたし
ました。恐らく 25 年度でトップシェアになったんだろうと思います、CMP スラリーという製品カ
テゴリーで。後⼯程に関して⾔いますと、このポリイミドがインターポーザのところと、⼀部ビル
ドアップのところと、そういった使われ⽅がしだして、ここも相当に需要が⼤きくなっている。 

そういうあれやこれやで⾔いますと、このトレンドは 6 カ⽉ぐらいで崩れることはないだろうと思
います。 

葭原 [Q]：最後は、CDMO の件でお伺いをしたいと思っております。個社のお話を出すのはあま
りよくないのかもしれませんけれども、第⼀三共さんで ADC の⾒直しがあったと聞いており、少
しその規模が想定以上に⼤きかったのかなと解釈をしております。もちろん⼀社で何か全てが変わ
るということではないとは思うんですけれども、それなりに期待されていたパイプラインがなくな
るようにも、外から⾒ると⾒受けられます。特に富⼭で新しい ADC の⼯場、建てられているかと
思います。 

2 ⽉にご開⽰いただいたところから、何か想定が変わっているようなことがありましたら、ご教⽰
いただけないでしょうか。 

飯⽥ [A]：CDMO を担当しています飯⽥からご回答申し上げます。 

個社については、コメントを控えさせていただきます。 

ADC に関しましては、2 ⽉ご説明したところから全く変化ございません。むしろ⽇本、それからア
ジア地区のお客様から引き合いが増えている。これは、ADC というのは、今回、新聞報道にもあ
りますように、⾮常にサプライチェーンが複雑な薬でございますので、サプライチェーンをシンプ
ルにしたいというところで、富⼭、われわれのグループ会社、このリンカー/ペイロードも含め
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て、製剤まで⼀貫でできるところは評価をいただいて、引き合いが増えています。ADC の戦略に
ついては、全くぶれずに推進しているところでございます。 

司会 [M]：岡三証券、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。 

ビジネスイノベーションについてお伺いしたい。⾮常に外部環境厳しくて、DRAM の価格上昇と
か中東情勢の話でコストアップしてきている。改めて業界の再編とか、協業をより深めるみたいな
動きについて、御社の考え⽅を教えていただけないでしょうか。何か⼿を打たないといけない危機
感とか、そういったものが今、変化として出てきているのかどうかを確認したいです。 

浜 [A]：ビジネスイノベーションを担当しています浜からお答えいたします。 

事業環境が厳しいのはそのとおりで、需要のところもそうですし、それに使う材料系の値上げがあ
ったりしますが、それについては、きちっと価格に反映させるなり、コストを下げるなり、そうい
ったことを⼯夫しているので、対応できると考えています。 

業界の再編がどうなのかという話については、事務機業界⾃体の成熟化は進んでいると思います。
ですから、競合同⼠による提携とか、業界の再編は継続的に起こりうる⾒⽅で、それは変わってい
ません、というのが我々のスタンスです。 

ただ、我々のほうは、あくまでも当社単独で事業が存続できるように、体質強化を進めています
し、26 年度も計画していますが、構造改⾰をきちっとやって、単独で⽣きられるようにやってい
ます。あと、コニカミノルタさんとも協業を進めていますが、その辺も全く、変更がない。 

今後もいろいろ新しい動きとかありましたら、それに対応していくことになると思う。今は特に決
まったこともないですけれども、今後こういう動きが進んでいくと考えております。 

島本 [Q]：2 点⽬、簡単に業績の上下の出⽅の考え⽅。今までのお話をお伺いすると、売却益なん
かは下期を中⼼にということで、例年と⽐べても、上期よりも下期に営業利益のウエートが偏るよ
うなイメージを持っておいてよろしいんでしょうか。 

樋⼝ [A]：そうですね。今も出ていました体質強化策が上期から出てくる⼀⽅、効果は下期にかけ
て出てくる。それから、バランスシートのオプティマイゼーション。これは下期に出てくるのが多
いので、例年よりは下期に利益が寄るなというのが今年度の⾒⽅です。 

司会 [M]：SMBC ⽇興証券、徳本様、よろしくお願いいたします。 

徳本 [Q]：⽇興証券、徳本です。 
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今回中計の最終年度ということで、収益性の⽬標に対して強いコミット、材料とかの価格の⾼騰に
対しても、乗り越えて⽬指すという意思を感じました。 

