
FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

6165  東証 1部

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

執筆：客員アナリスト

佐藤  譲
FISCO Ltd. Analyst  Yuzuru Sato

　企業調査レポート　

パンチ工業

2017年 7月6日（木）

企業情報はこちら >>>

https://web.fisco.jp/FiscoPFApl/CompanyTopWeb?brndCd=0616500


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

2017 年 7月 6日（木）パンチ工業
6165 東証 1 部 https://www.punch.co.jp/ir/index.html

2

■要約------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 01

1.-中期経営計画「バリュークリエーション 2020」の概要-... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 01

2.-各種施策は順調に進捗-... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 01

3.-配当性向は段階的に 30%まで引き上げていく方針.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 01

■事業概要------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 02

■中期経営計画「バリュークリエーション 2020」-------------------------------------------------------------------------------------- 04

1.-基本戦略-... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 04

2.-経営数値目標-... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 07

■株主還元策------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 09

██目次

https://www.punch.co.jp/ir/index.html


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

2017 年 7月 6日（木）パンチ工業
6165 東証 1 部 https://www.punch.co.jp/ir/index.html

01 09

01

██要約

中期経営計画「バリュークリエーション 2020」は順調に進む

パンチ工業 <6165> は金型用部品の大手で、標準品（カタログ品）のほか特注品にも対応できる技術開発力を

強みに国内で第 2 位、中国ではトップメーカーとなっている。業種別売上構成比（2017 年 3 月期）は自動車向

け 46.2%、電子部品・半導体向け 18.3% と 2 つのカテゴリーで 6 割強を占める。地域別売上高では日本向けが

43.4%、中国向けが 47.6% を占めている。

1. 中期経営計画「バリュークリエーション 2020」の概要

同社は 2017 年 3 月期からスタートした中期経営計画「バリュークリエーション 2020」で、金型部品業界でのトッ

プブランドを確立し、製販一体企業としての優位性を生かした高収益企業の実現を目指している。基本戦略とし

て「販売 5 極体制の確立」「お客様サービスの向上」「高収益事業の推進とＲ＆Ｄ強化」「働き方改革」の 4 つの

重点施策に取り組み、2021 年 3 月期に連結売上高 470 億円以上、営業利益 33 億円以上、親会社株主に帰属す

る当期純利益 23 億円以上を目指していく方針だ。今後 4 年間の年平均成長率で見れば売上高で 6.4%、営業利

益で 13.5% の成長となる。

2. 各種施策は順調に進捗

2017 年 3 月期以降、目標達成に向けた施策は順調に進んでいる。「販売 5 極体制」については、2017 年 4 月

より米国子会社にて営業活動を開始しており、残る欧州市場についても販売代理店との関係強化や販社を設立し

ての営業強化など、5 極体制を推進する計画だ。「お客様サービスの向上」では、2016 年春よりマレーシア子会

社にグローバルソーシング機能を設け、欧米・アジアからの受注に対して最適な生産拠点から調達販売する体制

を整えたほか、国内では新規顧客開拓のフック役として期待されるリバースエンジニアリング事業を開始した。

「高収益事業の推進とＲ＆Ｄの強化」では、ベトナム生産子会社の稼働に伴うグループ生産体制の最適化に取り

組んでいるほか、食品・医療関連など戦略市場に向けた売上拡販も開発強化により着実に進んでいる。2018 年

3 月期の業績も順調に進んでいる模様で、今後、市場環境が大きく悪化するようなことがなければ、中期経営数

値目標の達成も十分可能と思われる。

3. 配当性向は段階的に 30% まで引き上げていく方針

株主還元では、安定かつ継続的な配当を基本としており、連結配当性向の目安としては現状の 20% から、段階

的に 30% に引き上げていく方針を示している。2018 年 3 月期の 1 株当たり配当金は前期比 1.0 円増の 27.0 円

（配当性向 21.1%）を予定しているが、中期経営計画における業績目標値が達成されれば、2021 年 3 月期の 1

株当たり配当金は 63 円程度まで上昇することが見込まれる。
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要約

