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完成車שر٫طرٴطاسר中立،維持׼ռ過去数ٮ月ר株式市場ר自
動車ץٴطاس対؅ד極端פ悲観論ש行ׇ過ע׈考ׂռٴطاس全体ר
底打שכ近ע־判断ռ現状׆և陰ר極ֈ׀؇ּסս27/3期ש中東情勢٢
؅中ռ価格支配力ռ米ד極大化׆٫ٍ٤؜؄ռ原材料װד׉׆ار
国HEV需要׆一段ע加速؅ד中רס商品競争力׆各社ר明暗،分؂׋
٢قد׺進ע一段׆ـٍدBEVס中国׾ؚذؚנ׋原油高،受י׸ս׀
־؃ׅط٠ـ،推奨ُػـשס؅ս個別銘柄ּס必要׼؅備ׂד対ץآ
٫ٓ׾؅սSUBARUד推奨ס順רط٠ـռإزرס־変更ռ次עײؖד
ע؅ד時間،要ץב直נ立ר全社収益נ׻修正،含ר米国BEV戦略שظ
考ׂ؅սע必要׆ر٫طرפ慎重ץ見方ׅ؃相対的ר
˝ שر٫طرרٴطاس完成車：׀؇ך極ר陰׼中立継続ر٫طر
中立،維持ס3/2-5/29׼؅דTOPIX輸送機器指数שTOPIX相対
足元שנבעذ٤٫ר؄ռ株価ׄנב٘ٴءٍىٴظ18%ؚ٫ס
失שر٫ظ؜ؤ期初רط٠ـռשס؅ս4Q決算ד判断ע極ר陰׆
望،誘רר׼יםռח؆以外ר完成車ٙשٴأٴ総נג現実的ּ
言ׂ؅սעי؂؄期待،与ׂץ提示רر٫ظ؜ؤפ意欲的ש־؅
اسףפ関連資産減損ռעבBEV戦略見直רSUBARU׾ظ٫ٓ
考ׂ؃עיב׉出尽׶׵׼材料َ؛ؾؤم؅؆׏想定ס全体ٴط
؆؅սٍؙרز٣ط٫ٙظ٫回復ץ׼עע株価רر٫ٖٴءٍى
؅սד想定،ُػؚعػٛإ

˝ 原材料ש٫ٍ٤؜多大׼想定内：27/3期ר各社ר原材料٫ٍ٤؜
ּס؅公算פער׼פ多大ע減益影響ר7֗8万円/台(対前期比)ש
؄ռ概ק事前ץ我ր׆想定יב水準(7万円/台)؄ּס違和感פש
得意יבע加ׂռ新車投入ռHEV،中心ץ自助努力׼עս各社־
領域רס価格転嫁סףפ影響،極小化؅ד戦略؅ּסս競争׾׆
؅սד注目ץ戦略׌値上ר各社רס؅米国市場ּממב激化׾

˝ 中東情勢،契：؛ؾكٝعٕآ؂؅米国事業ץ٢٫価格上昇صؤ
機٢٫صؤ؅דע価格שռ米国؅׋ׄץHEV普及،一段ע後押ב
؅־נב事実上消滅׆選択肢ר؂؄BEVץս環境規制撤廃׀؂ב
米国שנ־ׄץռTCO(Total Cost of Ownership)ר観点ׅ؃HEV׆唯
一ר選択肢؄פע得׀؂սשط٠ـևRAV4ֈ׆下期以降٣ٍץ生
産עײ移行؅ד見通؄ּסבռ日本車ר中ס最׼恩恵،享受ב得
ـٍدBEVרס中国׾ASEANסս一方׀؂ב確立ע٫ٟدذ؅ٕ
加速ץ対؅ד備ׂ׼必要ע考ׂ؅ս

˝ 銘柄推奨：ؚث推奨،今回עײؖד־変更؅ד(従来ط٠ـש)ռ
国内רاػ١ـ値上׌実現ץ加ׂռ中東情勢緩和後ר需要ػؚר
考ׂע豊富׆ـر٢طأנ׻含׼可能性ר־ռ自社株買ف؜حُ
؅սרار٢ف٫؜織؄込׆فٴ٢٧ار؂؄٢ץ׹好転ر؅ד
ռ当׆ך不要ש悲観פ過度נב対ץ業績שط٠ـ注目ս׼ץإز
面ץـر٢طأש乏־ב展開׀؇פעսս一方סSUBARU٫ٓ׾
׼ץ競争力רICE/HEV事業ה؃פ׹רב蒔ׇ直רռBEV戦略שظ
懸念׆残؄ռ慎重׆ر٫طرפ賢明ע考ׂ؅ս

ב関ץٴٛذٴ٥ار؛ؿפ重要׺含،ٴٛذٴ٥ار؛ؿרـر٢قؚר米国以外׭؂؅保証ׄ؂ץـر٢قؚ
ս־׏ך׉覧׎،目ذٴ99ْשנ
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目標株価צ׻ֽء٤ؔط٭ٝ
時価総額 ء٤ؔط٭ٝ 目標株価

会社名 غ٭ؤ (10億円) 株価 (円) 新 旧 新 達成予
想期間 旧 達成予

想期間
日産自動車 (7201) 7201 JP 1,279.7 366 N n/c 400 Dec-26 n/c n/c
自動車 (7202)؏׌ַ 7202 JP 1,437.3 2,238 OW n/c 3,100 Dec-26 3,400 n/c
自動車 (7203)ذٙع 7203 JP 33,024.1 2,844 OW n/c 4,100 Dec-26 n/c n/c
三菱自動車工業 (7211) 7211 JP 467.1 349 UW n/c 340 Dec-26 310 n/c
(7261) رصُ 7261 JP 710.3 1,126 N n/c 1,100 Dec-26 n/c n/c
本田技研工業 (7267) 7267 JP 6,028.6 1,387 N n/c 1,400 Dec-26 1,350 n/c
(7269) ؞ثت 7269 JP 3,702.3 1,919 OW n/c 2,900 Dec-26 3,000 n/c
SUBARU (7270) 7270 JP 1,783.0 2,439 UW n/c 2,300 Dec-26 n/c n/c
発動機 (7272)ـُٕ 7272 JP 1,231.4 1,269 N n/c 1,200 Dec-26 1,100 n/c
出所: Bloomberg Finance L.P.ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想. n/c = 変更׊םյ株価6ע月2日付ׄ
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٭ُٛئهؔطؠحءؙ
完成車שر٫طرٴطاسר中立،維持׆؅דռ決算،前ץ中東情勢ر٢ר
点י־נם׸相当程度高׆؅懸念ד対ץر٫ظ؜ؤ期初ר各社נׂ׸踏،ا
ػٙפ現実的ռ強気נ־除،ط٠ـשر٫ظ؜ؤ期初רռ完成車各社ב反ץ
生産ר当面רר׼؅ּשار؅٢ד対ץ٫ٴ؟ع؜١ُحսך؍並׆ذٴس
影響ש限定的ס北米市場רסHEV拡販،梃子ץ業績改善ר期待׆持؅נ内容
ռ配当利回؄؆考ׂ؃ע־近ץ極ר隂׆足元ש株価רս完成車各社יםפע
保רط٠ـս׀؂׍נ出׼可能性ר׋抜اؚ؇ב׺נ׻含׼株主還元強化׾
守的ار٢،ر٫ظ؜ؤפ視؅ד向ׇ׆؅ּ׼ռ足元ר条件ץ照ב؃合؉ו
考ׂע水準ר4兆円超ש目線ر٫ظ؜ؤ営業利益ר27/3期ר会社פ実質的ת؆
؃؆ռ過度פ懸念ש不要ע考ׂ؅ս 

صؤ(価格転嫁対応ռ2ע影響ר٫ٍ٤؜ռ1)原材料שٖٴؾ投資רٴطاس
٢٫高ר需要影響ע電動化ר見通בռ׆重要פ論点׀؇פעս27/3期שռ通
常ר鋼材/ؚ٣ٗ/銅/貴金属ـرثרףפ増ץ加ׂռٙٚٴ٢(DRAM)،中心
٣مؠיׂ׸中東情勢،踏שץ؃׏上昇ռـرث電子部品ٳ؅半導体דע
ռנ־ׄץـٴ٤ٕ׋4/10付ש؅ս我րּסב؅見通؉加׆上昇ـرثٴئ
完成車各社ר原材料ـرث影響ש最大ס前期比7万円/台程度ר影響؅׶רץ
٫ٍ؜原材料רռ完成車各社נ׋決算،受רս今回(ا٢٫)יׇנב試算ע
٤影響ש我րר見通עב一致؄ׄנבռ今回ר業績修正؅׋ׄץ原材料رث
׻留ץب٫كٴٝع٫؜ٍؙס対比בռ前回見通שנ־מץ٫ٍ٤影響؜ـ
؅ս引ׇ続ׇռDRAMռـرثٴئ٣مؠ上昇27/3׆期特有٫ٍ؜ـرثר
؅սּסב؅見通פע٤

原材料ץ٫ٍ٤؜対؅ד価格転嫁対応שռ市場ռ商品ר競争力נם؂ץ異פ
価格ר一定ץռHEV車種،中心שס米国־底堅׆需要ץս相対的׀؇ּס؅
転嫁׆可能ע考ׂ׆؅ռICE車両ר値上ש׌期待薄ע考ׂ؅սי׸需要׆低
調פASEAN市場שס中国OEMרע競争׼含נ׻価格転嫁ש困難،極ע؅׻
予想؅דս

一方ס昨今٢٫صؤר価格上昇שICEׅ؃電動車両רײ需要ـٍد،促ד可
能性؅ּ׆ս環境規制׆撤廃י؆׏米国市場שסBEV׀־ע選択肢׆事実上
消滅؄ׄנבռICE→HEVרײ需要׆ـٍد現実解؅פע可能性׆高־ս実
際ץ我րר分析׼נ־ׄץTCOר観点סHEVـرثר競争力ש担保؅؆׏見
通؅ּסבս一方ռ中国׾ASEAN市場٢٫صؤשס価格高騰׾燃料不足ר
؄ռHEVּ׆起ׇ؅可能性׆ـٍدרײICE→BEV׼観点ׅ؃ר回避ار٢
 ս׀؄得؂פ׼ץ要因ار٢רנםעץ日本車־強ץ

銘柄選択שסռ完成車ؚثשס推奨،עײؖד־変更؅ד(前回ط٠ـש)ռ
国内רסاػ١ـ着実פ値上׌実現ץ加ׂռ中東情勢緩和後اػ١ـר需要
考ע豊富ץـر٢طأנ׻含׼可能性ר־ռ自社株買ف؜حُػ潜在的ؚר
ׂ؅ս٢٫صؤשנ־מץإزر価格ר上昇ץار٢引ׇ続ׇ注視؅ד必要
؂ב好転ץ徐րשفٴ٢٧ار؂؄٢ץ下落ר株価ר月ٮ過去3׼؅ּ׆
حռ׆考ׂ؅ע不要ש悲観פ過度נב対ץ業績回復ר今期以降שط٠ـս׀
؇פע展開־ב乏ץـر٢طأש当面נ׻含،ףפ׌値上׾支援ٴٜ؜١ُ
סBEV事業שռSUBARUظ٫ٓיׇנבBEV事業،推進רס北米סս一方׀
؅սICE事ּסב؅見通؆؉追ץ損失רףפ補償ٴٜ؜١ُح減損処理ռר
業רס競争力׾׾׼ץ疑問׆残؄厳־ב事業環境׆続׉公算׆高־ս
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図表 1: 日本完成車9٭ذؠج 社：業績予想٭ُٛئ(通期,1)
10 億円, %

EPS DPS ROE (%)

前年比(%) 前年比(%) 前年比(%) 前年比(%) (円) (円)

トヨタ自動車

26/3 50,685.0 5.5% 3,766.2 -21.5% 5,153.0 -19.7% 3,848.1 -19.2% 295.2 95.0 10.1%

27/3予 51,580.3 1.8% 4,527.8 20.2% 5,767.3 11.9% 4,289.4 11.5% 369.4 135.0 11.1%

27/3会予 51,000.0 0.6% 3,000.0 -37.4% 4,230.0 -34.1% 3,000.0 -37.0% 251.3 100.0 --

28/3予 53,484.1 3.7% 5,057.1 11.7% 6,376.7 10.6% 4,743.5 10.6% 441.3 165.0 12.8%

29/3予 56,206.3 5.1% 5,601.5 10.8% 7,016.3 10.0% 5,219.3 10.0% 512.0 200.0 14.0%

本田技研工業

26/3 21,796.6 0.5% -414.3 NM -403.3 NM -423.9 NM -97.5 69.0 -3.5%

27/3予 22,440.8 3.0% 531.3 NM 609.4 NM 298.1 NM 68.6 70.0 2.5%

27/3会予 23,150.0 6.2% 500.0 NM 500.0 NM 260.0 NM 66.8 70.0 --

28/3予 23,018.8 2.6% 1,122.4 111.2% 1,299.2 113.2% 721.7 142.1% 166.0 70.0 5.9%

29/3予 23,586.5 2.5% 1,245.8 11.0% 1,459.8 12.4% 830.2 15.0% 191.0 80.0 6.6%

日産自動車

26/3 12,007.9 -4.9% 58.0 -16.9% 1.1 -99.5% -533.1 NM -152.5 0.0 -10.9%

27/3予 11,607.3 -3.3% 169.0 191.3% 102.5 9381.8% 6.9 NM 2.0 0.0 0.1%

27/3会予 13,000.0 8.3% 200.0 244.8% -- -- 20.0 NM 5.7 0.0 --

28/3予 12,099.7 4.2% 263.7 56.1% 232.0 126.3% 165.3 2305.0% 47.3 15.0 3.4%

29/3予 12,625.7 4.3% 315.8 19.7% 316.9 36.6% 228.8 38.4% 65.4 15.0 4.6%

マツダ

26/3 4,918.2 -2.0% 51.6 -72.3% 131.8 -30.2% 35.1 -69.2% 55.6 55.0 1.9%

27/3予 5,402.8 9.9% 131.7 155.4% 124.8 -5.4% 83.9 139.1% 133.0 55.0 4.5%

27/3会予 5,500.0 11.8% 150.0 190.8% 140.0 6.2% 90.0 156.5% 142.7 55.0 --

28/3予 5,584.3 3.4% 161.6 22.7% 174.3 39.8% 121.0 44.2% 191.8 65.0 6.5%

29/3予 5,773.0 3.4% 187.5 16.0% 201.7 15.7% 140.0 15.7% 222.0 65.0 7.2%

スズキ

26/3 6,293.0 8.0% 622.9 -3.1% 730.7 0.1% 439.3 5.6% 227.7 46.0 13.8%

27/3予 6,834.7 8.6% 634.6 1.9% 751.2 2.8% 459.1 4.5% 238.0 55.0 12.9%

27/3会予 6,800.0 8.1% 570.0 -8.5% 660.0 -9.7% 380.0 -13.5% 197.0 51.0 --

28/3予 7,179.2 5.0% 690.4 8.8% 834.2 11.0% 520.9 13.5% 270.0 70.0 13.3%

29/3予 7,554.1 5.2% 757.5 9.7% 908.6 8.9% 576.3 10.6% 298.7 85.0 13.3%

売上高 営業利益 経常利益 当期利益

出所: 各社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: ذٙع自動車յ本田技研工業յ؞ثتյSUBARU עIFRS ךյ経常利益ע税引前利益מ読替ֻ׾ն
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図表 2: 日本完成車9٭ذؠج社：業績予想٭ُٛئ(通期,2)
10 億円, %

EPS DPS ROE (%)

前年比(%) 前年比(%) 前年比(%) 前年比(%) (円) (円)

SUBARU

26/3 4,785.0 2.1% 40.1 -90.1% 107.5 -76.0% 90.8 -73.1% 124.3 115.0 3.3%

27/3予 5,244.6 9.6% 165.1 311.6% 181.1 68.5% 130.3 43.5% 178.3 116.0 4.6%

27/3会予 5,200.0 8.7% 150.0 273.9% 180.0 67.5% 130.0 43.1% 179.6 116.0 --

28/3予 5,414.5 3.2% 212.5 28.7% 232.6 28.4% 167.4 28.4% 229.0 120.0 5.8%

29/3予 5,554.3 2.6% 240.7 13.2% 262.4 12.8% 188.9 12.8% 258.4 120.0 6.3%

三菱自動車工業

26/3 2,896.5 3.9% 75.5 -45.6% 78.9 -20.0% 10.0 -75.6% 7.5 10.0 1.1%

27/3予 3,152.8 8.8% 82.5 9.2% 71.2 -9.8% 18.3 82.4% 13.7 10.0 2.0%

27/3会予 3,260.0 12.5% 90.0 19.2% 80.0 1.4% 25.0 149.6% 18.7 10.0 --

28/3予 3,223.4 2.2% 102.4 24.2% 90.7 27.5% 37.1 103.2% 27.7 15.0 4.0%

29/3予 3,297.3 2.3% 122.7 19.7% 110.3 21.5% 51.1 37.5% 38.1 20.0 5.4%

ヤマハ発動機

25/12 2,534.2 -1.6% 126.4 -30.4% 133.2 -27.3% 16.1 -85.1% 16.6 35.0 1.4%

26/12予 2,778.9 9.7% 187.6 48.4% 184.0 38.1% 118.9 638.1% 122.5 50.0 10.3%

26/12会予 2,700.0 6.5% 180.0 42.4% -- -- 100.0 520.8% 103.1 50.0 --

27/12予 2,971.4 6.9% 207.6 10.7% 203.1 10.4% 120.4 1.3% 124.1 55.0 10.3%

28/12予 3,093.9 4.1% 231.2 11.4% 226.7 11.6% 132.0 9.6% 136.0 55.0 11.2%

いすゞ自動車

26/3 3,479.1 8.4% 203.7 -11.1% 230.6 -4.0% 134.9 0.4% 196.3 92.0 9.5%

27/3予 3,772.3 8.4% 277.0 36.0% 297.7 29.1% 176.3 30.7% 274.5 120.0 11.9%

27/3会予 3,700.0 6.4% 260.0 27.6% 260.0 12.8% 160.0 18.6% 232.8 94.0 --

28/3予 3,954.0 4.8% 322.5 16.4% 344.2 15.6% 201.3 14.2% 337.0 140.0 13.5%

29/3予 4,133.6 4.5% 353.4 9.6% 375.3 9.0% 223.9 11.3% 405.5 140.0 5.6%

完成車9社合計

26/3 109,395.4 0.4% 4,530.1 -43.1% 6,163.5 -36.0% 3,617.3 -38.7% -- -- --

27/3予 112,814.6 3.1% 6,706.7 48.0% 8,089.1 31.2% 5,581.2 54.3% -- -- --

28/3予 116,929.3 3.6% 8,140.2 21.4% 9,787.1 21.0% 6,798.6 21.8% -- -- --

29/3予 121,824.6 4.2% 9,056.0 11.3% 10,878.0 11.1% 7,590.5 11.6% -- -- --

売上高 営業利益 経常利益 当期利益

出所: 各社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: ٕ ն׾読替ֻמ税引前利益עյ経常利益ך IFRSע自動車؏׌発動機յַـُ
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図表 3: 日本完成車9٭ذؠج社：業績予想٭ُٛئ(四半期,1)
10 億円, %

26/3 27/3予 27/3予 27/3会予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

トヨタ自動車 売上高 12,253.3 12,377.4 13,456.9 12,597.3 13,216.9 12,639.3 13,359.6 12,364.5 51,580.3 51,000.0 53,484.1 56,206.3

営業利益 1,166.1 839.6 1,191.0 569.5 1,214.3 1,157.4 1,120.9 1,035.3 4,527.8 3,000.0 5,057.1 5,601.5

営業利益率 9.5% 6.8% 8.9% 4.5% 9.2% 9.2% 8.4% 8.4% 8.8% 5.9% 9.5% 10.0%

税前利益 1,252.2 1,226.0 1,710.4 964.5 1,524.8 1,467.6 1,434.1 1,340.8 5,767.3 4,230.0 6,376.7 7,016.3

当期利益 841.3 932.1 1,257.5 817.2 1,136.2 1,092.2 1,066.4 994.5 4,289.4 3,000.0 4,743.5 5,219.3

本田技研工業 売上高 5,340.3 5,292.4 5,343.0 5,820.9 5,622.1 5,532.7 5,657.2 5,628.8 22,440.8 23,150.0 23,018.8 23,586.5

営業利益 244.2 194.0 153.4 -1,005.9 220.3 141.7 102.3 67.0 531.3 500.0 1,122.4 1,245.8

営業利益率 4.6% 3.7% 2.9% -17.3% 3.9% 2.6% 1.8% 1.2% 2.4% 2.2% 4.9% 5.3%

税前利益 292.3 235.1 244.4 -1,175.1 238.7 160.4 124.7 85.6 609.4 500.0 1,299.2 1,459.8

当期利益 196.7 115.2 153.6 -889.4 126.7 79.1 58.8 33.5 298.1 260.0 721.7 830.2

日産自動車 売上高 2,706.9 2,871.8 2,999.3 3,429.9 2,782.6 2,792.6 2,768.1 3,264.0 11,607.3 13,000.0 12,099.7 12,625.7

営業利益 -79.1 51.5 17.5 68.1 59.2 32.7 30.6 46.5 169.0 200.0 263.7 315.8

営業利益率 -2.9% 1.8% 0.6% 2.0% 2.1% 1.2% 1.1% 1.4% 1.5% 1.5% 2.2% 2.5%

経常利益 -109.2 31.3 -32.9 111.9 37.1 15.9 16.7 32.8 102.5 -- 232.0 316.9

当期利益 -115.8 -106.2 -28.3 -282.9 -4.7 -20.6 10.1 22.1 6.9 20.0 165.3 228.8

マツダ 売上高 1,099.8 1,138.7 1,263.0 1,416.7 1,311.6 1,369.6 1,352.8 1,368.7 5,402.8 5,500.0 5,584.3 5,773.0

営業利益 -46.1 -7.8 30.8 74.7 35.8 44.2 29.8 21.9 131.7 150.0 161.6 187.5

営業利益率 -4.2% -0.7% 2.4% 5.3% 2.7% 3.2% 2.2% 1.6% 2.4% 2.7% 2.9% 3.2%

経常利益 -34.3 13.0 58.7 94.4 34.0 42.4 28.0 20.4 124.8 140.0 174.3 201.7

当期利益 -42.1 -3.2 30.6 49.8 22.9 28.6 18.8 13.6 83.9 90.0 121.0 140.0

スズキ 売上高 1,397.8 1,466.5 1,652.4 1,776.3 1,690.2 1,650.3 1,686.9 1,807.3 6,834.7 6,800.0 7,179.2 7,554.1

営業利益 142.1 134.3 152.6 193.8 204.6 149.3 149.8 131.0 634.6 570.0 690.4 757.5

営業利益率 10.2% 9.2% 9.2% 10.9% 12.1% 9.0% 8.9% 7.2% 9.3% 8.4% 9.6% 10.0%

税前利益 175.7 156.5 188.7 209.9 235.6 180.3 180.8 154.6 751.2 660.0 834.2 908.6

当期利益 102.0 90.8 113.6 132.9 150.3 109.2 109.6 90.1 459.1 380.0 520.9 576.3

出所: 各社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: ذٙع自動車յ本田技研工業յ؞ثتյSUBARU עIFRS ت٭يն
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図表 4: 日本完成車9٭ذؠج 社：業績予想٭ُٛئ(四半期,2)
10 億円, %

26/3 27/3予 27/3予 27/3会予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

SUBARU 売上高 1,214.1 1,171.6 1,133.3 1,266.0 1,320.8 1,348.0 1,331.2 1,244.6 5,244.6 5,200.0 5,414.5 5,554.3

営業利益 76.4 26.3 -36.4 -26.2 32.8 54.9 41.5 36.0 165.1 150.0 212.5 240.7

営業利益率 6.3% 2.2% -3.2% -2.1% 2.5% 4.1% 3.1% 2.9% 3.1% 2.9% 3.9% 4.3%

税前利益 78.5 51.0 -10.5 -11.5 36.7 58.9 45.4 40.0 181.1 180.0 232.6 262.4

当期利益 54.8 35.6 -7.3 7.8 26.4 42.4 32.7 28.8 130.3 130.0 167.4 188.9

三菱自動車工業 売上高 609.1 652.2 715.3 920.0 703.4 705.2 773.6 970.5 3,152.8 3,260.0 3,223.4 3,297.3

営業利益 5.6 11.6 14.4 43.9 9.7 18.5 15.5 38.8 82.5 90.0 102.4 122.7

営業利益率 0.9% 1.8% 2.0% 4.8% 1.4% 2.6% 2.0% 4.0% 2.6% 2.8% 3.2% 3.7%

経常利益 4.8 11.0 16.8 46.3 6.6 15.4 12.5 36.7 71.2 80.0 90.7 110.3

当期利益 0.7 -10.0 4.7 14.5 -1.0 3.4 1.9 14.0 18.3 25.0 37.1 51.1

ヤマハ発動機 売上高 625.9 651.9 632.5 623.9 730.1 692.6 687.2 669.1 2,778.9 2,700.0 2,971.4 3,093.9

営業利益 43.6 40.5 28.3 13.9 62.6 52.7 40.6 31.7 187.6 180.0 207.6 231.2

営業利益率 7.0% 6.2% 4.5% 2.2% 8.6% 7.6% 5.9% 4.7% 6.7% 6.7% 7.0% 7.5%

税前利益 45.4 37.5 30.3 20.0 61.9 52.0 39.9 30.1 184.0 -- 203.1 226.7

当期利益 30.7 22.4 -9.7 -27.3 41.3 34.1 25.3 18.3 118.9 100.0 120.4 132.0

いすゞ自動車 売上高 779.9 857.5 874.2 967.6 850.2 951.3 939.1 1,031.8 3,772.3 3,700.0 3,954.0 4,133.6

営業利益 57.2 47.4 67.8 31.2 65.9 66.9 71.4 72.8 277.0 260.0 322.5 353.4

営業利益率 7.3% 5.5% 7.8% 3.2% 7.7% 7.0% 7.6% 7.1% 7.3% 7.0% 8.2% 8.5%

税前利益 64.2 53.2 78.2 35.0 71.1 72.1 76.6 78.0 297.7 260.0 344.2 375.3

当期利益 41.4 28.4 51.4 13.7 41.5 42.3 45.7 46.8 176.3 160.0 201.3 223.9

完成車9社合計 売上高 26,027.0 26,479.8 28,069.8 28,818.7 28,228.0 27,681.6 28,555.7 28,349.3 112,814.6 -- 116,929.3  

営業利益 1,610.0 1,337.4 1,619.4 -36.8 1,905.1 1,718.2 1,602.4 1,481.0 6,706.7 -- 8,140.2 9,056.0

営業利益率 6.2% 5.1% 5.8% -0.1% 6.7% 6.2% 5.6% 5.2% 5.9% -- 7.0% #VALUE!

経常利益 1,769.6 1,814.5 2,284.0 295.4 2,246.5 2,064.9 1,958.7 1,819.0 8,089.1 -- 9,787.1 10,878.0

当期利益 1,109.9 1,105.1 1,566.0 -163.7 1,539.7 1,410.6 1,369.2 1,261.7 5,581.2 -- 6,798.6 7,590.5

出所: 各社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: ٕ ٕ նت٭ي IFRSע自動車؏׌発動機յַـُ ն׾読替ֻך要領ס月決算յ25/3実=24/12実յ26/3 予=25/12 実 12ע発動機ـُ
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図表 5: 自動車٬自動車部品٭ذؠجٕؕذ٬：投資判断٤٘ب٭ؙٖٛفכ
投資判断 株価 目標株価 時価総額 P/E (倍) Core EV/EBITDA (倍) P/B (倍) ROE (%)

(円) (円) (10億円) FY25 FY26予 FY27予 FY25 FY26予 FY27予 FY25 FY26予 FY27予 FY25

日産自動車 Neutral 366 400 1,359.0 NM 186.2 7.7 NM 0.2 NM 0.27 0.27 0.26 -10.9%

トヨタ自動車　 Overweight 2,888 4,100 45,608.0 9.8 7.8 6.5 4.3 4.1 3.9 0.94 0.89 0.85 10.1%

三菱自動車工業 Underweight 346 340 505.8 46.2 25.3 12.5 0.6 0.2 0.1 0.50 0.50 0.49 1.1%

マツダ　　　　　　 Neutral 1,126 1,100 711.1 20.2 8.5 5.9 1.5 0.6 0.3 0.37 0.39 0.37 1.9%

本田技研工業　　　 Neutral 1,461 1,400 6,620.4 NM 21.3 8.8 6.6 5.7 3.4 0.54 0.53 0.51 -3.5%

スズキ　　　　　　 Overweight 1,942 2,900 3,813.3 8.5 8.2 7.2 4.4 4.0 3.7 1.11 1.00 0.91 13.8%

SUBARU　 Underweight 2,469 2,300 1,770.7 19.9 13.8 10.8 8.2 3.9 3.2 0.65 0.64 0.62 3.3%

ヤマハ発動機 Neutral 1,280 1,200 1,302.7 77.1 10.4 10.3 9.3 7.4 6.9 1.10 1.05 1.09 1.4%

いすゞ自動車 Overweight 2,202 3,100 1,515.9 11.2 8.0 6.5 6.6 4.9 4.4 1.02 0.96 0.88 9.5%

Archion Neutral 338 350 872.4 8.9 4.3 9.9 5.7 3.0 5.0 1.48 2.12 1.72 20.1%

完成車10社平均 6,407.9 13.8 8.9 7.5 4.8 4.1 3.7 0.73 0.75 0.75 5.3%

トヨタ紡織 Neutral 2,214 2,400 415.5 12.1 8.2 8.0 2.7 2.1 1.8 0.85 0.80 0.75 7.1%

デンソー Neutral 1,903 1,800 5,538.1 11.6 12.8 11.4 5.2 5.2 4.7 0.93 0.90 0.87 8.5%

スタンレー電気 Neutral 3,681 3,200 463.8 15.0 13.7 11.2 2.6 2.0 1.9 0.90 0.80 0.70 6.1%

アイシン Neutral 2,409 2,700 1,748.6 10.2 11.0 9.9 3.7 3.6 3.4 0.79 0.90 0.83 8.2%

小糸製作所 Underweight 2,837 2,400 872.9 21.7 14.8 13.4 4.7 4.0 3.6 1.23 1.26 1.29 5.5%

TSテック Underweight 1,821 1,500 225.7 24.1 26.9 21.4 5.7 4.8 4.3 0.73 0.73 0.73 3.0%

ニフコ Overweight 4,410 6,400 442.0 10.3 9.0 7.9 4.3 3.9 3.6 1.32 1.15 1.00 13.4%

自動車部品8社平均 1,386.7 11.9 12.3 11.2 4.4 4.3 3.9 0.85 0.85 0.82 7.2%

横浜ゴム Overweight 6,991 7,500 1,163.3 10.5 9.3 8.2 7.4 6.2 5.5 1.07 0.99 0.91 11.0%

TOYO TIRE Neutral 3,695 4,100 569.4 8.9 9.3 8.6 3.9 4.0 3.8 1.09 1.05 0.98 12.8%

ブリヂストン Overweight 3,470 3,800 4,629.1 13.5 12.2 10.7 5.3 4.7 4.3 1.21 1.16 1.12 8.9%

住友ゴム工業 Neutral 2,015 2,100 530.0 10.5 9.9 8.6 6.1 5.3 4.8 0.74 0.71 0.67 7.3%

タイヤ4社平均 1,909.5 11.9 11.5 10.5 5.2 4.7 4.3 1.05 1.06 1.05 9.7%

出所: 会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.P.ٜٓ٤؝予想מ基׀טJ.P.ٜٓ٤؝作成
注: 株価6ע月2日付ׄ 
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原材料高影響ע多大؀ֹֿםכ想定線
我ր4/10׆付סـٴ٤ٕ׋指摘יׇנב通(ا٢٫)؄ռ完成車27/3נםעץ期
ռשս従前我ր׀؇פץע׍؅׋影響،受ـرث٫ٍ٤؜؅原材料פ多大ש
完成車各社נ־ׄץ原材料٫ٍ٤؜ـرث影響7ש万円/台程度ר減益ى٫؜
؍織؄込סر٫ظ؜ؤ期初׆ս今回完成車各社יׇנ考ׂעד؃י׼،ـا
自動車ط٠ـתս例ׂיםפע水準ים沿ץ想定ר我րק概ש水準יׇס
ׄנב減益影響،想定ר6,600億円נבע資材費高騰影響נ׋ׅץ27/3期ש
؄ռש؆׍台ּ؄69י千円/台ר影響ץ相当؅דս今回ר決算،受נ׋ռJ.P.
٫كٴٝع٫؜ռٍؙהו変更،実施פ大ׇש前提ר原材料価格ר٫ؤ٣ٚ
؅ս׻留ץ実施רب

図表 6: 完成車主要各社：期初׾ֽׄמت٤رؕ؝原材料影響ס織׽込ײ
10億円յ1,000台յ1,000円/台

トヨタ ホンダ 日産 スズキ マツダ SUBARU 三菱自

原材料影響 -660 -355 -85 -130 -74 -130 -49

中東リスク(原材料関連) -400 -125 0 0 0 0 -30

原材料影響合計 -1,060 -480 -85 -130 -74 -130 -79

27/3期出荷台数 9,600 2,820 2,488 3,848 1,233 940 1,012

台当たり原材料影響 -110 -170 -34 -34 -60 -138 -78

(中東リスク除く) -69 -126 -34 -34 -60 -138 -49

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想
注: 荷台数ע会社計画ֿ開示עס׵׾ַי׿׈会社計画ت٭يյ会社計画非開示עס׵סJ.P.ٜٓ٤؝予想٭ي
ت

図表 7: 完成車主要各社：原材料عتؤ影響(対前期比)
10億円
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出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 8: ٝن٤ؕعتؤ：ذٙع影響ס内訳(27/3期予)
1,000円/台

鋼材

-1 アルミ

-9 

銅

-12 

貴金属

-8 

DRAM

-23 

エネルギー

-20 

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想

焦点ר؃؆׍ש原材料価格ץ対؅ד値上ר׌可否׆׀؇פעռ対象市場ռى
ח׼ח考ׂ؅սע؅؆別׆濃淡ס؂؄各社ץ٣ا؜ح٣ؿ٫ռٚ؜٤ـٴ٧
上昇،背ר٢٫価格صؤרռ昨今שס؅米国市場ּס主力市場רռ日本車׼
景ץռ新車販売SAARע相関性׆従来高ע־考ׂיׇנ؆؃消費者信頼感指
数׆大ׇ׉低下؅־נבս足元שס消費者信頼感指数ר低下׼ץ関؉؃
底׆ف٫؜消費ٖרռ高額所得者׆؅־נב比較的高水準،持続שSAARה
堅׆ע׍־理由ע考ׂ؅؆؃ս一方ռ中央値רנבע購買意欲׾׾ש低下基
調ע؅ּץ我րש考ׂ؅־נսי׸ռ米国ATP(Average Transaction Price)׼引
ׇ続ׇ歴史的高値圏؄ּ׼ע׍؅ּץռ原材料高،受רנ׋価格転嫁ש容易
続׆商品投入יבעռHEV،中心שס中רחս׀؇ךׇ׳考ׂ؅ע־פשס
ׇռٚץ٣ا؜ح٣ؿ恵רط٠ـ؅־נ؆׸相対的פ価格転嫁余力ש高ע־
考ׂ؅ս一方׾ظؼٖסSUBARUט؆חש؆ևCX-5ֈ׾ևOutbackֈר新車
効果׆期待רר׼؅ׇסICE؃ׅע׍؅ּס׹רفٴ٤بռHEVע比較נב
相対的פ競争力ש劣後؅ד公算׆高ע־考ׂ؅־נս
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図表 9: 米国：主要各社ٜؠؕئٜظٓס一覧(2026年6月時点)
Toyota Honda Nissan SUBARU

2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

Jan. - Mar. Crown Signia ZDX Murano Leaf

Lexus GX Lexus ES Prologue Passport

Camry C-HR ADX Armada

Apr. - Jun. bZ Wood Land RDX Kicks

GR GT QX80 QX65

Jul. - Sep. Highlander CR-V Rogue

Lexus TX Corolla Civic HEV

QX60 Coupe

Oct. - Dec. Tundra CR-V FCEV

Corolla Cross Prelude Sentra QX60

4 Runner RAV4 (P)HEV Rogue (PHEV)

SUBARU Mazda Hyundai/ Kia

2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

Jan. - Mar.