1 点⽬が、先ほどまでセグメントの中でお話があった部分かもしれませんけれども、会社全体とし
て⾒たときに、半導体のメモリー110 億円のマイナス影響、銀の価格 250 億円のマイナス影響、こ
れらは価格対策とか代⽤品の調達も含めた数字だと思いますので、何かこういう価格対策とか代⽤
品調達の効果がどれぐらいオフセットして、先ほどの数字になっているのかというのが、もし定量
的にお⽰しいただければ教えていただけますでしょうか。 

樋⼝ [A]：このスライドに⽰していますけれども、今の直接ここに出しているのは銀とメモリーで
すけれども、360 億円。 

これに対して、オペレーションのところで 310 億円吸収する格好になっています。これはもちろ
ん価格対応だけじゃなく当然、数量の拡販も含めている。直接その原材料価格に対して、価格で幾
らというは、今、申し上げられない。 

ジェネラルな感覚としては、こういう原材料の影響が出る中で、オペレーション側で、完全にとは
⾔いませんけれども、そこに⽰したような吸収策をやっていく。そういう感じで考えていただけれ
ばと思います。 

徳本 [Q]： 2 点⽬が、メディカルの医療機器のところ。内視鏡がかなり 1-3 ⽉も好調だったという
ことで、ELUXEO 8000 も EG-840T も好調だと思いますし、6 ⽉にも新しいスコープも出ると聞い
ております。 

昨年の伸び率で考えたときに、今年前提としてどれぐらいの伸び率を置いているのか、 

地域別の、今年の⾒通しの強弱もあれば、少し補⾜いただけますでしょうか。 

後藤 [A]：内視鏡で⾔えば、今、中国を除く世界で、われわれの数字はかなり伸びております。そ
れが⼆桁パーセントの伸びを⽰しているというのが実態であります。シェアで⾔えば、競合の O
社さんが圧倒的には強いことは強いですけれども、⽇本でも 3 割ぐらい、あと、O 社さんより⾼い
国が、⾒られるようになってきました。 

加えて、世界で⼀番⼤きなアメリカ市場でのシェアを取るということを今、重点的にやっておりま
す。アメリカもかなり新製品の導⼊、特に、EG-840TP という上部の処置スコープ、こういった製
品がヒットしており、これがきっかけで今まで⼊れていなかった⼤病院に⼊っていき出すようなこ
とが今、起きています。 
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樋⼝ [A]：地域的に⾔いますと、来年のガイダンスというか、プランに⼊れているのでいくと、や
はり⽶国の伸びが⾼い。それからヨーロッパ、あと⽇本もなので、今、後藤が申し上げたように、
かなり地域の偏りなく伸ばせるんじゃないかなと考えています。 

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 1 点、バイオ CDMO の終わった期と今期の業績の考え⽅についてお願いします。スライ
ドの 31 ページ、中⼩型設備の 26 年 3 ⽉期のマージンのところです。3 カ⽉前、3Q 決算のときは
⼀桁半ばのマイナスから、若⼲、損益が悪化したのかなと理解しております。ここの背景について
お伺いさせていただきたい。 

あと、今年度に関しては⾒通しに変更ない、従来から⾒通し変更ないということでしたけれども、
この中⼩型の収益改善の取り組みにつきまして、アップデートがございましたらお願いできますで
しょうか。 

飯⽥ [A]：それでは、CDMO 担当、飯⽥からご説明します。 
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前回からの中⼩、⼤型は前回と同じなんですけれども、中⼩の若⼲の変動は、予定したバッチの⽣
産に期ずれがあったというところで、少しオペレーションのずれが出たというところでございま
す。 

今年度、⼤きなところは、2 ⽉にお⽰ししたとおりで、中⼩の改善につきまして、抗体のほうは、
⼀時的に⾜元、キャンセルの影響でキャパシティに空きがあるところ、これが今、新しい商談で具
体的に釜が埋まっていくところで、前半は埋まらないですけれども、後半にかけてキャパシティ、
稼働率が上がっていくところで、これは新しいプログラムを取っていっています。 

収益の⾜を引っ張っている CGT のところの、特に遺伝⼦、VGT の分野。ここについては、⼤⼿製
薬のプログラムを含めて、われわれテキサス中⼼にありますけれども、そちらでの受注、その中で
も商業⽣産に向かっていく、レイトステージに向かっていくプログラムも出てきているところでの
稼働率アップを考えております。 

昨年度実施しました、中⼩型のキャパシティ調整の構造改⾰の効果も出てきますので、それらを総
合しまして、来年度は昨年度 25 年度に対して、中⼩改善に向かっていくと⾒てございます。 

司会 [M]：質疑応答は、以上とさせていただきます。 

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、 
 