Key Points

・金型用部品専業で、国内シェア 2位、中国ではトップ
・グループ生産最適化とＲ＆Ｄ強化により高収益化を目指す
・2021 年 3月期の業績目標は売上高 470 億円以上、営業利益 33億円以上

 

期 期 期 期 期予

連結業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）
（百万円） （百万円）

出所：決算短信よりフィスコ作成

██事業概要

金型用部品専業で、国内シェア 2 位、中国ではトップ

同社は 1975 年創業の金型用部品メーカーで、主にプラスチック製品の製造工程で用いられる射出成型用金型に

組み込まれるエジェクタピンやスプルーブシュ等の金型用部品、プレス金型用のパンチ・ダイやダイセットガイ

ド等の製造・販売を行っている。

同社の強みは、汎用性の高い高品質の標準品（カタログ品）から顧客ニーズに対応した特注品まで多種多様な製

品を供給できる技術開発力と、一気通貫の生産体制を構築していること、並びに国内外で生産・販売拠点を構築

していることが挙げられる。生産拠点は国内 4 拠点、中国 6 拠点、東南アジア 2 拠点（マレーシア、ベトナム）

の合計 12 拠点となり、販売拠点は国内 13 拠点、中国 33 拠点、その他で 7 拠点の合計 53 拠点となっている。

https://www.punch.co.jp/ir/index.html
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事業概要

金型用部品の新規顧客開拓はカタログ品の取引からスタートし、顧客の信頼を高めてから付加価値の高い特注品

の受注を獲得していく営業戦略となる。現在、カタログ品と特注品の比率は 4：6 程度と特注品の比率がやや上

昇傾向となっている。収益性の観点で見ると、継続的な受注が見込まれるカタログ品が工場の稼働率を安定させ

る役割を果たし、付加価値の高い特注品を獲得することで利益率を高めていくバランスのとれた構造になってい

ると言える。

2017 年 3 月期における顧客業種別売上構成比を見ると、自動車が 46.2%、電子部品・半導体が 18.3%、家電・

精密機器が 12.6% となっており、これら 3 業種で全体の約 77% を占めている。このため、自動車やエレクト

ロニクス業界の生産動向と相関性が高いと言える。また、地域別売上構成比では日本が 43.4%、中国が 47.6%

と両国で全体の約 90% を占める。中国では 50％強が自動車業界向けとなっており、外資系、ローカル系問わ

ず取引関係がある。顧客数は多数にわたっており、特定顧客の生産動向に影響を受けることはほとんどない。な

お、為替変動が営業利益に与える影響は、同社が輸出入取引を円建てで行っているため限定的となっている。中

国子会社の業績については、人民元を円換算した際の為替レート変動分が売上高に影響を与えるものの、営業利

益面では日本向けに一定量、輸出しているため、大半が相殺される格好となる。なお、中国子会社には本社から

の US ドル建ローンがあり、人民元安ドル高の局面では、営業外費用として評価損失が発生する可能性があるた

め、通貨オプション等により、為替変動リスクをヘッジしている。

 

自動車

電子部品・半導体

家電・精密機器

その他

顧客業種別売上構成比

年 月期）
地域別売上構成比

年 月期）

日本

中国

アジア

他

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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██中期経営計画「バリュークリエーション2020」

グループ生産最適化とＲ＆Ｄ強化により高収益化を目指す

同社は、2017 年 3 月期より新・中期経営計画「バリュークリエーション 2020」をスタートさせている。前中

期経営計画（2014 年 3 月期－ 2016 年 3 月期）で取り組んできた「グローバル化」「新市場の開拓」「高収益事

業モデルへの転換」をさらに深化させ、グローバル企業として金型部品業界でのトップブランドを確立すると同

時に、製販一体企業としての優位性を生かした高収益企業を目指していくことを目指している。

1. 基本戦略

中期経営計画の基本戦略として、「販売 5 極体制」「お客様サービスの向上」「高収益事業の推進と R&D 強化」「働

き方改革」の 4 つのテーマを掲げている。

バリュークリエーション 2020 の基本戦略

出所：ホームページより掲載
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中期経営計画「バリュークリエーション 2020」