Trailseeker CX-5 Nexo Sportage

CX-5 HEV Tuscon HEV

Apr. - Jun. Forester HEV Uncharted CX-70 Ioniq 5N Ioniq 9 Seltos

Santa Fe G80

Telluride HEV

Jul. - Sep. Forester Getaway SP Sports Palisade Elantra

Mazda 3 K3 Tucson GV80

Seltos HEV

Oct. - Dec. Outback Ascent Trelluride EV3 GV70

CX-50 HEV GV90

Crosstreck HEV Niro HEV Sportage

出所: 会社計画յAutodata؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想

図表 10: ذٙعյُرصյSUBARUסCع٤ْءجSUVס価格比較
ٜغ

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

SHEV PHEV ICE ICE SHEV

MY26 RAV4 MY26 CX-5 MY26 Forester

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝
注: 2026年6月時点ذٙعסրRAV4ցյُرصրCX-5ցյSUBARUրForesterցסMSRP

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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米国٤ٛخ؝עך高ֵ׵׾TCOס観点
מHEV優位ך
昨今ר中東情勢؂؄ץռ世界的٢٫صؤץ価格ר上昇׆続؅־נ־ս米国ס
小型乗)٫ظس؃ׅاػ١ــ؜ռ١שס٢٫価格高騰局面صؤץ歴史的ש
用車)׆ـٍدרײ起ׇיׇנսי׸ռ米国市場١٫ُـשס政権下־ׄץ
י؆׏撤廃׆環境規制ס־相次ץ25年以降ռGHG規制ռCAFE規制،中心נ
ּץ؅状況־נב消滅ץ実質的ץ׼עOEMռ消費者׆選択肢ר؃BEVׅע׍
؅ս結果的ץ足元٢٫صؤר価格上昇שռפס׋ךـٍد٫ظس
考ׂ؅սש我րע־高׆؅公算ו׏加速،ـٍدרײռICE→HEV׉

J.P.ٚשס٫ؤ٣ռ独自ץICEעHEVרTCO(Total Cost of Ownership)ר比較分析
،実施יבս図表 12米国：主要C٫ـبٙسSUVרTCO比較ץ示ד通؄ռ4.5٢٫صؤר٥٫ؤ/٣ف価格前提条件ר
基סռHEVשICEע比較٣ف2,000׆ـرث٣ٛدك؜נב程度高׆־ռרח
優؆י燃費性能ע高־車両残価؂؄ץռTCOר観点שס十分ץ競争力有؅ד
過去最高،更ע16%׆HEV比率ס足元שס米国ץս実際י試算結果،得רע
新ב続؄ׄנ׋ռ٢٫صؤ価格上昇局面؅׋ׄץHEVר競争力،確認׍؅ד
؅սׇס׆ע

図表 11: 米国：٤ٛخ؝小売価格ס推移 (Regular)
٤ٞ؝/ٜغ
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出所: Bloomberg Finance L.P.؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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図表 12: 米国：主要Cع٤ْءجSUVסTCO比較
ٜغ1,000
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Hyundai

Tucson

Hyundai

Ioniq 5
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TCO TCO (インセンティブ除く)

出所: 会社資料յAutodataյEIAյCarEdge؅基מJ.P.ٜٓ٤؝
注:各ٓסغ٭ٝءٛع٤ؙעٜظ価格؅ؠشًتכ参照

図表 13: 米国：HEV小売販売台数כ普及率ס推移
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出所: Autodata؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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留意מعنبBEVס早期סך٬中国ؓةؓ
米国שסICE→HEVרײ需要׆ـٍد日本車؄פע؛ؾكٝعٕآר得؅一
方ռASEAN市場׾中国שסռ٢٫صؤ価格ר上昇׆HEV׉פשסռBEVרײ
高׆ؚ؟دרս日本車־יב留意ץ؅点ּ׆؅可能性ד促進،ـٍد
פס׋ך؅ד急騰׆٢٫価格صؤנ׋ռ中東情勢،受שסASEAN市場־
׍؅ս־נם׸始׼ףפ؄ռ給油制限ּ׼ע׍؅ּס限定的׆ռ原油備蓄׉
־נ׻見ׂ始׆ב؅兆ד加速׆再度BEV需要שס؜طנ׋状況،受ר؃؆
؅ս

図表 14: ٤ٛخ؝סךؠؤ٤ف：ؕذ小売価格ס推移 (ULG95)
ٜعٛ/ص٭ف
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出所: Bloomberg Finance L.P.؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

図表 15: ؕذ：乗用BEVס小売台数כ普及率ס推移
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出所: FTI؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

؂ץ؅ս中東情勢־נםׅׅ׆拍車ץ上昇רNEV比率ץ同様׼ס中国ץ؃׏ 
؅燃料価格上昇׆ار٢顕在化4יב月ר中国小売台数שסռICE需要׆前年
比37%減ע大幅ץ減少؅ד一方ռNEV普及率ע61%ש過去最高،更新פ؅ד
؅ս־נ׻؄始פץ顕著ע一段׆ـٍدNEVף

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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図表 16: 中国：乗用NEVס小売台数כ普及率ס推移
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出所: CPCA؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

図表 17: 中国：٤ؕٝع٭٠ق別ס小売台数ס推移ֽצ׻予想
百万台յ%
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出所: CPCA؅基מJ.P.ٜٓ٤؝中国ّ٭ز予想

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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底上ׅס四輪全体ׂםךׄדBEVעر٤ٌ
ֿ必要
ב損失،発表ר巨額ר2.5兆円נ׻含،ב見直רBEV事業ץ26年3月׆ظ٫ٓ
BEV関連事業נג25年،通׼米系OEMרףפFordռStellantis׾GMץסדսי
؅積極投資،敢行ד対ץBEVס中רռ日本車׆؅־נב損失،発表ר多額ר
սיםפע؅格好؆׏׉פ損失処理،余儀ר多額ץ結果的׼ظ٫ٓיׇנב
同社שռGMׅ؃OEMס受給י־נבBEV2車種ר損失引当ע生産終了ץ伴
独自ظ٫ٓץיռּ؃נ加ׂץ؆חռ׆י־נב費用،計上רռ1,600億円־
開発終ר1車種فAcuraَ١٫עֈ2車種زٴ٢د٥ش؅ևּסBEVف١٫َ
了ռ米آ؜هآ工場ר生産ר٫؜١除却損׼併נו決定יבս中国持分事業
ٴ持分法ّ׀伴ץ開発終了ר٣ؿ複数ٚץֈ،中心زٴ٢دևYe׼נ־ׄץ
؅ս־נב減損،決定רסر

損失،精査ռ׀伴ץBEV戦略変更שظ٫ٓנץـٴؿُػؚرمذًר5/14
損失額،2.5兆円̝1.8兆円עײ減額修正սרח内訳ש図表 21ظ٫ٓ:BEV損失ר内訳ר通ּס؄
؄ռ26/3期1.3ס兆円ռ27/3期5,000ס億円ר発生،見込׺ս26/3期ר損失1.3兆
円כ׀רռ開発資産ר減損損失רآ؜هآ׾工場設備ר除却،含٫نי׻
補償ٴٜ؜١ُحש5,000億円ר約8,000億円程度ռ残؄׆٘ؾ؜ؚٝدػٛإ
،中心ـ؞ؚٝدػٛإיבע項目؅פעսי׸ռ27/3期5,000ר億円ר損失
פע項目ـ؞ؚٝدػٛإיבע補償،中心רײٴٜ؜١ُح׆נ基本全ש
؅ս 

図表 18: 米系3社סBEV関連損失ס推移
10億ٜغ
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出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝
注: 米系3社עGM, Ford, Stellantisס合計

図表 19: GM: BEV損失ס内訳
10億ٜغ

EV関連損失

うち、ノンキャッシュ うち、キャッシュ

FY25 Q3 1.6 1.2 0.4

(Orion工場のBEV生産設備) (サプライヤー補償)

Q4 6.0 1.8 4.2

(BrightDropとその他BEV開発・生産資産) (サプライヤー補償)

FY26 Q1 1.1 0.1 1.0

(BEV開発・生産資産) (サプライヤー補償)

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

図表 20: Ford: BEV損失ס内訳
10億ٜغ

EV関連損失 詳細

FY24 Q1 0.3 Oakville工場のBEV生産設備

Q3 1.0 3列電動SUV開発・生産資産とサプライヤー補償

Q4 0.2 3列電動SUVのサプライヤー補償

FY25 Q1 0.1 3列電動SUVのサプライヤー補償

Q2 0.3 3列電動SUVのサプライヤー補償

Q2 0.2 BlueOval SK工場の電池生産設備

Q4 10.7 電動ピックアップトラックおよびModel e開発・生産資産とサプライヤー補償

Q4 3.2 BlueOval SK JVの解消

Q4 0.8 3列電動SUVのサプライヤー補償

FY26 Q1 0.1 電動ピックアップトラックのサプライヤー補償

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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図表 21: ٌ 内訳סBEV損失:ر٤
10億円

EV関連損失 詳細

26/3期 1Q -61.0 GM供給モデルの損失の引当金

1Q -61.0 BEV開発資産の除却

2Q -101.7 Acura ZDXの販売中止に伴う減損

3Q -43.4 中国向けBEV の開発・生産資産の減損

4Q -643.9 米国向けBEV 3車種の開発・生産資産の減損

4Q -542.6 米国向けBEV 3車種のサプライヤー補償

4Q -124.1 中国向けBEV の開発・生産資産の減損

27/3期会予 -500.0 米国向けBEV 3車種のサプライヤー補償

合計 -2,077.7

出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝

研究開発投資רBEV関連שظռٓ٫׼נב損失計上،除外ר؃一連؆׍ 
،3,000億円ר水準ס継続؄ׄנבע؅דռ28/3期以降ٴّفز؜١ٖٴنר
考ׂע־高׆؅公算ד継続׆赤字ר引ׇ続ׇ3,500億円程度שBEV事業רر
؅սICE/HEV事業فز؜١ٖٴنר営業利益ר水準4,000֗5,000ש億円ר水準
؅28/3ד一巡׆損失処理ר؅一連ד関連ץ؅սBEV事業־נב試算ש我րע
期以降רظ٫ٓר四輪事業1,000֗1,500ש億円程度ע٫؜١رٴّ׆考ׂ؅
؅ս־נב判断ש我րשס現時点עׇ׳

一方שظ٫ٓס新車ר٣ا؜ح観点27שס年末שס׸目立ים新車投入פ׆
؅սּ׆必要מ投入،待רռ27年末׼נ־מץռ次世代(第5世代)HEV׉

רսASEAN־פשס盤石׼環境ר非米国事業׼נ־ׄץռICE/HEV事業י׸
25/3期：20%̝26/3שؚ؟دרظ؅ٓ٫׋ׄץ؜ط؅ּסـػةٴؚٖث
期：15%ר水準ס׸落כ込؅־ס؍ս米国רסBEV事業戦略ר見直ץב加ׂ
ս־יב注目ץףפ٫戦略ٟدٴ٥ُٚרICE車両רסռASEAN諸国נ

図表 22: ٌ 予想צ׻推移ֽס営業利益סBEV事業כICE/HEV事業：ر٤
10億円
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出所: 会社資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}
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業績予想修正
決算،踏נׂ׸各社ר業績予想،修正؅דս主פ前提条件ש以下ר通؄ս

˝ ٣自動車需要：25年：91.74百万台̝26年予：87.69百万台(前年وٴ٥ب
比4.4%減)̝27年予：88.55百万台(同：1.0%増)̝28年予：88.95百万
台(同：0.5%増)  

˝ 米国SAAR：25年：16.40百万台̝26年：15.79百万台̝27年：16.17百万台
̝28年：16.33百万台

˝ 為替前提：26年4-6月以降：155円/٣فռ180円/ٞ٥ٴռ4.60円/ٴو
 ٴ٣ٌف٫؜/ռ1.70円ؼ

図表 23: J.P.ٜٜٓف٭ٞء：٤؝自動車需要予想
百万台, %
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出所: Autodata, JADA, CPCA, KAMA, TWMA, SIAM, Astra International, CAMPI, Toyota Motor Thailand, VAMA, Marklines, IHS Automotive ؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想
注: 中国ע商用車؅除ַךت٭يג世界需要ע計算
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図表 24:  完成車9社ס営業利益ס推移ֽצ׻予想
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トヨタ ホンダ 日産 スズキ マツダ
SUBARU 三菱 いすゞ ヤマハ発 前年比(右軸)

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 完成車9社ذٙعעյٌر٤յ日産յ؞ثتյُرصյSUBARUյ三菱自工յַ׌؏յُٕـ発動機ס合計

図表 25: 自動車各社予想ס為替前提一覧
22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

円/ドル 112.4 136.0 145.0 153.0 151.0 155.0 155.0 155.0

円/ユーロ 130.6 141.0 157.0 164.0 175.0 180.0 180.0 180.0

円/バーツ 3.44 3.84 4.11 4.38 4.67 4.60 4.60 4.60

円/豪ドル 83.1 92.7 95.1 99.6 99.7 98.0 98.0 98.0

円/カナダドル 89.7 102.5 107.2 109.8 109.0 105.0 105.0 105.0

円/インドルピー 1.52 1.70 1.76 1.82 1.72 1.70 1.70 1.70

円/人民元 17.5 19.7 20.0 20.7 21.0 21.0 21.0 21.0

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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 各社生産٬小売٬出荷台数一覧
完成車7社：地域別小売台数前提
図表 26: 完成車7社：地域別小売台数前提
1,000台

16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

トヨタ自動車

日本 1,488 1,636 1,597 1,569 1,587 1,538 1,396 1,407 1,530 1,505 1,475 1,551 1,595 1,642

北米 2,819 2,765 2,831 2,773 2,696 2,523 2,591 2,400 2,731 2,731 2,927 2,991 3,015 3,111

欧州 851 920 976 998 1,039 976 1,024 1,044 1,157 1,165 1,182 1,247 1,297 1,349

中国 1,190 1,230 1,328 1,485 1,544 2,000 1,915 1,876 1,902 1,789 1,764 1,802 1,865 1,930

アジア 1,239 1,350 1,311 1,407 1,278 997 1,243 1,400 1,403 1,451 1,527 1,593 1,661 1,734

その他 1,572 1,397 1,378 1,315 1,322 1,053 1,345 1,483 1,587 1,632 1,602 1,551 1,726 1,788

合計 9,159 9,298 9,421 9,547 9,466 9,087 9,512 9,610 10,310 10,274 10,477 10,736 11,159 11,554

本田技研工業

日本 704 711 725 749 689 614 572 561 612 669 609 627 646 666

北米 1,887 1,944 1,945 1,909 1,799 1,594 1,588 1,151 1,547 1,637 1,609 1,691 1,717 1,751

欧州 214 226 222 200 167 124 124 99 94 94 87 71 59 51

中国 1,040 1,304 1,454 1,470 1,444 1,798 1,527 1,240 1,222 805 612 638 666 695

アジア 688 725 792 789 613 430 461 504 488 425 379 398 417 438

その他 167 143 161 150 138 91 91 82 110 134 143 146 146 146

合計 4,699 5,052 5,300 5,267 4,848 4,651 4,362 3,637 4,074 3,763 3,439 3,570 3,651 3,745

日産自動車

日本 573 557 584 596 534 478 428 454 484 461 399 419 431 444

北米 2,011 2,130 2,091 1,897 1,620 1,213 1,183 1,023 1,262 1,303 1,291 1,322 1,367 1,414

欧州 754 776 756 643 521 391 340 308 361 351 317 330 336 343

中国 1,250 1,355 1,520 1,564 1,547 1,457 1,381 1,045 794 697 653 701 742 786

アジア 357 341 331 324 274 193 190 156 167 145 122 133 147 163

その他 479 467 487 491 434 320 353 318 374 390 369 370 369 366

合計 5,423 5,626 5,770 5,516 4,930 4,052 3,876 3,305 3,442 3,346 3,151 3,274 3,393 3,516

マツダ

日本 232 203 210 215 202 176 149 164 160 152 144 148 152 157

北米 420 413 435 421 397 403 439 406 514 617 582 606 631 658

欧州 257 262 269 270 264 178 190 160 180 174 164 173 177 180

中国 235 292 322 247 212 228 170 84 97 74 71 74 76 78

アジア他 390 390 394 409 345 301 303 294 289 285 262 267 273 278

合計 1,534 1,559 1,631 1,561 1,419 1,287 1,251 1,110 1,241 1,303 1,223 1,268 1,308 1,351

SUBARU

日本 151 163 169 140 130 106 90 103 104 109 104 108 111 114

北米 631 678 709 745 730 696 612 610 705 750 687 713 741 766

欧州 47 46 45 47 37 26 27 19 25 25 19 21 23 26

中国 47 43 28 22 22 23 15 11 7 3 2 0 0 0

アジア他 94 81 108 100 84 65 69 78 84 74 70 73 74 75

合計 970 1,011 1,059 1,054 1,003 916 812 821 926 961 883 915 949 980

スズキ

日本 630 639 668 725 672 647 561 627 674 718 725 751 778 806

北米 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

欧州 207 245 281 278 262 206 225 171 236 220 187 189 191 193

中国 186 148 105 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

アジア 1,656 1,722 1,988 2,113 1,742 1,560 1,666 1,903 1,971 1,979 2,074 2,247 2,376 2,513

その他 183 164 182 186 175 159 254 299 286 323 334 360 375 390

合計 2,862 2,918 3,224 3,327 2,851 2,571 2,707 3,001 3,167 3,240 3,320 3,548 3,720 3,901

三菱自動車工業

日本 102 80 98 105 95 73 75 92 111 118 122 118 121 125

北米 135 138 155 173 160 113 156 133 163 186 165 165 171 178

欧州 206 179 193 236 215 144 131 61 59 51 42 44 41 39

中国 80 88 136 141 123 83 64 32 10 0 0 0 0 0

アジア 322 315 432 480 433 294 331 310 262 259 256 252 260 269

その他 203 126 87 109 101 94 180 206 210 227 212 233 257 282

合計 1,048 926 1,101 1,244 1,127 801 937 834 815 841 797 812 851 893

主要完成車7社合計

日本 3,879 3,988 4,051 4,099 3,909 3,632 3,271 3,409 3,676 3,731 3,578 3,722 3,835 3,955

北米 7,903 8,068 8,167 7,918 7,402 6,542 6,570 5,724 6,923 7,224 7,262 7,489 7,642 7,876

欧州 2,535 2,653 2,743 2,673 2,504 2,046 2,060 1,863 2,114 2,080 1,998 2,075 2,125 2,181

中国 3,981 4,416 4,866 4,932 4,869 5,566 5,057 4,277 4,024 3,365 3,100 3,214 3,349 3,489

アジア 4,745 4,923 5,356 5,621 4,768 3,839 4,262 4,645 4,665 4,618 4,690 4,963 5,208 5,469

その他 2,651 2,340 2,324 2,274 2,192 1,741 2,238 2,398 2,573 2,710 2,663 2,660 2,872 2,971

合計 25,695 26,389 27,506 27,516 25,645 23,366 23,457 22,318 23,974 23,728 23,291 24,123 25,030 25,941

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



21

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

完成車7社：地域別出荷台数前提
図表 27: 完成車7社：地域別出荷台数前提
1,000台

16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

トヨタ自動車

日本 2,059 2,274 2,255 2,226 2,239 2,125 1,925 2,069 1,993 1,990 2,080 2,093 2,140 2,189

北米 2,839 2,837 2,805 2,745 2,714 2,314 2,393 2,407 2,816 2,703 2,933 3,000 3,035 3,131

欧州 844 925 968 994 1,029 960 1,017 1,029 1,191 1,171 1,183 1,248 1,298 1,350

アジア 1,345 1,588 1,543 1,684 1,605 1,222 1,544 1,751 1,803 1,838 1,758 1,867 1,940 2,015

他 1,594 1,347 1,394 1,328 1,372 1,026 1,352 1,565 1,640 1,660 1,641 1,576 1,751 1,813

合計 8,681 8,971 8,965 8,977 8,959 7,647 8,231 8,821 9,443 9,362 9,595 9,784 10,164 10,499

ホンダ

日本 614 603 627 643 589 520 476 484 525 539 515 538 561 585

北米 1,929 1,970 1,902 1,954 1,825 1,480 1,283 1,195 1,628 1,654 1,605 1,661 1,707 1,751

欧州 172 184 183 169 133 101 100 84 103 93 90 70 53 55

アジア 670 684 725 734 563 390 443 505 468 397 343 348 354 358

他 251 242 252 248 208 126 122 114 132 157 158 164 171 178

合計 3,636 3,683 3,689 3,748 3,318 2,617 2,424 2,382 2,856 2,840 2,711 2,782 2,846 2,926

日産自動車

日本 552 536 564 575 514 462 418 456 474 439 385 348 360 373

北米 1,996 2,163 2,049 1,849 1,501 1,126 970 1,064 1,341 1,303 1,253 1,312 1,367 1,414

欧州 749 791 793 635 524 350 293 311 364 337 310 313 320 326

アジア 323 395 387 341 300 206 223 207 154 132 83 91 100 110

他 548 523 536 573 511 328 390 413 454 446 404 424 445 467

合計 4,169 4,409 4,329 3,974 3,350 2,471 2,294 2,451 2,786 2,657 2,435 2,488 2,592 2,690

スズキ

日本 707 709 754 804 742 710 629 705 751 778 787 804 833 863

北米 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

欧州 197 238 263 265 241 198 180 168 233 200 190 192 194 196

アジア 1,654 1,738 2,019 2,113 1,760 1,596 1,731 1,977 2,034 2,090 2,195 2,374 2,509 2,652

他 188 191 210 189 185 166 313 375 352 371 400 478 493 508

合計 2,746 2,876 3,246 3,371 2,928 2,670 2,853 3,225 3,370 3,439 3,572 3,848 4,029 4,218

マツダ

日本 228 193 199 210 187 166 152 161 156 136 142 147 151 156

北米 439 426 423 424 421 374 386 422 560 643 581 606 631 658

欧州 261 255 265 267 267 172 169 161 202 153 169 173 177 180

アジア他 379 391 386 411 357 278 284 314 284 287 254 259 265 270

合計 1,307 1,265 1,273 1,311 1,232 990 991 1,059 1,202 1,219 1,147 1,185 1,224 1,264

SUBARU

日本 145 159 163 136 126 102 89 100 99 104 103 108 111 114

北米 630 721 728 717 762 661 555 635 763 732 708 738 766 786

欧州 48 46 48 40 46 18 19 23 27 23 23 31 34 36

アジア他 135 139 128 108 100 79 70 71 87 78 62 63 64 64

合計 958 1,065 1,067 1,001 1,034 860 734 829 976 936 896 940 974 1,001

三菱自動車工業

日本 246 181 225 251 264 232 192 246 265 259 265 276 284 292

北米 154 169 182 187 158 93 151 149 183 192 165 165 169 173

欧州 233 225 213 243 238 90 110 53 80 31 43 45 42 40

アジア 324 317 434 540 462 258 332 328 258 252 259 265 275 285

他 283 215 206 259 221 151 231 233 243 227 228 234 239 244

合計 1,240 1,107 1,260 1,480 1,343 824 1,016 1,009 1,029 961 960 984 1,009 1,035

主要完成車7社合計

日本 4,551 4,655 4,787 4,846 4,661 4,317 3,881 4,222 4,262 4,245 4,277 4,312 4,441 4,573

北米 7,987 8,287 8,089 7,875 7,381 6,048 5,738 5,872 7,290 7,226 7,245 7,482 7,674 7,912

欧州 2,504 2,664 2,733 2,613 2,477 1,889 1,888 1,829 2,201 2,008 2,008 2,073 2,117 2,184

アジア 4,830 5,252 5,622 5,931 5,147 4,029 4,627 5,153 5,087 5,074 4,955 5,268 5,507 5,755

他 2,864 2,518 2,598 2,597 2,497 1,797 2,408 2,700 2,821 2,861 2,831 2,876 3,098 3,210

合計 22,737 23,375 23,829 23,862 22,164 18,079 18,543 19,776 21,662 21,414 21,315 22,012 22,837 23,633

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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完成車7社：地域別生産台数前提
図表 28: 完成車7社：地域別生産台数前提
1,000台

16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

トヨタ自動車

日本 3,171 3,188 3,199 3,213 3,304 2,919 2,761 2,787 3,309 3,236 3,242 3,364 3,437 3,509

北米 2,087 2,121 1,943 1,874 1,819 1,646 1,776 1,838 2,074 2,075 2,183 2,187 2,223 2,239

欧州 655 726 772 780 773 697 707 771 846 811 810 827 845 862

中国 1,071 1,104 1,142 1,351 1,311 1,717 1,698 1,767 1,680 1,549 1,572 1,652 1,749 1,870

アジア 1,488 1,446 1,372 1,244 1,124 896 1,163 1,454 1,539 1,515 1,601 1,617 1,645 1,690

他 457 494 495 476 409 307 467 514 525 493 480 501 541 582

合計 8,930 9,078 8,923 8,937 8,741 8,183 8,572 9,130 9,972 9,679 9,888 10,148 10,438 10,752

本田技研工業

日本 761 810 829 912 808 687 634 643 707 693 707 723 740 756

北米 1,919 1,937 1,865 1,801 1,736 1,397 1,271 1,249 1,605 1,608 1,552 1,647 1,664 1,680

欧州 128 169 197 184 120 97 46 0 0 0 0 0 0 0

中国 1,057 1,271 1,469 1,497 1,370 1,877 1,620 1,307 1,170 768 637 725 773 821

アジア 711 740 780 795 606 402 487 555 548 472 368 327 325 323

他 157 133 147 148 134 72 84 66 77 101 108 28 38 47

合計 4,731 5,060 5,286 5,338 4,774 4,532 4,143 3,819 4,107 3,643 3,372 3,450 3,538 3,627

日産自動車

日本 849 1,015 986 901 758 517 446 597 725 641 558 569 459 469

北米 1,825 1,855 1,694 1,587 1,340 953 930 992 1,235 1,178 1,117 1,095 1,109 1,123

欧州 661 730 777 661 508 336 276 288 325 276 279 312 308 303

中国 1,206 1,321 1,506 1,558 1,553 1,442 1,331 1,058 780 665 661 679 696 714

アジア 569 635 564 488 439 295 315 321 240 229 164 241 161 163

他 92 99 145 168 160 91 105 125 126 110 125 148 177 213

合計 5,203 5,654 5,672 5,362 4,757 3,634 3,404 3,381 3,430 3,101 2,903 3,043 2,910 2,985

スズキ

日本 861 871 971 1,011 944 930 840 954 1,012 995 975 985 995 1,005

欧州 193 203 180 180 160 110 100 142 156 104 105 110 115 121

中国 154 131 87 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

アジア他 1,743 1,870 2,100 2,189 1,863 1,611 1,883 2,114 2,098 2,197 2,453 2,604 2,732 2,867

インド 1,423 1,585 1,781 1,850 1,580 1,440 1,659 1,922 1,984 2,102 2,347 2,495 2,620 2,751

合計 2,951 3,074 3,338 3,394 2,966 2,652 2,822 3,210 3,266 3,296 3,533 3,700 3,843 3,993

マツダ

日本 989 965 987 1,010 972 748 696 764 799 749 735 745 755 765

北米 214 195 179 168 132 133 131 210 268 328 284 292 309 328

中国 239 292 317 249 214 229 153 73 93 73 95 101 96 89

アジア 126 135 133 140 116 62 43 88 59 57 50 45 40 36

他 5 5 3 2 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0

合計 1,574 1,592 1,619 1,568 1,434 1,172 1,024 1,135 1,219 1,207 1,165 1,182 1,200 1,218

SUBARU

日本 715 721 701 617 664 525 455 575 602 602 525 625 625 625

北米 236 322 348 370 363 295 272 299 368 345 355 372 389 405

他 78 15 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

合計 1,028 1,058 1,049 987 1,028 820 727 874 970 946 880 997 1,013 1,030

三菱自動車工業

日本 653 531 590 661 621 367 421 457 497 478 489 509 529 550

北米 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

欧州 22 11 19 36 33 14 23 0 0 0 0 0 0 0

中国 51 76 132 136 106 80 59 27 0 0 0 0 0 0

アジア 360 384 457 574 558 310 475 469 460 390 385 451 455 459

他 84 62 73 35 20 43 47 66 49 44 39 0 0 0

合計 1,205 1,065 1,270 1,442 1,337 814 1,025 1,019 1,006 913 913 960 984 1,009

主要完成車7社合計

日本 7,999 8,101 8,262 8,324 8,070 6,693 6,253 6,778 7,650 7,394 7,231 7,520 7,540 7,679

北米 6,316 6,430 6,029 5,799 5,390 4,425 4,380 4,588 5,550 5,534 5,490 5,593 5,693 5,776

欧州 1,658 1,839 1,946 1,841 1,594 1,255 1,152 1,202 1,328 1,191 1,194 1,250 1,268 1,286

中国 3,779 4,194 4,652 4,806 4,554 5,344 4,861 4,231 3,722 3,056 2,965 3,156 3,313 3,493

アジア 4,997 5,210 5,406 5,429 4,705 3,576 4,367 5,000 4,943 4,861 5,020 5,284 5,358 5,538

他 873 807 862 828 724 514 704 771 777 749 752 676 756 842

合計 25,622 26,581 27,157 27,028 25,037 21,807 21,716 22,569 23,969 22,785 22,653 23,479 23,927 24,614

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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業績予想修正
図表 29: 日産自動車(7201): 業績予想新旧比較

売上高 伸率 営業利益 伸率 経常利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 12633.2 -0.4 69.8 -87.7 210.2 -70.1 -670.9 -257.2 -192.1 -1.9 0.3 -2.9

26/3 12007.9 -4.9 58.0 -16.9 1.1 -99.5 -533.1 NM -152.5 -2.4 0.3 -4.8

27/3予(新) 11607.3 -3.3 169.0 191.3 102.5 9381.8 6.9 NM 2.0 186.7 0.3 -3.2

27/3予(旧) 12464.7 3.8 239.8 313.4 255.3 23516.3 181.5 NM 52.0 7.1 0.3 -2.1

27/3予(会) 13000.0 8.3 200.0 244.8 -- -- 20.0 NM 5.7 64.2 -- --

28/3予(新) 12099.7 4.2 263.7 56.1 232.0 126.3 165.3 2305.0 47.3 7.8 0.3 -2.7

28/3予(旧) 12948.3 3.9 320.9 33.8 364.1 42.6 265.8 46.4 76.1 4.8 0.3 -1.9

29/3予(新) 12625.7 4.3 315.8 19.7 316.9 36.6 228.8 38.4 65.4 5.6 0.3 -2.6

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 30: ַ 自動車(7202): 業績予想新旧比較؏׌
売上高 伸率 営業利益 伸率 税引前利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 3,208.1 -5.3 229.1 -21.8 240.1 -21.4 134.4 -23.8 188.7 11.8 1.1 5.2

26/3 3,479.1 8.4 203.7 -11.1 230.6 -4.0 134.9 0.4 196.3 11.4 1.0 6.7

27/3予(新) 3,772.3 8.4 277.0 36.0 297.7 29.1 176.3 30.7 274.5 8.1 1.0 5.0

27/3予(旧) 3,860.9 11.0 320.4 57.3 334.0 44.9 193.8 43.7 301.8 7.4 1.0 4.1

27/3予(会) 3,700.0 6.4 260.0 27.6 260.0 12.8 160.0 18.6 232.8 9.6 -- --

28/3予(新) 3,954.0 4.8 322.5 16.4 344.2 15.6 201.3 14.2 337.0 6.6 0.9 4.5

28/3予(旧) 4,046.8 4.8 358.9 12.0 372.7 11.6 222.1 14.6 371.8 6.0 0.9 3.8

29/3予(新) 4,133.6 4.5 353.4 9.6 375.3 9.0 223.9 11.3 405.5 5.5 0.8 4.3

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 31: 三菱自動車工業(7211): 業績予想新旧比較
売上高 伸率 営業利益 伸率 経常利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 2,788.2 0.0 138.8 -27.3 98.6 -52.8 41.0 -73.5 30.6 11.4 0.5 0.3

26/3 2,896.5 3.9 75.5 -45.6 78.9 -20.0 10.0 -75.6 7.5 46.6 0.5 0.6

27/3予(新) 3,152.8 8.8 82.5 9.2 71.2 -9.8 18.3 82.4 13.7 25.6 0.5 0.2

27/3予(旧) 2,979.7 2.9 98.7 30.7 103.9 31.7 57.4 473.3 42.9 8.1 0.5 -1.4

27/3予(会) 3,260.0 12.5 90.0 19.2 80.0 1.4 25.0 149.6 18.7 18.7 -- --

28/3予(新) 3,223.4 2.2 102.4 24.2 90.7 27.5 37.1 103.2 27.7 12.6 0.5 0.1

28/3予(旧) 3,046.8 2.3 117.2 18.8 122.3 17.7 69.6 21.2 52.0 6.7 0.5 -1.3

29/3予(新) 3,297.3 2.3 122.7 19.7 110.3 21.5 51.1 37.5 38.1 9.1 0.5 0.0

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 32: ُ 業績予想新旧比較 :(7261)رص
売上高 伸率 営業利益 伸率 経常利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 5,018.9 4.0 186.1 -25.7 189.0 -41.0 114.1 -45.1 181.0 6.2 0.4 0.6

26/3 4,918.2 -2.0 51.6 -72.3 131.8 -30.2 35.1 -69.2 55.6 20.2 0.4 1.5

27/3予(新) 5,402.8 9.9 131.7 155.4 124.8 -5.4 83.9 139.1 133.0 8.5 0.4 0.6

27/3予(旧) 5,241.2 6.6 108.1 109.6 135.8 3.0 101.3 188.6 160.5 7.0 0.4 1.7

27/3予(会) 5,500.0 11.8 150.0 190.8 140.0 6.2 90.0 156.5 142.7 7.9 -- --

28/3予(新) 5,584.3 3.4 161.6 22.7 174.3 39.8 121.0 44.2 191.8 5.9 0.4 0.3

28/3予(旧) 5,438.1 3.8 165.0 52.6 192.5 41.7 143.7 41.9 227.8 4.9 0.4 1.1

29/3予(新) 5,773.0 3.4 187.5 16.0 201.7 15.7 140.0 15.7 222.0 5.1 0.4 0.1

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注:株価6ע月2日終値
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図表 33: 本田技研工業(7267): 業績予想新旧比較
売上高 伸率 営業利益 伸率 税引前利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 21,688.8 6.2 1,213.5 -12.2 1,317.6 -19.8 835.8 -24.5 192.3 7.2 0.5 1.3

26/3 21,796.6 0.5 -414.3 NM -403.3 NM -423.9 NM -97.5 -14.2 0.5 -530.8

27/3予(新) 22,440.8 3.0 531.3 NM 609.4 NM 298.1 NM 68.6 20.2 0.5 2.6

27/3予(旧) 22,018.1 1.0 -160.9 NM -168.4 NM -183.7 NM -47.2 -29.4 0.5 9.8

27/3予(会) 23,150.0 6.2 500.0 NM 500.0 NM 260.0 NM 66.8 20.8 -- --

28/3予(新) 23,018.8 2.6 1,122.4 111.2 1,299.2 113.2 721.7 142.1 166.0 8.4 0.5 1.5

28/3予(旧) 22,588.4 2.6 867.5 NM 869.8 NM 524.3 NM 134.7 10.3 0.5 1.4

29/3予(新) 23,586.5 2.5 1,245.8 11.0 1,459.8 12.4 830.2 15.0 191.0 7.3 0.5 1.3

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 34: (7269)؞ثت: 業績予想新旧比較
売上高 伸率 営業利益 伸率 税引前利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 5,825.2 8.7 642.9 30.2 730.2 23.4 416.1 31.2 215.7 8.9 1.2 4.3

26/3 6,293.0 8.0 622.9 -3.1 730.7 0.1 439.3 5.6 227.7 8.4 1.1 4.4

27/3予(新) 6,834.7 8.6 634.6 1.9 751.2 2.8 459.1 4.5 238.0 8.1 1.0 4.0

27/3予(旧) 6,689.1 6.3 669.6 7.5 788.1 7.8 483.6 10.1 250.7 7.7 1.0 3.8

27/3予(会) 6,800.0 8.1 570.0 -8.5 660.0 -9.7 380.0 -13.5 197.0 9.7 -- --

28/3予(新) 7,179.2 5.0 690.4 8.8 834.2 11.0 520.9 13.5 270.0 7.1 0.9 3.7

28/3予(旧) 7,002.5 4.7 737.0 10.1 871.1 10.5 545.1 12.7 282.6 6.8 0.9 3.5

29/3予(新) 7,554.1 5.2 757.5 9.7 908.6 8.9 576.3 10.6 298.7 6.4 0.8 3.4

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 35: SUBARU(7270): 業績予想新旧比較
売上高 伸率 営業利益 伸率 税引前利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/3 4,685.8 -0.4 405.3 -13.4 448.5 -15.8 338.1 -12.2 462.4 5.3 0.7 2.5

26/3 4,785.0 2.1 40.1 -90.1 107.5 -76.0 90.8 -73.1 124.3 19.6 0.6 8.1

27/3予(新) 5,244.6 9.6 165.1 311.6 181.1 68.5 130.3 43.5 178.3 13.7 0.6 3.8

27/3予(旧) 5,235.2 9.4 217.1 441.1 266.3 147.8 186.3 105.1 261.0 9.3 0.6 3.3

27/3予(会) 5,200.0 8.7 150.0 273.9 180.0 67.5 130.0 43.1 179.6 13.6 -- --

28/3予(新) 5,414.5 3.2 212.5 28.7 232.6 28.4 167.4 28.4 229.0 10.7 0.6 3.2

28/3予(旧) 5,350.4 2.2 251.5 15.9 304.9 14.5 213.4 14.5 298.9 8.2 0.6 2.8

29/3予(新) 5,554.3 2.6 240.7 13.2 262.4 12.8 188.9 12.8 258.4 9.4 0.6 2.8

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

図表 36: ٕ 発動機(7272): 業績予想新旧比較ـُ
売上高 伸率 営業利益 伸率 税引前利益 伸率 当期利益 伸率 EPS PER PBR EV/EBITDA

(10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (10億円) (%) (¥) (倍) (倍) (倍)

25/12 2,534.2 -1.6 126.4 -30.4 133.2 -27.3 16.1 -85.1 16.6 76.4 1.1 9.3

26/12予(新) 2,778.9 9.7 187.6 48.4 184.0 38.1 118.9 638.1 122.5 10.4 1.0 7.4

26/12予(旧) 2,753.5 8.7 165.4 30.9 161.7 21.4 93.5 480.2 96.3 13.2 1.2 8.1

26/12予(会) 2,700.0 6.5 180.0 42.4 -- -- 100.0 520.8 103.1 12.3 -- --

27/12予(新) 2,971.4 6.9 207.6 10.7 203.1 10.4 120.4 1.3 124.1 10.2 1.1 6.8

27/12予(旧) 2,927.7 6.3 194.5 17.6 189.9 17.4 108.5 16.1 111.8 11.3 1.1 7.2

28/12予(新) 3,093.9 4.1 231.2 11.4 226.7 11.6 132.0 9.6 136.0 9.3 1.0 6.3

28/12予(旧) 3,049.9 4.2 218.2 12.2 213.4 12.4 119.4 10.0 123.0 10.3 1.0 6.6

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 株価6ע月2日終値

ٚ :自動車 (7203)ط٠ـև׋2026年5月27日付 שנב関ץ自動車ط٠ـ ٣ؿ
ս־׏ך׉参照׎،ֈـٴؿُػؚ
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日産自動車 (7201)Neutral
7201.T, 7201 JP
株価 (2026年6月2日):366円
目標株価 (2026年12月):400円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 240 169-29.5%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 321 264-17.8%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断ևNeutralֈ継続ռ26年12月רס׸目標株価400ש円،継続ս27/3期
؂؅ץ投入ר٣ؿ加速ռ新ٚ׆固定費/変動費削減効果רסևRe:Nissanֈ׼
拡販要因؄ּ׼ռ会社計画،超過達成ע؅ד予想ս一方ס新車26/3֗27/3ש
期ץ集中؄ׄנבռ構造改革効果׆一巡؅28/3ד期以降ץ着実פ利益成長،
伴ים台数拡大،実現רנ־מץ؅ׇׅס見極׆׻必要׀؇ּסս
˝ 我րר想定以上ר業績改善׆続׉：日産自動車ש構造改革ևRe:Nissanֈ
固定費：2,500億円削減ռ変動費：2,500ס年٭2רռ26/3期֗27/3期ע׼ר
億円削減،計画؅־נבս26/3期ס固定費2,000ש億円ר削減׆実行׏
؆ռ2٭年累計3,000ס億円ר効果،我րש予想؅דս一方ס変動費ש米国
ևRogueֈר投入،中心ץ新車効果ץ׼עע拡大؅ד特性ׅ׼؃本格的פ
貢献27/3ש期下期以降،予想ռ2٭年ר効果1,500ש億円،予想؅דս

˝ 新型車投入עe-Powerר搭載ס拡販،狙27/3：׀期ש新型車投入׆数多׉
予定؄ׄנ؆׏ռ日本רסևف١٫ب٣ؠֈռ米国רסևRogueֈ،中心
第3世שֈف١٫ب٣ؠև׾ևRogueֈץս特׊相次׆٣投入ؿٚץ
代HEV؅ּסe-Power׆搭載׏؆ռ高速燃費ר大幅改善ٴخٴٞץ׼עע
ս׀؇ּס־高׆؅可能性׆上׆訴求度רײ

˝ 業績נ׋26/3期4Q決算،受：־ב欲׆成長確度־פב依存ץ削減ـرث
予想،上方修正ռ営業利益27/3ש期：1,690億円̝28/3期：2,637億円̝29/3
期：3,158億円،予想؅דսևRe:Nissanֈרס固定費/変動費削減ُ١ب٥
ُػؚؚ؟دים利益成長،伴ץׅ־ץ平常時ר؅28/3期以降ד一巡׆٘
،実現׆؅ׇׅס問؉؆؅局面׆徐րץ訪؆׀؇ך؅ս

構造改革٤ؕٚوشع׼־成長ס見極عنب׫״

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -6.3% 4.2% -13.3% -0.3%
Rel -21.4% -1.0% -13.9% -41.6%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 3,496
52週ذ٤٫ (円) 466-299
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 8.0
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 63.7%
一日平均売買高 (百万) 29.81
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 68.1
Volatility (90 Day) 45
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 2|13|4

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 12,007.9 11,607.3 12,099.7 12,625.7
EBITDA 319 444 552 618
営業利益 58.0 169.0 263.7 315.8
純利益 (533) 7 165 229
Reported EPS -152.5 2.0 47.3 65.4
BBG EPS (156.40) 10.62 47.25 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 795 2,577 2,833 2,947
FCFF (120) 1,550 1,756 1,819

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 -4.9% -3.3% 4.2% 4.3%
EBITDA利益率 2.7% 3.8% 4.6% 4.9%
EBITDA成長率 -26.3% 38.9% 24.5% 11.9%
EBIT率 0.5% 1.5% 2.2% 2.5%
純利益率 -4.4% 0.1% 1.4% 1.8%
EPS成長率 -20.6% -101.3% 2305.0% 38.4%

آد٤
税率 -19.6% 25.0% 24.0% 24.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ 7.1 8.6 10.9 13.2
純負債/自己資本比率 0.9 0.9 0.8 0.8
純負債/EBITDA倍率 14.3 10.4 8.1 7.0
ROCE -42.0% 1.5% 1.8% 2.2%
ROE -10.9% 0.1% 3.4% 4.6%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ -9.3% 121.1% 137.2% 142.2%
配当利回؄ (%) 0.0% 0.0% 4.1% 4.1%
EV/Revenue倍率 NM NM NM NM
EV/EBITDA NM NM NM NM
PER NM 186.2 7.7 5.6

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
短期的שץռ先進国٣ٴ٥ـ٫ثَ؛ؾ٫س٫؜רס
固定費増ר׻יר新車開発׺PHEV،含ٳHEV׭؂ׄ
加ռ中期的שץ成長戦略נבעռևRe:Nissanֈר進捗
؅սד注目ץ変動費削減効果ٳ固定費ע
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価400ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣
予想ّסرٴP/B=約0.3倍ר水準רס評価ս過去10年
間ר同社ר年度平均ר中央値ס評価ս従来目標株価
٫予想ROE،参照ؤ٣ٚ.27/3期J.Pעـرث株主資本ש
変動،考慮פ大幅רռ日本国債10年利回؄׆י־נב
変更սץ10年平均רռ個社ב

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 37: 日産自動車(7201)： 連結損益計算書
10億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 7,862.6 8,424.6 10,596.7 12,685.7 12,633.2 12,007.9 11,607.3 12,099.7 12,625.7