(1) 販売 5 極体制
同社の売上高は日本と中国で約 90% を占めているが、グローバル企業として成長を目指していくためには、

世界市場の約 3 分の１を占める欧米市場を開拓していくことが経営課題となっている。このため、2017 年 3

月期まで販売代理店経由で展開していた米国市場を開拓すべくイリノイ州に販売子会社を設立、2017 年 4 月

より 6 名体制で営業活動を開始した。当面の顧客ターゲットとしては競争の激しい自動車業界ではなく、医

療機器や電子部品業界を中心に、特注品の受注獲得に注力していく方針となっている。医療機器分野では注射

針やカテーテル製造用をターゲットとしている。同領域では同社が得意とする高精度な技術が要求されるほか、

ディスポーザブル（使い捨て）機器であるため生産数量も大きく、金型用部品も安定した需要が見込めるため

だ。同様に電子部品においても高精度な仕様が求められるコネクタを主なターゲットとする。既に、代理店経

由で取引実績のある顧客を中心に営業活動を進めていく方針で、直販体制を構築しながら取引規模を拡大して

いく戦略となっている。顧客は日系、外資系ともに増やしていく方針で、米国市場の売上高としては 2017 年

3 月期の約 3 億円から 2021 年 3 月期には約 12 億円と 4 倍の規模に拡大していくことを目標としている。

欧州市場については現在、英国、ドイツ、トルコに販売代理店を持っており、売上高としては 2017 年 3 月期

で約 10 億円の規模となっている。今後は米国と同様、販売代理店との関係強化や現地に販社を設立し直販体

制を構築していくこと等で拡販を進めていく戦略で、2021 年 3 月期には 17 ～ 18 億円程度を目標としている。

欧米市場合計の 2021 年 3 月期の売上高は、約 20 億円と全体の 4% を占めるに過ぎないが、販売体制を強化

することで顧客開拓を推進し、更なる売上成長を目指していく考えだ。また、アジア地域についても東南アジ

アやインドを中心に売上を拡大していく戦略で、売上構成比で見ると日本、中国以外のその他地域では 2017

年 3 月期の約 9% から 2021 年 3 月期には約 13% まで上昇する見通しとなっている。地域別売上高の年平均

成長率で見れば、日本が 4.1%、中国が 6.5%、その他地域が 15.7% の成長率となる。

 

期

実績

期

実績

期

予想

期

計画

期

計画

期

計画

地域別売上高

日本 中国 アジア他
（億円）

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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中期経営計画「バリュークリエーション 2020」

(2) お客様サービスの向上
顧客サービスの向上施策として、2 つの取り組みを進めている。第 1 に、グローバルソーシング（最適調達）

による顧客満足度の向上で、2016 年 4 月にマレーシア子会社に専門部署を設け、欧米・アジアからの受注に

対して、最適な生産拠点から調達・販売する体制を構築した。2017 年 3 月期は欧州向けの売上が伸びるなど、

既にその効果も出始めている。

第 2 に、リバースエンジニアリング事業※の育成が挙げられる。背景には、金型や金型用部品メーカーの再編、

廃業によって金型用部品の図面が消失してしまい、その金型を使って量産してきた製品が製造できなくなると

いったケースが増えていることにある。同社はリバースエンジニアリングによって金型用部品の設計図、ある

いは金型用部品そのものを復刻するサービスを提供し、既存顧客のサービス向上や新規顧客の開拓につなげて

いくことを考えている。

※ 機械を分解したり、製品の動作を観察したり、ソフトウェアの動作を解析するなどして、製品の構造を分析し、そこ
から製造方法や動作原理、設計図などの仕様やソースコードなどを調査すること。ものづくりにおいては、3DCAD
や接触式、非接触式 3 次元形状データ測定器を使って対象物をスキャニングし、デジタル処理を行うことによって復
元することを指す。