売上原価 6,811.7 7,070.5 8,882.8 10,618.8 10,939.9 10,467.9 10,010.4 10,347.5 10,756.8

売上総利益 1,050.8 1,354.1 1,713.8 2,066.9 1,693.4 1,540.0 1,596.9 1,752.1 1,868.9

販売管理費 1,201.5 1,106.7 1,336.7 1,498.2 1,623.6 1,482.0 1,427.9 1,488.4 1,553.1

営業利益 -150.7 247.3 377.1 568.7 69.8 58.0 169.0 263.7 315.8

EBITDA 119.6 536.7 693.9 920.1 433.4 319.4 443.8 552.3 617.9

営業外収益 81.5 148.1 280.6 319.9 299.2 140.7 141.0 171.4 204.9

　受取利息/受取配当金 16.2 20.0 39.4 63.7 54.5 68.9 68.3 68.0 70.9

  持分法投資利益 0.0 94.3 171.3 113.5 91.3 0.0 42.8 72.5 102.1

　為替差益 42.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 22.8 33.8 70.0 142.8 153.4 71.8 30.0 30.9 31.8

営業外費用 152.1 89.2 142.3 186.5 158.8 197.6 207.5 203.1 203.7

　支払利息 36.5 55.9 63.0 78.0 77.4 113.8 119.8 118.7 117.6

  持分法投資損失 55.9 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6 5.0 0.0 0.0

　為替差損 0.0 8.9 51.9 69.2 49.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 59.7 24.4 27.3 39.3 32.4 81.1 82.7 84.4 86.1

経常利益 -221.2 306.1 515.4 702.2 210.2 1.1 102.5 232.0 316.9

特別利益 26.9 134.0 38.9 27.4 22.8 135.4 0.0 0.0 0.0

特別損失 145.0 55.9 151.9 130.4 646.6 576.8 80.0 0.0 0.0

税引前利益 -339.3 384.2 402.4 599.2 -413.6 -440.4 22.5 232.0 316.9

法人税 92.6 145.4 161.2 149.7 246.5 86.3 5.6 55.7 76.1

実効税率 NM 50.2% 69.8% 30.8% NM NM -27.7% 34.9% 35.4%

少数株主損益 16.8 23.2 19.3 22.9 10.8 6.4 10.0 11.0 12.1

当期利益 -448.7 215.5 221.9 426.6 -670.9 -533.1 6.9 165.3 228.8

[主要指標]

EPS (円) -114.6 55.1 56.6 114.1 -192.1 -152.5 2.0 47.3 65.4

DPS (円) 0.0 5.0 10.0 20.0 0.0 0.0 0.0 15.0 15.0

配当性向/% 0.0% 9.1% 17.7% 17.5% 0.0% 0.0% 0.0% 31.7% 22.9%

BPS (円) 1,008 1,170 1,311 1,599 1,420 1,373 1,373 1,404 1,452

ROE /% -11.2% 5.1% 4.6% 7.7% -12.3% -10.9% 0.1% 3.4% 4.6%

ROA /% -2.7% 1.3% 1.3% 2.3% -3.5% -2.7% 0.0% 0.8% 1.1%

手元流動性 2,034.0 1,792.7 2,014.4 2,132.1 2,197.5 2,264.8 2,156.7 2,248.2 2,345.9

有利子負債 5,758.4 5,745.8 5,817.7 6,452.4 6,103.9 6,844.3 6,781.6 6,720.1 6,659.8

D/Eレシオ 1.2 1.1 1.1 1.2 1.3 1.6 1.6 1.5 1.5

ネットD/Eレシオ 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 1.1 1.1 1.0 1.0

発行済株式数 (100万株) 3,914.1 3,914.5 3,917.4 3,740.2 3,492.3 3,496.4 3,496.4 3,496.4 3,496.4

設備投資 405.4 345.0 350.8 486.1 577.3 499.2 480.0 489.6 499.4

減価償却費 270.3 289.4 316.8 351.4 363.6 261.4 274.8 288.6 302.2

研究開発費 503.5 484.1 522.2 609.9 619.0 562.5 540.0 567.0 595.4

対売上高構成比 /%

営業利益 -1.9% 2.9% 3.6% 4.5% 0.6% 0.5% 1.5% 2.2% 2.5%

経常利益 -2.8% 3.6% 4.9% 5.5% 1.7% 0.0% 0.9% 1.9% 2.5%

当期利益 -5.7% 2.6% 2.1% 3.4% -5.3% -4.4% 0.1% 1.4% 1.8%

対前期比 / %

売上高 -20.4% 7.1% 25.8% 19.7% -0.4% -4.9% -3.3% 4.2% 4.3%

営業利益 NM NM 52.5% 50.8% -87.7% -16.9% 191.3% 56.1% 19.7%

経常利益 NM NM 68.4% 36.2% -70.1% -99.5% 9381.8% 126.3% 36.6%

当期利益 NM NM 3.0% 92.3% NM NM NM 2305.0% 38.4%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 38: 日産自動車(7201)： 連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書
10億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

手元流動性 2,034.0 1,792.7 2,014.4 2,132.1 2,197.5 2,264.8 2,156.7 2,248.2 2,345.9

　現預金 1,871.8 1,432.0 1,798.5 1,896.4 1,961.5 1,575.4 1,467.4 1,558.8 1,656.6

　有価証券他 162.2 360.6 215.9 235.7 236.0 689.4 689.4 689.4 689.4

売上債権 518.5 402.5 585.6 635.3 577.9 644.3 590.7 615.8 642.6

販売金融債権 6,213.8 6,274.8 6,480.6 7,418.2 7,239.1 7,371.2 7,371.2 7,371.2 7,371.2

棚卸資産 1,139.6 1,364.5 1,703.2 2,055.6 1,672.3 1,629.2 1,595.7 1,663.4 1,735.7

その他流動資産 443.8 481.6 584.4 642.3 636.7 765.9 835.9 905.9 975.9

流動資産合計 10,349.7 10,316.0 11,368.2 12,883.6 12,323.5 12,675.5 12,550.3 12,804.5 13,071.3

有形固定資産 4,378.6 4,366.0 4,369.3 4,763.5 4,332.1 4,530.4 4,735.6 4,936.6 5,133.8

無形固定資産 121.2 119.2 172.5 186.5 216.6 167.8 168.3 168.8 169.3

投資その他資産 1,602.6 1,570.3 1,688.6 2,021.6 2,152.0 2,438.8 2,428.8 2,428.8 2,428.8

資産合計 16,452.1 16,371.5 17,598.6 19,855.2 19,024.1 19,812.4 19,883.0 20,338.7 20,803.2

短期借入 2,738.3 2,302.0 2,187.2 2,059.0 2,757.8 3,090.5 3,078.7 3,067.0 3,055.4

支払債務 1,502.0 1,395.6 1,912.2 2,229.2 2,070.4 2,142.6 2,036.2 2,122.6 2,214.8

その他流動負債 2,486.1 2,445.5 2,669.9 2,638.7 3,242.0 2,891.2 3,129.5 3,453.1 3,714.9

流動負債合計 6,726.4 6,143.2 6,769.3 6,926.9 8,070.2 8,124.3 8,244.4 8,642.7 8,985.2

長期借入 2,046.6 2,263.3 2,058.1 2,351.2 1,708.5 2,671.3 2,671.3 2,671.3 2,671.3

社債 2,173.7 1,775.2 2,013.3 2,921.6 2,661.4 2,539.8 2,489.0 2,439.3 2,390.5

退職給付引当他 257.5 191.1 184.9 154.4 164.5 150.1 150.1 150.1 150.1

その他固定負債 908.0 969.1 957.9 1,030.4 974.1 1,085.3 1,085.3 1,085.3 1,085.3

固定負債合計 5,385.9 5,198.7 5,214.1 6,457.7 5,508.5 6,446.5 6,395.7 6,345.9 6,297.1

負債合計 12,112.2 11,341.9 11,983.4 13,384.6 13,578.7 14,570.8 14,640.1 14,988.5 15,282.3

資本金 605.8 605.8 605.8 605.8 605.8 605.8 605.8 605.8 605.8

資本剰余金 817.1 816.5 811.2 826.2 825.8 841.5 841.5 841.5 841.5

利益剰余金 3,629.9 3,843.5 4,047.9 4,285.5 3,415.5 2,870.7 2,877.5 2,990.4 3,166.8

自己株式他 -139.3 -138.1 -136.2 -111.4 -88.3 -86.8 -86.8 -86.8 -86.8

株主資本合計 4,913.6 5,127.7 5,328.7 5,606.1 4,758.8 4,231.1 4,238.0 4,350.9 4,527.2

評価・換算差額等 -969.0 -547.1 -193.8 375.9 199.8 567.9 562.2 556.6 551.0

少数株主持分 395.2 449.0 480.2 488.6 486.8 442.7 442.7 442.7 442.7

純資産合計 4,339.8 5,029.6 5,615.1 6,470.5 5,445.3 5,241.7 5,242.9 5,350.1 5,520.9

負債・純資産合計 16,452.1 16,371.5 17,598.6 19,855.2 19,024.1 19,812.4 19,883.0 20,338.7 20,803.2

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 -339.3 384.2 402.4 599.2 -413.6 -440.4 22.5 232.0 316.9

減価償却費 708.7 689.0 693.7 678.0 697.0 628.3 660.4 693.7 726.3

運転資本増減 166.9 -286.7 179.0 139.4 375.6 265.0 -19.2 -6.4 -6.8

その他 786.5 60.6 -54.1 -455.7 94.7 341.8 1,913.4 1,913.7 1,910.8

営業キャッシュフロー 1,322.8 847.2 1,221.1 960.9 753.7 794.7 2,577.2 2,833.0 2,947.2

設備投資 -405.4 -345.0 -350.8 -486.1 -577.3 -499.2 -480.0 -489.6 -499.4

リース車両 -109.3 -74.0 -131.6 -462.8 -556.9 -644.1 -623.3 -659.1 -695.9

その他 145.6 272.1 35.4 136.2 162.9 229.0 76.4 71.4 67.4

投資キャッシュフロー -369.1 -146.8 -447.0 -812.7 -971.2 -914.3 -1,026.9 -1,077.3 -1,127.9

フリーキャッシュ・フロー 953.7 700.4 774.0 148.2 -217.5 -119.6 1,550.3 1,755.7 1,819.3

長期借入金増減 -182.8 -1,110.1 -107.1 690.8 499.0 -409.7 -50.8 -49.8 -48.8

短期借入金増減 -1,055.8 120.6 -149.4 -380.8 41.9 154.5 -11.8 -11.7 -11.6

配当金支払い -15.0 -14.2 -28.0 -117.2 -62.6 -44.9 -18.0 -35.5 -70.4

その他 613.9 -89.0 -386.1 -324.4 -215.1 352.0 -1,945.8 -1,945.8 -1,945.8

財務キャッシュフロー -639.7 -1,092.6 -670.6 -131.6 263.3 51.9 -2,026.4 -2,042.7 -2,076.6

為替変動によるキャッシュバランス 76.9 145.0 112.4 95.1 25.6 135.0 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 391.0 -241.3 221.7 111.8 71.3 67.3 -108.1 91.5 97.7

現金及び現金同等物期首残高 1,643.0 2,034.0 1,792.7 2,014.4 2,126.2 2,197.5 2,264.8 2,156.7 2,248.2

現金及び現金同等物期末残高 2,034.0 1,792.7 2,014.4 2,126.2 2,197.5 2,264.8 2,156.7 2,248.2 2,345.9

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 39: 日産自動車(7201)： 自動車事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

世界生産能力

日本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 910 910

北米 1,820 1,820 1,680 1,680 1,680 1,680 1,530 1,530 1,530

　米国 820 820 780 780 780 780 780 780 780

　メキシコ 1,000 1,000 900 900 900 900 750 750 750

南米 200 200 200 200 200 200 200 200 200

欧州 580 580 420 420 420 420 420 420 420

アジア 2,739 2,489 2,374 2,374 2,374 2,374 2,224 2,024 2,024

　中国 1,770 1,770 1,770 1,770 1,770 1,770 1,770 1,770 1,770

　その他アジア 969 719 604 604 604 604 454 254 254

その他 117 117 117 117 117 117 117 117 117

生産能力合計 6,606 6,356 5,941 5,941 5,941 5,941 5,641 5,201 5,201

世界生産台数

日本 517 446 597 725 641 558 569 459 469

北米 953 930 992 1,235 1,178 1,117 1,095 1,109 1,123

　米国 429 456 556 606 500 505 645 652 659

　メキシコ 524 475 436 629 678 612 449 457 464

欧州 336 276 288 325 276 279 312 308 303

アジア 1,737 1,646 1,378 1,020 895 824 919 857 877

　中国 1,442 1,331 1,058 780 665 661 679 696 714

　タイ 114 104 80 94 63 36 38 40 42

　インドネシア 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　その他アジア 181 212 241 146 166 128 203 121 122

その他 91 105 125 126 110 125 148 177 213

生産合計 3,634 3,404 3,381 3,430 3,101 2,903 3,043 2,910 2,985

稼働率 / %

日本 45% 39% 52% 63% 56% 48% 49% 50% 51%

海外 57% 57% 58% 56% 51% 49% 55% 57% 59%

世界平均 55% 54% 57% 58% 52% 49% 54% 56% 57%

連結出荷台数

日本 462 418 456 474 439 385 348 360 373

北米 1,126 970 1,064 1,341 1,303 1,253 1,312 1,367 1,414

欧州 350 293 311 364 337 310 313 320 326

アジア 206 223 207 154 132 83 91 100 110

　中国 2 2 0 1 0 0 0 0 0

　その他アジア 204 221 207 153 132 83 91 100 110

その他 328 390 413 454 446 404 424 445 467

合計 2,471 2,294 2,451 2,786 2,657 2,435 2,488 2,592 2,690

世界小売台数

日本 478 428 454 484 461 399 419 431 444

北米 1,213 1,183 1,023 1,262 1,303 1,291 1,322 1,367 1,414

　米国 927 893 764 916 938 906 924 961 1,000

欧州 391 340 308 361 351 317 330 336 343

アジア 1,649 1,572 1,201 961 841 775 834 889 950

中国 1,457 1,381 1,045 794 697 653 701 742 786

タイ 40 29 20 14 9 9 17 25 33

インドネシア 9 4 3 2 1 1 4 8 12

その他アジア 144 157 133 151 135 112 112 114 118

その他 320 353 318 374 390 369 370 369 366

小売台数合計 4,052 3,876 3,305 3,442 3,346 3,151 3,274 3,393 3,516

世界電動車小売台数 432 549 580 536 592 638 710 745

SHEV 177 216 288 283 285 270 280 310

MHEV 168 189 145 132 140 160 120 100

PHEV 0 0 21 5 7 8 10 10

BEV 88 144 127 116 160 200 300 325

電動車普及率 11% 17% 17% 16% 19% 19% 21% 21%

SHEV 5% 7% 8% 8% 9% 8% 8% 9%

MHEV 4% 6% 4% 4% 4% 5% 4% 3%

PHEV 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

BEV 2% 4% 4% 3% 5% 6% 9% 9%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 40: 日産自動車(7201)： 四半期連結損益計算書
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 145.0 147.5 154.0 157.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 153.0 150.7 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 164.0 172.3 179.0 183.7 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 164.0 174.6 180.0 180.0 180.0

元/円 20.4 19.3 19.7 20.5 20.9 20.7 20.7 20.7 20.8 20.7 20.7 20.7 21.3 20.0 20.7 20.7 20.7

売上高 2,706.9 2,871.8 2,999.3 3,429.9 2,782.6 2,792.6 2,768.1 3,264.0 5,575.2 6,032.1 5,812.5 6,287.2 12,633.2 12,007.9 11,607.3 12,099.7 12,625.7

売上原価 2,470.5 2,444.8 2,612.7 2,939.9 2,381.1 2,416.3 2,397.0 2,816.0 4,797.4 5,213.0 4,959.3 5,388.2 10,939.9 10,467.9 10,010.4 10,347.5 10,756.8

売上総利益 236.4 427.0 386.5 490.0 401.5 376.3 371.1 448.0 777.7 819.1 853.2 898.9 1,693.4 1,540.0 1,596.9 1,752.1 1,868.9

販売管理費 78.0 613.0 369.0 421.9 342.3 343.5 340.5 401.5 685.8 742.0 715.0 773.4 1,623.6 1,482.0 1,427.9 1,488.4 1,553.1

営業利益 -79.1 51.5 17.5 68.1 59.2 32.7 30.6 46.5 91.9 77.1 138.2 125.5 69.8 58.0 169.0 263.7 315.8

EBITDA -15.5 117.1 83.0 134.8 127.9 101.4 99.3 115.2 229.3 214.5 282.5 269.8 433.4 319.4 443.8 552.3 617.9

営業外収益 39.1 19.7 39.3 42.5 33.5 33.8 36.8 36.9 67.3 73.7 82.4 89.0 299.2 140.7 141.0 171.4 204.9

　受取利息/受取配当金 17.3 20.3 15.7 15.5 17.1 17.1 17.1 17.1 34.1 34.1 34.0 34.0 54.5 68.9 68.3 68.0 70.9

  持分法投資利益 0.0 0.0 0.0 0.0 9.0 9.2 12.2 12.4 18.2 24.6 32.9 39.6 91.3 0.0 42.8 72.5 102.1

　為替差益 14.5 -14.5 19.7 -19.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 7.3 14.0 3.9 46.7 7.5 7.5 7.5 7.5 15.0 15.0 15.5 15.5 153.4 71.8 30.0 30.9 31.8

営業外費用 69.2 39.9 89.7 -1.3 55.6 50.6 50.6 50.6 106.3 101.3 101.5 101.5 158.8 197.6 207.5 203.1 203.7

　支払利息 19.7 30.6 33.1 30.4 29.9 29.9 29.9 29.9 59.9 59.9 59.3 59.3 77.4 113.8 119.8 118.7 117.6

  持分法投資損失 16.5 -7.0 28.1 -35.0 5.0 0.0 0.0 0.0 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6 5.0 0.0 0.0

　為替差損 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 49.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 33.0 16.2 28.5 3.4 20.7 20.7 20.7 20.7 41.4 41.4 42.2 42.2 32.4 81.1 82.7 84.4 86.1

経常利益 -109.2 31.3 -32.9 111.9 37.1 15.9 16.7 32.8 52.9 49.6 119.0 113.0 210.2 1.1 102.5 232.0 316.9

特別利益 38.7 6.3 81.7 8.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22.8 135.4 0.0 0.0 0.0

特別損失 57.6 131.1 35.4 352.8 40.0 40.0 0.0 0.0 80.0 0.0 0.0 0.0 646.6 576.8 80.0 0.0 0.0

税引前利益 -128.1 -93.4 13.4 -232.3 -2.9 -24.1 16.7 32.8 -27.1 49.6 119.0 113.0 -413.6 -440.4 22.5 232.0 316.9

法人税 -14.1 11.5 38.5 50.4 -0.7 -6.0 4.2 8.2 -6.8 12.4 28.6 27.1 246.5 86.3 5.6 55.7 76.1

実効税率 11.0% NM 287.1% NM 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 24.0% 24.0% NM NM -27.7% 34.9% 35.4%

少数株主損益 1.8 1.3 3.2 0.2 2.5 2.5 2.5 2.5 5.0 5.0 5.5 5.5 10.8 6.4 10.0 11.0 12.1

当期利益 -115.8 -106.2 -28.3 -282.9 -4.7 -20.6 10.1 22.1 -25.3 32.2 84.9 80.4 -670.9 -533.1 6.9 165.3 228.8

EPS (円) -33.2 -30.4 -8.1 -80.9 -1.3 -5.9 2.9 6.3 -7.2 9.2 24.3 23.0 -192.1 -152.5 2.0 47.3 65.4

設備投資 127.4 104.7 117.2 149.9 120.0 120.0 120.0 120.0 240.0 240.0 244.8 244.8 577.3 499.2 480.0 489.6 499.4

減価償却費 63.6 65.6 65.5 66.7 68.7 68.7 68.7 68.7 137.4 137.4 144.3 144.3 363.6 261.4 274.8 288.6 302.2

研究開発費 140.3 134.5 137.7 150.0 135.0 135.0 135.0 135.0 270.0 270.0 283.5 283.5 619.0 562.5 540.0 567.0 595.4

28/3予27/3予26/3 27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
日産自動車 (7201) (Neutral; 目標株価: 400円)

投資論点
短期的שץռ先進国׭٣ׄ؂ٴ٥ـ٫ثَ؛ؾ٫س٫؜רסHEVٳPHEV،
含׺新車開発ר׻יר固定費増加ռ中期的שץ成長戦略נבעռ
ևRe:Nissanֈר進捗ע固定費ٳ変動費削減効果ץ注目؅דս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価400ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/B=約0.3
倍ר水準ס評価ս過去10年間ר同社ר年度平均ר中央値ס評価ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 北米収益ר早期改善
˝ 北米اػ١ــ؜١市場ר更؅פ回復
˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 北米収益回復ר遅؆
˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行
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Nissan Motor (7201): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 12,633.212,007.911,607.312,099.712,625.7
COGS (10,940)(10,468)(10,010)(10,348)(10,757)
Gross profit 1,693 1,540 1,597 1,752 1,869
SG&A (1,624) (1,482) (1,428) (1,488) (1,553)
EBITDA 433 319 444 552 618
D&A (364) (261) (275) (289) (302)
EBIT 69.8 58.0 169.0 263.7 315.8
Net Interest (23) (45) (52) (51) (47)
PBT -413.6 -440.4 22.5 232.0 316.9
Tax (246) (86) (6) (56) (76)
Minority Interest (11) (6) (10) (11) (12)
Net Income (671) (533) 7 165 229
      
Reported EPS -192.1 -152.5 2.0 47.3 65.4
DPS 0.00 0.00 0.00 15.00 15.00

Payout ratio 0.0% 0.0% 0.0% 31.7% 22.9%
Shares outstanding 3,714 3,714 3,714 3,714 3,714
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 1,962 1,575 1,467 1,559 1,657
Accounts receivable 578 644 591 616 643
Inventories 1,672 1,629 1,596 1,663 1,736
Other current assets 8,112 8,826 8,896 8,966 9,036
Current assets 12,323 12,676 12,550 12,804 13,071
PP&E 4,332 4,530 4,736 4,937 5,134
LT investments 2,149 2,429 2,429 2,429 2,429
Other non current assets 220 178 168 169 169
Total assets 19,024 19,812 19,883 20,339 20,803
      
Short term borrowings 2,758 3,091 3,079 3,067 3,055
Payables 2,070 2,143 2,036 2,123 2,215
Other short term liabilities 3,242 2,891 3,130 3,453 3,715
Current liabilities 8,070 8,124 8,244 8,643 8,985
Long-term debt 4,370 5,211 5,160 5,111 5,062
Other long term liabilities 1,139 1,235 1,235 1,235 1,235
Total liabilities 13,579 14,571 14,640 14,989 15,282
      
Shareholders' equity 4,959 4,799 4,800 4,907 5,078
Minority interests 487 443 443 443 443
Total liabilities & equity 19,024 19,812 19,883 20,339 20,803
      
BVPS 1,419.861,372.561,372.901,403.581,452.42
y/y Growth ‑11.2% ‑3.3% 0.0% 2.2% 3.5%

      
Net debt/(cash) 3,906 4,579 4,625 4,472 4,314
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 754 795 2,577 2,833 2,947

o/w Depreciation & amortization 697 628 660 694 726
o/w Changes in working capital 376 265 (19) (6) (7)

     
Cash flow from investing activities (971) (914) (1,027) (1,077) (1,128)

o/w Capital expenditure (577) (499) (480) (490) (499)
as % of sales 4.6% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0%

         
Cash flow from financing activities 263 52 (2,026) (2,043) (2,077)

o/w Dividends paid (63) (45) (18) (35) (70)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash 71 67 (476) (287) (257)
Adj. Free cash flow to firm (218) (120) 1,550 1,756 1,819
y/y Growth ‑246.8% ‑45.0%‑1395.9% 13.3% 3.6%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 13.4% 12.8% 13.8% 14.5% 14.8%
EBITDA margin 3.4% 2.7% 3.8% 4.6% 4.9%
EBIT margin 0.6% 0.5% 1.5% 2.2% 2.5%
Net profit margin -5.3% -4.4% 0.1% 1.4% 1.8%

     
ROE -12.3% -10.9% 0.1% 3.4% 4.6%
ROA -3.5% -2.7% 0.0% 0.8% 1.1%
ROCE -0.1% -42.0% 1.5% 1.8% 2.2%
SG&A/Sales 12.9% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%
Net debt/Equity 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8
Net debt/EBITDA 9.0 14.3 10.4 8.1 7.0

     
Sales/Assets (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Assets/Equity (x) 3.6 4.0 4.1 4.1 4.1
Interest cover (x) 18.9 7.1 8.6 10.9 13.2
Operating leverage 21196.9% 341.3%-5735.2%1321.3% 454.1%
Tax rate -59.6% -19.6% 25.0% 24.0% 24.0%
.      
Revenue y/y Growth -0.4% -4.9% -3.3% 4.2% 4.3%
EBITDA y/y Growth -52.9% -26.3% 38.9% 24.5% 11.9%
EPS y/y growth -268.4% -20.6%-101.3%2305.0% 38.4%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) NM NM 186.2 7.7 5.6
P/BV (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
EV/EBITDA (x) NM NM NM NM NM
Dividend Yield 0.0% 0.0% 0.0% 4.1% 4.1%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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自動車 (7202)Overweight؏׌ַ
7202.T, 7202 JP
株価 (2026年6月2日):2,238円
ӧ目標株価 (2026年12月):3,100円
従来 (2026年12月):3,400円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 320 277-13.6%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 359 322-10.2%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

26/3期4Q決算،踏נׂ׸業績予想،修正ռ26年12月רס׸目標株価3,100ש
円(従来3,400ש円)ս中東影響נבעار٣٢ٴؾש認識׆؅דռ日本ـרס
収益拡פ着実ץ在庫調整完了،主因ר事業اػ١ـ北米׾効果׌値上اػ١
大׆続׀־ע׉見方ץ変更בפս中東影響200נבע億円ר営業減益،27/3
期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ץ織؄込׆׺ռ27/3期ץ過去最高益،更新؅ד公算ש高
؅սדOverweight推奨،継続נבעמ1ר銘柄ؚثרռ完成車׉
˝ 中東向׋CV販売ש減速׼豪州׾米国ס相殺ר構図：昨今ר中東情勢،受
27ש中東CV販売台数רռ27/3期ה؆؃׋避ש減少רCV販売׋ռ中東向׋
千台26/3ע期39ר千台ׅ؃大ׇ׉減少ע؅ד予想ս一方ռ中東向׋販売減
少רחש他産油国向ר׋拡販ؚ؟د׾拡大׆続׉豪州ռ米国רס在庫調
整完了ץ伴׀出荷台数回復סףפ相殺׀؂؆׏սב׺؇台ּ؄י限界利
益׆高־地域ר貢献שراػٗٴ٢ـ٫أ؂؄ץ好転؅ד公算׆高־ս

˝ LCVר回復ש鈍׾ש׼׆־連結業績רײ影響ש軽微：؜طLCV事業(ٌػ
כ底打׆市場اػ١ـُػؚاػٌ؜طռש(٫؜ٙ׆اػ١ـُػؚا
؆؃׋避ש٤ز後ר回復時期סע׍יםפ重׆中東情勢סب٫ٗ؜طר
ُػؚاػٌ׀伴ץ上昇ר٣価格شٴ؛ؿשס؜طץս特׀؇ּס־פ
ר27/3期שס٫ؤ٣ٚ.؅սJ.Pּ׆؅必要ד影響،注視רײ需要اػ١ـ
؜طռ׆؅׻留ץ回復予想רLCV出荷台数،67千台(前期比：11%増)؜ط
؅ս全社ד推移،予想פ安定的ע171千台(前期比:1%減)ש輸出台数ר؃ׅ
収益ץ与ׂ؜ط؅LCV事業ר影響׾ש׼ש大ׇ־פ׉ս

˝ 業績予想修正：上記،踏נׂ׸連結業績予想،修正ս27/3期ר営業利益ש
中東影響נבע新200ץי億円،織؄込׹ռ原材料高影響ש前期比350億
円ר減益要因،予想׆؅דռ台数/構成400ס億円ռ価格効果650ס億円ռ
考ע可能׆更新ר過去最高益נ׻含،ףפ増益ר130億円ס収益ٴطٍؚ
ׂ؅ս連結営業利益予想27/3ש期：2,770億円̝28/3期：3,225億円̝29/3
期：3,534億円،予想؅דս

中東ٛ؅ؠت踏׵יֻױ堅調ם成長持続؅予想նؓؤ推奨銘柄

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -8.3% 5.5% -22.0% 16.9%
Rel -23.4% 0.3% -22.6% -24.4%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 642
52週ذ٤٫ (円) 2,929-1,785
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 9.0
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 74.1%
一日平均売買高 (百万) 2.70
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 39.5
Volatility (90 Day) 40
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 7|6|1

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 3,479.1 3,772.3 3,954.0 4,133.6
EBITDA 287 371 422 459
営業利益 203.7 277.0 322.5 353.4
純利益 134.9 176.3 201.3 223.9
Reported EPS 196.3 274.5 337.0 405.5
BBG EPS 199.84 260.83 288.90 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 247 260 268 297
FCFF 77 71 75 101

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 8.4% 8.4% 4.8% 4.5%
EBITDA利益率 8.3% 9.8% 10.7% 11.1%
EBITDA成長率 -7.2% 29.1% 13.9% 8.7%
EBIT率 5.9% 7.3% 8.2% 8.5%
純利益率 3.9% 4.7% 5.1% 5.4%
EPS成長率 4.0% 39.8% 22.8% 20.3%

آد٤
税率 24.3% 24.0% 27.0% 27.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 0.3 0.2 0.3 0.0
純負債/EBITDA倍率 1.7 1.1 1.1 0.0
ROCE 7.1% 9.1% 10.1% 11.8%
ROE 9.2% 11.9% 13.5% 14.7%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 5.0% 4.9% 5.6% 8.1%
配当利回؄ (%) 4.1% 5.4% 6.3% 6.3%
EV/Revenue倍率 0.6 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 6.7 5.0 4.5 4.3
PER 11.4 8.2 6.6 5.5

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
主力רLCV事業؜ط؅׋ׄץ市場،中心יבע競争優
位性ר確保ռץ׭؃פ今後١٣ـٴٝك٫ٔٴأר،
見据ׂרاػ١ـרנ電動化/٫ٟدػٗؠ٥ش化戦
略׆重要פ論点؅פעսVolvoر٫ؚ؜١ؚרע،含
今׆明確化ר電動化戦略רاػ١ـנבעռ同社נ׻
後必要׀؇ּס؅פעս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価3,100ש円ս27/3期J.P.ٚؤ٣
٫予想ّסرٴ P / E =約 11倍ר水準רס評価،継
続սROE水準ר着実פ切؄上؄׆،背景ץ同社ר過
去10年平均ר中央値+1標準偏差ר水準ס評価ս業績
予想修正ץ基ׇן目標株価修正ս

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



35

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

業績予想
図表 41: ַ 自動車(7202)： 連結損益計算書؏׌
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 1,908.2 2,514.3 3,195.5 3,386.7 3,208.1 3,479.1 3,772.3 3,954.0 4,133.6

売上原価 1,605.1 2,056.1 2,600.3 2,706.4 2,567.4 2,814.2 3,208.7 3,331.0 3,466.1

売上総利益 303.0 458.2 595.2 680.2 640.6 664.9 563.6 623.0 667.5

販売管理費 207.3 271.0 341.6 387.1 411.5 466.2 286.7 300.5 314.2

営業利益 95.7 187.2 253.5 293.1 229.1 203.7 277.0 322.5 353.4

EBITDA 162.0 262.5 334.1 379.5 309.4 287.2 370.8 422.4 459.2

金融収益 5.5 8.6 11.1 16.0 18.2 20.2 20.5 21.6 22.6

金融費用 2.9 2.1 2.2 4.2 5.0 8.3 9.8 9.9 10.8

持分法投資損益 5.1 9.6 5.8 2.7 10.3 15.0 10.0 10.0 10.0

税引前利益 86.8 204.3 269.8 305.6 240.1 230.6 297.7 344.2 375.3

法人税 34.3 47.6 73.2 84.2 65.5 56.0 71.5 92.9 101.3

実効税率 39.5% 23.3% 27.1% 27.6% 27.3% 24.3% 24.0% 27.0% 27.0%

少数株主損益 9.8 30.5 44.9 44.9 40.3 39.7 50.0 50.0 50.0

当期利益 42.7 126.2 151.7 176.4 134.4 134.9 176.3 201.3 223.9

[主要指標]

EPS (円) 57.9 162.8 195.8 235.7 188.7 196.3 274.5 337.0 405.5

DPS (円) 30.0 66.0 79.0 92.0 92.0 92.0 120.0 140.0 140.0

配当性向/% 51.8% 40.5% 40.4% 39.0% 48.8% 46.9% 43.7% 41.5% 34.5%

BPS (円) 1,385 1,541 1,688 1,951 2,026 2,153 2,304 2,509 2,800

ROE /% 4.3% 11.4% 12.1% 12.7% 9.3% 9.5% 11.9% 13.5% 14.7%

ROA /% 1.9% 4.9% 5.1% 5.6% 4.1% 3.9% 4.7% 5.2% 5.6%

手元流動性 404.8 356.0 383.6 400.8 358.7 376.2 398.5 417.6 436.6

有利子負債 296.1 505.8 482.9 523.9 562.4 857.4 808.6 879.2 956.4

D/Eレシオ 0.3 0.5 0.4 0.5 0.4 0.6 0.5 0.6 0.6

ネットD/Eレシオ -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3

発行済株式数 (100万株) 737.6 775.1 775.2 748.7 712.0 687.2 642.2 597.2 552.2

設備投資 69.8 78.4 82.2 128.6 142.9 151.2 160.0 163.2 166.5

減価償却費 66.3 75.3 80.6 86.4 80.3 83.5 93.8 99.9 105.8

研究開発費 91.0 104.8 119.0 123.9 137.0 158.0 161.2 164.4 167.7

対売上高構成比 /%

営業利益 5.0% 7.4% 7.9% 8.7% 7.1% 5.9% 7.3% 8.2% 8.5%

税引前利益 4.6% 8.1% 8.4% 9.0% 7.5% 6.6% 7.9% 8.7% 9.1%

当期利益 2.2% 5.0% 4.7% 5.2% 4.2% 3.9% 4.7% 5.1% 5.4%

対前期比 / %

売上高 -8.3% 31.8% 27.1% 6.0% -5.3% 8.4% 8.4% 4.8% 4.5%

営業利益 -31.9% 95.5% 35.4% 15.6% -21.8% -11.1% 36.0% 16.4% 9.6%

税引前利益 -39.5% 135.3% 32.1% 13.2% -21.4% -4.0% 29.1% 15.6% 9.0%

当期利益 -47.4% 195.5% 20.2% 16.3% -23.8% 0.4% 30.7% 14.2% 11.3%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 26/3期׽׻IFRS26/3；ت٭ي期סROEס計算יַֽמյIFRS基準25/3ס期ס株主資本؅参照ն
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図表 42: ַ 計算書٭ٞن٬ٖبشٔ؞自動車(7202)：連結貸借対照表/連結؏׌
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

手元流動性 404.8 356.0 383.6 400.8 358.7 376.2 398.5 417.6 436.6

　現預金 404.8 356.0 383.6 400.8 358.7 376.2 398.5 417.6 436.6

売上債権 287.8 371.2 398.6 420.7 660.5 760.9 770.6 807.7 844.4

棚卸資産 288.3 477.7 613.5 671.8 681.8 740.1 770.9 808.0 844.7

その他流動資産 202.5 285.8 306.6 324.3 114.3 169.7 172.3 175.2 178.1

流動資産合計 1,183.3 1,490.7 1,702.3 1,817.6 1,815.3 2,046.9 2,112.3 2,208.5 2,303.9

有形固定資産 767.6 918.9 935.7 975.7 838.7 923.6 972.6 1,035.8 1,096.5

無形固定資産 19.0 87.4 74.7 89.6 148.6 163.2 163.2 163.2 163.2

投資その他資産 275.1 359.1 334.2 380.2 500.6 529.5 529.5 529.5 529.5

資産合計 2,245.0 2,856.1 3,046.8 3,263.0 3,303.3 3,663.1 3,777.5 3,937.0 4,093.0

短期借入 52.9 139.2 117.9 204.6 286.9 220.5 205.5 215.7 226.5

支払債務 387.9 496.7 563.7 552.1 684.1 751.9 778.5 816.0 853.0

その他流動負債 183.1 262.3 287.3 326.4 165.0 214.8 352.1 385.7 380.7

流動負債合計 624.0 898.2 968.8 1,083.1 1,135.9 1,187.2 1,336.0 1,417.4 1,460.3

長期借入 193.2 286.7 285.0 239.3 471.9 636.9 603.2 663.5 729.8

退職給付引当他 89.0 97.2 94.4 86.3 86.8 83.5 83.5 83.5 83.5

その他固定負債 133.8 179.7 188.2 195.3 71.1 91.6 90.6 89.8 88.9

固定負債合計 416.0 563.5 567.7 520.8 629.7 812.0 777.3 836.7 902.2

負債合計 1,040.0 1,461.7 1,536.5 1,604.0 1,765.7 1,999.2 2,113.3 2,254.2 2,362.5

資本金 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6

資本剰余金 42.6 42.6 42.0 43.3 42.2 42.5 42.5 42.5 42.5

利益剰余金 849.7 928.4 1,021.8 1,132.2 1,162.4 1,201.6 1,300.8 1,418.4 1,565.1

自己株式他 -54.1 -3.3 -3.2 -53.1 127.7 194.8 95.8 -3.2 -102.2

株主資本合計 878.8 1,008.3 1,101.2 1,163.0 1,372.9 1,479.5 1,479.7 1,498.4 1,546.0

少数株主持分 183.2 200.3 201.7 198.3 164.8 184.5 184.5 184.5 184.5

純資産合計 1,205.0 1,394.4 1,510.2 1,659.0 1,537.7 1,664.0 1,664.2 1,682.8 1,730.5

負債・純資産合計 2,245.0 2,856.1 3,046.8 3,263.0 3,303.3 3,663.1 3,777.5 3,937.0 4,093.0

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 86.8 204.3 269.8 305.6 240.1 230.6 297.7 344.2 375.3

減価償却費 82.4 98.3 107.3 115.0 110.4 152.5 93.8 99.9 105.8

運転資本増減 29.6 -121.1 -128.9 -5.0 -2.4 -65.5 -13.9 -36.7 -36.3

その他 24.1 -9.5 -21.1 -117.0 -130.5 -70.2 -117.2 -139.7 -148.2

営業キャッシュフロー 222.9 172.1 227.1 298.6 217.7 247.4 260.5 267.7 296.5

設備投資 -69.8 -78.4 -82.2 -128.6 -142.9 -151.2 -160.0 -163.2 -166.5

その他 -23.6 -342.5 1.7 -26.5 -35.0 -18.8 -29.5 -29.5 -29.5

投資キャッシュフロー -93.4 -420.9 -80.5 -155.1 -177.9 -170.0 -189.5 -192.7 -196.0

フリーキャッシュ・フロー 129.5 -248.8 146.6 143.5 39.8 77.4 71.0 75.0 100.6

長期借入金増減 -41.6 138.4 26.5 -18.1 56.3 206.0 54.8 60.3 66.3

短期借入金増減 -26.8 41.7 -49.4 59.0 45.0 -56.4 9.8 10.3 10.8

配当金支払い -37.7 -59.2 -104.9 -119.7 -110.3 -64.8 -77.1 -83.6 -77.3

その他 50.7 65.2 -12.6 -66.2 -55.6 -168.0 10.0 10.0 10.0

財務キャッシュフロー -55.3 186.1 -140.4 -145.0 -64.6 -83.2 -2.5 -3.0 9.8

為替変動によるキャッシュバランス 8.5 17.7 18.1 25.4 10.7 32.5 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 82.7 -45.0 22.7 20.5 -13.1 26.7 22.2 19.2 19.0

現金及び現金同等物期首残高 304.0 386.7 341.7 364.4 384.9 358.7 385.4 407.6 426.8

現金及び現金同等物期末残高 386.7 341.7 364.4 384.9 371.8 385.4 407.6 426.8 445.8

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 26/3期׽׻IFRSت٭ي
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図表 43: ַ 自動車(7202)：自動車事業前提詳細(1)؏׌
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

国内全需(登録)