2016 年 4 月のサービス開始以降、引き合いは旺盛で当初は金型業界やその顧客からの需要を想定していたが、

実際には全く異なる業界からの引き合いも増えている。例えば、古い建築物のレリーフを３D スキャニングに

より復刻したいというニーズや、ヒトの臓器を 3D スキャニングして造形するといったニーズが出ている。現

在、営業体制は 8 名体制で名古屋事業所に拠点を置いているが、今後も需要が拡大していくようであれば営

業拠点を増やしていくことも検討しており、将来的には中国でのサービス展開も視野に入れている。今後の展

開によっては想定以上に伸びる可能性もあり、その動向が注目される。

(3) 高収益事業の推進と R&D の強化
同社は中期経営計画のなかで、売上高営業利益率を 2017 年 3 月期実績の 5.4% から 7.0% まで引き上げてい

くことを目標としている。営業利益率を引き上げるための施策として現在、グループ生産体制の最適化に着手

しており、2019 年 3 月期までを先行投資期間と位置付けている。

具体的には、2016 年 10 月からベトナム新工場を稼働開始している。同工場は「お客様に見せられるハイ

テク工場」をコンセプトに、工場内では iPad を用いて図面管理を行うペーパーレス化を実現しているほか、

IoT の活用により生産効率を高めた工場となっている。現状は工場スペースの 3 分の 2 に製造設備を搬入して、

従来、中国の工場で行っていた標準品（カタログ品）の前工程プロセスを移管し、半製品に仕上げてから日本

の工場へ出荷している。効率的な生産ラインとなっているほか、人件費も中国と比べて 3 割強から半分程度

の水準と安くなるため、生産コストの低減につながる。2017 年 3 月時点で従業員数は 88 名だが、2018 年 3

月までに 100 名強まで増員し、生産量を段階的に引き上げていく予定となっている。

中国の工場では、空いたスペースで特注品や戦略製品を生産していくほか、工場の増設（投資額約 400 百万円）

も発表している。2018 年 3 月に完成予定となっており、戦略製品の生産ライン新設や研究開発スペースの拡

張、将来の設備増強に向けたスペースを確保しておくことが目的となっている。
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またベトナム工場では、次のステップとして、2019 年 3 月期からは日本で生産している標準品（カタログ品）

の生産移管も進めていく計画となっている。国内工場では空いたスペースで付加価値の高い特注品を生産して

いくことになる。ベトナム工場の生産規模は 2021 年 3 月期で 10 億円規模を目標としており、工場スペース

がフルになれば同敷地内で工場の増設も視野に入れている。このように、ベトナム工場を起点としたグループ

生産体制の最適化を進めることで原価率の低減とリスク分散を図り、高収益化を実現していく考えだ。

R&D の強化としては、食品・飲料、医療機器、航空宇宙産業関連の市場開拓を目的とした研究開発投資に注

力していく方針となっている。これら 3 つの業界については、景気変動の影響を受けにくい業界であると同

時に、着実な成長が見込まれるためだ。既に、食品・飲料や医療関連では規模は小さいながらも売上高が増え

始めている。

航空宇宙産業分野では、世界標準の品質マネジメントシステムである AS9100 認証を中国子会社で 2015 年 1

月に取得し、また、2016 年 3 月には同子会社が航空宇宙産業における特殊工程である「熱処理工程」において

Nadcap ※の認証も取得した。ただ、同市場は非常に高い安全性と信頼性が要求されるため参入障壁も高く、今

回の中期経営計画では顧客と商談ができるレベルまでの関係構築を目標としている。なお、航空宇宙産業以外

でも鉄道車両向けの金型用部品についても製造に関する規格認証を取得しており、今後の進出を検討している。

※ 航空宇宙産業における特殊工程や製品に対する国際的な認証制度のことで、米国の PRI （Performance Review 
Institute）が審査機関として運営している。世界の航空宇宙関連企業である機体、エンジン及び搭載機器のプライム
メーカー各社がサプライヤーに発注する製品に特殊工程が含まれる場合に、製造委託する条件として Nadcap の認証
取得を義務付けている場合が多い。