普通トラック(中大型,3t < ) 85.9 77.3 55.0 67.6 74.6 76.2 79.3 82.1 85.7

小型トラック(2-3t) 86.0 74.5 72.6 76.0 85.3 72.1 78.4 79.3 80.5

合計 171.8 151.8 127.6 143.7 159.9 148.3 157.7 161.4 166.2

対前期比/% -11.9% -11.7% -15.9% 12.6% 11.3% -7.2% 6.3% 2.4% 3.0%

いすゞ国内販売 (登録)

普通トラック (3t <) 29.0 25.5 22.0 27.5 30.5 32.2 42.0 43.5 45.4

小型トラック(2-3t) 35.1 25.3 26.9 32.3 38.5 37.6 42.5 44.5 46.9

その他トラック(1-1.5t) 2.1 2.1 2.1 2.7 4.5 4.5 4.6 4.6 4.7

トラック合計 66.2 52.9 51.0 62.4 73.5 74.3 89.1 92.7 96.9

大型バス 0.9 0.6 1.0 1.3 1.7 2.1 2.1 2.1 2.2

合計 67.2 53.5 51.9 63.6 75.1 76.4 91.2 94.8 99.1

対前期比/%

普通トラック (3t <) -2.8% -12.1% -13.9% 25.0% 11.2% 5.4% 30.5% 3.6% 4.3%

小型トラック(2-3t) -19.8% -28.1% 6.4% 20.1% 19.2% -2.2% 13.0% 4.9% 5.2%

合計 -13.8% -20.4% -2.9% 22.6% 18.1% 1.7% 19.4% 4.0% 4.5%

地域別売上台数

日本 61.1 54.6 57.8 62.9 77.5 81.7 100.8 105.0 110.0

中大型 26.8 29.3 30.2 33.9 39.3 41.6 55.8 57.8 60.3

小型 34.3 25.3 27.7 29.0 38.2 40.1 45.1 47.2 49.7

海外 393.1 525.4 613.6 603.9 447.2 484.1 507.0 535.2 561.5

中大型 29.5 49.1 62.1 58.6 54.1 52.6 56.2 58.4 60.6

小型 110.2 161.2 174.3 185.7 164.1 177.3 199.5 206.9 214.7

LCV 253.4 315.1 377.2 359.6 229.0 254.2 251.3 269.9 286.3

北米 21.3 25.7 31.6 43.6 27.0 18.5 29.6 29.6 29.6

中大型 1.6 0.4 4.6 5.3 3.0 1.6 1.6 1.6 1.6

小型 19.8 25.4 27.0 38.3 24.0 16.9 28.0 28.0 28.0

LCV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

アジア 209.4 266.8 315.5 253.6 139.0 155.0 151.9 164.4 174.3

中大型 12.0 22.9 27.8 25.7 20.0 19.8 22.4 23.6 24.8

小型 31.2 51.9 58.9 70.1 54.2 56.6 62.6 64.6 66.6

LCV 166.2 192.1 228.8 157.8 64.8 78.6 67.0 76.3 83.0

その他 162.3 232.8 266.5 306.7 281.2 310.6 325.5 341.2 357.6

中大型 15.9 25.8 29.7 27.6 31.2 31.3 32.2 33.2 34.2

小型 59.2 84.0 88.4 77.4 85.9 103.8 108.9 114.4 120.1

LCV 87.2 123.0 148.4 201.7 164.1 175.6 184.4 193.6 203.3

合計 454.1 580.0 671.5 666.8 524.6 565.9 607.9 640.2 671.5

中大型 56.2 78.4 92.3 92.5 93.4 94.3 112.0 116.1 120.8

小型 144.5 186.4 202.0 214.7 202.2 217.4 244.6 254.2 264.4

LCV 253.4 315.1 377.2 359.6 229.0 254.2 251.3 269.9 286.3

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 44: ַ  自動車(7202)：自動車事業前提詳細(2)؏׌
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

グローバル出荷台数

CV (KDセット含む)

日本 70.3 64.8 67.2 73.1 88.5 92.5 107.4 111.2 115.7

海外 190.0 278.4 286.9 236.0 220.0 231.9 230.8 261.3 277.6

中国 45.9 43.9 32.2 15.5 4.1 0.0 0.0 0.0 0.0

アジア 49.7 90.5 99.6 75.2 73.8 77.1 80.9 85.3 90.1

中東/アフリカ 36.8 50.0 47.6 48.0 58.8 71.5 59.0 77.0 80.9

北米 21.3 25.7 31.6 43.6 27.0 18.5 30.0 35.2 39.9

中南米 15.0 25.3 26.5 18.3 26.7 33.0 26.4 27.7 29.1

欧州 10.8 18.0 20.3 15.3 9.8 14.0 15.4 16.2 17.0

大洋州 10.3 15.3 18.2 17.0 15.8 14.0 14.7 15.4 16.2

連結調整 0.2 9.7 10.9 3.1 4.0 3.8 4.4 4.4 4.4

CV合計 260.3 343.2 354.1 309.1 308.5 324.4 338.2 372.5 393.2

LCV

中国 19.2 14.0 11.0 10.7 3.6 0.0 0.0 0.0 0.0

アジア 160.8 190.7 227.3 148.7 63.7 78.4 85.8 96.1 103.8

中東/アフリカ 53.4 85.9 70.8 68.5 66.7 76.4 75.4 79.2 83.2

中南米 3.6 13.1 18.9 22.8 11.4 15.4 13.7 14.4 15.1

欧州 10.6 12.8 17.7 24.5 19.4 16.9 16.7 17.6 18.5

大洋州 31.8 38.7 44.5 57.7 38.3 46.4 46.3 45.0 47.3

OEM他 15.8 23.2 27.3 24.1 26.5 19.9 21.0 25.2 26.1

LCV合計 295.2 378.4 417.5 357.0 229.6 253.4 259.0 277.5 293.9

CV/LCV合計 555.5 721.6 771.6 666.1 538.1 577.8 597.2 650.0 687.1

LCV地域別出荷台数

タイ 267.1 349.5 383.6 327.1 208.1 233.4 238.4 256.3 272.0

タイ国内向け 150.5 172.7 201.8 128.1 45.9 60.3 67.0 76.3 83.0

輸出 116.6 176.8 181.8 199.0 162.2 173.1 171.5 180.0 189.0

アジア 10.3 18.0 25.5 20.6 17.8 18.1 18.9 19.8 20.8

欧州 10.6 12.8 17.7 24.5 19.4 16.9 16.7 17.6 18.5

中南米 3.6 13.1 18.9 22.8 11.4 15.4 13.7 14.4 15.1

中東 12.0 28.4 29.8 32.7 33.9 22.6 25.7 27.0 28.4

アフリカ 41.4 57.5 41.0 35.8 37.7 53.8 49.7 52.2 54.8

大洋州 31.8 38.7 44.5 57.7 38.3 46.4 46.3 45.0 47.3

中国 6.8 8.3 4.4 4.9 3.7 0.0 0.0 0.0 0.0

日本 12.4 5.6 6.6 5.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

アジア向け 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

中国向け 12.4 5.6 6.6 5.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

OEM 15.7 23.3 27.3 24.1 21.5 20.0 20.6 21.2 21.9

合計 295.2 378.4 417.5 357.0 229.6 253.4 259.0 277.5 293.9

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 45: ַ 自動車(7202)： 四半期連結損益計算書؏׌
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 144.5 147.5 154.2 156.6 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 152.5 150.7 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 163.9 172.5 179.5 183.3 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 163.7 174.8 180.0 180.0 180.0

バーツ/円 4.37 4.57 4.80 4.94 4.90 4.90 4.90 4.90 4.90 4.90 4.90 4.90 4.38 4.67 4.90 4.90 4.90

売上高 779.9 857.5 874.2 967.6 850.2 951.3 939.1 1,031.8 1,801.5 1,970.8 1,889.2 2,064.8 3,208.1 3,479.1 3,772.3 3,954.0 4,133.6

売上原価 623.6 693.1 702.2 795.3 719.7 812.1 796.3 880.6 1,531.8 1,676.8 1,583.3 1,747.7 2,567.4 2,814.2 3,208.7 3,331.0 3,466.1

売上総利益 156.3 164.4 172.0 172.2 130.5 139.2 142.8 151.2 269.7 294.0 305.9 317.1 640.6 664.9 563.6 623.0 667.5

販売管理費 99.2 117.7 103.8 145.4 64.6 72.3 71.4 78.4 136.9 149.8 143.6 156.9 411.5 466.2 286.7 300.5 314.2

その他収入 1.8 2.0 1.0 6.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.9 0.0 0.0 0.0

その他支出 1.7 1.2 1.5 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.9 0.0 0.0 0.0

営業利益 57.2 47.4 67.8 31.2 65.9 66.9 71.4 72.8 132.7 144.2 162.3 160.1 229.1 203.7 277.0 322.5 353.4

EBITDA 77.5 68.0 88.9 52.7 89.3 90.3 94.9 96.2 179.7 191.1 212.3 210.1 309.4 287.2 370.8 422.4 459.2

金融収益 6.2 4.2 6.0 3.8 5.1 5.1 5.1 5.1 10.3 10.3 10.8 10.8 18.2 20.2 20.5 21.6 22.6

金融費用 2.0 1.9 2.1 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 4.9 4.9 4.9 4.9 5.0 8.3 9.8 9.9 10.8

持分法投資損益 2.8 3.4 6.5 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 5.0 5.0 5.0 5.0 10.3 15.0 10.0 10.0 10.0

税引前利益 64.2 53.2 78.2 35.0 71.1 72.1 76.6 78.0 143.1 154.6 173.2 171.0 240.1 230.6 297.7 344.2 375.3

法人税 13.9 15.4 16.0 10.6 17.1 17.3 18.4 18.7 34.4 37.1 46.8 46.2 65.5 56.0 71.5 92.9 101.3

実効税率 21.6% 29.0% 20.4% 30.4% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 27.0% 27.0% 27.3% 24.3% 24.0% 27.0% 27.0%

少数株主損益 8.9 9.3 10.8 10.7 12.5 12.5 12.5 12.5 25.0 25.0 25.0 25.0 40.3 39.7 50.0 50.0 50.0

当期利益 41.4 28.4 51.4 13.7 41.5 42.3 45.7 46.8 83.8 92.5 101.4 99.8 134.4 134.9 176.3 201.3 223.9

EPS (円) 58.3 40.7 74.8 19.9 60.4 61.5 66.5 72.8 121.9 144.0 169.8 167.2 188.7 196.3 274.5 337.0 405.5

設備投資 22.8 31.8 31.8 64.8 40.0 40.0 40.0 40.0 80.0 80.0 81.6 81.6 142.9 151.2 160.0 163.2 166.5

減価償却費 20.3 20.6 21.1 21.5 23.5 23.5 23.5 23.5 46.9 46.9 50.0 50.0 80.3 83.5 93.8 99.9 105.8

研究開発費 31.5 46.6 34.4 45.5 40.3 40.3 40.3 40.3 80.6 80.6 82.2 82.2 137.0 158.0 161.2 164.4 167.7

対前期比 / %

売上高 4.3% 8.8% 6.7% 13.5% 9.0% 10.9% 7.4% 6.6% 10.0% 7.0% 4.9% 4.8% -5.3% 8.4% 8.4% 4.8% 4.5%

営業利益 -25.6% -9.3% 7.2% -14.7% 15.1% 41.0% 5.3% 132.9% 26.8% 45.6% 22.3% 11.1% -21.8% -11.1% 36.0% 16.4% 9.6%

税引前利益 -15.9% 3.6% 13.0% -19.1% 10.7% 35.5% -2.0% 122.7% 21.9% 36.6% 21.0% 10.6% -21.4% -4.0% 29.1% 15.6% 9.0%

当期利益 -11.7% 27.6% 26.3% -44.2% 0.2% 48.8% -11.0% 242.1% 20.0% 42.2% 21.1% 7.9% -23.8% 0.4% 30.7% 14.2% 11.3%

27/3予 28/3予26/3 27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 26/3期׽׻IFRSت٭ي
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
自動車 (7202)؏׌ַ (Overweight; 目標株価: 3,100円)

投資論点
主力רLCV事業؜ط؅׋ׄץ市場،中心יבע競争優位性ר確保ռץ׭؃פ
今後١٣ـٴٝك٫ٔٴأר،見据ׂרاػ١ـרנ電動化 ػٗؠ٥ش/
עռ同社נ׻含،ر٫ؚ؜١ؚרע؅սVolvoפע論点פ重要׆٫化戦略ٟد
ս׀؇ּס؅פע今後必要׆明確化ר電動化戦略רاػ١ـנב
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価3,100ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/E=約11
倍ר水準ס評価սROE水準ר着実פ切؄上؄׆،背景ץ同社ר過去10年平均
評価սס水準ר中央値+1標準偏差ר
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
ار٢ف؜حُػؚ

˝ 国内اػ١ـ需要拡大ר更؅פ加速
˝ ؅拡大פ更רLCV事業؜ط

˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 国内اػ١ـ需要ר飽和
˝ ؆回復遅ר市場(CV/LCV)ؚذؚ

˝ 競合激化רס٣商用車市場وٴ٥ب
˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行
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Isuzu Motors (7202): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 3,208.1 3,479.1 3,772.3 3,954.0 4,133.6
COGS (2,567) (2,814) (3,209) (3,331) (3,466)
Gross profit 641 665 564 623 668
SG&A (412) (466) (287) (301) (314)
EBITDA 309 287 371 422 459
D&A (80) (84) (94) (100) (106)
EBIT 229.1 203.7 277.0 322.5 353.4
Net Interest 13 12 11 12 12
PBT 240.1 230.6 297.7 344.2 375.3
Tax (65) 56 71 93 101
Minority Interest (40) (40) (50) (50) (50)
Net Income 134.4 134.9 176.3 201.3 223.9
      
Reported EPS 188.7 196.3 274.5 337.0 405.5
DPS 92.00 92.00 120.00 140.00 140.00

Payout ratio 48.8% 46.9% 43.7% 41.5% 34.5%
Shares outstanding 714 689 689 689 689
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 387 376 398 418 437
Accounts receivable 408 761 771 808 844
Inventories 678 740 771 808 845
Other current assets 367 170 172 175 178
Current assets 1,840 2,047 2,112 2,209 2,304
PP&E 955 924 973 1,036 1,096
LT investments 388 131 131 131 131
Other non current assets 105 561 561 561 561
Total assets 3,289 3,663 3,777 3,937 4,093
      
Short term borrowings 180 221 205 216 227
Payables 528 752 778 816 853
Other short term liabilities 0 0 0 0 0
Current liabilities 708 972 984 1,032 1,080
Long-term debt 382 637 603 663 730
Other long term liabilities 191 175 174 173 172
Total liabilities 1,281 1,784 1,761 1,868 1,982
      
Shareholders' equity 1,443 1,480 1,480 1,498 1,546
Minority interests 164 184 184 184 184
Total liabilities & equity 3,289 3,663 3,777 3,937 4,093
      
BVPS 2,026.432,152.842,303.992,508.822,799.51
y/y Growth 3.9% 6.2% 7.0% 8.9% 11.6%

      
Net debt/(cash) 176 481 410 462 (0)
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 218 247 260 268 297

o/w Depreciation & amortization 110 152 94 100 106
o/w Changes in working capital (2) (65) (14) (37) (36)

     
Cash flow from investing activities (178) (170) (190) (193) (196)

o/w Capital expenditure (143) (151) (160) (163) (166)
as % of sales 4.5% 4.3% 4.2% 4.1% 4.0%

         
Cash flow from financing activities (65) (83) (2) (3) 10

o/w Dividends paid (110) (65) (77) (84) (77)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash (14) 27 69 72 110
Adj. Free cash flow to firm 40 77 71 75 101
y/y Growth ‑72.3% 94.7% ‑8.3% 5.7% 34.0%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 20.0% 19.1% 14.9% 15.8% 16.1%
EBITDA margin 9.6% 8.3% 9.8% 10.7% 11.1%
EBIT margin 7.1% 5.9% 7.3% 8.2% 8.5%
Net profit margin 4.2% 3.9% 4.7% 5.1% 5.4%

     
ROE 9.3% 9.2% 11.9% 13.5% 14.7%
ROA 4.1% 3.9% 4.7% 5.2% 5.6%
ROCE 8.5% 7.1% 9.1% 10.1% 11.8%
SG&A/Sales 12.8% 13.4% 7.6% 7.6% 7.6%
Net debt/Equity 0.1 0.3 0.2 0.3 0.0
Net debt/EBITDA 0.6 1.7 1.1 1.1 0.0

     
Sales/Assets (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Assets/Equity (x) 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage 413.9%-131.3% 426.6% 341.2% 211.0%
Tax rate 27.3% 24.3% 24.0% 27.0% 27.0%
.      
Revenue y/y Growth -5.3% 8.4% 8.4% 4.8% 4.5%
EBITDA y/y Growth -18.5% -7.2% 29.1% 13.9% 8.7%
EPS y/y growth -19.9% 4.0% 39.8% 22.8% 20.3%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 11.9 11.4 8.2 6.6 5.5
P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 5.2 6.7 5.0 4.5 4.3
Dividend Yield 4.1% 4.1% 5.4% 6.3% 6.3%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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自動車 (7203)Overweightذٙع
7203.T, 7203 JP
株価 (2026年6月2日):2,844円
目標株価 (2026年12月):4,100円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断שևOverweightֈ،継続ռ26年12月רס׸目標株価4,100ש円،継
続ս保守的ץر٫ظ؜ؤפ悲観؅ד必要׉פשռև関税ֈռև中東ر٢
،սHEV/BEV׀؂ׇס期待׆ف؜حُػؚץ随所נ׻含׼ֈռև為替ֈا
含רر١٫وנ׻取؆י電動車ר成長׆実現ע؅ד考ׂ؅ս米国環境規制ר
変更׾中東情勢ףפ外部環境׆変化؅ד中־פ٤َ׼ס戦略،評価ս中期的
ר収益(٫ٴ؟عٴ٢ٝو)加ׂռVCץ拡充ר株主還元נ׋向ץROE20%שץ
ս־יב注目׼ץف؜حُػؚ
˝ 大幅פ上方修正׆期待27/3：׀؂ׇס期ר会社計画ש営業利益3ס兆円ע
市場予想،大ׇ׉下回؅水準רס提示׆יםפע悲観؅ד必要ך־פש
ףפռ関税ارռ中東٢(٣ف/会社前提：150円)為替שץս会社計画׀؇
،含נ׻多大׆ف؜حُػؚפ存在ע؅ד考ׂ؅ս我րש中東ار٢
影響ר営業損益ע׼ר前提׀־ע׀向ׅײ正常化ץ26年7月؂؄徐րש
١ُح実行税率15%ռ׼נ־מץ1,500億円(会社前提：6,700億円)ռ関税ש
،1兆円(会社前提：1.38兆円)סע׼ר前提־פב継続ש関税支援ٴٜ؜
見込׺սJ.P.ٚ155שס٫ؤ٣円/٣ف前提ע׼רռ営業利益27/3ש期：4.53
兆円̝28/3期：5.06兆円̝29/3期：5.60兆円،見込׺ս期中רס会社計画
؅սד上方修正،予想פ大幅ר

˝ SHEV/BEVר双方רס成長ռَ־פ٤戦略：SHEVٴ٢ؾػوר،中心
؂ץףפ׌上כ立רռTBMNC(Toyota Battery Manufacturing, North Carolina)ץ
؄生産制約׆完全ץ解消27שר؅ד年以降ע؅פץ予想׆؅דռס؆ח
27/3期：5,114千台ש販売רSHEV׼ (前期比15%増 )̝28/3期：5,830千
台 (同 1 4 %増 սB׺拡販،見込פ大幅ע( E V׼נ־מץևC - H Rֈռ
ևHighlanderֈռևLexus ESֈ،中心ץ米国ռ欧州ռ中国רס拡販،予
想ս同社ש競合他社שע異؄פBEVר開発費用،資産計上،؃ׄנב
׼נ־ׄץս電動化領域׀؇ּס限定的שار٢ר減損発生רռ多額ה
ս־יב戦略،評価־פ٤َ

˝ 中期的ץVC収益ר拡大ר可能性،注視：中期的שץVC(ٴ؟عٴ٢ٝو
٫)収益ר拡大ר可能性،注視؅דս25שط٠ـ年末投入רևRAV4ֈץ続
ׇռևHighlanderֈ،含נ׻SDV車両ר投入،加速؅ד計画սևAreneֈר
搭載ץ伴־徐րץ継続課金型(ب٢٫ٴأ٢)収益拡大ץ舵،切ע؅考ׂ؃
؆؅սVC収益ר大半ש当面ש部品/用品ץ加ׂռ中古車収益רח׆基盤ע
収ب٢٫ٴأ؅٢דע中心،فػؾامثשץռ中期的׆ךב؅見通פ
益ف؜حُػؚר،見極־י׻ս

˝ 短期業績רײ過度פ悲観ש不要：今回27/3ש期期初時点רס自社株買ר־
発表ש見送׆י؆؃ռ損保各社،中心ץ金融機関各社רע持כ合־解消
発表׆־自社株買פ大規模נו併ע؆חռ׉高׆؅可能性ד早晩実現ש
ս׀؇ּס־高ש؅可能性؆׏ J.P.ٚ27/3שס٫ؤ٣期ש豊田自動織
機TOBץ関ר؅9%ד自社株買־ռ28/3期ץ金融機関各社רע持כ合־解
消ץ伴ר6%׀自社株買־،引ׇ続ׇ我րר業績予想ץ織؄込؅־ס؍ս

保守的ַםٝه׵ت٤رؕ؝ם戦略؅評価

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -15.3% -5.2% -27.9% 5.7%
Rel -30.4% -10.4% -28.6% -35.6%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 11,612
52週ذ٤٫ (円) 4,000-2,434
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 206.8
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 72.5%
一日平均売買高 (百万) 24.81
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 499.4
Volatility (90 Day) 35
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 18|4|1

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 50,685.0 51,580.3 53,484.1 56,206.3
EBITDA 5,185 6,088 6,679 7,285
営業利益 3,766.2 4,527.8 5,057.1 5,601.5
純利益 3,848 4,289 4,744 5,219
Reported EPS 295.2 369.4 441.3 512.0
BBG EPS 286.30 310.96 347.84 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 5,473 5,471 5,392 5,836
FCFF 3,953 2,521 2,301 2,594

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 5.5% 1.8% 3.7% 5.1%
EBITDA利益率 10.2% 11.8% 12.5% 13.0%
EBITDA成長率 -15.8% 17.4% 9.7% 9.1%
EBIT率 7.4% 8.8% 9.5% 10.0%
純利益率 7.6% 8.3% 8.9% 9.3%
EPS成長率 -19.1% 25.1% 19.5% 16.0%

آد٤
税率 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 0.8 0.9 0.9 0.9
純負債/EBITDA倍率 5.9 5.4 5.1 4.7
ROCE 3.7% 4.2% 4.8% 5.2%
ROE 10.1% 11.1% 12.8% 14.0%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 10.7% 7.6% 7.5% 8.9%
配当利回؄ (%) 3.3% 4.7% 5.8% 7.0%
EV/Revenue倍率 0.5 0.5 0.5 0.4
EV/EBITDA 4.7 4.2 3.8 3.4
PER 9.6 7.7 6.4 5.6

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
加ץ拡大רرمذ؂؅新車ًץHEV拡販ר٣وٴ٥ب
ׂռ知能化،中心؅דע競争領域רٴ٢ٴـرר吟
味׆重要פ論点ךսٖ؜؟؞رىع٣体制،目指ד中
ץ؃׏具体化ռר戦略ר٫؜٤ـٴ٧ى各種ס
注׼ץ提示ר独自性רסCASE領域רףפWoven Cityש
目؅דս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価4,100ש円ս27/3期J.P.ٚؤ٣
٫予想ّסرٴP/E=約11倍ר水準ץ基׉ן評価،継
続ս期間損益ר改善ץ加ׂռHEV事業רס競争力،
再評価בռJ.P.ٚ٫ؤ٣予想ר日本完成車أٴطاس
一期先P/E(9倍ռ6月2日終値ר全10社平均ذػ٤و
評価սס上回؅水準،(رٴّ

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 46: ذٙع自動車(7203)：連結損益計算書(IFRS)
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

営業収益 27,214.6 31,379.5 37,154.3 45,095.3 48,036.7 50,685.0 51,580.3 53,484.1 56,206.3

　商品・製品売上収益 25,077.4 29,073.4 34,367.6 41,648.1 43,598.9 45,865.9 46,501.5 48,405.3 51,127.4

　金融収益 2,137.2 2,306.1 2,786.7 3,447.2 4,437.8 4,819.0 5,078.9 5,078.9 5,078.9

営業費用 22,382.2 25,407.8 30,841.3 35,727.0 38,458.7 42,221.2 41,573.2 42,745.5 44,634.1

　売上原価 21,199.9 24,250.8 29,128.6 33,600.6 35,510.2 39,141.4 39,773.2 40,945.5 42,834.1

　金融費用 1,182.3 1,157.1 1,712.7 2,126.4 2,948.5 3,079.8 1,800.0 1,800.0 1,800.0

販売費及び一般管理費 2,634.6 2,976.0 3,588.0 4,015.4 4,782.5 4,697.5 5,479.3 5,681.5 5,970.7

営業利益 2,197.7 2,995.7 2,725.0 5,352.9 4,795.6 3,766.2 4,527.8 5,057.1 5,601.5

EBITDA 3,074.6 4,002.9 3,910.0 6,601.3 6,156.1 5,185.1 6,087.7 6,678.5 7,285.0

持分法による投資損益 351.0 560.3 643.1 763.1 591.2 552.7 638.2 695.2 757.6

　金融収益 435.2 334.8 379.4 747.2 556.7 594.2 604.7 627.1 659.0

　金融費用 -47.5 -44.0 -125.1 -103.7 -190.7 -86.7 -93.5 -95.6 -97.8

　為替差損益 15.1 216.2 124.5 187.6 705.3 400.8 120.0 126.0 132.3

　その他 -19.3 -72.5 -78.1 17.9 -43.5 -74.2 -30.0 -33.0 -36.3

税引前利益 2,932.4 3,990.5 3,668.7 6,965.1 6,414.6 5,153.0 5,767.3 6,376.7 7,016.3

法人所得税費用 650.0 1,115.9 1,175.8 1,893.7 1,624.8 1,167.2 1,326.5 1,466.6 1,613.7

法人税率 22.2% 28.0% 32.0% 27.2% 25.3% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%

当期利益 2,282.4 2,874.6 2,493.0 5,071.4 4,789.8 3,985.8 4,440.8 4,910.1 5,402.5

親会社の所有者帰属当期利益 2,245.3 2,850.1 2,451.3 4,944.9 4,765.1 3,848.1 4,289.4 4,743.5 5,219.3

非支配持分に帰属 37.1 24.5 41.7 126.5 24.7 137.7 151.4 166.6 183.2

[主要指標]

EPS (円) 161 207 181 367 365 295 369 441 512

DPS (円) 48.0 52.0 60.0 75.0 90.0 95.0 135.0 165.0 200.0

配当性向/% 29.9% 25.1% 33.2% 20.4% 24.6% 32.2% 36.5% 37.4% 39.1%

BPS (円) 1,674 1,905 2,089 2,540 2,753 3,063 3,240 3,405 3,732

ROE /% 10.2% 11.5% 9.0% 15.8% 13.6% 10.1% 11.1% 12.8% 14.0%

ROA /% 3.9% 4.4% 3.5% 6.0% 5.2% 3.9% 4.0% 4.3% 4.6%

手元流動性 5,101 6,114 7,517 9,412 8,982 12,660 11,012 11,419 12,000

有利子負債 25,660 26,496 29,380 36,562 38,793 43,205 44,185 45,190 46,222

D/Eレシオ 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2

ネットD/Eレシオ 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9

発行済株式数 (100万株) 13,980 13,778 13,565 13,474 13,049 13,033 11,612 10,749 10,193

設備投資 1,293.2 1,343.0 1,605.8 2,010.8 2,134.8 2,390.6 2,200.0 2,266.0 2,334.0

減価償却費 876.9 1,007.2 1,185.0 1,248.4 1,360.5 1,418.9 1,559.9 1,621.4 1,683.4

研究開発費 1,090.4 1,124.2 1,241.6 1,202.3 1,326.4 1,522.8 1,538.0 1,553.4 1,568.9

対売上高構成比 /%

営業利益 8.1% 9.5% 7.3% 11.9% 10.0% 7.4% 8.8% 9.5% 10.0%

税引前利益 10.8% 12.7% 9.9% 15.4% 13.4% 10.2% 11.2% 11.9% 12.5%

当期利益 8.3% 9.1% 6.6% 11.0% 9.9% 7.6% 8.3% 8.9% 9.3%

対前期比 / %

営業収益 -- 15.3% 18.4% 21.4% 6.5% 5.5% 1.8% 3.7% 5.1%

営業利益 -- 36.3% -9.0% 96.4% -10.4% -21.5% 20.2% 11.7% 10.8%

税引前利益 -- 36.1% -8.1% 89.8% -7.9% -19.7% 11.9% 10.6% 10.0%

当期利益 -- 26.9% -14.0% 101.7% -3.6% -19.2% 11.5% 10.6% 10.0%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 20/3 期以前עUS GAAP ت٭ي
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図表 47: ذٙع自動車(7203)：連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書(IFRS)
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

現金及び現金同等物 5,100.9 6,113.7 7,517.0 9,412.1 8,982.4 12,659.6 11,012.2 11,418.6 11,999.8

営業債権 2,958.7 3,142.8 3,586.1 3,789.4 3,679.7 3,796.0 3,803.9 3,944.3 4,145.0

金融事業に係る債権 6,756.2 7,181.3 8,279.8 11,057.3 11,453.2 13,478.5 13,748.0 14,023.0 14,303.5

その他金融資産 4,215.5 2,507.2 1,715.7 4,702.2 6,935.8 3,982.4 4,101.9 4,225.0 4,351.7

棚卸資産 2,888.0 3,821.4 4,255.6 4,605.4 4,598.2 5,135.0 5,225.7 5,418.6 5,694.4

その他流動資産 11,829.2 10,644.4 11,101.1 16,907.4 19,818.3 21,233.5 21,822.9 22,432.5 23,063.2

流動資産合計 22,776.8 23,722.3 26,459.8 34,714.3 37,078.7 42,824.1 41,864.7 43,214.0 44,902.4

持分法で会計処理されている投資 4,160.8 4,837.9 5,227.3 5,710.1 5,798.1 5,342.5 5,556.2 5,778.5 6,009.6

金融事業に係る債権 12,449.5 14,583.1 16,491.0 20,637.1 22,171.8 25,488.2 26,507.7 27,568.0 28,670.7

その他の金融資産 9,083.9 9,517.3 10,556.4 11,390.6 9,882.8 11,135.8 11,581.2 12,044.5 12,526.3

有形固定資産 11,411.2 12,326.6 12,634.0 14,257.8 15,333.7 17,067.4 17,750.1 18,460.1 19,198.5

その他の非流動資産 2,384.9 2,701.6 2,934.6 3,404.5 3,336.3 3,664.4 3,842.8 4,032.1 4,233.0

非流動資産合計 39,490.3 43,966.5 47,843.4 55,400.0 56,522.7 62,698.3 65,238.1 67,883.1 70,638.1

資産合計 62,267.1 67,688.8 74,303.2 90,114.3 93,601.4 105,522.3 107,102.7 111,097.2 115,540.5

営業債務 4,045.9 4,292.1 4,986.3 5,251.4 5,527.3 5,856.9 6,412.0 6,648.7 6,987.1

有利子負債 12,212.1 11,187.8 12,305.6 15,406.3 15,829.5 17,581.1 17,792.1 18,005.6 18,221.6

その他流動負債 5,202.5 6,362.2 6,667.8 8,520.3 8,077.4 10,167.0 12,656.3 16,263.1 17,731.6

流動負債合計 21,460.5 21,842.2 23,959.7 29,177.9 29,434.2 33,605.0 36,860.4 40,917.4 42,940.4

有利子負債 13,447.6 15,308.5 17,074.6 21,155.5 22,963.4 25,624.4 26,393.1 27,184.9 28,000.4

その他の非流動負債 3,070.8 3,383.3 4,004.6 4,541.6 4,324.9 5,272.9 5,431.1 5,594.0 5,761.8

非流動負債合計 16,518.3 18,691.8 21,079.3 25,697.0 27,288.2 30,897.2 31,824.2 32,778.9 33,762.3

負債合計 37,978.8 40,534.0 45,039.0 54,875.0 56,722.4 64,502.3 68,684.6 73,696.2 76,702.6

資本金 397.1 397.1 397.1 397.1 397.1 397.1 397.1 397.1 397.1

資本剰余金 497.3 498.6 498.7 491.8 492.4 456.7 456.7 456.7 456.7

利益剰余金 24,104.2 26,453.1 28,343.3 32,795.4 35,841.2 38,709.9 37,039.2 36,440.1 38,065.1

その他の資本の構成要素 1,307.7 2,203.3 2,836.2 4,503.8 3,610.1 4,544.0 4,180.5 3,762.4 3,574.3

自己株式 -2,901.7 -3,306.0 -3,736.6 -3,967.0 -4,415.9 -4,455.4 -4,455.4 -4,455.4 -4,455.4

親会社の所有者に帰属する持分合計 23,404.5 26,246.0 28,338.7 34,221.0 35,924.8 39,918.9 37,618.1 36,600.9 38,037.8

非支配持分 883.8 908.9 925.5 1,018.3 954.1 1,101.2 800.0 800.0 800.0

資本合計 24,288.3 27,154.8 29,264.2 35,239.3 36,878.9 41,020.1 38,418.1 37,400.9 38,837.8

負債及び資本合計 62,267.1 67,688.8 74,303.2 90,114.3 93,601.4 105,522.3 107,102.7 111,097.2 115,540.5

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

当期純利益 2,282.4 2,874.6 2,493.0 5,071.4 4,789.8 3,985.8 4,440.8 4,910.1 5,402.5

減価償却費等 1,644.3 1,821.9 2,039.9 2,087.1 2,251.2 2,392.5 2,630.3 2,734.0 2,838.6

運転資本増減 146.4 -454.2 -170.6 -506.0 347.4 -629.5 216.9 -341.6 -388.6

その他 -1,345.9 -519.6 -1,407.2 -2,446.1 -3,691.5 -275.9 -1,817.2 -1,910.5 -2,016.8

営業キャッシュフロー 2,727.2 3,722.6 2,955.1 4,206.4 3,696.9 5,472.9 5,470.8 5,392.0 5,835.7

設備投資 -1,293.2 -1,343.0 -1,605.8 -2,010.8 -2,134.8 -2,390.6 -2,200.0 -2,266.0 -2,334.0

その他投融資項目 -3,391.0 765.5 6.9 -2,988.0 -2,054.9 870.3 -750.0 -825.0 -907.5

投資キャッシュフロー -4,684.2 -577.5 -1,598.9 -4,998.8 -4,189.7 -1,520.3 -2,950.0 -3,091.0 -3,241.5

フリーキャッシュ・フロー -1,957.0 3,145.1 1,356.2 -792.4 -492.8 3,952.6 2,520.8 2,301.0 2,594.2

借入金増減(ネット) 0.0 -1,024.2 1,117.8 3,100.6 423.2 1,751.6 211.0 213.5 216.1

配当金支払い -662.1 -761.6 -813.0 -970.5 -1,259.6 -1,364.4 -1,162.0 -1,289.9 -1,466.0

その他 199.9 -404.7 -406.8 -238.7 -1,128.2 -5.3 -289.0 -286.5 -283.9

財務キャッシュフロー 2,739.2 -2,466.5 -56.2 2,497.6 197.2 -536.7 -1,451.0 -1,576.3 -1,749.9

為替変動によるキャッシュバランス 220.2 334.2 103.3 189.9 -134.1 377.2 -20.0 -20.0 -20.0

現金及び現金同等物増加 1,002.4 1,012.8 1,403.3 1,895.1 -429.7 3,677.2 -1,627.5 426.5 601.2

現金及び現金同等物期首残高 4,098.5 5,100.9 6,113.7 7,517.0 9,412.1 8,982.4 12,659.6 11,012.2 11,418.6

現金及び現金同等物期末残高 5,100.9 6,113.7 7,517.0 9,412.1 8,982.4 12,659.6 11,012.2 11,418.6 11,999.8

出所: 出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 20/3 期以前עUS GAAP ت٭ي
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図表 48: ذٙع自動車(7203)：自動車事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

トヨタグループ生産能力

日本 4,775 4,775 4,775 4,775 4,775 4,775 4,775 4,775 4,775

北米 2,008 2,158 2,158 2,158 2,158 2,158 2,158 2,158 2,158

　米国 1,445 1,595 1,595 1,595 1,595 1,595 1,595 1,595 1,595

欧州 870 870 870 870 870 870 870 870 870

アジア 3,198 3,665 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865

　中国 1,373 1,840 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040

　ASEAN他 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825

その他 432 432 432 432 432 432 432 432 432

合計 11,283 11,900 12,100 12,100 12,100 12,100 12,100 12,100 12,100

トヨタグループ世界生産

日本 3,948 3,741 3,789 4,042 4,000 4,149 4,370 4,464 4,558

　トヨタ 2,919 2,761 2,787 3,309 3,236 3,242 3,364 3,437 3,509

　ダイハツ・日野 1,029 980 1,002 734 764 907 1,006 1,027 1,048

北米 1,646 1,776 1,838 2,074 2,075 2,183 2,187 2,223 2,239

　米国 1,011 1,146 1,123 1,310 1,251 1,394 1,414 1,439 1,446

欧州 697 707 771 846 811 810 827 845 862

アジア 2,613 2,861 3,220 3,219 3,064 3,173 3,268 3,394 3,559

　中国 1,717 1,698 1,767 1,680 1,549 1,572 1,652 1,749 1,870

　タイ 457 552 668 576 531 590 747 844 956

　インドネシア 107 216 265 275 260 267 295 307 321

　その他アジア 332 396 521 688 724 744 574 495 412

アジア（除く中国) 896 1,163 1,454 1,539 1,515 1,601 1,617 1,645 1,690

その他 569 984 1,112 1,030 952 884 918 970 1,025

　(国内生産) 3,948 3,741 3,789 4,042 4,000 4,149 4,370 4,464 4,558

　(海外生産) 5,526 6,328 6,942 7,169 6,902 7,050 7,201 7,431 7,685

合計 9,475 10,069 10,730 11,211 10,902 11,199 11,571 11,895 12,243

トヨタ/レクサス 世界生産

　(国内生産) 2,919 2,761 2,787 3,309 3,236 3,242 3,364 3,437 3,509

　(海外生産) 5,264 5,812 6,343 6,663 6,443 6,646 6,784 7,002 7,243

合計 8,183 8,572 9,130 9,972 9,679 9,888 10,148 10,438 10,752

稼働率 /%

日本 83% 78% 79% 85% 84% 87% 92% 93% 95%

海外 85% 89% 95% 98% 94% 96% 98% 101% 105%

世界平均 84% 85% 89% 93% 90% 93% 96% 98% 101%

連結出荷台数

日本 2,125 1,925 2,069 1,993 1,990 2,080 2,093 2,140 2,189

北米 2,314 2,393 2,407 2,816 2,703 2,933 3,000 3,035 3,131

欧州 960 1,017 1,029 1,191 1,171 1,183 1,248 1,298 1,350

アジア 1,222 1,544 1,751 1,803 1,838 1,758 1,867 1,940 2,015

その他 1,026 1,352 1,565 1,640 1,660 1,641 1,576 1,751 1,813

合計 7,647 8,231 8,821 9,443 9,362 9,595 9,784 10,164 10,499

世界小売台数

日本 1,538 1,396 1,407 1,530 1,505 1,475 1,551 1,595 1,642

北米 2,523 2,591 2,400 2,731 2,731 2,927 2,991 3,015 3,111

　米国 2,220 2,239 2,063 2,344 2,338 2,517 2,564 2,569 2,646

欧州 976 1,024 1,044 1,157 1,165 1,182 1,247 1,297 1,349

アジア 2,997 3,157 3,276 3,305 3,241 3,291 3,395 3,526 3,664

　中国 2,000 1,915 1,876 1,902 1,789 1,764 1,802 1,865 1,930

　タイ 244 261 287 250 219 235 244 254 264

　インドネシア 171 312 336 320 292 256 264 272 280

　その他アジア 582 669 777 833 941 1,036 1,085 1,136 1,190

中南米 282 407 483 478 498 464 487 512 537

オセアニア 251 275 264 294 300 286 300 315 331

その他 520 662 735 815 834 852 764 899 920

合計 9,087 9,512 9,610 10,310 10,274 10,477 10,736 11,159 11,554

世界電動車小売台数 (トヨタ/レクサスブランド) 2,155 2,703 2,849 3,855 4,743 5,039 6,067 7,194 8,121

SHEV 2,087 2,559 2,715 3,558 4,317 4,456 5,114 5,830 6,588

MHEV 0 6 5 35 119 164 241 277 160

PHEV 59 116 88 141 161 175 245 343 428

BEV 6 16 38 117 145 243 462 740 940

FCEV 3 5 3 4 1 1 4 4 4

電動車普及率 (トヨタ/レクサスブランド) 24% 28% 30% 37% 46% 48% 57% 64% 70%

SHEV 23% 27% 28% 35% 42% 43% 48% 52% 57%

MHEV 0% 0% 0% 0% 1% 2% 2% 2% 1%

PHEV 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 4%

BEV 0% 0% 0% 1% 1% 2% 4% 7% 8%

FCEV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 49: ذٙع自動車(7203)： 四半期連結損益計算書(IFRS)
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 145.0 147.0 154.0 157.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 152.8 150.8 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 164.0 172.0 179.0 184.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 164.0 174.8 180.0 180.0 180.0