(4) 働き方改革
働き方改革では、「パンチスピリット～創業者精神への回帰～」（チャレンジ×創意工夫×自由闊達）をテーマ

に、社員重視の経営による組織力の強化を進めていく。40 名強のメンバーで「働き方改革委員会」を発足し、

「ものづくり」や「売り方」「働き方」などに対する考え方を創業時の原点に戻って一から見直し、社員の意識

改革を図っていく。また、「人事制度」についてもグローバル企業として成長していくために適した人事制度

の構築に取り組んでいく計画となっている。

2021 年 3 月期の業績目標は売上高 470 億円以上、 
営業利益 33 億円以上

2. 経営数値目標

具体的な経営目標値として、2 段階に分けて設定している。第 1 段階目は 2019 年 3 月期まででベトナム工場の

立ち上げなど先行投資による助走期間となる。業績目標値としては 2019 年 3 月期に売上高 420 億円、営業利

益 25 億円、親会社株主に帰属する当期純利益 17 億円を計画している。その後、2 年間はグループ新生産体制

の本格始動による収益性向上を見込み、最終年度となる 2021 年 3 月期には売上高 470 億円以上、営業利益 33

億円以上、親会社株主に帰属する当期純利益 23 億円以上を目指していく。また、売上高営業利益率は 2021 年

3 月期で 7.0%、ROE では 11.0% を目標としている。
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期

実績

期

実績

期

予想

期

計画

期

計画

期

計画

中期経営計画
売上高（左軸）
営業利益（右軸）
親会社株主に帰属する当期純利益（右軸）

（億円） （億円）

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

 

期 期 期

予想

期

計画

期

計画

期

計画

売上高営業利益率とＲＯＥの推移

営業利益率

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

2021 年 3 月期までの 5 年間の総投資額は 140 億円を予定しており、過去 4 年間の総投資額 41 億円に対して積

極的な投資を計画している。ベトナム工場や大連工場への投資のほか R&D 設備への投資、また、国内や中国工

場の老朽化した設備の更新投資などが含まれる。設備の更新に当たっては、自動化ラインに置き換えることで生

産性の向上も同時に進めていく考えだ。なお、設備投資資金は営業キャッシュフローの範囲内に収まる見込みだ

が、不足すれば借入金等で賄う予定としている。
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世界の金型用部品の市場規模は 2016 年で約 5,600 億円規模になったと同社では推計しており、今後も年率数

% の緩やかな成長が続くと見ている。現在、同社の市場シェアは世界ベースで見ると 7% 程度にしかすぎず、欧

米市場を中心に開拓余地は多く残されている。特注品と標準品（カタログ品）の両方の顧客ニーズに対応できる

開発力やリバースエンジニアリングを含めたサポート力を強みに、新規顧客の開拓や既存顧客での取引シェア拡

大を進めていくことで、中期経営計画の達成は十分可能な水準であるとフィスコでは見ている。

██株主還元策

配当性向の目安は 20% から段階的に 30% に引き上げる

同社は株主還元策として、配当方針は安定かつ継続的な配当を基本に、業績連動により連結配当性向 20% 以上

を目安として配当を実施している。2021 年 3 月期に向けては、配当性向を段階的に 30% まで引き上げていく

ことを目標としている。2018 年 3 月期の 1 株当たり配当金は 27.0 円（配当性向 21.1%）を予定しているが、

中期経営計画の利益目標が達成されれば、2021 年 3 月期の 1 株当たり当期純利益は 210 円程度（株数が同じ前提）

となるため、1 株当たり配当金は 63 円程度まで増加していることになる。

 

期 期

予想

期

計画

期

計画

期

計画

株当たり配当金と

株当たり配当金（左軸） （右軸）（円） （円）

注：  2018 年 3 月期は会社予想、2019 年 3 月期以降は中期経営計画値。2021 年 3 月期配当金は配当性向 30%
で試算。

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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