営業収益 12,253.3 12,377.4 13,456.9 12,597.3 13,216.9 12,639.3 13,359.6 12,364.5 25,856.2 25,724.1 26,654.6 26,829.5 48,036.7 50,685.0 51,580.3 53,484.1 56,206.3

　商品・製品売上収益 11,129.4 11,194.7 12,210.4 11,331.5 11,947.2 11,369.6 12,089.9 11,094.8 23,316.8 23,184.7 24,115.2 24,290.1 43,598.9 45,865.9 46,501.5 48,405.3 51,127.4

　金融収益 1,123.9 1,182.7 1,246.5 1,265.9 1,269.7 1,269.7 1,269.7 1,269.7 2,539.4 2,539.4 2,539.4 2,539.4 4,437.8 4,819.0 5,078.9 5,078.9 5,078.9

営業費用 10,057.5 10,408.6 11,065.4 10,689.7 10,598.7 10,139.2 10,819.6 10,015.8 20,737.9 20,835.3 21,187.4 21,558.1 38,458.7 42,221.2 41,573.2 42,745.5 44,634.1

　売上原価 9,337.7 9,663.9 10,242.3 9,897.6 10,148.7 9,689.2 10,369.6 9,565.8 19,837.9 19,935.3 20,287.4 20,658.1 35,510.2 39,141.4 39,773.2 40,945.5 42,834.1

　金融費用 719.8 744.7 823.2 792.1 450.0 450.0 450.0 450.0 900.0 900.0 900.0 900.0 2,948.5 3,079.8 1,800.0 1,800.0 1,800.0

販売費及び一般管理費 1,029.7 1,129.3 1,200.4 1,338.2 1,404.0 1,342.6 1,419.2 1,313.5 2,746.7 2,732.6 2,831.5 2,850.0 4,782.5 4,697.5 5,479.3 5,681.5 5,970.7

営業利益 1,166.1 839.6 1,191.0 569.5 1,214.3 1,157.4 1,120.9 1,035.3 2,371.6 2,156.2 2,635.7 2,421.4 4,795.6 3,766.2 4,527.8 5,057.1 5,601.5

EBITDA 1,493.6 1,184.0 1,551.6 955.9 1,604.2 1,547.4 1,510.9 1,425.3 3,151.6 2,936.1 3,446.4 3,232.1 6,156.1 5,185.1 6,087.7 6,678.5 7,285.0

持分法による投資損益 141.0 131.6 165.3 114.8 160.2 159.9 162.9 155.2 320.1 318.1 348.6 346.5 591.2 552.7 638.2 695.2 757.6

　金融収益 153.7 139.0 139.2 162.3 151.2 151.2 151.2 151.2 302.4 302.4 313.5 313.5 556.7 594.2 604.7 627.1 659.0

　金融費用 -6.2 -18.8 -37.8 -23.9 -23.4 -23.4 -23.4 -23.4 -46.7 -46.7 -47.8 -47.8 -190.7 -86.7 -93.5 -95.6 -97.8

　為替差損益 -212.4 159.6 325.4 128.2 30.0 30.0 30.0 30.0 60.0 60.0 63.0 63.0 705.3 400.8 120.0 126.0 132.3

　その他 9.8 -25.0 -72.7 13.6 -7.5 -7.5 -7.5 -7.5 -15.0 -15.0 -16.5 -16.5 -43.5 -74.2 -30.0 -33.0 -36.3

税引前利益 1,252.2 1,226.0 1,710.4 964.5 1,524.8 1,467.6 1,434.1 1,340.8 2,992.4 2,774.9 3,296.6 3,080.2 6,414.6 5,153.0 5,767.3 6,376.7 7,016.3

法人所得税費用 380.0 253.0 411.2 123.0 350.7 337.6 329.8 308.4 688.3 638.2 758.2 708.4 1,624.8 1,167.2 1,326.5 1,466.6 1,613.7

法人税率 30.3% 20.6% 24.0% 12.8% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 25.3% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%

当期利益 872.2 972.9 1,299.2 841.5 1,174.1 1,130.1 1,104.3 1,032.4 2,304.2 2,136.7 2,538.4 2,371.7 4,789.8 3,985.8 4,440.8 4,910.1 5,402.5

親会社の所有者帰属当期利益 841.3 932.1 1,257.5 817.2 1,136.2 1,092.2 1,066.4 994.5 2,228.4 2,061.0 2,455.1 2,288.4 4,765.1 3,848.1 4,289.4 4,743.5 5,219.3

非支配持分に帰属 30.8 40.9 41.7 24.3 37.9 37.9 37.9 37.9 75.7 75.7 83.3 83.3 24.7 137.7 151.4 166.6 183.2

EPS (円) 64.6 71.5 96.5 62.7 87.2 83.8 81.8 85.6 171.0 177.5 211.4 212.9 365.2 295.2 369.4 441.3 512.0

設備投資 392.4 530.4 594.2 873.6 550.0 550.0 550.0 550.0 1,100.0 1,100.0 1,133.0 1,133.0 2,134.8 2,390.6 2,200.0 2,266.0 2,334.0

減価償却費 327.5 344.4 360.6 386.4 390.0 390.0 390.0 390.0 780.0 780.0 810.7 810.7 1,360.5 1,418.9 1,559.9 1,621.4 1,683.4

研究開発費 355.8 354.5 372.9 439.6 384.5 384.5 384.5 384.5 769.0 769.0 776.7 776.7 1,326.4 1,522.8 1,538.0 1,553.4 1,568.9

対前期比 / %

営業収益 3.5% 8.2% 8.6% 1.9% 7.9% 2.1% -0.7% -1.8% 5.0% -1.3% 3.1% 4.3% 6.5% 5.5% 1.8% 3.7% 5.1%

営業利益 -10.9% -27.4% -2.0% -49.0% 4.1% 37.9% -5.9% 81.8% 18.2% 22.5% 11.1% 12.3% -10.4% -21.5% 20.2% 11.7% 10.8%

税引前利益 -33.1% 42.6% -36.6% -2.0% 21.8% 19.7% -16.2% 39.0% 20.8% 3.7% 10.2% 11.0% -7.9% -19.7% 11.9% 10.6% 10.0%

当期利益 -36.9% 62.4% -42.7% 22.9% 35.0% 17.2% -15.2% 21.7% 25.7% -0.7% 10.2% 11.0% -3.6% -19.2% 11.5% 10.6% 10.0%

28/3予27/3予27/3予26/3

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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自動車 (7203)ذٙع (Overweight; 目標株価: 4,100円)

投資論点
דע加ׂռ知能化،中心ץ拡大רرمذ؂؅新車ًץHEV拡販ר٣وٴ٥ب
؅競争領域רٴ٢ٴـرר吟味׆重要פ論点ךսٖ؜؟؞رىع٣体制،目
指ד中ס各種ר٫؜٤ـٴ٧ى戦略ר具体化ռשץ؃׏Woven Cityףפ
؅սד注目׼ץ提示ר独自性רסCASE領域ר
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価4,100ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/E=約11
倍ר水準ץ基׉ן評価ս期間損益ר改善ץ加ׂռHEV事業רס競争力،再評
価בռJ.P.ٚ٫ؤ٣予想ר日本完成車ذػ٤وأٴطاس全10社平均ר一期
先P/E(9倍ռ6月2日終値ّرٴ)،上回؅水準ס評価ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 米国市場ؚ؟دרס向上
˝ 北米اػ١ــ؜١市場ר更؅פ回復
˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 米国٫ظس市場רס更؅פ競争ר激化
˝ 北米乗用車市場רـرثَ؛ؾ٫س٫؜רס高止؄׸
˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行
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Toyota Motor (7203): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 48,036.750,685.051,580.353,484.156,206.3
COGS (38,459)(42,221)(41,573)(42,746)(44,634)
Gross profit 9,578 8,464 10,007 10,739 11,572
SG&A (4,782) (4,698) (5,479) (5,682) (5,971)
EBITDA 6,156 5,185 6,088 6,679 7,285
D&A (1,361) (1,419) (1,560) (1,621) (1,683)
EBIT 4,795.6 3,766.2 4,527.8 5,057.1 5,601.5
Net Interest 366 507 511 531 561
PBT 6,414.6 5,153.0 5,767.3 6,376.7 7,016.3
Tax (1,625) (1,167) (1,326) (1,467) (1,614)
Minority Interest (25) (138) (151) (167) (183)
Net Income 4,765 3,848 4,289 4,744 5,219
      
Reported EPS 365.2 295.2 369.4 441.3 512.0
DPS 90.00 95.00 135.00 165.00 200.00

Payout ratio 24.6% 32.2% 36.5% 37.4% 39.1%
Shares outstanding 15,795 15,795 14,373 13,511 12,955
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 8,982 12,660 11,012 11,419 12,000
Accounts receivable 3,680 3,796 3,804 3,944 4,145
Inventories 4,598 5,135 5,226 5,419 5,694
Other current assets 19,818 21,233 21,823 22,433 23,063
Current assets 37,079 42,824 41,865 43,214 44,902
PP&E 15,334 17,067 17,750 18,460 19,198
LT investments 5,798 5,343 5,556 5,778 6,010
Other non current assets 35,391 40,288 41,932 43,645 45,430
Total assets 93,601105,522107,103 111,097115,540
      
Short term borrowings 15,830 17,581 17,792 18,006 18,222
Payables 5,527 5,857 6,412 6,649 6,987
Other short term liabilities 8,077 10,167 12,656 16,263 17,732
Current liabilities 29,434 33,605 36,860 40,917 42,940
Long-term debt 22,963 25,624 26,393 27,185 28,000
Other long term liabilities 4,325 5,273 5,431 5,594 5,762
Total liabilities 56,722 64,502 68,685 73,696 76,703
      
Shareholders' equity 35,925 39,919 37,618 36,601 38,038
Minority interests 25 138 151 167 183
Total liabilities & equity 93,601105,522107,103 111,097115,540
      
BVPS 2,753.093,062.823,239.643,404.923,731.60
y/y Growth 8.4% 11.3% 5.8% 5.1% 9.6%

      
Net debt/(cash) 29,810 30,546 33,173 33,772 34,222
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 3,697 5,473 5,471 5,392 5,836

o/w Depreciation & amortization 2,251 2,393 2,630 2,734 2,839
o/w Changes in working capital (2,816) (977) 0 0 0

     
Cash flow from investing activities (4,190) (1,520) (2,950) (3,091) (3,241)

o/w Capital expenditure (2,135) (2,391) (2,200) (2,266) (2,334)
as % of sales 4.4% 4.7% 4.3% 4.2% 4.2%

         
Cash flow from financing activities 197 (537) (1,451) (1,576) (1,750)

o/w Dividends paid (1,260) (1,364) (1,162) (1,290) (1,466)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash (430) 3,793 1,050 705 824
Adj. Free cash flow to firm (493) 3,953 2,521 2,301 2,594
y/y Growth ‑37.8%‑902.1% ‑36.2% ‑8.7% 12.7%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 19.9% 16.7% 19.4% 20.1% 20.6%
EBITDA margin 12.8% 10.2% 11.8% 12.5% 13.0%
EBIT margin 10.0% 7.4% 8.8% 9.5% 10.0%
Net profit margin 9.9% 7.6% 8.3% 8.9% 9.3%

     
ROE 13.6% 10.1% 11.1% 12.8% 14.0%
ROA 5.2% 3.9% 4.0% 4.3% 4.6%
ROCE 4.9% 3.7% 4.2% 4.8% 5.2%
SG&A/Sales 10.0% 9.3% 10.6% 10.6% 10.6%
Net debt/Equity 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9
Net debt/EBITDA 4.8 5.9 5.4 5.1 4.7

     
Sales/Assets (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Assets/Equity (x) 2.6 2.6 2.7 2.9 3.0
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage -159.6%-389.4%1144.7% 316.7% 211.5%
Tax rate 25.3% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%
.      
Revenue y/y Growth 6.5% 5.5% 1.8% 3.7% 5.1%
EBITDA y/y Growth -6.7% -15.8% 17.4% 9.7% 9.1%
EPS y/y growth -0.5% -19.1% 25.1% 19.5% 16.0%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 7.8 9.6 7.7 6.4 5.6
P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
EV/EBITDA (x) 4.5 4.7 4.2 3.8 3.4
Dividend Yield 3.2% 3.3% 4.7% 5.8% 7.0%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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三菱自動車工業 (7211)Underweight
7211.T, 7211 JP
株価 (2026年6月2日):349円
ӣ目標株価 (2026年12月):340円
従来 (2026年12月):310円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 99 82-16.4%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 117 102-12.6%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

26/3期4Q決算،踏נׂ׸業績予想ר修正1ץ׼עע期ٴوٴآ٣ٴ٥،実
施ս投資判断שևUnderweightֈ،継続ռ26年12月רס׸目標株価340ש円(従
来310ש円 )ս連結営業利益27/3ש期：825億円̝28/3期：1,024億円̝29/3
期：1,227億円،ט؆ח؆予想؅דս車両販売ר観点שסևDestinatorֈ
HEVٚר展開ռևXforceֈרײ中南米地域עASEAN販売効果ר27/3期通期ר
ASEAN域内需׀伴ץ٢٫高صؤר؅一方ռ昨今؆׸見込׆ףפ展開ר٣ؿ
要ר減退׾BEVשـٍد一定ע؅פץار٢ר考ׂ؅սJ.P.ٚ27/3שס٫ؤ٣
期ר出荷台数،984千台(会社計画：1,012千台)ռ小売台数،812千台(同：857
千台)ע会社計画対比רס未達،予想؅דս

業績ٓع٭ظوشٜؓظ

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -6.0% 14.9% -15.4% -18.6%
Rel -21.1% 9.7% -16.1% -59.9%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 1,338
52週ذ٤٫ (円) 458-301
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 2.9
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 45.1%
一日平均売買高 (百万) 15.20
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 32.7
Volatility (90 Day) 51
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 2|8|3

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 2,896.5 3,152.8 3,223.4 3,297.3
EBITDA 158 178 200 224
営業利益 76 82 102 123
純利益 10 18 37 51
Reported EPS 7.5 13.7 27.7 38.1
BBG EPS 17.90 29.81 47.08 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 36 54 72 89
FCFF (87) (77) (34) (26)

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 3.9% 8.8% 2.2% 2.3%
EBITDA利益率 5.5% 5.6% 6.2% 6.8%
EBITDA成長率 -25.7% 12.5% 12.6% 11.9%
EBIT率 2.6% 2.6% 3.2% 3.7%
純利益率 0.3% 0.6% 1.2% 1.5%
EPS成長率 -75.6% 82.4% 103.2% 37.5%

آد٤
税率 63.1% 50.0% 40.0% 38.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 NM NM NM NM
純負債/EBITDA倍率 NM NM NM NM
ROCE 3.2% 3.1% 4.7% 5.8%
ROE 1.1% 2.0% 4.0% 5.4%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ -18.6% -16.5% -7.3% -5.6%
配当利回؄ (%) 2.9% 2.9% 4.3% 5.7%
EV/Revenue倍率 0.0 0.0 0.0 NM
EV/EBITDA 0.6 0.2 0.1 NM
PER 46.6 25.6 12.6 9.1

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
構造改革効果ר発現時期ר見極ץ׻加ׂռ低迷׆続
注נ־מץ商品戦略ٳ販売רסASEANռ米国市場׉
目؅דսי׸中期的ٳٴن٣שץ日産ؚر٫ؚ؜١連
合ٴذقدרס効果׼ץ注目؅דս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価340ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣
予想ّסرٴP/B=0.5倍ռ過去10年間ר同社ר年度平
均ר中央値ס評価ս期間損益ר改善،背景ץռ過去10
年平均水準،参照ս (従来27/3ש期J.P.ٚ٫ؤ٣予想
ס水準ר過去5年平均0.5倍،下回؅P/B=0.4倍סرٴّ
評価ս)

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 50: 三菱自動車工業(7211)： 連結損益計算書
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 1,455.5 2,038.9 2,458.1 2,789.6 2,788.2 2,896.5 3,152.8 3,223.4 3,297.3

売上原価 1,299.0 1,676.5 1,935.3 2,220.7 2,251.5 2,447.4 2,723.8 2,766.7 2,812.3

売上総利益 156.5 362.5 522.8 568.8 536.7 449.1 429.0 456.7 485.1

販売管理費 251.8 275.1 332.3 377.9 397.9 373.6 346.5 354.3 362.4

営業利益 -95.3 87.3 190.5 191.0 138.8 75.5 82.5 102.4 122.7

EBITDA -29.4 140.9 250.6 258.7 212.8 158.1 177.9 200.3 224.1

営業外収益 14.5 24.5 16.3 34.4 18.8 18.6 15.4 15.8 16.0

　受取利息/受取配当金 2.4 2.5 8.3 14.0 12.6 10.5 10.2 10.6 10.7

  持分法投資利益 0.0 8.5 0.0 5.3 0.0 1.4 1.4 1.5 1.6

　為替差益 3.8 9.2 5.4 12.9 0.0 2.9 0.0 0.0 0.0

　その他 8.2 4.2 2.6 2.3 6.2 3.8 3.8 3.8 3.8

営業外費用 24.3 10.8 24.8 16.3 59.0 15.2 26.7 27.5 28.4

　支払利息 5.4 5.1 3.6 6.1 6.7 6.1 6.7 6.5 6.3

  持分法投資損失 9.1 0.0 12.2 0.0 6.5 0.0 0.0 0.0 0.0

　為替差損 0.0 0.0 0.0 0.0 31.5 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 9.8 5.7 9.0 10.3 14.3 9.1 20.0 21.0 22.1

経常利益 -105.2 101.0 182.0 209.0 98.6 78.9 71.2 90.7 110.3

特別利益 3.6 7.1 27.7 1.5 1.1 5.2 0.0 0.0 0.0

特別損失 196.7 13.4 41.6 29.7 12.4 26.8 0.0 0.0 0.0

税引前利益 -298.3 94.7 168.1 180.8 87.3 57.3 71.2 90.7 110.3

法人税 11.1 15.5 -8.2 20.3 36.6 36.2 35.6 36.3 41.9

実効税率 NM 16.4% NM 11.2% 42.0% 63.1% 50.0% 40.0% 38.0%

少数株主損益 2.9 5.1 7.6 5.9 9.7 11.1 17.3 17.3 17.3

当期利益 -312.3 74.0 168.7 154.7 41.0 10.0 18.3 37.1 51.1

[主要指標]

EPS (円) -210.0 49.8 113.4 104.1 30.6 7.5 13.7 27.7 38.1

DPS (円) 0.0 0.0 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 15.0 20.0

配当性向/% 0.0% 0.0% 4.4% 9.6% 49.0% 133.6% 73.2% 54.1% 52.4%

BPS (円) 342 408 538 679 698 687 691 703 722

ROE /% -48.8% 13.3% 24.0% 17.1% 4.2% 1.1% 2.0% 4.0% 5.4%

ROA /% -16.5% 3.9% 8.2% 6.6% 1.7% 0.4% 0.7% 1.5% 2.0%

手元流動性 703.0 734.0 822.0 914.8 719.6 767.9 814.1 825.0 836.3

有利子負債 483.3 480.5 428.3 492.4 314.8 395.4 383.8 373.2 363.7

D/Eレシオ 0.8 0.7 0.5 0.5 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4

ネットD/Eレシオ -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5

発行済株式数 (100万株) 1,487.5 1,487.5 1,488.3 1,486.8 1,338.2 1,338.4 1,338.4 1,338.4 1,338.4

設備投資 76.4 62.7 78.6 93.6 100.6 85.3 135.0 110.0 118.8

減価償却費 65.9 53.6 60.1 67.7 74.0 82.6 95.4 97.9 101.4

研究開発費 101.4 90.7 107.2 114.6 126.7 116.8 119.1 121.5 123.9

対売上高構成比 /%

営業利益 -6.5% 4.3% 7.7% 6.8% 5.0% 2.6% 2.6% 3.2% 3.7%

経常利益 -7.2% 5.0% 7.4% 7.5% 3.5% 2.7% 2.3% 2.8% 3.3%

当期利益 -21.5% 3.6% 6.9% 5.5% 1.5% 0.3% 0.6% 1.2% 1.5%

対前期比 / %

売上高 -35.9% 40.1% 20.6% 13.5% 0.0% 3.9% 8.8% 2.2% 2.3%

営業利益 NM NM 118.1% 0.2% -27.3% -45.6% 9.2% 24.2% 19.7%

経常利益 NM NM 80.3% 14.8% -52.8% -20.0% -9.8% 27.5% 21.5%

当期利益 NM NM 127.9% -8.3% -73.5% -75.6% 82.4% 103.2% 37.5%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 51: 三菱自動車工業(7211)：連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

手元流動性 703.0 734.0 822.0 914.8 719.6 767.9 814.1 825.0 836.3

　現預金 455.7 511.5 596.0 674.2 452.5 438.9 485.1 496.0 507.4

　有価証券他 247.3 222.5 226.0 240.5 267.0 329.0 329.0 329.0 329.0

売上債権 154.3 119.8 184.6 151.0 154.2 248.6 219.2 224.1 229.3

棚卸資産 250.0 299.6 351.6 411.9 363.2 388.4 409.0 418.2 427.8

その他流動資産 116.7 102.5 116.7 150.2 154.2 205.0 176.8 176.8 176.8

流動資産合計 1,223.9 1,255.9 1,475.0 1,627.8 1,391.1 1,609.9 1,619.2 1,644.2 1,670.3

有形固定資産 411.0 429.5 454.6 498.1 524.4 551.2 617.6 629.7 647.1

無形固定資産 33.9 38.3 40.0 44.9 51.2 49.4 19.0 19.0 19.0

投資その他資産 187.4 204.8 232.0 283.6 279.3 207.7 255.4 255.4 255.4

資産合計 1,856.3 1,928.4 2,201.5 2,454.5 2,245.9 2,418.1 2,511.3 2,548.3 2,591.8

短期借入 109.8 360.7 155.4 339.9 157.4 222.8 211.2 200.6 191.1

支払債務 384.9 380.7 461.5 439.6 457.0 561.4 554.3 566.7 579.7

その他流動負債 373.2 342.8 390.4 395.7 389.5 382.3 450.0 468.2 484.0

流動負債合計 867.9 1,084.2 1,007.4 1,175.2 1,003.9 1,166.5 1,215.5 1,235.5 1,254.7

長期借入 348.0 95.8 248.0 127.8 130.5 140.7 140.7 140.7 140.7

社債 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

退職給付引当他 28.6 32.2 36.7 20.4 40.6 37.7 85.0 85.0 85.0

その他固定負債 86.5 86.0 79.0 86.7 97.4 109.8 101.8 101.8 101.8

固定負債合計 463.1 214.0 363.8 234.8 268.4 288.3 327.6 327.6 327.6

負債合計 1,331.0 1,298.1 1,371.1 1,410.0 1,272.4 1,454.8 1,543.1 1,563.1 1,582.3

資本金 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4

資本剰余金 200.0 199.8 199.6 199.6 185.8 185.8 185.8 185.8 185.8

利益剰余金 95.9 169.7 338.4 478.2 500.6 451.0 455.9 472.9 497.2

自己株式他 -1.7 -1.4 -1.0 -1.7 -56.4 -56.3 -56.3 -56.3 -56.3

株主資本合計 578.6 652.5 821.4 960.5 914.4 864.9 869.8 886.8 911.1

評価・換算差額等 -70.3 -45.6 -20.3 49.7 20.0 54.6 54.6 54.6 54.6

少数株主持分 17.0 23.3 29.2 34.2 39.2 43.8 43.8 43.8 43.8

純資産合計 525.3 630.3 830.4 1,044.5 973.6 963.3 968.2 985.2 1,009.5

負債・純資産合計 1,856.3 1,928.4 2,201.5 2,454.5 2,245.9 2,418.1 2,511.3 2,548.3 2,591.8

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 -298.3 94.7 168.1 180.8 87.3 57.3 71.2 90.7 110.3

減価償却費 65.9 53.6 60.1 67.7 74.0 82.6 95.4 97.9 101.4

運転資本増減 16.1 -17.5 -34.3 -41.1 61.7 8.9 1.6 -1.7 -1.7

その他 174.7 -12.7 -20.4 -66.7 -48.3 -113.1 -114.0 -115.2 -121.1

営業キャッシュフロー -41.5 118.1 173.6 140.8 174.7 35.8 54.2 71.7 88.8

設備投資 -76.4 -62.7 -78.6 -93.6 -100.6 -85.3 -135.0 -110.0 -118.8

その他 -24.9 -6.4 25.5 -45.3 -14.2 -37.1 4.0 4.0 4.0

投資キャッシュフロー -101.3 -69.1 -53.1 -138.9 -114.8 -122.4 -131.0 -106.0 -114.8

フリーキャッシュ・フロー -142.9 49.0 120.4 1.9 60.0 -86.7 -76.8 -34.3 -26.0

長期借入金増減 249.2 -20.0 -68.0 30.2 -138.2 43.6 0.0 0.0 0.0

短期借入金増減 -48.3 4.2 8.8 34.8 -44.7 47.0 -11.8 -10.6 -9.5

配当金支払い -2.9 -1.5 -2.6 -17.9 -21.3 -21.5 -18.2 -24.9 -31.5

その他 -29.7 7.0 0.0 -9.3 -70.7 -22.2 -4.7 -4.7 -4.7

財務キャッシュフロー 168.3 -10.2 -61.9 37.7 -274.8 46.9 -34.7 -40.2 -45.8

為替変動によるキャッシュバランス 19.5 28.1 25.9 38.7 -9.3 21.8 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 45.0 66.9 84.5 78.3 -224.1 -11.3 52.9 17.6 18.1

現金及び現金同等物期首残高 399.6 444.6 511.5 595.9 674.2 450.1 438.9 491.8 509.4

現金及び現金同等物期末残高 444.6 511.5 595.9 674.2 450.1 438.9 491.8 509.4 527.5

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 52: 三菱自動車工業(7211)：自動車事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

世界生産台数

国内生産 367 421 457 497 478 489 509 529 550

海外生産 447 604 562 509 434 424 451 455 459

MMNA 0 0 0 0 0 0 0 0 0

MMTh 221 307 270 275 201 179 188 197 207

GMMC 80 59 27 0 0 0 0 0 0

MMPC 14 19 43 42 42 35 33 35 38

PCMA Rus 14 23 0 0 0 0 0 0 0

KKM/KRM 75 149 156 143 147 171 231 222 213

合計 814 1,025 1,019 1,006 913 913 960 984 1,009

連結出荷台数

日本 232 192 246 265 259 265 276 284 292

　登録車 30 36 50 43 48 50 52 54 55

　軽自動車 40 39 45 68 66 76 79 81 84

　OEM 162 117 151 154 145 139 145 149 153

北米 93 151 149 183 192 165 165 169 173

　米国 62 90 87 99 112 89 87 90 93

欧州 90 110 53 80 31 43 45 42 40

ロシア 21 34 1 1 0 0 0 0 0

アジア 258 332 328 258 252 259 265 275 285

中国 67 50 33 0 0 0 0 0 0

タイ 51 52 44 28 26 28 30 32 34

インドネシア 40 118 103 75 59 74 76 79 81

その他 151 231 233 243 227 228 234 239 244

出荷合計 824 1,016 1,009 1,029 961 960 984 1,009 1,035

世界小売台数

日本 73 75 92 111 118 122 118 121 125

登録車 30 37 48 44 48 48 45 46 47

軽自動車 43 38 44 67 70 74 73 76 78

北米 113 156 133 163 186 165 165 171 178

米国 80 100 80 95 113 90 89 93 98

欧州 144 131 61 59 51 42 44 41 39

ロシア 27 34 5 2 0 0 0 0 0

アジア他 471 575 548 482 486 468 485 516 551

アジア 294 331 310 262 259 256 252 260 269

中国 83 64 32 10 0 0 0 0 0

タイ 53 49 47 29 27 27 29 31 33

小売合計 801 937 834 815 841 797 812 851 893

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 53: 三菱自動車工業(7211)： 四半期連結損益計算書
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 145.0 147.0 154.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 153.0 151.0 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 163.0 171.0 179.0 184.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 163.0 176.0 180.0 180.0 180.0

バーツ/円 4.35 4.51 4.74 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 4.37 4.65 4.96 4.96 4.96

売上高 609.1 652.2 715.3 920.0 703.4 705.2 773.6 970.5 1,408.6 1,744.1 1,442.2 1,781.2 2,788.2 2,896.5 3,152.8 3,223.4 3,297.3

売上原価 515.0 553.1 604.4 775.0 616.4 609.2 673.0 825.1 1,225.7 1,498.1 1,246.1 1,520.6 2,251.5 2,447.4 2,723.8 2,766.7 2,812.3

売上総利益 94.1 99.1 110.9 145.0 87.0 96.0 100.6 145.4 183.0 246.0 196.1 260.6 536.7 449.1 429.0 456.7 485.1

販売管理費 88.5 87.4 96.5 101.1 77.3 77.5 85.0 106.7 154.8 191.7 158.5 195.8 397.9 373.6 346.5 354.3 362.4

営業利益 5.6 11.6 14.4 43.9 9.7 18.5 15.5 38.8 28.2 54.3 37.6 64.8 138.8 75.5 82.5 102.4 122.7

EBITDA 24.5 32.1 35.5 66.0 33.5 42.3 39.4 62.6 75.9 102.0 86.5 113.8 212.8 158.1 177.9 200.3 224.1

営業外収益 3.4 3.5 4.0 7.7 3.6 3.6 3.6 4.6 7.2 8.2 7.4 8.4 18.8 18.6 15.4 15.8 16.0

　受取利息/受取配当金 2.2 3.3 1.2 3.8 2.3 2.3 2.3 3.3 4.6 5.6 4.8 5.8 12.6 10.5 10.2 10.6 10.7

  持分法投資利益 0.0 0.0 1.1 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.0 1.4 1.4 1.5 1.6

　為替差益 0.0 0.0 0.2 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.9 0.0 0.0 0.0

　その他 1.2 0.3 1.4 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 1.9 1.9 1.9 1.9 6.2 3.8 3.8 3.8 3.8

営業外費用 4.2 4.2 1.6 5.2 6.7 6.7 6.7 6.7 13.3 13.3 13.8 13.8 59.0 15.2 26.7 27.5 28.4

　支払利息 1.3 1.5 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 3.3 3.3 3.3 3.3 6.7 6.1 6.7 6.5 6.3

  持分法投資損失 0.7 1.3 -2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 0.0 0.0 0.0 0.0

　為替差損 0.5 -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 31.5 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 1.8 1.7 2.0 3.6 5.0 5.0 5.0 5.0 10.0 10.0 10.5 10.5 14.3 9.1 20.0 21.0 22.1

経常利益 4.8 11.0 16.8 46.3 6.6 15.4 12.5 36.7 22.0 49.2 31.3 59.5 98.6 78.9 71.2 90.7 110.3

特別利益 2.7 0.9 -0.1 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 5.2 0.0 0.0 0.0

特別損失 0.7 14.5 1.6 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.4 26.8 0.0 0.0 0.0

税引前利益 6.8 -2.7 15.1 38.1 6.6 15.4 12.5 36.7 22.0 49.2 31.3 59.5 87.3 57.3 71.2 90.7 110.3

法人税 3.4 5.9 7.6 19.3 3.3 7.7 6.2 18.4 11.0 24.6 12.5 23.8 36.6 36.2 35.6 36.3 41.9

実効税率 50.2% NM 50.1% 50.6% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 40.0% 40.0% 42.0% 63.1% 50.0% 40.0% 38.0%

少数株主損益 2.6 1.4 2.8 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 8.7 8.7 8.7 8.7 9.7 11.1 17.3 17.3 17.3

当期利益 0.7 -10.0 4.7 14.5 -1.0 3.4 1.9 14.0 2.3 15.9 10.1 27.0 41.0 10.0 18.3 37.1 51.1

EPS (円) 0.6 -7.4 3.5 10.8 -0.8 2.5 1.4 10.5 1.8 11.9 7.5 20.2 30.6 7.5 13.7 27.7 38.1

設備投資 12.1 24.2 21.2 27.8 30.0 30.0 35.0 40.0 60.0 75.0 55.0 55.0 100.6 85.3 135.0 110.0 118.8

減価償却費 18.9 20.5 21.1 22.1 23.8 23.8 23.8 23.8 47.7 47.7 48.9 48.9 74.0 82.6 95.4 97.9 101.4

研究開発費 30.1 27.6 29.7 29.4 29.8 29.8 29.8 29.8 59.6 59.6 60.8 60.8 126.7 116.8 119.1 121.5 123.9

対前期比 / %

売上高 -2.9% -4.1% 4.9% 15.2% 15.5% 8.1% 8.2% 5.5% 11.7% 6.7% 2.4% 2.1% 0.0% 3.9% 8.8% 2.2% 2.3%

営業利益 -84.1% -79.0% 3.8% 28.2% 71.6% 59.1% 8.1% -11.6% 63.2% -6.8% 33.5% 19.3% -27.3% -45.6% 9.2% 24.2% 19.7%

経常利益 -88.6% -59.1% 80.2% 130.9% 36.6% 40.3% -25.6% -20.7% 39.2% -22.0% 42.0% 21.0% -52.8% -20.0% -9.8% 27.5% 21.5%

当期利益 -97.5% NM NM 87.0% NM NM -59.9% -3.3% NM -17.3% 330.1% 69.7% -73.5% -75.6% 82.4% 103.2% 37.5%

27/3予 28/3予26/3予 27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
三菱自動車工業 (7211) (Underweight; 目標株価: 340円)

投資論点
構造改革効果ר発現時期ר見極ץ׻加ׂռ低迷׆続׉ASEANռ米国市場ס
ؚ؜日産ؚ١ٳٴن٣שץ中期的י׸؅սד注目נ־מץ商品戦略ٳ販売ר
؅սד注目׼ץ効果ٴذقدרסر٫
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価340ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/B=0.5
倍ռ過去10年間ר同社ר年度平均ר中央値ס評価ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
（ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価）要因ف؜حُػؚ

˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

˝ ASEAN自動車市場ר更؅פ回復

˝ 事業拡大ר想定以上ר他主要市場ףפ٣ռ豪州ذռَ١ثدإٙ
（ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価）要因ف؜ح٫؞ظ

˝ PHEV等ר電動車両רס競争激化

˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



57

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

Mitsubishi Motors (7211): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 2,788.2 2,896.5 3,152.8 3,223.4 3,297.3
COGS (2,252) (2,447) (2,724) (2,767) (2,812)
Gross profit 537 449 429 457 485
SG&A (398) (374) (347) (354) (362)
EBITDA 213 158 178 200 224
D&A (74) (83) (95) (98) (101)
EBIT 139 76 82 102 123
Net Interest 6 4 4 4 4
PBT 87.3 57.3 71.2 90.7 110.3
Tax (37) (36) (36) (36) (42)
Minority Interest (10) (11) (17) (17) (17)
Net Income 41 10 18 37 51
      
Reported EPS 30.6 7.5 13.7 27.7 38.1
DPS 15.00 10.00 10.00 15.00 20.00

Payout ratio 49.0% 133.6% 73.2% 54.1% 52.4%
Shares outstanding 1,460 1,460 1,460 1,460 1,460
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 453 439 485 496 507
Accounts receivable 154 249 219 224 229
Inventories 363 388 409 418 428
Other current assets 421 534 506 506 506
Current assets 1,391 1,610 1,619 1,644 1,670
PP&E 524 551 618 630 647
LT investments 279 208 255 255 255
Other non current assets 51 49 19 19 19
Total assets 2,246 2,418 2,511 2,548 2,592
      
Short term borrowings 157 223 211 201 191
Payables 457 561 554 567 580
Other short term liabilities 389 382 450 468 484
Current liabilities 1,004 1,167 1,215 1,235 1,255
Long-term debt 157 173 173 173 173
Other long term liabilities 111 116 155 155 155
Total liabilities 1,272 1,455 1,543 1,563 1,582
      
Shareholders' equity 934 919 924 941 966
Minority interests 39 44 44 44 44
Total liabilities & equity 2,246 2,418 2,511 2,548 2,592
      
BVPS 698.28 687.02 690.66 703.40 721.55
y/y Growth 2.8% ‑1.6% 0.5% 1.8% 2.6%

      
Net debt/(cash) (138) (43) (101) (123) (144)
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 175 36 54 72 89

o/w Depreciation & amortization 74 83 95 98 101
o/w Changes in working capital 62 9 2 (2) (2)

     
Cash flow from investing activities (115) (122) (131) (106) (115)

o/w Capital expenditure (101) (85) (135) (110) (119)
as % of sales 3.6% 2.9% 4.3% 3.4% 3.6%

         
Cash flow from financing activities (275) 47 (35) (40) (46)

o/w Dividends paid (21) (22) (18) (25) (32)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash (224) (18) (111) (74) (72)
Adj. Free cash flow to firm 60 (87) (77) (34) (26)
y/y Growth 2990.3%‑244.5% ‑11.4% ‑55.4% ‑24.2%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 19.2% 15.5% 13.6% 14.2% 14.7%
EBITDA margin 7.6% 5.5% 5.6% 6.2% 6.8%
EBIT margin 5.0% 2.6% 2.6% 3.2% 3.7%
Net profit margin 1.5% 0.3% 0.6% 1.2% 1.5%

     
ROE 4.2% 1.1% 2.0% 4.0% 5.4%
ROA 1.7% 0.4% 0.7% 1.5% 2.0%
ROCE 6.3% 3.2% 3.1% 4.7% 5.8%
SG&A/Sales 14.3% 12.9% 11.0% 11.0% 11.0%
Net debt/Equity NM NM NM NM NM
Net debt/EBITDA NM NM NM NM NM

     
Sales/Assets (x) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3
Assets/Equity (x) 2.4 2.5 2.7 2.7 2.7
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage 56131.6%-1174.0% 104.1%1079.9% 861.1%
Tax rate 42.0% 63.1% 50.0% 40.0% 38.0%
.      
Revenue y/y Growth -0.0% 3.9% 8.8% 2.2% 2.3%
EBITDA y/y Growth -17.7% -25.7% 12.5% 12.6% 11.9%
EPS y/y growth -70.6% -75.6% 82.4% 103.2% 37.5%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 11.4 46.6 25.6 12.6 9.1
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA (x) 0.3 0.6 0.2 0.1 NM
Dividend Yield 4.3% 2.9% 2.9% 4.3% 5.7%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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Neutral(7261) رصُ
7261.T, 7261 JP
株価 (2026年6月2日):1,126円
目標株価 (2026年12月):1,100円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 108 13221.9%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断ևNeutralֈռ26年12月רס׸目標株価1,100円،継続ս27/3期ש新型
ևCX-5ֈׄ׭؂電動車٣وٴ٥بר展開؂؄ץ拡販،目指׆דռ米国ס
ս欧州׀؇פע必要ש増額רَ؛ؾ٫س٫؜ר؂؄一定ץ競争רעHEVש
会社計画ת؆ד考慮׼悪化רراػ商品ٗ׀伴ץ電動車拡販רסASEAN׾
٫ٟدٴ٢ٝصع٣ٖץ中期的סս一方ך印象־高׾׾ש٣فٴهר達成ר
戦略ـػسؚـ؜١׾戦略ר方向性ש正ע־ב判断؅דս26/3期4Q決算،踏
27/3期：1,317億円̝28/3期：1,616億円ש業績予想،修正ռ営業利益נׂ׸
̝29/3期：1,875億円ע予想؅דս
˝ ևCX-5ֈעBEVס拡販،目指27/3：ד期שռ٣وٴ٥ب戦略車ևCX-5ֈ
協業BEV2車種(ևMazda 6eֈռרע中国長安汽車ץ׭؃פ٣貢献ռٍר
ևCX-6eֈ)ר欧州ռ豪州地域רײ展開؂؄ץ前期比10万台ר拡販،目指
סռ米国׆׀؂׻見込ש貢献רײ台数増ץ׼ע؅ս双方ּס構ׂד
ـػذ٤ا環境שנ־מץ激化ռBEVר競争׀伴ץ؄׸高רHEV需要ש
考ׂעׇ׳׺一定程度織؄込ש悪化影響راػٗ׆׀؇ּש貢献ר
؅սJ.P.ٚשס٫ؤ٣同社٣وٴ٥بר小売台数27/3נבע期：1,268千
台(前期比：4%増)̝28/3期：1,308千台(同：3%増)،見込׺ս

˝ 今後2年間ץ٣ٴ٥ـ٫ثـرثר注目：同社ש現行中期計画 (26/3期
֗28/3期)ר期間中ס固定費1,000ס億円ռ変動費(構造的原価低減)1,000ס
億円ר削減،目指؅־נבս新型車ר順調פ投入׼含׻ռ変動費ר削減
固定׀伴ץ新車拡販רס٣وٴ٥بռ׼考ׂ؅ע؅־נב進捗ץ順調ש
費ר増加؅ּש程度避׀؇ך־פ؆؃׋սJ.P.ٚשס٫ؤ٣ռ3年間累計
؅ս־ס؍削減効果،見込ר1,050億円ס600億円ռ変動費ס固定費ס

˝ 業績予想修正：連結営業利益27/3ש期：1,317億円(前期比：155%増)̝28/3
期：1,616億円(同：23%増)̝29/3期：1,875億円(同：16%増)،ט؆ח؆予
想؅דս27/3期ש台数効果320ס億円ר営業増益寄与،見込׹ռ変動費削
減(+490億円)׼進捗ռ為替(+800億円)׼追־風׆؅פעռ環境規制対応費
用(-400億円)ռ原材料٫ٍ٤؜(-780億円)סףפ一部相殺רע؅؆׏構図
؅սּס

րCX-5ցכBEVך面的拡大؅狙ֹ

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -7.6% 11.6% -16.9% 27.7%
Rel -22.7% 6.4% -17.6% -13.6%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 631
52週ذ٤٫ (円) 1,395-823
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 4.4
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 92.6%
一日平均売買高 (百万) 7.51
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 51.3
Volatility (90 Day) 46
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 5|9|2

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 4,918.2 5,402.8 5,584.3 5,773.0
EBITDA 173 258 290 316
営業利益 51.6 131.7 161.6 187.5
純利益 35 84 121 140
Reported EPS 55.6 133.0 191.8 222.0
BBG EPS 27.64 140.88 180.92 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 0 160 235 256
FCFF (1) 90 172 200

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 -2.0% 9.9% 3.4% 3.4%
EBITDA利益率 3.5% 4.8% 5.2% 5.5%
EBITDA成長率 -43.1% 49.3% 12.3% 9.2%
EBIT率 1.0% 2.4% 2.9% 3.2%
純利益率 0.7% 1.6% 2.2% 2.4%
EPS成長率 -69.3% 139.1% 44.2% 15.7%

آد٤
税率 39.5% 32.0% 30.0% 30.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 NM NM NM NM
純負債/EBITDA倍率 NM NM NM NM
ROCE 1.6% 3.4% 4.3% 4.9%
ROE 1.9% 4.5% 6.5% 7.2%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ -0.1% 12.6% 24.3% 28.2%
配当利回؄ (%) 4.9% 4.9% 5.8% 5.8%
EV/Revenue倍率 0.1 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA 1.5 0.6 0.3 0.1
PER 20.2 8.5 5.9 5.1

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
新型ևCX-5ֈר導入効果ذٴ١ע商品ר拡販余地ר
吟味׆今後ר論点ךս電動化ռ株主還元،含׺中長
期ר٫ٟدٴة٣ؚ٥طٌٛإר戦略׼ץ注目ս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,100ש円ս従来目標株価同
様ռ27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّרرٴDPS：55円ץ対ב
؅ս同社過去2年平ד水準،参照ר配当利回؄5.0%נ
均(5.0%)ע同水準ס評価ս

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 54: ُ 連結損益計算書：(7261)رص
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 2,882.1 3,120.3 3,826.8 4,827.7 5,018.9 4,918.2 5,402.8 5,584.3 5,773.0

売上原価 2,268.4 2,432.6 3,025.2 3,789.0 3,940.7 4,031.8 4,446.5 4,570.4 4,704.4

売上総利益 613.6 687.7 801.5 1,038.7 1,078.2 886.4 956.3 1,013.9 1,068.6

販売管理費 604.8 583.5 659.6 788.2 892.1 834.8 824.6 852.3 881.1

営業利益 8.8 104.2 142.0 250.5 186.1 51.6 131.7 161.6 187.5

EBITDA 98.6 194.5 248.0 363.8 303.7 172.7 257.8 289.5 316.0

営業外収益 32.5 40.2 61.8 95.1 53.4 103.3 43.5 48.5 49.3

　受取利息/受取配当金 5.2 5.8 13.2 24.8 33.7 32.0 29.5 30.6 31.5

  持分法投資利益 6.6 0.0 15.8 8.8 13.4 16.9 12.0 16.0 16.0

　為替差益 16.1 30.3 26.0 54.2 0.0 47.4 0.0 0.0 0.0

　その他 4.6 4.2 6.9 7.3 6.3 7.0 2.0 1.9 1.8

営業外費用 13.1 20.9 17.8 25.5 50.6 23.1 50.5 35.8 35.1

　支払利息 8.0 6.8 8.5 7.8 10.0 11.0 20.5 19.8 19.1

  持分法投資損失 0.0 4.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　為替差損 0.0 0.0 0.0 0.0 22.9 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 5.0 10.1 9.4 17.6 17.6 12.1 30.0 16.0 16.0

経常利益 28.3 123.5 185.9 320.1 189.0 131.8 124.8 174.3 201.7

特別利益 1.0 5.2 0.5 0.2 2.3 0.7 0.0 0.0 0.0

特別損失 27.0 16.3 16.4 22.0 35.5 73.2 0.0 0.0 0.0

税引前利益 2.2 112.4 170.0 298.3 155.8 59.4 124.8 174.3 201.7

法人税 34.3 30.1 25.7 88.9 40.7 23.4 39.9 52.3 60.5

実効税率 1555.7% 26.7% 15.1% 29.8% 26.1% 39.5% 32.0% 30.0% 30.0%

少数株主損益 -0.4 0.8 1.4 1.7 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

当期利益 -31.7 81.6 142.8 207.7 114.1 35.1 83.9 121.0 140.0

[主要指標]

EPS (円) -50.3 129.5 226.7 329.6 181.0 55.6 133.0 191.8 222.0

DPS (円) 0.0 20.0 45.0 60.0 55.0 55.0 55.0 65.0 65.0

配当性向/% 0.0% 15.4% 19.8% 18.2% 30.4% 98.9% 41.4% 33.9% 29.3%

BPS (円) 1,877 2,066 2,286 2,758 2,844 3,021 2,898 3,025 3,182

ROE /% -2.7% 6.6% 10.4% 13.1% 6.5% 1.9% 4.5% 6.5% 7.2%

ROA /% -1.1% 2.8% 4.6% 5.9% 2.9% 0.8% 1.8% 2.6% 2.9%

手元流動性 739.0 740.4 717.1 922.6 1,207.4 1,293.2 1,354.8 1,393.2 1,433.2

有利子負債 733.9 654.0 596.4 548.7 686.8 833.7 804.5 776.9 750.9

D/Eレシオ 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4

ネットD/Eレシオ 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4

発行済株式数 (100万株) 629.8 629.9 630.0 630.1 630.3 630.8 630.8 630.8 630.8

設備投資 93.0 144.3 94.1 121.3 148.4 120.0 147.0 139.7 132.7

減価償却費 89.8 90.3 106.0 113.3 117.6 121.1 126.0 127.9 128.5

研究開発費 127.4 134.6 128.0 146.3 168.0 160.9 164.1 167.4 170.7

対売上高構成比 /%

営業利益 0.3% 3.3% 3.7% 5.2% 3.7% 1.0% 2.4% 2.9% 3.2%

経常利益 1.0% 4.0% 4.9% 6.6% 3.8% 2.7% 2.3% 3.1% 3.5%

当期利益 -1.1% 2.6% 3.7% 4.3% 2.3% 0.7% 1.6% 2.2% 2.4%

対前期比 / %

売上高 -16.0% 8.3% 22.6% 26.2% 4.0% -2.0% 9.9% 3.4% 3.4%

営業利益 -79.8% 1081.7% 36.2% 76.4% -25.7% -72.3% 155.4% 22.7% 16.0%

経常利益 -46.8% 337.2% 50.5% 72.2% -41.0% -30.2% -5.4% 39.8% 15.7%

当期利益 NM NM 75.1% 45.4% -45.1% -69.2% 139.1% 44.2% 15.7%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 55: ُ 計算書٭ٞن٬ٖبشٔ؞連結貸借対照表/連結：(7261)رص
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

手元流動性 739.0 740.4 717.1 922.6 1,207.4 1,293.2 1,354.8 1,393.2 1,433.2

　現預金 591.1 669.4 628.1 818.6 1,001.4 1,083.7 1,145.3 1,183.7 1,223.7

　有価証券他 147.9 71.0 89.0 104.0 206.0 209.5 209.5 209.5 209.5

売上債権 167.5 146.1 166.9 163.4 148.8 183.8 182.7 188.9 195.2

棚卸資産 433.0 399.9 670.9 680.5 659.2 696.1 764.7 790.3 817.1

その他流動資産 150.0 171.4 169.2 232.5 212.3 276.3 276.4 276.4 276.4

流動資産合計 1,489.6 1,457.8 1,724.2 1,998.9 2,227.7 2,449.4 2,578.5 2,648.8 2,721.9

有形固定資産 1,075.2 1,146.7 1,164.6 1,192.9 1,222.8 1,234.1 1,282.5 1,294.2 1,298.4

無形固定資産 42.9 48.4 54.6 62.7 70.1 74.1 74.1 74.1 74.1

投資その他資産 309.7 315.3 315.9 537.2 569.6 722.0 727.5 733.0 738.5

資産合計 2,917.4 2,968.1 3,259.3 3,791.8 4,090.1 4,479.5 4,662.5 4,750.1 4,832.8

短期借入 12.9 64.0 201.0 124.5 144.0 86.4 88.3 90.3 92.4

支払債務 363.7 345.4 481.0 435.3 473.9 528.7 550.7 569.2 588.4

その他流動負債 431.0 489.5 579.2 850.6 883.5 998.5 1,266.7 1,283.3 1,273.7

流動負債合計 807.7 898.9 1,261.2 1,410.4 1,501.4 1,613.6 1,905.6 1,942.8 1,954.5

長期借入 670.9 540.1 345.3 359.1 417.7 622.3 591.2 561.6 533.5

社債 50.0 50.0 50.0 45.0 125.0 105.0 105.0 105.0 105.0

退職給付引当他 50.0 33.4 18.2 67.6 68.7 58.6 58.6 58.6 58.6

その他固定負債 143.0 129.0 127.7 152.2 167.2 155.0 155.0 155.0 155.0

固定負債合計 913.9 752.5 541.2 624.0 778.7 940.9 909.8 880.3 852.2

負債合計 1,721.6 1,651.5 1,802.5 2,034.4 2,280.1 2,554.5 2,815.5 2,823.0 2,806.7

資本金 284.0 284.0 284.0 284.0 284.0 284.0 284.0 284.0 284.0

資本剰余金 263.0 263.0 263.0 263.0 263.1 263.0 263.0 263.0 263.0

利益剰余金 508.8 581.5 699.2 875.6 951.6 952.1 1,001.3 1,081.3 1,180.3

自己株式他 -2.2 -2.1 -2.0 -1.9 -1.6 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1

株主資本合計 1,053.6 1,126.3 1,244.2 1,420.7 1,497.1 1,497.9 1,547.1 1,627.1 1,726.1

評価・換算差額等 128.5 175.3 195.8 317.3 295.6 408.0 280.9 280.9 280.9

少数株主持分 13.7 15.1 16.7 19.3 17.3 19.1 19.1 19.1 19.1

純資産合計 1,195.8 1,316.7 1,456.8 1,757.4 1,810.0 1,925.0 1,847.0 1,927.1 2,026.1

負債・純資産合計 2,917.4 2,968.1 3,259.3 3,791.8 4,090.1 4,479.5 4,662.5 4,750.1 4,832.8

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 2.2 112.4 170.0 298.3 155.8 59.4 124.8 174.3 201.7

減価償却費 89.8 90.3 106.0 113.3 117.6 121.1 126.0 127.9 128.5

運転資本増減 29.0 36.5 -147.7 -6.6 52.0 25.4 -45.5 -13.3 -13.9

その他 -0.9 -50.0 9.2 13.8 -19.8 -205.7 -45.5 -53.8 -60.1

営業キャッシュフロー 120.1 189.2 137.4 418.9 305.6 0.2 159.8 235.1 256.3

設備投資 -93.0 -144.3 -94.1 -121.3 -148.4 -120.0 -147.0 -139.7 -132.7

その他 14.1 8.1 -5.3 -58.6 -51.6 119.1 76.8 76.8 76.8

投資キャッシュフロー -78.9 -136.2 -99.4 -179.9 -200.0 -0.9 -70.2 -62.8 -55.8

フリーキャッシュ・フロー 41.2 52.9 38.0 239.0 105.7 -0.6 89.7 172.2 200.4

長期借入金増減 254.9 -80.9 -58.7 -91.6 76.0 148.3 -31.1 -29.6 -28.1

短期借入金増減 -120.1 -0.1 -0.1 29.4 2.0 -1.2 1.9 2.0 2.1

配当金支払い -12.7 -0.2 -25.4 -31.6 -41.3 -36.0 -35.1 -38.2 -41.4

その他 -22.7 -5.2 -5.7 9.1 53.3 -6.1 -7.0 -7.0 -7.0

財務キャッシュフロー 99.3 -86.4 -89.9 -84.7 90.1 105.0 -71.4 -72.9 -74.4

為替変動によるキャッシュバランス 30.3 35.1 28.9 47.9 -9.4 83.3 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 170.8 1.6 -23.3 202.2 186.3 187.6 61.6 38.5 40.0

現金及び現金同等物期首残高 568.0 738.8 740.4 717.1 919.3 1,105.6 1,293.2 1,354.7 1,393.2

現金及び現金同等物期末残高 738.8 740.4 717.1 919.3 1,105.6 1,293.2 1,354.7 1,393.2 1,433.2

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 56: ُ 自動車事業前提詳細：(7261)رص
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

世界生産能力

日本 996 996 996 996 996 996 996 996 996

北米 230 230 230 230 230 230 230 230 230

　米国(AAI) -- -- -- -- -- -- -- -- --

　米国(MTMUS) -- 150 150 150 150 150 150 150 150

　メキシコ 230 230 230 230 230 230 230 230 230

アジア 590 590 590 390 390 390 390 390 390

　中国 470 470 470 270 270 270 270 270 270

　その他アジア 120 120 120 120 120 120 120 120 120

その他 10 160 160 160 160 160 160 160 160

能力合計 1,826 1,976 1,976 1,776 1,776 1,776 1,776 1,776 1,776

連結生産台数

国内生産 748 696 764 799 749 735 745 755 765

　宇品 399 369 413 431 404 397 402 408 413

　防府 334 300 344 360 337 331 335 340 344

　OEM受/供給 14 27 8 8 7 7 7 8 8

　（うち輸出) 613 588 633 689 652 631 625 634 642

海外生産 425 327 370 420 459 430 437 445 453

　北米 133 131 210 268 328 284 292 309 328

　　米国 (AAI) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　　米国(MTMUS) 0 3 41 72 114 127 120 120 120

　　メキシコ 133 128 168 196 214 156 172 189 208

　アジア 291 196 161 152 131 145 145 136 125

　　タイ (AAT) 62 43 88 59 57 50 45 40 36

　　中国 229 153 73 93 73 95 101 96 89

　その他 1 0 0 0 0 1 0 0 0

生産台数合計 1,172 1,024 1,135 1,219 1,207 1,165 1,182 1,200 1,218

稼働率

日本 75% 70% 77% 80% 75% 74% 75% 76% 77%

海外 51% 33% 38% 54% 59% 55% 56% 57% 58%

世界平均 64% 52% 57% 69% 68% 66% 67% 68% 69%

連結出荷台数

日本 166 152 161 156 136 142 147 151 156

北米 374 386 422 560 643 581 606 631 658

　米国 272 298 315 410 447 391 419 419 431

　カナダ 57 46 47 68 81 80 87 95 103

　その他 45 41 60 82 115 110 100 118 124

欧州 172 169 161 202 153 169 173 177 180

中国 0 0 0 0 0 0 0 0 0

その他 278 284 314 284 287 254 259 265 270

出荷合計 990 991 1,059 1,202 1,219 1,147 1,185 1,224 1,264

グローバル小売台数

日本 176 149 164 160 152 144 148 152 157

北米 403 439 406 514 617 582 606 631 658

　米国 295 332 301 375 435 395 406 419 431

　カナダ 62 60 48 61 75 80 87 95 103

　その他北米 47 48 57 78 107 107 112 118 124

欧州 178 190 160 180 174 164 173 177 180

中国 228 170 84 97 74 71 74 76 78

その他 301 303 294 289 285 262 267 273 278

世界小売台数合計 1,287 1,251 1,110 1,241 1,303 1,223 1,268 1,308 1,351

世界電動車小売台数 15 14 32 92 160 178 210 240 240

SHEV 0 0 0 0 14 30 45 60 60

MHEV 0 0 11 50 86 90 100 110 110

PHEV 0 0 11 30 47 40 30 35 35

REEV 13 13 8 11 7 8 10 10 10

BEV 2 2 1 1 6 10 25 25 25

世界電動車普及率 1% 1% 3% 7% 12% 15% 17% 18% 18%

SHEV 0% 0% 0% 0% 1% 2% 4% 5% 4%

MHEV 1% 1% 3% 7% 12% 15% 17% 18% 18%

PHEV 0% 0% 1% 2% 4% 3% 2% 3% 3%

REEV 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

BEV 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 2% 2%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 57: ُ 四半期連結損益計算書 ：(7261)رص
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 145.0 147.0 154.0 157.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 153.0 151.0 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 164.0 172.0 179.0 184.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 164.0 175.0 180.0 180.0 180.0

売上高 1,099.8 1,138.7 1,263.0 1,416.7 1,311.6 1,369.6 1,352.8 1,368.7 2,681.3 2,721.5 2,778.8 2,805.5 5,018.9 4,918.2 5,402.8 5,584.3 5,773.0

売上原価 931.5 958.4 1,016.1 1,125.8 1,075.6 1,116.4 1,116.5 1,137.9 2,192.0 2,254.5 2,258.3 2,312.1 3,940.7 4,031.8 4,446.5 4,570.4 4,704.4

売上総利益 168.2 180.3 246.9 290.9 236.0 253.2 236.3 230.8 489.3 467.1 520.5 493.4 1,078.2 886.4 956.3 1,013.9 1,068.6

販売管理費 214.4 188.1 216.2 216.2 200.2 209.0 206.5 208.9 409.2 415.4 424.1 428.2 892.1 834.8 824.6 852.3 881.1

営業利益 -46.1 -7.8 30.8 74.7 35.8 44.2 29.8 21.9 80.0 51.7 96.4 65.2 186.1 51.6 131.7 161.6 187.5

EBITDA -17.1 21.8 61.0 107.0 67.4 75.7 61.3 53.4 143.1 114.7 160.4 129.1 303.7 172.7 257.8 289.5 316.0

営業外収益 17.4 25.9 33.7 26.3 10.8 10.8 10.8 11.1 21.6 21.9 24.1 24.4 53.4 103.3 43.5 48.5 49.3

　受取利息/受取配当金 5.7 8.2 4.8 13.3 7.3 7.3 7.3 7.6 14.6 14.9 15.1 15.4 33.7 32.0 29.5 30.6 31.5

  持分法投資利益 4.2 1.6 3.2 7.9 3.0 3.0 3.0 3.0 6.0 6.0 8.0 8.0 13.4 16.9 12.0 16.0 16.0

　為替差益 5.6 12.4 23.3 6.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 47.4 0.0 0.0 0.0

　その他 2.0 3.7 2.3 -0.9 0.5 0.5 0.5 0.5 1.0 1.0 0.9 0.9 6.3 7.0 2.0 1.9 1.8

営業外費用 5.6 5.1 5.8 6.6 12.6 12.6 12.6 12.6 25.2 25.2 17.9 17.9 50.6 23.1 50.5 35.8 35.1

　支払利息 2.7 2.7 2.6 2.9 5.1 5.1 5.1 5.1 10.2 10.2 9.9 9.9 10.0 11.0 20.5 19.8 19.1

  持分法投資損失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

　為替差損 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22.9 0.0 0.0 0.0 0.0

　その他 2.9 2.4 3.1 3.7 7.5 7.5 7.5 7.5 15.0 15.0 8.0 8.0 17.6 12.1 30.0 16.0 16.0

経常利益 -34.3 13.0 58.7 94.4 34.0 42.4 28.0 20.4 76.4 48.4 102.6 71.7 189.0 131.8 124.8 174.3 201.7

特別利益 0.2 0.1 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.3 0.7 0.0 0.0 0.0

特別損失 8.9 13.7 16.6 34.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 35.5 73.2 0.0 0.0 0.0

税引前利益 -42.9 -0.7 42.3 60.8 34.0 42.4 28.0 20.4 76.4 48.4 102.6 71.7 155.8 59.4 124.8 174.3 201.7

法人税 -0.9 2.3 11.5 10.5 10.9 13.6 9.0 6.5 24.4 15.5 30.8 21.5 40.7 23.4 39.9 52.3 60.5

実効税率 2.2% NM 27.3% 17.3% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 30.0% 30.0% 26.1% 39.5% 32.0% 30.0% 30.0%

少数株主損益 0.1 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

当期利益 -42.1 -3.2 30.6 49.8 22.9 28.6 18.8 13.6 51.5 32.4 71.3 49.7 114.1 35.1 83.9 121.0 140.0

EPS (円) -66.8 -5.0 48.5 78.9 36.3 45.3 29.8 21.6 81.6 51.4 113.1 78.8 181.0 55.6 133.0 191.8 222.0

設備投資 22.5 23.3 28.8 45.4 28.5 28.5 45.0 45.0 57.0 90.0 69.8 69.8 148.4 120.0 147.0 139.7 132.7

減価償却費 29.0 29.6 30.2 32.3 31.5 31.5 31.5 31.5 63.0 63.0 63.9 63.9 117.6 121.1 126.0 127.9 128.5

研究開発費 44.5 39.5 37.1 39.8 41.0 41.0 41.0 41.0 82.1 82.1 83.7 83.7 168.0 160.9 164.1 167.4 170.7

対前期比 / %

売上高 -8.8% -4.2% -2.5% 6.6% 19.3% 20.3% 7.1% -3.4% 19.8% 1.6% 3.6% 3.1% 4.0% -2.0% 9.9% 3.4% 3.4%

営業利益 NM NM -32.0% 97.2% NM NM -3.1% -70.7% NM -51.0% 20.5% 26.1% -25.7% -72.3% 155.4% 22.7% 16.0%

経常利益 NM 299.3% -19.9% 193.0% NM 226.9% -52.3% -78.4% NM -68.4% 34.3% 48.3% -41.0% -30.2% -5.4% 39.8% 15.7%

当期利益 NM NM -44.7% 111.9% NM NM -38.5% -72.7% NM -59.7% 38.5% 53.3% -45.1% -69.2% 139.1% 44.2% 15.7%

28/3予26/3 27/3予27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
(7261) رصُ (Neutral; 目標株価: 1,100円)

投資論点
新型ևCX-5ֈר導入効果ذٴ١ע商品ר拡販余地ר吟味׆今後ר論点ךս電
動化ռ株主還元،含׺中長期ר٫ٟدٴة٣ؚ٥طٌٛإר戦略׼ץ注目ս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,100ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّרرٴDPS：55
円ץ対נב配当利回؄5.0%ר水準،参照؅דս同社過去2年平均(5.0%)ע同水
準ס評価ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

˝ 米国市場ؚ؟دרס回復
˝ 結実רـػ協業ٙ٢רעط٠ـ
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行

˝ HEV車両投入ר遅؆
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Mazda Motor (7261): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 5,018.9 4,918.2 5,402.8 5,584.3 5,773.0
COGS (3,941) (4,032) (4,446) (4,570) (4,704)
Gross profit 1,078 886 956 1,014 1,069
SG&A (892) (835) (825) (852) (881)
EBITDA 304 173 258 290 316
D&A (118) (121) (126) (128) (129)
EBIT 186.1 51.6 131.7 161.6 187.5
Net Interest 24 21 9 11 12
PBT 155.8 59.4 124.8 174.3 201.7
Tax (41) (23) (40) (52) (60)
Minority Interest (1) (1) (1) (1) (1)
Net Income 114 35 84 121 140
      
Reported EPS 181.0 55.6 133.0 191.8 222.0
DPS 55.00 55.00 55.00 65.00 65.00

Payout ratio 30.4% 98.9% 41.4% 33.9% 29.3%
Shares outstanding 632 632 632 632 632
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 1,001 1,084 1,145 1,184 1,224
Accounts receivable 149 184 183 189 195
Inventories 659 696 765 790 817
Other current assets 418 486 486 486 486
Current assets 2,228 2,449 2,579 2,649 2,722
PP&E 1,223 1,234 1,282 1,294 1,298
LT investments 570 722 727 733 738
Other non current assets 70 74 74 74 74
Total assets 4,090 4,479 4,662 4,750 4,833
      
Short term borrowings 144 86 88 90 92
Payables 474 529 551 569 588
Other short term liabilities 883 998 1,267 1,283 1,274
Current liabilities 1,501 1,614 1,906 1,943 1,955
Long-term debt 543 727 696 667 639
Other long term liabilities 236 214 214 214 214
Total liabilities 2,280 2,555 2,815 2,823 2,807
      
Shareholders' equity 1,792 1,906 1,828 1,908 2,007
Minority interests 17 19 19 19 19
Total liabilities & equity 4,090 4,479 4,662 4,750 4,833
      
BVPS 2,843.943,021.502,897.993,024.843,181.83
y/y Growth 3.1% 6.2% ‑4.1% 4.4% 5.2%

      
Net debt/(cash) (521) (459) (550) (616) (682)
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 306 0 160 235 256

o/w Depreciation & amortization 118 121 126 128 129
o/w Changes in working capital 52 25 (46) (13) (14)

     
Cash flow from investing activities (200) (1) (70) (63) (56)

o/w Capital expenditure (148) (120) (147) (140) (133)
as % of sales 3.0% 2.4% 2.7% 2.5% 2.3%

         
Cash flow from financing activities 90 105 (71) (73) (74)

o/w Dividends paid (41) (36) (35) (38) (41)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash 186 188 18 99 126
Adj. Free cash flow to firm 106 (1) 90 172 200
y/y Growth ‑55.8%‑100.6%‑14000.1% 92.1% 16.4%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 21.5% 18.0% 17.7% 18.2% 18.5%
EBITDA margin 6.1% 3.5% 4.8% 5.2% 5.5%
EBIT margin 3.7% 1.0% 2.4% 2.9% 3.2%
Net profit margin 2.3% 0.7% 1.6% 2.2% 2.4%

     
ROE 6.5% 1.9% 4.5% 6.5% 7.2%
ROA 2.9% 0.8% 1.8% 2.6% 2.9%
ROCE 6.2% 1.6% 3.4% 4.3% 4.9%
SG&A/Sales 17.8% 17.0% 15.3% 15.3% 15.3%
Net debt/Equity NM NM NM NM NM
Net debt/EBITDA NM NM NM NM NM

     
Sales/Assets (x) 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2
Assets/Equity (x) 2.2 2.3 2.4 2.5 2.4
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage -648.8%3602.1%1577.2% 675.1% 473.9%
Tax rate 26.1% 39.5% 32.0% 30.0% 30.0%
.      
Revenue y/y Growth 4.0% -2.0% 9.9% 3.4% 3.4%
EBITDA y/y Growth -16.5% -43.1% 49.3% 12.3% 9.2%
EPS y/y growth -45.1% -69.3% 139.1% 44.2% 15.7%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 6.2 20.2 8.5 5.9 5.1
P/BV (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA (x) 0.6 1.5 0.6 0.3 0.1
Dividend Yield 4.9% 4.9% 4.9% 5.8% 5.8%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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本田技研工業 (7267)Neutral
7267.T, 7267 JP
株価 (2026年6月2日):1,387円
ӣ目標株価 (2026年12月):1,400円
従来 (2026年12月):1,350円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) (161) 531430.3%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 868 1,12229.4%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断ևNeutralֈ継続ռ26年12月רס׸目標株価1,400ש円(従来1,350ש
円)ս27/3期רBEV関連費用ר縮小،主因27/3ץ期ר営業利益予想،上方修正
BEVץ26年3月שս同社־פש変化פ大ׇץ؅見方ד対ץ事業ؚثռ׆؅ד
積極活רٴٜ؜١ُح注力،表明ռ中国רײHEVע凍結ר当面ר٣投入ؿٚ
用ؚذ؂؄ؚץ事業ثؾר入؆׼模索؅דսבׅבռASEANרסف٫؜׾
同社ر٫ش٤ُר低下ש著׉ב上記施策؂؅ץ短期的פ収益性向上،期待ד
収益上積ר北米ץ次期HEV،中心רս27年投入予定׀؇ּס時期尚早שר؅
ս׀؇פע必要שה׸׆׹
˝ BEVר損失費用،見直26שظ٫ٓ：ב年3月発表רEV戦略修正ר場־ׄץ
開発資産ռ米国׀伴ץ凍結ר٣ؿBEV3ٚץֈ،中心زٴ٢د٥شռևנ
生産設備ר減損ףפ،含8,000נ׻億円ר減損1.7ץ׭؃פ兆円؜١ُحר
1.3兆円(減ס26/3期)י־ס؍見込ס2年ר補償費用،26/3期֗27/3期ٴٜ
損：8,000億円ռٴٜ؜١ُح補償：5,000億円)ռ27/3期ٴٜ؜١ُحס補
償1.2兆円)ս26/3בׅב期決算ר場ס会社27/3ש期ٴٜ؜١ُحר補償費
用،暫定的5,000ץ億円ס׸縮小יבս今後拡大؅ד可能性׼否定פׇס
27/3期5,000億円（従前：1.1ר同等ע一旦会社想定׼ס٫ؤ٣ٚ.ռJ.P׆־
兆円ר想定）ץ修正؅דս

˝ ICE/HEV事業ר収益力ר底上׆׌必要：J.P.ٚשס٫ؤ٣ռBEV事業ר見
直ץב伴־当面רBEV事業3,000֗4,000ש億円ר営業赤字ס推移ע؅ד想
定؅־נבս一方סBEV،除י־ICE/HEV事業ר営業利益27/3ש期4,000ס
億円ռ28/3期4,500׼ס億円ר水準ע考ׂ؅ս数年前שס׸同社רICE/HEV
事業1׆兆円近־営業利益،稼ע׍י־ס־،考ׂע؅ռؚث収益ר物足
ս26年5月־大ׇ׆低迷ר事業ف٫؜日本ռASEANռץ残؅ս特ש׏פ؄
積רٴٜ؜١ُح٣أٴև中国٥י؆׏表明סـٴؿُػؚرمذًר
極活用ؚذؚע地域רײ転写ֈرٴّـرث؂؄ץ،下؅׌計画؅ּס
戦略פռ迅速׉早ץ会社想定以上ש台頭רײASEAN地域רռ中国OEM׆
実行׆不可欠׀؇ּסս

˝ 業績予想修正：27/3期רBEV補償費用ר織؄込׹額変更(1.1兆円̝5,000億
円)،主因ץ業績予想،上方修正ռ27/3期：5,313億円̝28/3期：1.12兆円
̝29/3期：1.25兆円עײ上方修正ս一方ס本格的פ業績改善שץռ米国ס
投入؅؆׏次世代HEVռ中国רٴٜ؜١ُح積極活用ؚذ؂؅ؚץ(日
本ռASEANռف٫؜)収益ר底上׆׌不可欠׀؇פעս

BEV戦略見直ע׊評価׵四輪事業ס収益性改善עמ時間؅要׊
ֹ׻

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -9.7% 9.9% -10.7% -3.5%
Rel -24.8% 4.6% -11.4% -44.8%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 4,347
52週ذ٤٫ (円) 1,730-1,238
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 37.8
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 81.8%
一日平均売買高 (百万) 23.25
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 196.0
Volatility (90 Day) 35
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 6|14|2

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 21,796.6 22,440.8 23,018.8 23,586.5
EBITDA (4) 895 1,517 1,667
営業利益 -414.3 531.3 1,122.4 1,245.8
純利益 (424) 298 722 830
Reported EPS -97.5 68.6 166.0 191.0
BBG EPS (42.46) 77.02 205.36 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 1,135 518 864 875
FCFF 283 (549) (200) (197)

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 0.5% 3.0% 2.6% 2.5%
EBITDA利益率 -0.0% 4.0% 6.6% 7.1%
EBITDA成長率 -100.2% -21690.5% 69.5% 9.9%
EBIT率 -1.9% 2.4% 4.9% 5.3%
純利益率 -1.9% 1.3% 3.1% 3.5%
EPS成長率 -150.7% -170.3% 142.1% 15.0%

آد٤
税率 -12.5% 39.2% 38.8% 38.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ 0.0 238.0 NM NM
純負債/自己資本比率 0.3 0.3 0.3 0.3
純負債/EBITDA倍率 NM 4.1 2.5 2.3
ROCE -2.2% 1.6% 3.3% 3.6%
ROE -3.5% 2.5% 5.9% 6.6%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 4.7% -9.1% -3.3% -3.3%
配当利回؄ (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.8%
EV/Revenue倍率 0.1 0.1 0.1 0.1
EV/EBITDA NM 2.6 1.5 1.3
PER NM 20.2 8.4 7.3

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
四輪事業ר構造改革؂؅ץ収益性改善ר確認עռ新
興国二輪事業רס中期的פ成長׆آ٢قد重要פ投
資論点ע考ׂ؅ս2040年100%ר ZEV化ץ向י׋積極
化؅ד電動化投資ע株主還元ר高次元רס両立ר可
否ץ注目؅דս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,400ש円ս27/3期J.P.ٚؤ٣
٫予想ّרرٴDPS：70円ץ対נב配当利回؄5.0%ר
水準،参照؅דս同社過去2年平均(4.2%)،上回؅水
準ס評価ս課題ר四輪事業ר収益向上ץ時間،要ד
ռ過去平均،上回؅נ־ׄץ判断ռ収益低下局面ע؅
配当利回؂؅ץ؄株価רמ1׆ـٴٕحר基準ע考ׂ
؅ս(従来目標株価שռ27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想BPS،
過去10年平均(0.6倍)؂؄1標準偏差רռ同社ץرٴّ
低־P/B=0.5倍 ר水準ס評価ս)

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 58: 本田技研工業(7267)： 連結損益計算書(IFRS)
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上収益 13,170.5 14,552.7 16,907.7 20,428.8 21,688.8 21,796.6 22,440.8 23,018.8 23,586.5

営業費用 -12,510.3 -13,681.5 -16,127.0 -19,046.8 -20,475.3 -22,211.0 -21,909.5 -21,896.4 -22,340.7

売上原価 -10,439.7 -11,567.9 -13,576.1 -16,016.7 -17,024.8 -18,193.4 -18,126.4 -18,068.5 -18,468.8

販売費及び一般管理費 -1,331.7 -1,326.5 -1,669.9 -2,106.5 -2,351.0 -2,476.9 -2,631.8 -2,699.6 -2,766.2

研究開発費 -738.9 -787.1 -880.9 -923.6 -1,099.5 -1,540.6 -1,151.3 -1,128.3 -1,105.7

営業利益 660.2 871.2 780.8 1,382.0 1,213.5 -414.3 531.3 1,122.4 1,245.8

EBITDA 1,026.0 1,241.1 1,220.1 1,868.0 1,669.6 -4.1 895.1 1,516.9 1,667.4

持分法による投資利益 272.7 202.5 117.4 110.8 1.0 -162.1 -3.2 7.6 38.4

金融収益及び金融費用 -18.9 -3.6 -18.6 149.6 103.2 173.1 81.2 169.2 175.7

受取利息 19.8 25.6 73.1 173.7 191.1 179.5 187.1 187.1 191.9

支払利息 -13.9 -16.9 -36.1 -59.6 -54.9 -83.6 -190.9 -111.4 -109.6

その他 -24.8 -12.3 -55.6 35.5 -33.1 77.2 84.9 93.4 93.4

税引前利益 914.1 1,070.2 879.6 1,642.4 1,317.6 -403.3 609.4 1,299.2 1,459.8

法人所得税費用 -218.6 -309.5 -162.3 -459.8 -414.6 50.3 -238.9 -503.7 -554.4

法人税率 34.1% 35.7% 21.3% 30.0% 31.5% 20.8% 39.0% 39.0% 39.0%

当期利益 695.4 760.7 717.3 1,182.6 903.0 -353.0 370.5 795.5 905.5

親会社の所有者帰属当期利益 657.4 707.1 651.4 1,107.2 835.8 -423.9 298.1 721.7 830.2

非支配持分に帰属 38.0 53.6 65.9 75.4 67.2 70.9 72.3 73.8 75.3

[主要指標]

EPS (円) 126.9 137.8 130.5 229.3 192.3 -97.5 68.6 166.0 191.0

DPS (円) 36.7 40.0 40.0 68.0 68.0 69.0 70.0 70.0 80.0

配当性向/% 28.9% 29.0% 30.7% 29.7% 35.4% -70.7% 102.1% 42.2% 41.9%

BPS (円) 1,753 2,041 2,240 2,629 2,836 2,719 2,734 2,847 2,975

ROE /% 7.7% 7.2% 6.0% 9.3% 6.7% -3.5% 2.5% 5.9% 6.6%

ROA /% 3.1% 3.1% 2.7% 4.1% 2.8% -1.3% 0.9% 2.1% 2.3%

手元流動性 2,758.0 3,674.9 3,803.0 4,954.6 4,528.8 5,066.8 4,939.6 5,066.8 5,191.8

有利子負債 7,721.0 8,102.6 7,665.2 10,163.6 11,451.3 13,479.9 5,611.3 5,524.3 5,439.1

D/Eレシオ 0.82 0.75 0.67 0.78 0.91 1.11 0.46 0.44 0.41

ネットD/Eレシオ 0.53 0.41 0.34 0.40 0.55 0.69 0.06 0.04 0.02

発行済株式数 (100万株) 5,180.0 5,131.8 4,993.0 4,828.9 4,346.5 4,346.5 4,346.5 4,346.5 4,346.5

設備投資 321.2 278.4 493.9 387.9 537.4 751.3 773.8 735.1 779.3

減価償却費 365.8 369.9 439.3 486.0 456.1 410.2 363.8 394.5 421.6

研究開発費 780.0 804.0 852.0 976.3 1,210.6 1,174.8 1,151.3 1,128.3 1,105.7

対売上高構成比 /%

営業利益 5.0% 6.0% 4.6% 6.8% 5.6% -1.9% 2.4% 4.9% 5.3%

税引前利益 6.9% 7.4% 5.2% 8.0% 6.1% -1.9% 2.7% 5.6% 6.2%

当期利益 5.0% 4.9% 3.9% 5.4% 3.9% -1.9% 1.3% 3.1% 3.5%

対前期比 / %

売上高 -11.8% 10.5% 16.2% 20.8% 6.2% 0.5% 3.0% 2.6% 2.5%

営業利益 4.2% 32.0% -10.4% 77.0% -12.2% NM NM 111.2% 11.0%

税引前利益 15.7% 17.1% -17.8% 86.7% -19.8% NM NM 113.2% 12.4%

当期利益 44.3% 7.6% -7.9% 70.0% -24.5% NM NM 142.1% 15.0%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 59: 本田技研工業(7267)：連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書(IFRS)
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

現金及び現金同等物 2,758.0 3,674.9 3,803.0 4,954.6 4,528.8 5,066.8 4,939.6 5,066.8 5,191.8

営業債権 801.8 896.8 1,060.3 1,240.1 1,160.8 1,270.5 1,251.6 1,283.8 1,315.5

金融サービスに係る債権 1,794.7 1,694.1 1,899.5 2,558.6 2,755.8 3,057.2 3,149.0 3,243.4 3,340.7

棚卸資産 1,545.6 1,918.5 2,167.2 2,443.0 2,470.6 2,531.2 2,574.8 2,641.1 2,706.2

その他の流動資産 679.0 657.1 648.4 676.3 771.7 1,149.0 1,149.0 1,149.0 1,149.0

流動資産合計 7,579.1 8,841.4 9,578.3 11,872.6 11,687.8 13,074.8 13,064.0 13,384.2 13,703.3

金融サービスに係る債権 3,619.9 3,740.4 3,995.3 5,616.7 6,172.8 6,836.3 6,836.3 6,836.3 6,836.3

オペレーティングリース資産 4,919.9 5,159.1 4,726.3 5,202.8 5,748.2 6,433.8 6,626.8 6,825.6 7,030.4

有形固定資産 3,021.5 3,079.4 3,168.1 3,234.4 3,209.9 3,196.4 3,516.0 3,867.6 4,254.4

その他の非流動資産 2,780.6 3,152.8 3,202.1 3,847.7 3,957.2 3,968.1 4,168.7 4,396.0 4,653.7

非流動資産合計 14,341.9 15,131.7 15,091.7 17,901.6 19,088.1 20,434.5 21,147.8 21,925.4 22,774.7

資産合計 21,921.0 23,973.2 24,670.1 29,774.2 30,775.9 33,509.3 34,211.8 35,309.7 36,478.0

営業債務 1,088.1 1,236.2 1,426.3 1,609.8 1,663.5 1,781.6 1,773.5 1,819.1 1,864.0

短期借入金 3,005.6 3,118.3 3,291.2 4,105.6 4,497.7 5,004.7 5,104.8 5,206.9 5,311.0

その他の流動負債 1,621.8 1,649.9 1,934.6 2,608.1 2,453.9 3,418.2 3,938.3 4,311.6 4,686.8

流動負債合計 5,715.5 6,004.4 6,652.1 8,323.5 8,615.2 10,204.5 10,816.6 11,337.6 11,861.8

長期借入金 4,715.4 4,984.3 4,374.0 6,058.0 6,953.5 8,475.2 8,559.9 8,645.5 8,732.0

その他の非流動負債 2,117.4 2,212.0 2,141.7 2,386.8 2,579.4 2,681.6 2,681.6 2,681.6 2,681.6

非流動負債合計 6,832.7 7,196.2 6,515.7 8,444.8 9,532.9 11,156.7 11,241.5 11,327.1 11,413.5

負債合計 12,548.2 13,200.6 13,167.8 16,768.3 18,148.0 21,361.2 22,058.1 22,664.7 23,275.3

資本金 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1

資本剰余金 172.0 185.5 185.6 205.1 205.3 204.9 204.9 204.9 204.9

自己株式 -273.8 -328.3 -484.9 -550.8 -1,272.8 -896.9 -896.9 -896.9 -896.9

利益剰余金 8,901.3 9,539.1 9,980.1 10,644.2 11,122.2 9,376.0 9,442.2 9,933.4 10,491.2

その他の資本の構成要素 196.7 990.4 1,417.4 2,312.5 2,185.8 3,047.5 3,047.5 3,047.5 3,047.5

親会社の所有者に帰属する持分合計 9,082.3 10,472.8 11,184.3 12,697.0 12,326.5 11,817.5 11,883.7 12,374.9 12,932.7

非支配持分 290.5 299.7 318.0 308.9 301.3 330.6 270.0 270.0 270.0

資本合計 9,372.8 10,772.5 11,502.3 13,005.9 12,627.8 12,148.1 12,153.7 12,644.9 13,202.7

負債及び資本合計 21,921.0 23,973.2 24,670.1 29,774.2 30,775.9 33,509.3 34,211.8 35,309.7 36,478.0

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前利益 914.1 1,070.2 879.6 1,642.4 1,317.6 -403.3 609.4 1,299.2 1,459.8

減価償却費、償却費及び減損損失 624.2 611.1 721.6 794.4 742.9 1,303.3 563.9 611.5 653.5

持分法による投資利益 -272.7 -202.5 -117.4 -110.8 -1.0 162.1 3.2 -7.6 -38.4

金融収益及び金融費用 22.6 -56.4 -71.7 -141.3 -170.0 -61.7 -81.2 -169.2 -175.7

運転資本増減 -192.3 302.6 855.8 -1,131.8 -1,349.3 33.6 -54.1 -74.1 -73.2

その他営業キャッシュフロー項目 -23.5 -45.4 -138.9 -305.6 -248.1 101.3 -522.8 -796.0 -951.4

営業キャッシュフロー 1,072.4 1,679.6 2,129.0 747.3 292.2 1,135.3 518.3 863.8 874.7

有形固定資産の取得による支出 -318.4 -268.1 -475.0 -348.7 -510.8 -612.1 -762.6 -754.5 -757.2

その他の金融資産の取得による支出 -433.4 -488.6 -527.3 -282.1 -419.2 -242.0 -246.9 -251.8 -256.8

その他投資キャッシュフロー項目 -45.1 380.7 324.3 -236.5 -11.9 1.9 -58.0 -58.0 -58.0

投資キャッシュフロー -796.9 -376.1 -678.1 -867.3 -942.0 -852.2 -1,067.4 -1,064.3 -1,072.0

フリーキャッシュ・フロー 275.5 1,303.6 1,451.0 -120.0 -649.8 283.1 -549.2 -200.5 -197.3

短期借入金増減 -179.5 -472.4 442.5 -24.4 340.7 -685.4 100.1 102.1 104.1

長期借入金増減 150.4 241.3 -1,411.1 1,598.9 1,150.9 1,761.6 84.8 85.6 86.5

親会社の所有者への配当金の支払額 -145.1 -188.4 -213.5 -241.9 -347.8 -284.4 -294.1 -304.3 -326.0

その他財務キャッシュフロー項目 -109.8 -196.2 -286.3 -414.0 -863.3 -828.7 -82.0 -82.0 -82.0

財務キャッシュフロー -284.0 -615.7 -1,468.4 918.6 280.5 -36.9 -191.3 -198.6 -217.4

為替変動によるキャッシュバランス 94.1 229.1 145.5 352.9 -56.4 343.5 86.0 86.0 86.0

現金及び現金同等物増加 85.7 916.9 128.1 1,151.6 -425.8 589.7 -178.9 127.2 125.0

現金及び現金同等物期首残高 2,672.4 2,758.0 3,674.9 3,803.0 4,954.6 4,528.8 5,118.5 4,939.6 5,066.8

現金及び現金同等物期末残高 2,758.0 3,674.9 3,803.0 4,954.6 4,528.8 5,118.5 4,939.6 5,066.8 5,191.8

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 60: 本田技研工業(7267)：四輪事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

四輪：世界生産能力

日本 816 816 816 816 816 816 816 816 816

北米 1,920 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860

　米国 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270 1,270

　カナダ 390 390 390 390 390 390 390 390 390

　メキシコ 260 200 200 200 200 200 200 200 200

南米 270 230 230 230 230 230 230 230 230

欧州 200 0 0 0 0 0 0 0 0

アジア 2,475 2,595 2,595 2,595 2,305 2,305 2,305 2,305 2,305

　中国 1,370 1,490 1,490 1,490 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200

　タイ 420 420 420 420 420 420 420 420 420

　インドネシア 230 230 230 230 230 230 230 230 230

その他 0 0 0 0 0 0 0 0 0

生産能力合計 5,681 5,501 5,501 5,501 5,211 5,211 5,211 5,211 5,211

世界生産台数

日本 687 634 643 707 693 707 723 740 756

北米 1,397 1,271 1,249 1,605 1,608 1,552 1,647 1,664 1,680

　米国 924 839 867 1,029 989 959 1,001 1,005 1,010

　カナダ 345 261 268 395 425 397 439 439 439

　メキシコ 128 172 114 181 194 196 208 220 232

欧州 97 46 0 0 0 0 0 0 0

アジア 2,279 2,107 1,861 1,717 1,240 1,005 1,051 1,097 1,144

　中国 1,877 1,620 1,307 1,170 768 637 725 773 821

　タイ 124 135 137 142 112 102 113 133 153

　インドネシア 64 107 155 135 106 60 64 72 80

その他 72 84 66 77 101 108 28 38 47

四輪生産合計 4,532 4,143 3,819 4,107 3,643 3,372 3,450 3,538 3,627

　国内生産 687 634 643 707 693 707 723 740 756

　海外生産 3,845 3,508 3,176 3,400 2,950 2,665 2,726 2,799 2,871

稼働率 / %

日本 84% 78% 79% 87% 85% 87% 89% 91% 93%

海外 79% 75% 68% 73% 67% 61% 62% 64% 65%

世界平均 80% 75% 69% 75% 70% 65% 66% 68% 70%

連結出荷台数

日本 520 476 484 525 539 515 538 561 585

北米 1,480 1,283 1,195 1,628 1,654 1,605 1,661 1,707 1,751

欧州 101 100 84 103 93 90 70 53 55

アジア 390 443 505 468 397 343 348 354 358

その他 126 122 114 132 157 158 164 171 178

出荷合計 2,617 2,424 2,382 2,856 2,840 2,711 2,782 2,846 2,926

世界小売台数

日本 614 572 561 612 669 609 627 646 666

北米 1,594 1,588 1,151 1,547 1,637 1,609 1,691 1,717 1,751

　米国 1,395 1,385 1,002 1,356 1,442 1,416 1,495 1,517 1,547

欧州 75 78 66 71 73 73 56 45 37

アジア大洋州(除く中国) 430 461 504 488 425 379 398 417 438

　タイ 89 90 83 93 73 71 85 101 117

　インドネシア 67 80 137 111 97 60 56 60 64

　インド 81 89 90 92 67 64 74 78 82

中国 1,798 1,527 1,240 1,222 805 612 638 666 695

中南米 91 88 70 83 108 116 116 116 116

その他 49 49 45 50 48 42 44 44 44

小売合計 4,651 4,362 3,637 4,074 3,763 3,439 3,570 3,651 3,745

世界電動車小売台数 908 992 1,013 1,340 1,650 1,970

HEV 865 898 929 1,150 1,350 1,550

PHEV 24 17 11 40 50 70

BEV 20 77 73 150 250 350

FCEV 0 0 0 0 0 0

世界電動車普及率 22% 26% 29% 38% 45% 53%

HEV 21% 24% 27% 32% 37% 41%

PHEV 1% 0% 0% 1% 1% 2%

BEV 0% 2% 2% 4% 7% 9%

FCEV 0% 0% 0% 0% 0% 0%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 61: 本田技研工業(7267)： 四半期連結損益計算書(IFRS)
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 144.6 147.5 154.2 156.8 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 152.6 150.8 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 163.8 172.3 179.4 183.6 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 163.7 174.8 180.0 180.0 180.0

売上収益 5,340.3 5,292.4 5,343.0 5,820.9 5,622.1 5,532.7 5,657.2 5,628.8 11,154.8 11,286.1 11,438.0 11,580.8 21,688.8 21,796.6 22,440.8 23,018.8 23,586.5

営業費用 -5,096.1 -5,098.4 -5,189.6 -6,826.8 -5,401.7 -5,391.1 -5,554.9 -5,561.8 -10,792.8 -11,116.7 -10,779.3 -11,117.1 -20,475.3 -22,211.0 -21,909.5 -21,896.4 -22,340.7

売上原価 -4,269.4 -4,214.3 -4,260.8 -5,448.9 -4,454.5 -4,454.4 -4,603.6 -4,613.9 -8,908.9 -9,217.5 -8,873.7 -9,194.7 -17,024.8 -18,193.4 -18,126.4 -18,068.5 -18,468.8

販売費及び一般管理費 -533.7 -592.8 -607.3 -743.1 -659.3 -648.9 -663.5 -660.1 -1,308.2 -1,323.6 -1,341.4 -1,358.2 -2,351.0 -2,476.9 -2,631.8 -2,699.6 -2,766.2

研究開発費 -292.9 -291.3 -321.5 -634.9 -287.8 -287.8 -287.8 -287.8 -575.7 -575.7 -564.1 -564.1 -1,099.5 -1,540.6 -1,151.3 -1,128.3 -1,105.7

営業利益 244.2 194.0 153.4 -1,005.9 220.3 141.7 102.3 67.0 362.0 169.3 658.7 463.7 1,213.5 -414.3 531.3 1,122.4 1,245.8

EBITDA 351.2 300.0 256.2 -911.5 311.3 232.6 193.3 157.9 543.9 351.2 855.9 661.0 1,669.6 -4.1 895.1 1,516.9 1,667.4

持分法による投資利益 4.2 6.7 13.1 -186.1 -2.0 -1.6 2.1 -1.7 -3.5 0.3 1.8 5.8 1.0 -162.1 -3.2 7.6 38.4

金融収益及び金融費用 44.0 34.4 77.9 16.9 20.3 20.3 20.3 20.3 40.6 40.6 84.6 84.6 103.2 173.1 81.2 169.2 175.7

受取利息 39.9 41.9 47.5 50.2 46.8 46.8 46.8 46.8 93.6 93.6 93.6 93.6 191.1 179.5 187.1 187.1 191.9

支払利息 -13.9 -15.4 -13.8 -40.4 -47.7 -47.7 -47.7 -47.7 -95.5 -95.5 -55.7 -55.7 -54.9 -83.6 -190.9 -111.4 -109.6

その他(純額) 18.0 8.0 44.2 7.1 21.2 21.2 21.2 21.2 42.5 42.5 46.7 46.7 -33.1 77.2 84.9 93.4 93.4

税引前利益 292.3 235.1 244.4 -1,175.1 238.7 160.4 124.7 85.6 399.1 210.3 745.0 554.2 1,317.6 -403.3 609.4 1,299.2 1,459.8

法人所得税費用 -77.4 -101.3 -73.8 302.9 -93.9 -63.2 -47.8 -34.0 -157.0 -81.9 -289.9 -213.8 -414.6 50.3 -238.9 -503.7 -554.4

法人税率 26.5% 43.1% 30.2% 25.8% 39.3% 39.4% 38.4% 39.8% 39.3% 38.9% 38.9% 38.6% 31.5% 20.8% 39.0% 39.0% 39.0%

当期利益 214.9 133.8 170.6 -872.2 144.8 97.2 76.9 51.5 242.1 128.4 455.2 340.3 903.0 -353.0 370.5 795.5 905.5

親会社の所有者帰属当期利益 196.7 115.2 153.6 -889.4 126.7 79.1 58.8 33.5 205.9 92.2 418.3 303.4 835.8 -423.9 298.1 721.7 830.2

非支配持分に帰属 18.2 18.6 16.9 17.1 18.1 18.1 18.1 18.1 36.2 36.2 36.9 36.9 67.2 70.9 72.3 73.8 75.3

EPS (円) 48.1 29.6 39.5 -204.6 29.2 18.2 13.5 7.7 47.4 21.2 96.2 69.8 192.3 -97.5 68.6 166.0 191.0

設備投資 90.9 111.5 188.6 360.3 93.6 114.8 194.3 371.1 208.5 565.4 198.0 537.1 537.4 751.3 773.8 735.1 779.3

減価償却費 107.0 106.0 102.8 94.4 90.9 90.9 90.9 90.9 181.9 181.9 197.3 197.3 456.1 410.2 363.8 394.5 421.6

研究開発費 229.1 254.1 281.4 410.2 287.8 287.8 287.8 287.8 575.7 575.7 564.1 564.1 1,210.6 1,174.8 1,151.3 1,128.3 1,105.7

対前期比 / %

売上高 -1.2% -1.9% -3.4% 8.6% 5.3% 4.5% 5.9% -3.3% 4.9% 1.1% 2.5% 2.6% 6.2% 0.5% 3.0% 2.6% 2.5%

営業利益 -49.6% -24.8% -61.4% NM -9.8% -27.0% -33.3% NM -17.4% NM 82.0% 173.8% -12.2% NM NM 111.2% 11.0%

税引前利益 -47.7% 28.8% -49.5% NM -18.4% -31.8% -49.0% NM -24.3% NM 86.7% 163.5% -19.8% NM NM 113.2% 12.4%

当期利益 -50.2% 15.1% -50.5% NM -35.6% -31.3% -61.7% NM -34.0% NM 103.2% 228.9% -24.5% NM NM 142.1% 15.0%

27/3予 28/3予26/3 27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
本田技研工業 (7267) (Neutral; 目標株価: 1,400円)

投資論点
四輪事業ר構造改革؂؅ץ収益性改善ר確認עռ新興国二輪事業רס中期的
積י׋向ץZEV化 100%ר考ׂ؅ս2040年ע投資論点פ重要׆آ٢قد成長פ
極化؅ד電動化投資ע株主還元ר高次元רס両立ר可否ץ注目؅דս
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,400ש円ս27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّרرٴDPS：70
円ץ対נב配当利回؄5.0%ר水準،参照؅דս同社過去2年平均(4.2%)،上回
؅水準ס評価ս課題ר四輪事業ר収益向上ץ時間،要ע؅ד判断ռ収益低下
局面נ־ׄץռ過去平均،上回؅配当利回؂؅ץ؄配当利回؂؅ץ؄株価ר
考ׂ؅սע基準רמ1׆ـٴٕح
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 米国四輪事業ר収益性ר更؅פ回復
˝ 成長加速ר؅新興国二輪事業דע中心،ف٫؜
˝ 四輪事業構造改革ר早期実現
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 米国自動車市場ר競争激化
˝ 二輪市場ר減速ռ競争激化
˝ 電動車ռ自動運転技術רײ投資؂؅ץ収益性圧迫
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Honda Motor (7267): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 21,688.821,796.622,440.823,018.823,586.5
COGS (17,025)(18,193)(18,126)(18,068)(18,469)
Gross profit 4,664 3,603 4,314 4,950 5,118
SG&A (2,351) (2,477) (2,632) (2,700) (2,766)
EBITDA 1,670 (4) 895 1,517 1,667
D&A (456) (410) (364) (395) (422)
EBIT 1,213.5 -414.3 531.3 1,122.4 1,245.8
Net Interest 136 96 (4) 76 82
PBT 1,317.6 -403.3 609.4 1,299.2 1,459.8
Tax (415) 50 (239) (504) (554)
Minority Interest (67) (71) (72) (74) (75)
Net Income 836 (424) 298 722 830
      
Reported EPS 192.3 -97.5 68.6 166.0 191.0
DPS 68.00 69.00 70.00 70.00 80.00

Payout ratio 35.4% NM 102.1% 42.2% 41.9%
Shares outstanding 5,280 5,280 5,280 5,280 5,280
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 4,529 5,067 4,940 5,067 5,192
Accounts receivable 1,161 1,270 1,252 1,284 1,315
Inventories 2,471 2,531 2,575 2,641 2,706
Other current assets 3,528 4,206 4,298 4,392 4,490
Current assets 11,688 13,075 13,064 13,384 13,703
PP&E 3,210 3,196 3,516 3,868 4,254
LT investments 1,243 1,128 1,297 1,492 1,716
Other non current assets 14,636 16,110 16,334 16,566 16,805
Total assets 30,776 33,509 34,212 35,310 36,478
      
Short term borrowings 4,498 5,005 5,105 5,207 5,311
Payables 1,663 1,782 1,773 1,819 1,864
Other short term liabilities 2,454 3,418 3,938 4,312 4,687
Current liabilities 8,615 10,204 10,817 11,338 11,862
Long-term debt 6,954 8,475 8,560 8,646 8,732
Other long term liabilities 2,579 2,682 2,682 2,682 2,682
Total liabilities 18,148 21,361 22,058 22,665 23,275
      
Shareholders' equity 12,327 11,818 11,884 12,375 12,933
Minority interests 301 331 270 270 270
Total liabilities & equity 30,776 33,509 34,212 35,310 36,478
      
BVPS 2,835.962,718.852,734.082,847.102,975.42
y/y Growth 7.9% ‑4.1% 0.6% 4.1% 4.5%

      
Net debt/(cash) 3,883 3,828 3,683 3,793 3,900
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 292 1,135 518 864 875

o/w Depreciation & amortization 743 1,303 564 612 653
o/w Changes in working capital (1,349) 34 (54) (74) (73)

     
Cash flow from investing activities (942) (852) (1,067) (1,064) (1,072)

o/w Capital expenditure (537) (751) (774) (735) (779)
as % of sales 2.5% 3.4% 3.4% 3.2% 3.3%

         
Cash flow from financing activities 280 (37) (191) (199) (217)

o/w Dividends paid (348) (284) (294) (304) (326)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash (426) 590 (654) (313) (329)
Adj. Free cash flow to firm (650) 283 (549) (200) (197)
y/y Growth 441.6%‑143.6%‑294.0% ‑63.5% ‑1.6%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 21.5% 16.5% 19.2% 21.5% 21.7%
EBITDA margin 7.7% -0.0% 4.0% 6.6% 7.1%
EBIT margin 5.6% -1.9% 2.4% 4.9% 5.3%
Net profit margin 3.9% -1.9% 1.3% 3.1% 3.5%

     
ROE 6.7% -3.5% 2.5% 5.9% 6.6%
ROA 2.8% -1.3% 0.9% 2.1% 2.3%
ROCE 3.9% -2.2% 1.6% 3.3% 3.6%
SG&A/Sales 10.8% 11.4% 11.7% 11.7% 11.7%
Net debt/Equity 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Net debt/EBITDA 2.3 NM 4.1 2.5 2.3

     
Sales/Assets (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Assets/Equity (x) 2.4 2.7 2.9 2.9 2.8
Interest cover (x) NM 0.0 238.0 NM NM
Operating leverage -197.7%-26978.5%-7722.1%4319.3% 445.8%
Tax rate 31.5% -12.5% 39.2% 38.8% 38.0%
.      
Revenue y/y Growth 6.2% 0.5% 3.0% 2.6% 2.5%
EBITDA y/y Growth -10.6%-100.2%-21690.5% 69.5% 9.9%
EPS y/y growth -16.1%-150.7%-170.3% 142.1% 15.0%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 7.2 NM 20.2 8.4 7.3
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA (x) 1.3 NM 2.6 1.5 1.3
Dividend Yield 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 5.8%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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Overweight(7269) ؞ثت
7269.T, 7269 JP
株価 (2026年6月2日):1,919円
ӧ目標株価 (2026年12月):2,900円
従来 (2026年12月):3,000円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 670 635 -5.2%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 737 690 -6.3%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断ևOverweightֈ継続ռ26年12月רס׸目標株価2,900ש円(従来
27/3期営業利益予נבע影響רײ自動車市場ف٫؜ר3,000円)ս中東情勢ש
想500ץ億円،織؄込׹ռ業績予想،下方修正׆؅ד足元ר株価26ש年2月19
日؃2ׅاٴٌר割程度調整؄ׄנב(同期間רTOPIX2%ש増)ռ٢ار٢
ظث٣أש出荷台数ف٫؜ר(MSIL)إزرع考ׂ؅սٖ٣ע良好שفٴ٧
第2ռ٣ٴ٣ُح٫هDר٫؜١立כ上ץ׌伴27/3־期ץ前期比7%増加؅ד
前提ץ立מս؅׋ׄץف٫؜שار٢燃料価格ר大幅פ上昇؅ּסս
˝ 市ف٫؜：׀׍続ש販売פ堅調׼注視،ار上昇٢ר燃料価格שف٫؜
場שס中東情勢،受נ׋原油価格ר上昇圧力׆強׆؅׸ռف٫؜国内ר
ח؅ս־נ؆抑ׂ؃׆上昇נם؂ץ政府ש٣再販価格شٴ؛ؿ/٢٫صؤ
؜؃ռ今後ׅע׍؅ּץ؅状況؆׏圧迫׆損益ר国営石油会社ס一方ר
.սJ.P׀؇ּס־高ש؅可能性ד上昇ץ継続的׆٢٫小売価格صؤרف٫
.出荷台数減少(J.Pרסف٫؜؂؅ץار٢٫価格上昇٢صؤשס٫ؤ٣ٚ
営ר中東影響נו併ע原材料価格上昇影響׭؂ׄ(٫想定：5万台ؤ٣ٚ
業減益要因27/3נבע期500ץ億円،新ץי織؄込׺ս一方סMSIL٣أש
290万ש؂؄生産能力ץ稼働ר٫؜٣D١ٴ٣ُح٫ه׭第2工場ׄ؂ظث
台ײ拡大ռ特רסـ٫ٙبسٴ٢ـ٫ؠץ需要捕捉،実現׀؂בս٫؜
27/3期：1,999千台(前期比7%増)̝28/3期：2,098千ש出荷台数׋国内向ف
台(同5%増)،見込׺ս

˝ 中期的أ٢ٍؚץ向׋等ר輸出׆牽引ف٫؜：׀؂ב国内需要ץ一定ר
輸出拡大戦略ץ中心،أ٢ٍؚש؅一方ռMSILּ׆ار٢ف؜ح٫؞ظ
،継続؅ד公算؅ּסսJ.P.ٚأ٢ٍؚשס٫ؤ٣向׋،中心ץ輸出ר堅
調פ増加׆継続נבע؅דռר؃ׅف٫؜輸出台数،27/3期：472千台(前
期比6%増)̝28/3期：490千台(同4%増)ע拡大基調،予想؅דս特٢ٍؚץ
٫أռ׉פ遜色ס観点רراػٗ׼נב比較ע国内ف٫؜ש輸出׋向أ
考ׂ؅սע־פ؃׆繋שץ悪化רراػٗٴ٢ـ

˝ 業績予想修正：業績予想،修正ռ前回対比27/3שס期営業利益予想ץ新י
増加،織ר輸出台数ר؃ׅف٫؜ռס一方׺中東影響،500億円織؄込ץ
؄込׹ռרـػم業績予想،下方修正؅דս連結営業利益ש 2 7 / 3
期：6,346億円(前回：6,696億円)̝28/3期：6,904億円(同：7,370億円)̝29/3
期：7,575億円،予想؅דս我րר業績予想ץ対ار؅٢ד要因ف٫؜ש
רMSIL車両׀伴ץ上昇ר上昇ռCNG価格ר想定以上ר٢٫価格صؤרס
؅սּס低下ר優位性ـرث

良好غ٭٠ٛؠتٛ׵יֻױ؅踏ؠت事業ٛغ٤ؕ

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



75

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -17.8% 9.4% -15.3% 5.4%
Rel -32.9% 4.2% -16.0% -35.9%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 1,929
52週ذ٤٫ (円) 2,473-1,610
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 23.2
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 88.4%
一日平均売買高 (百万) 8.53
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 100.9
Volatility (90 Day) 41
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 19|3|1

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 6,293.0 6,834.7 7,179.2 7,554.1
EBITDA 841 868 935 1,015
営業利益 622.9 634.6 690.4 757.5
純利益 439.3 459.1 520.9 576.3
Reported EPS 227.69 237.99 270.00 298.71
BBG EPS 207.73 208.32 234.94 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 718 481 850 925
FCFF 218 (37) 266 277

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 8.0% 8.6% 5.0% 5.2%
EBITDA利益率 13.4% 12.7% 13.0% 13.4%
EBITDA成長率 0.2% 3.3% 7.8% 8.5%
EBIT率 9.9% 9.3% 9.6% 10.0%
純利益率 7.0% 6.7% 7.3% 7.6%
EPS成長率 5.6% 4.5% 13.5% 10.6%

آد٤
税率 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 NM NM NM NM
純負債/EBITDA倍率 NM NM NM NM
ROCE 11.8% 10.8% 10.6% 10.6%
ROE 13.8% 12.9% 13.3% 13.3%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 5.9% -1.0% 7.2% 7.5%
配当利回؄ (%) 2.4% 2.9% 3.6% 4.4%
EV/Revenue倍率 0.6 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 4.4 4.0 3.7 3.4
PER 8.4 8.1 7.1 6.4

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
زرعռٖ٣נ加ׂץב長期見通ר自動車需要ف٫؜
持続性ռ短期ר競争優位רס市場ف٫؜ר社(MSIL)إ
収益性ע長期成長投資׆ر١٫وר重要פ論点սי׸
日本רסف٫؜׾電動化רײ対応؜١ؚרעط٠ـע
٫ٙذمٖי׻ռ株主還元،含٘ٴإر活用רر٫ؚ
؅ս؆׏注目׼対話ר株式市場עـ
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価2,900ש円սMSILׄ׭؂MSIL
ռ27/3׻י؅׻過半،占ר同社連結収益ש٣ٜ؜٥ר
期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّف٫؜רסرٴ子会社רMaruti 
Suzuki (MSIL)ׄإزر׭؂単体事業،ّדעرٴ
؅SOTP評価ץ基ׇן算出սGST引ׇ下׌後ف٫؜ר
市場成長ٕ٣ٛد٫ؾ،念頭ץռMSILרEV/EBITDA
過去20年平均ר同社ש (17.0倍 )،参照սإزر単体
日本完成車7社平均ר٫予想ؤ٣ٚ.J.PשEV/EBITDAר
同水ע(رٴ2.6倍ռ6月2日終値ّ)27/3期EV/EBITDAר
準ס評価ս業績予想修正ץ基ׇן目標株価修正ս

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 62: (7269)؞ثت: 連結損益計算書
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 3,178.2 3,568.4 4,641.6 5,357.5 5,825.2 6,293.0 6,834.7 7,179.2 7,554.1

売上原価 2,311.6 2,711.9 3,491.7 3,946.8 4,256.5 4,688.6 5,100.4 5,357.5 5,637.2

売上総利益 866.6 856.4 1,149.9 1,410.7 1,568.7 1,604.3 1,734.3 1,821.7 1,916.8

販売管理費 672.2 665.0 799.4 916.2 944.3 1,012.5 1,034.1 1,086.2 1,143.0

その他の収益 19.2 26.5 39.5 55.4 55.4 55.4

その他の費用 20.0 8.0 8.5 8.0 8.0 8.0

営業利益 194.4 191.5 350.6 493.8 642.9 622.9 634.6 690.4 757.5

EBITDA 331.0 353.0 527.9 662.8 839.0 840.6 868.1 935.4 1,014.8

金融収益 41.5 71.2 42.6 105.1 118.8 129.6 144.9 175.2 184.2

金融費用 4.9 6.0 6.7 20.0 43.4 29.3 24.6 27.6 29.3

持分法による投資損益 0.7 7.6 11.6 12.8 12.0 7.5 -3.7 -3.7 -3.7

税引前利益 241.1 274.3 381.0 591.7 730.2 730.7 751.2 834.2 908.6

法人税 71.6 74.5 106.8 172.4 200.5 186.9 192.1 213.3 232.3

実効税率 29.7% 27.2% 28.0% 29.1% 27.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%

少数株主損益 23.0 39.4 53.2 102.3 113.7 104.6 100.0 100.0 100.0

当期利益 146.4 160.3 221.1 317.0 416.1 439.3 459.1 520.9 576.3

[主要指標]

EPS (円) 75.4 82.5 113.7 164.3 215.7 227.7 238.0 270.0 298.7

DPS (円) 22.5 22.8 25.0 30.5 41.0 46.0 55.0 70.0 85.0

配当性向/% 29.8% 27.6% 22.0% 18.6% 19.0% 20.2% 23.1% 25.9% 28.5%

BPS (円) 869 967 1,069 1,410 1,540 1,753 1,936 2,136 2,350

ROE /% 9.2% 9.0% 11.2% 13.2% 14.6% 13.8% 12.9% 13.3% 13.3%

ROA /% 4.0% 3.9% 5.1% 5.4% 7.1% 7.0% 6.8% 7.4% 7.8%

手元流動性 1,226.1 1,086.6 1,003.8 840.0 842.7 793.3 1,139.1 1,196.5 1,259.0

有利子負債 770.8 665.6 763.8 786.2 725.3 748.6 893.8 947.1 1,005.8

D/Eレシオ 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

ネットD/Eレシオ -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

発行済株式数 (100万株) 1,942.2 1,942.5 1,944.1 1,929.2 1,929.3 1,929.3 1,929.3 1,929.3 1,929.3

設備投資 170.9 189.4 269.9 313.9 361.8 350.7 368.2 386.6 406.0

減価償却費 136.5 161.5 177.3 177.7 196.1 217.7 233.4 245.1 257.3

研究開発費 146.2 160.7 205.6 232.0 265.6 270.4 283.9 298.1 313.0

対売上高構成比 /%

売上原価 72.7% 76.0% 75.2% 73.7% 73.1% 74.5% 74.6% 74.6% 74.6%

販売管理費 21.1% 18.6% 17.2% 17.1% 16.2% 16.1% 15.1% 15.1% 15.1%

営業利益 6.1% 5.4% 7.6% 9.2% 11.0% 9.9% 9.3% 9.6% 10.0%

税引前利益 7.6% 7.7% 8.2% 11.0% 12.5% 11.6% 11.0% 11.6% 12.0%

当期利益 4.6% 4.5% 4.8% 5.9% 7.1% 7.0% 6.7% 7.3% 7.6%

対前期比 / %

売上高 -8.9% 12.3% 30.1% 15.4% 8.7% 8.0% 8.6% 5.0% 5.2%

営業利益 -9.6% -1.5% 83.1% 40.9% 30.2% -3.1% 1.9% 8.8% 9.7%

税引前利益 -2.0% 13.8% 38.9% 55.3% 23.4% 0.1% 2.8% 11.0% 8.9%

当期利益 9.1% 9.5% 37.9% 43.4% 31.2% 5.6% 4.5% 13.5% 10.6%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 23/3期עךױJGAAPت٭يյ24/3期以降עIFRSت٭ي
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図表 63: (7269)؞ثت: 連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

手元流動性 1,226.1 1,086.6 1,003.8 840.0 842.7 793.3 1,139.1 1,196.5 1,259.0

売上債権 448.6 434.0 491.3 588.3 590.3 612.9 653.4 686.3 722.2

棚卸資産 355.9 369.4 485.3 573.8 571.5 692.7 455.6 478.6 503.6

その他流動資産 128.2 161.1 208.1 389.3 524.2 814.2 665.9 699.2 734.2

流動資産合計 2,158.8 2,051.2 2,188.5 2,391.5 2,528.7 2,913.1 2,914.1 3,060.7 3,219.0

有形固定資産 978.9 1,038.0 1,134.5 1,545.7 1,673.5 1,802.1 1,892.2 1,986.8 2,086.2

無形固定資産 2.4 3.4 3.8 147.7 178.2 185.4 194.7 204.5 214.7

投資その他資産 896.3 1,062.6 1,250.8 1,672.7 1,613.3 1,736.2 1,823.0 1,914.1 2,009.8

資産合計 4,036.4 4,155.2 4,577.7 5,757.7 5,993.7 6,636.8 6,824.0 7,166.1 7,529.7

短期借入 568.9 182.3 347.0 456.8 297.8 263.4 360.0 360.0 360.0

支払債務 409.2 302.6 383.2 444.2 422.1 538.3 521.6 547.8 576.5

その他流動負債 710.4 771.6 757.2 881.0 882.6 875.2 528.6 349.9 155.8

流動負債合計 1,688.5 1,256.5 1,487.4 1,782.0 1,602.6 1,676.9 1,410.1 1,257.8 1,092.2

長期借入 509.3 1,118.3 998.4 329.1 427.5 485.2 533.8 587.1 645.8

退職給付引当他 62.1 64.4 66.5 45.3 46.3 49.6 51.1 52.6 54.2

その他固定負債 -255.5 -547.8 -483.3 216.8 229.3 272.0 284.4 297.5 311.6

固定負債合計 315.9 635.0 581.7 591.2 703.0 806.8 869.2 937.3 1,011.6

負債合計 2,004.4 1,891.5 2,069.1 2,373.2 2,305.6 2,483.7 2,279.3 2,195.1 2,103.8

資本金 138.3 138.3 138.4 138.4 138.4 138.4 138.4 138.4 138.4

資本剰余金 143.4 143.4 138.2 68.0 59.0 46.9 46.9 46.9 46.9

利益剰余金 1,519.8 1,638.7 1,813.2 2,241.7 2,619.7 2,986.7 3,339.7 3,725.6 4,137.9

自己株式他 -21.0 -20.9 -19.4 271.7 153.6 210.1 210.1 210.1 210.1

株主資本合計 1,780.5 1,899.5 2,070.4 2,719.8 2,970.7 3,382.1 3,735.1 4,121.0 4,533.3

評価・換算差額等 -92.9 -21.3 7.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

少数株主持分 344.4 385.4 430.6 664.7 717.4 771.0 809.6 850.1 892.6

純資産合計 2,032.0 2,263.7 2,508.6 3,384.4 3,688.1 4,153.1 4,544.7 4,971.0 5,425.8

負債・純資産合計 4,036.4 4,155.2 4,577.7 5,757.7 5,993.7 6,636.8 6,824.0 7,166.1 7,529.7

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 241.1 274.3 381.0 591.7 730.2 730.7 751.2 834.2 908.6

減価償却費 136.5 161.5 177.3 229.4 249.9 277.8 233.4 245.1 257.3

運転資本増減 80.2 -47.7 -83.2 -77.9 -29.6 11.8 -213.3 82.2 89.4

その他 -42.4 -166.8 -188.5 -241.5 -280.6 -302.7 -290.1 -311.3 -330.3

営業キャッシュフロー 415.4 221.3 286.6 501.8 669.8 717.5 481.3 850.2 925.1

設備投資 -170.9 -189.4 -269.9 -313.9 -361.8 -350.7 -368.2 -386.6 -406.0

その他 -62.1 35.9 -32.8 -163.5 -113.8 -148.8 -150.0 -197.7 -242.0

投資キャッシュフロー -233.0 -153.5 -302.7 -477.4 -475.6 -499.5 -518.2 -584.4 -648.0

フリーキャッシュ・フロー 182.5 67.7 -16.0 24.4 194.2 218.0 -36.9 265.8 277.1

長期借入金増減 205.0 96.0 18.0 27.3 -16.5 26.8 48.5 53.4 58.7

短期借入金増減 153.4 -194.0 87.2 -15.6 -41.5 -10.4 96.6 0.0 0.0

配当金支払い -52.7 -56.6 -60.2 -71.9 -100.8 -113.6 -106.1 -135.0 -164.0

その他 -2.9 0.0 -13.4 -32.7 -27.2 -30.1 -22.0 -22.0 -22.0

財務キャッシュフロー 302.6 -154.6 31.6 -92.9 -186.0 -127.3 17.0 -103.6 -127.2

為替変動によるキャッシュバランス 18.9 20.5 8.6 39.6 -5.5 39.9 20.0 20.0 20.0

現金及び現金同等物増加 504.0 -66.4 24.2 -28.9 2.7 130.6 165.8 57.4 62.5

現金及び現金同等物期首残高 420.4 924.4 858.0 868.9 840.0 842.7 973.3 1,139.1 1,196.5

現金及び現金同等物期末残高 924.4 858.0 882.1 840.0 842.7 973.3 1,139.1 1,196.5 1,259.0

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 23/3期עךױJGAAPت٭يյ24/3期以降עIFRSت٭ي
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図表 64: (7269)؞ثت : 自動車事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

世界生産能力

日本 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

インド 1,800 1,925 2,050 2,050 2,150 2,400 2,900 2,900 3,150

ハンガリー 260 260 260 260 260 260 260 260 260

タイ 78 78 78 78 78 78 78 78 78

インドネシア 200 200 200 200 200 200 200 200 200

その他 175 175 175 175 175 175 175 175 175

能力合計 3,513 3,638 3,763 3,763 3,863 4,113 4,613 4,613 4,863

世界生産台数

日本 930 840 954 1,012 995 975 985 995 1,005

欧州 110 100 142 156 104 105 110 115 121

アジア 1,610 1,882 2,114 2,097 2,197 2,452 2,604 2,732 2,867

　インド 1,440 1,659 1,922 1,984 2,102 2,347 2,495 2,620 2,751

　中国 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　インドネシア 86 134 139 95 71 92 95 97 100

　その他アジア 84 89 54 19 24 13 14 15 16

その他 2 1 0 0 0 0 0 0 0

生産合計 2,652 2,822 3,210 3,266 3,296 3,533 3,700 3,843 3,993

稼働率 / %

日本 93% 84% 95% 101% 99% 98% 99% 100% 101%

欧州 42% 38% 55% 60% 40% 40% 42% 44% 46%

インド 80% 86% 94% 97% 98% 98% 86% 90% 87%

世界平均 75% 78% 85% 87% 85% 86% 80% 83% 82%

連結出荷台数

日本 710 629 705 751 778 787 804 833 863

欧州 198 180 168 233 200 190 192 194 196

北米 0 0 0 0 0 0 0 0 0

アジア 1,596 1,731 1,977 2,034 2,090 2,195 2,374 2,509 2,652

その他 166 313 375 352 371 400 478 493 508

出荷合計 2,670 2,853 3,225 3,370 3,439 3,572 3,848 4,029 4,218

世界小売台数

日本 647 561 627 674 718 725 751 778 806

軽自動車 539 470 516 552 585 557 578 599 622

登録車 108 91 111 122 133 168 173 179 184

欧州 206 225 171 236 220 187 189 191 193

北米 0 0 0 0 0 0 0 0 0

アジア 1,560 1,666 1,903 1,971 1,979 2,074 2,247 2,376 2,513

インド 1,323 1,365 1,645 1,794 1,795 1,862 1,999 2,098 2,203

中国 0 0 0 0 0 0 0 0 0

他 236 301 258 178 184 213 249 278 310

その他 159 254 299 286 323 334 360 375 390

小売合計 2,571 2,707 3,001 3,167 3,240 3,320 3,548 3,720 3,901

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 65: (7269)؞ثت: 四半期連結損益計算書
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 145.0 147.0 154.0 157.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 153.0 151.0 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 164.0 172.0 179.0 184.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 164.0 175.0 180.0 180.0 180.0

インドルピー/円 1.70 1.70 1.74 1.73 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.82 1.72 1.70 1.70 1.70

売上高 1,397.8 1,466.5 1,652.4 1,776.3 1,690.2 1,650.3 1,686.9 1,807.3 3,340.5 3,494.2 3,462.4 3,716.8 5,825.2 6,293.0 6,834.7 7,179.2 7,554.1

売上原価 -1,035.1 -1,091.3 -1,236.6 -1,325.6 -1,261.3 -1,231.6 -1,258.9 -1,348.7 -2,492.9 -2,607.6 -2,583.8 -2,773.6 4,256.5 4,688.6 5,100.4 5,357.5 5,637.2

売上総利益 362.7 375.1 415.8 450.7 428.9 418.8 428.1 458.6 847.7 886.7 878.6 943.1 1,568.7 1,604.3 1,734.3 1,821.7 1,916.8

販売管理費 -226.3 -250.1 -267.3 -268.8 -255.7 -249.7 -255.2 -273.4 -505.4 -528.7 -523.9 -562.4 944.3 1,012.5 1,034.1 1,086.2 1,143.0

その他の収益 7.2 11.5 7.0 13.8 13.8 13.8 13.8 13.8 27.7 27.7 27.7 27.7 26.5 39.5 55.4 55.4 55.4

その他の費用 -1.4 -2.2 -2.8 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 8.0 8.5 8.0 8.0 8.0

営業利益 142.1 134.3 152.6 193.8 204.6 149.3 149.8 131.0 353.9 280.8 339.2 351.1 642.9 622.9 634.6 690.4 757.5

EBITDA 192.5 187.7 208.4 251.9 262.9 207.6 208.2 189.3 470.6 397.5 461.8 473.7 839.0 840.6 868.1 935.4 1,014.8

金融収益 37.3 22.4 34.6 35.3 36.2 36.2 36.2 36.2 72.5 72.5 87.6 87.6 118.8 129.6 144.9 175.2 184.2

金融費用 -5.6 -3.1 -2.3 -18.3 -4.3 -4.3 -4.3 -11.7 -8.6 -16.0 -9.7 -17.9 43.4 29.3 24.6 27.6 29.3

持分法による投資損益 1.8 2.9 3.7 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -1.9 -1.9 -1.9 -1.9 12.0 7.5 -3.7 -3.7 -3.7

税引前利益 175.7 156.5 188.7 209.9 235.6 180.3 180.8 154.6 415.8 335.4 415.3 418.9 730.2 730.7 751.2 834.2 908.6

法人税 46.3 40.7 48.5 51.3 60.2 46.1 46.2 39.5 106.3 85.8 106.2 107.1 200.5 186.9 192.1 213.3 232.3

実効税率 26.3% 26.0% 25.7% 24.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 27.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%

少数株主損益 27.4 25.0 26.6 25.7 25.0 25.0 25.0 25.0 50.0 50.0 50.0 50.0 113.7 104.6 100.0 100.0 100.0

当期利益 102.0 90.8 113.6 132.9 150.3 109.2 109.6 90.1 259.5 199.6 259.1 261.8 416.1 439.3 459.1 520.9 576.3

EPS (円) 52.9 47.0 58.9 68.9 77.9 56.6 56.8 46.7 134.5 103.5 134.3 135.7 215.7 227.7 238.0 270.0 298.7

設備投資 82.7 87.3 84.2 96.5 92.1 92.1 92.1 92.1 184.1 184.1 193.3 193.3 361.8 350.7 368.2 386.6 406.0

減価償却費 50.4 53.4 55.8 58.1 58.4 58.4 58.4 58.4 116.7 116.7 122.5 122.5 196.1 217.7 233.4 245.1 257.3

研究開発費 63.1 71.8 62.6 72.9 71.0 71.0 71.0 71.0 142.0 142.0 149.1 149.1 265.6 270.4 283.9 298.1 313.0

対売上高構成比 /%

売上原価 -74.1% -74.4% -74.8% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% -74.6% 73.1% 74.5% 74.6% 74.6% 74.6%

販売管理費 -16.2% -17.1% -16.2% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% -15.1% 16.2% 16.1% 15.1% 15.1% 15.1%

営業利益 10.2% 9.2% 9.2% 10.9% 12.1% 9.0% 8.9% 7.2% 10.6% 8.0% 9.8% 9.4% 11.0% 9.9% 9.3% 9.6% 10.0%

税引前利益 12.6% 10.7% 11.4% 11.8% 13.9% 10.9% 10.7% 8.6% 12.4% 9.6% 12.0% 11.3% 12.5% 11.6% 11.0% 11.6% 12.0%

当期利益 7.3% 6.2% 6.9% 7.5% 8.9% 6.6% 6.5% 5.0% 7.8% 5.7% 7.5% 7.0% 7.1% 7.0% 6.7% 7.3% 7.6%

対前期比 / %

売上高 -4.1% 4.9% 15.7% 15.2% 20.9% 12.5% 2.1% 1.7% 16.6% 1.9% 3.6% 6.4% 8.7% 8.0% 8.6% 5.0% 5.2%

営業利益 -9.8% -24.3% 5.4% 18.8% 43.9% 11.1% -1.9% -32.4% 28.0% -18.9% -4.1% 25.1% 30.2% -3.1% 1.9% 8.8% 9.7%

税引前利益 -7.3% -16.3% 10.0% 15.2% 34.0% 15.2% -4.2% -26.3% 25.2% -15.8% -0.1% 24.9% 23.4% 0.1% 2.8% 11.0% 8.9%

当期利益 -10.7% -12.1% 20.5% 27.3% 47.3% 20.3% -3.6% -32.2% 34.6% -19.0% -0.2% 31.1% 31.2% 5.6% 4.5% 13.5% 10.6%

27/3予 28/3予26/3 27/3予

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 66: ُ ٜظ収益ٓ :(MSIL)؞ثتزٜ
百万ٜ1,000 ,٭م 台, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

円/ルピー 1.70 1.70 1.74 1.73 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.82 1.72 1.70 1.70 1.70

売上高 (自動車) 366,247 401,359 475,344 500,787 476,130 459,668 490,900 514,915 935,798 1,005,815 969,648 1,098,977 1,451,152 1,743,695 1,941,613 2,068,626 2,204,638

　物品税 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

総売上高 384,136 421,008 498,915 524,493 483,757 467,295 498,527 522,542 951,052 1,021,069 985,360 1,114,689 1,519,001 1,832,661 1,972,121 2,100,050 2,237,004

営業費用 354,024 387,629 461,158 481,131 417,177 421,168 459,646 504,718 838,345 964,364 885,837 1,021,488 1,374,673 1,687,951 1,802,709 1,907,324 2,014,765

　原材料および部材コスト 134,402 150,018 292,339 351,689 217,005 221,589 238,943 258,151 438,595 497,093 461,753 523,340 529,271 1,116,633 935,688 985,092 1,044,690

　減価償却費 9,375 10,392 17,343 17,477 18,031 18,031 18,031 18,031 36,062 36,062 37,144 37,144 31,593 67,405 72,123 74,287 78,596

　その他 210,247 227,219 151,476 111,965 182,141 181,548 202,672 228,537 363,689 431,209 386,941 461,004 813,809 503,913 794,898 847,945 891,479

EBIT 30,578 33,949 38,374 44,092 66,580 46,127 38,881 17,824 112,707 56,705 99,524 93,202 146,259 147,097 169,412 192,725 222,239

EBITマージン 8.0% 8.1% 7.7% 8.4% 13.8% 9.9% 7.8% 3.4% 11.9% 5.6% 10.1% 8.4% 9.6% 8.0% 8.6% 9.2% 9.9%

営業外収益 18,230 9,131 10,543 4,998 11,199 11,199 11,199 11,199 22,399 22,399 22,847 22,847 47,504 43,919 44,797 45,693 46,607

税引前金利前収益 48,808 43,080 48,917 49,090 77,779 57,326 50,081 29,023 135,106 79,104 122,370 116,048 193,763 191,016 214,209 238,419 268,846

金融収支 466 570 617 730 730 730 730 730 1,460 1,460 1,460 1,460 1,931 2,387 2,920 2,920 2,920

特別損益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税引前利益 48,342 42,510 48,300 48,360 77,049 56,596 49,351 28,293 133,646 77,644 120,910 114,588 191,832 188,629 211,289 235,499 265,926

税金 -11,225 -9,579 -10,360 -12,455 -19,262 -14,149 -12,338 -7,073 -33,411 -19,411 -30,228 -28,647 -52,280 -44,175 -52,822 -58,875 -66,482

税引後利益 37,117 32,931 37,940 35,905 57,787 42,447 37,013 21,220 100,234 58,233 90,683 85,941 139,552 144,454 158,467 176,624 199,445

理論収益 (10億円)

売上高 622.6 682.3 827.1 866.4 809.4 781.4 834.5 875.4 1,590.9 1,709.9 1,648.4 1,868.3 2,595.0 2,998.4 3,300.7 3,516.7 3,747.9

営業利益 52.0 57.7 66.8 76.3 113.2 78.4 66.1 30.3 191.6 96.4 169.2 158.4 268.1 252.7 288.0 327.6 377.8

営業利益率/% 8.3% 8.5% 8.1% 8.8% 14.0% 10.0% 7.9% 3.5% 12.0% 5.6% 10.3% 8.5% 10.3% 8.4% 8.7% 9.3% 10.1%

生産台数 503 547 616 682 579 591 637 688 1,170 1,326 1,228 1,392 2,102 2,348 2,495 2,620 2,751

　前年比/% 1.5% 6.4% 22.3% 15.7% 15.0% 8.0% 3.5% 1.0% 11.4% 2.2% 5.0% 5.0% 6.0% 11.7% 6.3% 5.0% 5.0%

販売台数

国内(自社ブランド) 402 410 537 512 490 473 505 530 963 1,035 983 1,115 1,795 1,862 1,999 2,098 2,203

国内(OEM) 29 30 27 27 31 31 31 31 62 62 69 69 106 113 125 137 151

輸出 97 110 103 137 115 110 120 127 225 247 225 264 333 448 472 490 507

販売台数合計 528 551 668 676 637 615 656 688 1,251 1,345 1,277 1,448 2,234 2,423 2,596 2,725 2,861

　前年比/% 1.1% 1.7% 17.9% 11.8% 20.6% 11.6% -1.7% 1.8% 16.0% 0.1% 2.1% 7.6% 4.6% 8.4% 7.1% 5.0% 5.0%

27/3予 28/3予26/3 27/3予

出所: MSIL 資料յ؞ثت資料؅基מJ.P.ٜٓ٤؝予想
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(7269) ؞ثت (Overweight; 目標株価: 2,900円)

投資論点
市ف٫؜ר社(MSIL)إزرعռٖ٣נ加ׂץב長期見通ר自動車需要ف٫؜
場רס競争優位ר持続性ռ短期収益性ע長期成長投資׆ر١٫وר重要פ論
点սי׸日本רסف٫؜׾電動化רײ対応רر٫ؚ؜١ؚרעط٠ـע活用
؅ս؆׏注目׼対話ר株式市場עـ٫ٙذمٖי׻ռ株主還元،含٘ٴإر
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価2,900ש円սMSILׄ׭؂MSILש٣ٜ؜٥ר同社連結
収益ר過半،占׻י؅׻ռ27/3期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّف٫؜רסرٴ子会社
ן基ץ؅SOTP評価דעرٴّ،単体事業إزر׭؂ׄMaruti Suzuki (MSIL)ר
ׇ算出սGST引ׇ下׌後ف٫؜ר市場成長ٕ٣ٛد٫ؾ،念頭ץռMSIL
ר E V / E B I T D Aש同社ר過去 2 0年平均 ( 1 7 . 0倍 )،参照սإزر単体
27/3期EV/EBITDA(2.6ר日本完成車7社平均ר٫予想ؤ٣ٚ.J.PשEV/EBITDAר
倍ռ6月2日終値ّע(رٴ同水準ס評価ս
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Suzuki Motor (7269): Summary of Financials
Income Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Revenue 5,825.2 6,293.0 6,834.7 7,179.2 7,554.1
COGS (4,257) (4,689) (5,100) (5,357) (5,637)
Gross profit 1,569 1,604 1,734 1,822 1,917
SG&A (944) (1,012) (1,034) (1,086) (1,143)
EBITDA 839 841 868 935 1,015
D&A (196) (218) (233) (245) (257)
EBIT 642.9 622.9 634.6 690.4 757.5
Net Interest 75 100 120 148 155
PBT 730.2 730.7 751.2 834.2 908.6
Tax (201) (187) (192) (213) (232)
Minority Interest (114) (105) (100) (100) (100)
Net Income 416.0 439.3 459.1 520.9 576.3
      
Reported EPS 215.65 227.69 237.99 270.00 298.71
DPS 41.00 46.00 55.00 70.00 85.00

Payout ratio 19.0% 20.2% 23.1% 25.9% 28.5%
Shares outstanding 1,965 1,965 1,965 1,965 1,965
      
Balance Sheet 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash and cash equivalents 843 793 1,139 1,197 1,259
Accounts receivable 590 613 653 686 722
Inventories 571 693 456 479 504
Other current assets 524 814 666 699 734
Current assets 2,529 2,913 2,914 3,061 3,219
PP&E 1,673 1,802 1,892 1,987 2,086
LT investments 116 142 149 156 164
Other non current assets 1,676 1,780 1,869 1,962 2,060
Total assets 5,994 6,637 6,824 7,166 7,530
      
Short term borrowings 298 263 360 360 360
Payables 422 538 522 548 576
Other short term liabilities 0 0 0 0 0
Current liabilities 720 802 882 908 936
Long-term debt 427 485 534 587 646
Other long term liabilities 1,158 1,197 864 700 522
Total liabilities 2,306 2,484 2,279 2,195 2,104
      
Shareholders' equity 2,971 3,382 3,735 4,121 4,533
Minority interests 717 771 810 850 893
Total liabilities & equity 5,994 6,637 6,824 7,166 7,530
      
BVPS 1,539.781,753.031,936.022,136.022,349.72
y/y Growth 9.2% 13.8% 10.4% 10.3% 10.0%

      
Net debt/(cash) (117) (45) (245) (249) (253)
      
      

Cash Flow Statement 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Cash flow from operating activities 670 718 481 850 925

o/w Depreciation & amortization 250 278 233 245 257
o/w Changes in working capital (30) 12 (213) 82 89

     
Cash flow from investing activities (476) (500) (518) (584) (648)

o/w Capital expenditure (362) (351) (368) (387) (406)
as % of sales 6.2% 5.6% 5.4% 5.4% 5.4%

         
Cash flow from financing activities (186) (127) 17 (104) (127)

o/w Dividends paid (71) (83) (106) (135) (164)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash 3 131 0 182 170
Adj. Free cash flow to firm 194 218 (37) 266 277
y/y Growth 696.2% 12.3%‑116.9%‑820.5% 4.3%

     
.      
Ratio Analysis 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
Gross margin 26.9% 25.5% 25.4% 25.4% 25.4%
EBITDA margin 14.4% 13.4% 12.7% 13.0% 13.4%
EBIT margin 11.0% 9.9% 9.3% 9.6% 10.0%
Net profit margin 7.1% 7.0% 6.7% 7.3% 7.6%

     
ROE 14.6% 13.8% 12.9% 13.3% 13.3%
ROA 7.1% 7.0% 6.8% 7.4% 7.8%
ROCE 13.3% 11.8% 10.8% 10.6% 10.6%
SG&A/Sales 16.2% 16.1% 15.1% 15.1% 15.1%
Net debt/Equity NM NM NM NM NM
Net debt/EBITDA NM NM NM NM NM

     
Sales/Assets (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Assets/Equity (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage 345.7% -38.6% 21.9% 174.2% 186.1%
Tax rate 27.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
.      
Revenue y/y Growth 8.7% 8.0% 8.6% 5.0% 5.2%
EBITDA y/y Growth 24.9% 0.2% 3.3% 7.8% 8.5%
EPS y/y growth 31.2% 5.6% 4.5% 13.5% 10.6%
.      
Valuation 2025/3A2026/3A2027/3E2028/3E2029/3E
P/E (x) 8.9 8.4 8.1 7.1 6.4
P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 4.3 4.4 4.0 3.7 3.4
Dividend Yield 2.1% 2.4% 2.9% 3.6% 4.4%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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SUBARU (7270)Underweight
7270.T, 7270 JP
株価 (2026年6月2日):2,439円
目標株価 (2026年12月):2,300円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (3月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 27E (10億円) 217 165-23.9%
調整後営業利益 - 28E (10億円) 252 213-15.5%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

2 6 / 3期 4 Q決算،踏נׂ׸業績ٚـٴؿُػؚ،٣ؿս投資判断
ևUnderweightֈ継続ռ26年12月רס׸目標株価2,300ש円،継続ս27/3期ש矢
島工場ר再開ץ加ׂռ26/3期ץ発生יבBEV関連損失(約1,500億円)פ׉פ׆
؅一方ռ米国SUVרס競争激化ץ伴َ؛ؾ٫س٫؜׀費用ר積׹増בռ؃׏
ב؅見通פע逆風׆(٫想定：-900億円営業減益ؤ٣ٚ.J.P)原材料高影響שץ
ץ過度ש(1,300億円営業減益-)׹織؄込ר؅原材料高影響׋ׄץս会社計画ך
保守的פ印象׆ךռ連結収益27/3ש期׼低位׀؇׸ףעץս連結営業利益
予想؆ט؆ח،27/3期：1,651億円̝28/3期：2,125億円̝29/3期：2,407億円ש
؅սד

業績ٓع٭ظوشٜؓظ

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs -28.2% 2.9% -16.4% -7.2%
Rel -43.3% -2.3% -17.1% -48.5%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 731
52週ذ٤٫ (円) 3,642-2,248
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 11.2
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 77.7%
一日平均売買高 (百万) 4.55
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 71.9
Volatility (90 Day) 39
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 4|10|3

主要ذ٭ظ (3月期予想)
単位: 10億円 2026/3A 2027/3E 2028/3E 2029/3E
業績予想
売上高 4,785.0 5,244.6 5,414.5 5,554.3
EBITDA 144 277 330 363
営業利益 40.1 165.1 212.5 240.7
純利益 90.8 130.3 167.4 188.9
Reported EPS 124.3 178.3 229.0 258.4
BBG EPS 176.01 270.50 317.79 -
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 358 37 430 466
FCFF 244 (155) 230 257

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 2.1% 9.6% 3.2% 2.6%
EBITDA利益率 3.0% 5.3% 6.1% 6.5%
EBITDA成長率 -71.4% 93.0% 18.9% 10.1%
EBIT率 0.8% 3.1% 3.9% 4.3%
純利益率 1.9% 2.5% 3.1% 3.4%
EPS成長率 -73.1% 43.5% 28.4% 12.8%

آد٤
税率 15.4% 28.0% 28.0% 28.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM NM NM NM
純負債/自己資本比率 NM NM NM NM
純負債/EBITDA倍率 NM NM NM NM
ROCE 1.1% 3.7% 4.7% 5.1%
ROE 3.3% 4.6% 5.8% 6.3%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 13.7% -8.7% 12.9% 14.4%
配当利回؄ (%) 4.7% 4.8% 4.9% 4.9%
EV/Revenue倍率 0.2 0.2 0.2 0.2
EV/EBITDA 8.1 3.8 3.2 2.8
PER 19.6 13.7 10.7 9.4

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
生産台数ר拡大ע収益性改善ר両立׆重要פ論点ע
؅؆؃׻求׼成長戦略רסռ非米国事業י׸؅սפ
時期؅ּץս電動車両開発٫ؚ؜١ؚרעط٠ـרס
ս׀؂؆؃׻求׼提示ר戦略ر
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価2,300ש円ս27/3期J.P.ٚؤ٣
٫予想ّרرٴDPS：116円ץ対נב配当利回؄5.0%
؅ս同社過去2年平均(3.7%)،上回؅ד水準،参照ר
水準ס評価սBEV車種ר投入加速؂؅ץ収益低迷ר長
期化،背景ץռ収益低下局面נ־ׄץռ過去平均،上
回؅配当利回؂؅ץ؄配当利回؂؅ץ؄株価حר
27/3ש考ׂ؅ս従来目標株価ע基準רמ1׆ـٴٕ
期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/E=9倍ר水準רס評価ս

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 67: SUBARU (7270)： 連結損益計算書
10 億円, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

売上高 2,830.2 2,744.5 3,774.5 4,702.9 4,685.8 4,785.0 5,244.6 5,414.5 5,554.3

売上原価 -2,337.6 -2,240.6 -3,038.0 -3,710.5 -3,705.4 -4,065.5 -4,368.8 -4,473.8 -4,570.3

売上総利益 492.6 503.9 736.5 992.4 980.3 719.5 875.8 940.7 984.1

販売管理費 -279.9 -303.1 -342.0 -396.9 -420.7 -373.6 -400.5 -413.5 -424.2

研究開発費 -104.2 -103.6 -114.4 -113.5 -142.4 -169.4 -171.1 -172.8 -174.6

その他の収益 5.1 8.4 6.4 4.8 4.5 5.8 5.9 6.0 6.2

その他の費用 -11.1 -13.9 -19.1 -17.8 -16.4 -142.3 -145.1 -148.0 -151.0

持分法による投資損益 -0.1 -1.3 0.1 -0.9 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2

営業利益 102.5 90.5 267.5 468.2 405.3 40.1 165.1 212.5 240.7

EBITDA 197.5 185.1 370.5 565.6 502.1 143.7 277.4 329.9 363.4

金融収益 21.0 19.7 36.8 80.4 90.0 81.4 74.5 79.2 81.5

金融費用 -9.5 -3.2 -25.9 -16.0 -46.8 -14.0 -58.6 -59.2 -59.8

税引前利益 114.0 107.0 278.4 532.6 448.5 107.5 181.1 232.6 262.4

法人税 -36.6 -36.4 -79.3 -148.0 -110.4 -16.6 -50.7 -65.1 -73.5

実効税率 32.1% 34.0% 28.5% 27.8% 24.6% 15.4% 28.0% 28.0% 28.0%

当期利益 77.3 70.6 199.1 384.6 338.2 90.9 130.4 167.5 188.9

親会社の所有者帰属当期利益 76.5 70.0 200.4 385.1 338.1 90.8 130.3 167.4 188.9

非支配持分に帰属 0.8 0.6 -1.3 -0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

[主要指標]

EPS (円) 99.8 91.3 261.3 510.6 462.4 124.3 178.3 229.0 258.4

DPS (円) 56.0 56.0 76.0 106.0 115.0 115.0 116.0 120.0 120.0

配当性向/% 56.1% 61.3% 29.1% 20.8% 24.9% 92.5% 65.1% 52.4% 46.4%

BPS (円) 2,318 2,465 2,739 3,399 3,713 3,803 3,877 3,997 4,147

ROE /% 4.4% 3.8% 10.0% 16.5% 12.8% 3.3% 4.6% 5.8% 6.3%

ROA /% 2.3% 2.0% 5.4% 8.8% 6.8% 1.7% 2.2% 2.6% 2.8%

手元流動性 907.3 883.1 979.5 1,048.0 941.5 1,005.3 1,113.4 1,149.4 1,179.1

有利子負債 333.9 334.0 312.6 399.5 399.5 384.5 396.5 408.9 421.7

D/Eレシオ 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

ネットD/Eレシオ -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2

発行済株式数 (100万株) 766.9 766.9 767.0 754.2 731.0 731.0 731.0 731.0 731.0

設備投資 86.2 86.1 122.8 167.5 176.1 210.2 164.0 172.2 180.8

減価償却費 95.0 94.6 103.0 97.4 96.8 103.6 112.3 117.4 122.7

研究開発費 101.6 113.8 107.8 130.6 160.0 158.0 139.0 150.2 162.2

対売上高構成比 /%

営業利益 3.6% 3.3% 7.1% 10.0% 8.6% 0.8% 3.1% 3.9% 4.3%

税引前利益 4.0% 3.9% 7.4% 11.3% 9.6% 2.2% 3.5% 4.3% 4.7%

当期利益(親会社の所有者に帰属) 2.7% 2.6% 5.3% 8.2% 7.2% 1.9% 2.5% 3.1% 3.4%

対前期比 / %

売上高 -15.4% -3.0% 37.5% 24.6% -0.4% 2.1% 9.6% 3.2% 2.6%

営業利益 -51.3% -11.7% 195.7% 75.0% -13.4% -90.1% 311.6% 28.7% 13.2%

税引前利益 -45.1% -6.1% 160.2% 91.3% -15.8% -76.0% 68.5% 28.4% 12.8%

当期利益(親会社の所有者に帰属) -49.9% -8.5% 186.3% 92.1% -12.2% -73.1% 43.5% 28.4% 12.8%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 68: SUBARU (7270)：連結貸借対照表/連結٭ٞن٬ٖبشٔ؞計算書
10 億円
連結貸借対照表 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

現金及び現金同等物 907.3 883.1 979.5 1,048.0 941.5 1,005.3 1,113.4 1,149.4 1,179.1

営業債権及びその他の資産 341.9 337.4 357.5 376.2 411.7 411.7 460.8 475.8 488.0

棚卸資産 419.1 483.1 593.0 588.5 667.4 476.3 702.8 725.6 744.3

その他流動資産 314.5 338.7 499.7 1,006.4 1,170.6 1,481.0 1,623.3 1,849.6 2,111.5

流動資産合計 1,982.8 2,042.2 2,429.8 3,019.2 3,191.2 3,374.4 3,900.3 4,200.4 4,523.0

有形固定資産 839.6 841.6 861.8 969.1 1,061.8 1,221.8 1,282.8 1,347.0 1,414.3

無形固定資産 216.7 250.9 243.9 291.5 316.5 265.9 279.2 293.2 307.9

その他流動資産 372.6 409.1 408.6 534.4 518.6 630.2 661.7 694.8 729.5

非流動資産合計 1,428.9 1,501.5 1,514.4 1,795.0 1,897.0 2,117.9 2,223.8 2,335.0 2,451.7

資産合計 3,411.7 3,543.8 3,944.2 4,814.1 5,088.2 5,492.3 6,124.1 6,535.4 6,974.8

短期借入金 26.3 51.6 55.6 69.0 47.0 47.2 49.1 51.1 53.1

営業債務及びその他の債務 267.8 273.5 377.3 384.5 425.8 541.7 453.5 468.2 480.2

その他流動負債 581.0 527.1 580.6 777.4 789.7 940.1 1,569.2 1,839.4 2,117.5

流動負債合計 875.1 852.3 1,013.5 1,230.9 1,262.5 1,529.1 2,071.8 2,358.6 2,650.8

長期借入 307.5 282.4 257.0 330.5 352.5 337.3 347.4 357.8 368.6

従業員給付 55.8 58.2 55.6 62.5 66.7 70.0 72.1 74.3 76.5

その他非流動負債 386.8 449.9 508.2 624.8 690.9 774.3 797.5 821.4 846.1

非流動負債合計 750.2 790.5 820.7 1,017.8 1,110.1 1,181.6 1,217.0 1,253.5 1,291.1

負債合計 1,625.3 1,642.7 1,834.2 2,248.8 2,372.5 2,710.6 3,288.8 3,612.2 3,941.9

資本金 153.8 153.8 153.8 153.8 153.8 153.8 153.8 153.8 153.8

資本剰余金 160.2 160.2 160.2 160.0 160.4 160.4 160.4 160.4 160.4

自己株式 -6.5 -6.3 -6.1 -4.6 -4.6 -4.8 -4.8 -4.8 -4.8

利益剰余金 1,435.3 1,466.3 1,623.7 1,906.9 2,106.5 2,067.3 2,112.8 2,192.5 2,293.6

その他の資本構成要素 35.0 116.8 169.4 347.1 298.5 403.7 411.7 420.0 428.4

親会社の所有者に帰属する持分合計 1,777.7 1,890.8 2,101.0 2,563.2 2,714.5 2,780.4 2,834.0 2,921.9 3,031.5

非支配持分 8.6 10.2 9.0 2.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3

資本合計 1,786.4 1,901.0 2,109.9 2,565.4 2,715.7 2,781.7 2,835.3 2,923.2 3,032.8

負債・純資産合計 3,411.7 3,543.8 3,944.2 4,814.1 5,088.2 5,492.3 6,124.1 6,535.4 6,974.8

連結キャッシュフロー計算書 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

税引前当期純利益 114.0 107.0 278.4 532.6 448.5 107.5 181.1 232.6 262.4

減価償却費 206.3 224.1 239.8 217.8 232.5 271.1 112.3 117.4 122.7

運転資本増減 -20.4 -86.4 -6.2 128.8 -57.8 -45.9 -264.8 76.1 80.2

その他 -10.5 -49.0 -8.2 -111.5 -131.1 25.6 8.8 3.7 0.8

営業キャッシュフロー 289.4 195.7 503.8 767.7 492.1 358.2 37.3 429.7 466.1

設備投資 -86.2 -86.1 -122.8 -167.5 -176.1 -210.2 -164.0 -172.2 -180.8

その他 -186.0 -93.6 -214.0 -536.2 -228.0 95.6 -28.0 -28.0 -28.0

投資キャッシュフロー -272.2 -179.7 -336.8 -703.7 -404.1 -114.7 -192.0 -200.2 -208.8

フリーキャッシュ・フロー 17.2 15.9 166.9 64.0 88.1 243.6 -154.6 229.6 257.3

長期借入金増減 58.1 -9.0 -21.2 74.1 0.0 8.5 10.1 10.4 10.7

短期借入金増減 -0.5 -0.9 -0.3 -0.2 0.0 0.0 1.9 2.0 2.0

配当金支払い -42.9 -42.9 -50.6 -65.2 -78.6 -90.3 -84.8 -87.7 -87.7

その他 -0.6 -45.7 -50.3 -75.2 -108.7 -136.0 -20.0 -20.0 -20.0

財務キャッシュフロー 14.0 -98.5 -122.3 -66.5 -187.3 -217.8 -92.8 -95.3 -94.9

為替変動によるキャッシュバランス 17.2 58.3 51.8 71.0 -7.3 38.1 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 48.4 -24.3 96.5 68.5 -106.5 63.9 108.0 36.1 29.7

現金及び現金同等物期首残高 859.0 907.3 883.1 979.5 1,048.0 941.5 1,005.3 1,113.4 1,149.4

現金及び現金同等物期末残高 907.3 883.1 979.5 1,048.0 941.5 1,005.3 1,113.4 1,149.4 1,179.1

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



87

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

図表 69: SUBARU (7270)：自動車事業前提詳細
1,000 台, %

21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

世界生産能力

日本 696 696 696 696 696 696 696 696 696

本工場 213 213 213 213 213 213 213 213 213

矢島工場 483 483 483 483 483 483 483 483 483

SIA 420 420 420 420 420 420 420 420 420

Malaysia 20 20 20 20 20 20 20 20 20

生産能力合計(SUBARUブランド) 1,136 1,136 1,136 1,136 1,136 1,136 1,136 1,136 1,136

世界生産台数

国内生産 525 455 575 602 602 525 625 625 625

　SUBARUブランド 518 455 575 602 602 525 625 625 625

　OEM供給 7 0 0 0 0 0 0 0 0

　(国内向け) 86 85 106 92 99 88 310 310 310

　（輸出) 439 371 469 510 503 437 315 315 315

　　米国 312 255 222 222 222 222 222 222 222

　　カナダ 32 30 20 20 20 20 20 20 20

　　欧州 13 14 14 14 14 14 14 14 14

　　ロシア 5 4 2 2 2 2 2 2 2

　　豪州 31 33 26 26 26 26 26 26 26

　　中国 23 12 13 13 13 13 13 13 13

　　その他 22 23 172 213 206 140 17 17 17

SIA 295 272 299 368 345 355 372 389 405

　SUBARUブランド 295 272 299 368 345 355 372 389 405

   OEM供給 0 0 0 0 0 0 0 0 0

世界生産台数合計 820 727 874 970 946 880 997 1,013 1,030

　(SUBARUブランド) 813 727 874 970 946 880 996 1,013 1,030

　(OEM供給) 7 0 0 0 0 0 0 0 0

稼働率/%

日本 75% 65% 83% 86% 86% 75% 90% 90% 90%

SIA 70% 65% 71% 88% 82% 85% 89% 93% 97%

連結平均 72% 64% 77% 85% 83% 77% 88% 89% 91%

連結出荷台数

日本 102 89 100 99 104 103 108 111 114

北米 661 555 635 763 732 708 738 766 786

米国 612 506 592 695 662 641 668 694 712

カナダ 50 49 43 68 70 67 70 72 74

欧州 18 19 23 27 23 23 31 34 36

アジア・大洋州 79 70 71 87 78 62 63 64 64

豪州 31 33 44 47 44 31 32 33 34

中国 25 14 10 6 3 2 2 2 2

その他 23 23 17 34 31 29 28 28 28

出荷合計 860 734 829 976 936 896 940 974 1,001

世界小売台数

日本 106 90 103 104 109 104 108 111 114

北米 696 612 610 705 750 687 713 741 766

　米国 642 556 568 642 682 619 643 669 692

　カナダ他 54 56 43 63 69 68 70 72 74

欧州 26 27 19 25 25 19 21 23 26

その他 88 84 88 91 78 73 73 74 75

小売台数合計 916 812 821 926 961 883 915 949 980

世界電動車小売台数 30 39 58 48 115 170 230 230

SHEV 0 0 0 6 65 95 145 145

MHEV 28 32 44 30 35 50 50 50

PHEV 3 2 0 0 0 0 0 0

BEV 0 5 14 12 15 25 35 35

世界電動車普及率 4% 5% 6% 5% 13% 19% 24% 23%

SHEV 0% 0% 0% 1% 7% 10% 15% 15%

MHEV 3% 4% 5% 3% 4% 5% 5% 5%

PHEV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

BEV 0% 1% 1% 1% 2% 3% 4% 4%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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図表 70: SUBARU (7270)： 四半期連結損益計算書
10 億円, %

25/3 26/3 27/3予 28/3予 29/3予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1H 2H 1H 2H

ドル/円 146.0 146.0 152.0 156.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 155.0 152.0 150.0 155.0 155.0 155.0

ユーロ/円 162.0 169.0 176.0 183.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 162.0 174.0 180.0 180.0 180.0

売上高 1,214.1 1,171.6 1,133.3 1,266.0 1,320.8 1,348.0 1,331.2 1,244.6 2,668.8 2,575.8 2,730.9 2,683.6 4,685.8 4,785.0 5,244.6 5,414.5 5,554.3

売上原価 -998.3 -1,001.6 -999.5 -1,066.0 -1,149.8 -1,144.3 -1,092.7 -981.9 -2,294.1 -2,074.6 -2,324.3 -2,149.5 -3,705.4 -4,065.5 -4,368.8 -4,473.8 -4,570.3

売上総利益 215.8 169.9 133.8 200.0 171.0 203.7 238.5 262.7 374.7 501.1 406.6 534.1 980.3 719.5 875.8 940.7 984.1

販売管理費 -102.4 -98.3 -76.3 -96.7 -100.9 -102.9 -101.7 -95.0 -203.8 -196.7 -208.5 -204.9 -420.7 -373.6 -400.5 -413.5 -424.2

研究開発費 -35.6 -41.2 -38.4 -54.3 -35.9 -41.6 -38.7 -54.9 -77.5 -93.6 -78.3 -94.6 -142.4 -169.4 -171.1 -172.8 -174.6

その他の収益 2.0 0.6 0.7 2.5 2.0 0.6 0.7 2.6 2.7 3.2 2.7 3.3 4.5 5.8 5.9 6.0 6.2

その他の費用 -3.5 -4.8 -56.2 -77.8 -3.5 -4.9 -57.3 -79.3 -8.5 -136.7 -8.6 -139.4 -16.4 -142.3 -145.1 -148.0 -151.0

持分法による投資損益 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2

営業利益 76.4 26.3 -36.4 -26.2 32.8 54.9 41.5 36.0 87.6 77.5 113.9 98.6 405.3 40.1 165.1 212.5 240.7

EBITDA 99.5 50.5 -9.5 3.2 56.3 78.4 65.0 77.7 134.8 142.7 162.0 167.9 502.1 143.7 277.4 329.9 363.4

金融収益 20.2 18.0 25.8 17.4 18.6 18.6 18.6 18.6 37.3 37.3 39.6 39.6 90.0 81.4 74.5 79.2 81.5

金融費用 -18.1 6.7 0.1 -2.7 -14.6 -14.6 -14.6 -14.6 -29.3 -29.3 -29.6 -29.6 -46.8 -14.0 -58.6 -59.2 -59.8

税引前利益 78.5 51.0 -10.5 -11.5 36.7 58.9 45.4 40.0 95.6 85.5 123.9 108.7 448.5 107.5 181.1 232.6 262.4

法人税 -23.6 -15.4 3.2 19.3 -10.3 -16.5 -12.7 -11.2 -26.8 -23.9 -34.7 -30.4 -110.4 -16.6 -50.7 -65.1 -73.5

実効税率 30.1% 30.3% 30.3% 167.4% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 24.6% 15.4% 28.0% 28.0% 28.0%

当期利益 54.9 35.6 -7.3 7.8 26.5 42.4 32.7 28.8 68.8 61.5 89.2 78.2 338.2 90.9 130.4 167.5 188.9

親会社の所有者帰属当期利益 54.8 35.6 -7.3 7.8 26.4 42.4 32.7 28.8 68.8 61.5 89.2 78.2 338.1 90.8 130.3 167.4 188.9

非支配持分に帰属 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

EPS (円) 75.0 49.0 -10.2 10.6 36.2 58.0 44.7 39.4 94.1 84.1 122.0 107.0 462.4 124.3 178.3 229.0 258.4

設備投資 35.1 40.3 69.9 64.9 41.0 41.0 41.0 41.0 82.0 82.0 86.1 86.1 176.1 210.2 164.0 172.2 180.8

減価償却費 23.1 24.2 26.9 29.4 23.6 23.6 23.6 41.6 47.1 65.2 48.1 69.3 96.8 103.6 112.3 117.4 122.7

研究開発費 34.6 39.4 35.1 48.9 34.8 34.8 34.8 34.8 69.5 69.5 75.1 75.1 160.0 158.0 139.0 150.2 162.2

対前期比 / %

売上高 11.2% -0.2% -10.8% 10.1% 8.8% 15.1% 17.5% -1.7% 11.9% 7.4% 2.3% 4.2% -0.4% 2.1% 9.6% 3.2% 2.6%

営業利益 -16.2% -79.9% NM NM -57.1% 108.9% NM NM -14.6% NM 30.0% 27.3% -13.4% -90.1% 311.6% 28.7% 13.2%

税引前利益 -27.4% -54.8% NM NM -53.2% 15.4% NM NM -26.2% NM 29.6% 27.1% -15.8% -76.0% 68.5% 28.4% 12.8%

当期利益(親会社の所有者に帰属) -34.7% -55.0% NM -62.4% -51.8% 19.1% NM 271.4% -23.9% 14305.7% 29.6% 27.1% -12.2% -73.1% 43.5% 28.4% 12.8%

28/3予27/3予 27/3予26/3

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
SUBARU (7270) (Underweight; 目標株価: 2,300円)

投資論点
生産台数ר拡大ע収益性改善ר両立׆重要פ論点؅פעսי׸ռ非米国事業
؜١ؚרעط٠ـרס؅ս電動車両開発ּץ؅時期؆؃׻求׼成長戦略רס
ս׀؂؆؃׻求׼提示ר戦略ر٫ؚ
٫ٟدٴؠ٢ٝو
2 6年 1 2月רס׸目標株価ש 2 , 3 0 0円ս 2 7 / 3期 J . P.ٚ٫ؤ٣予想ّرٴ
؅ս同社過去2年平ד水準،参照ר配当利回؄5.0%נב対ץDPS：116円ר
均(3.7%)،上回؅水準ס評価սBEV車種ר投入加速؂؅ץ収益低迷ר長期化
،背景ץռ収益低下局面נ־ׄץռ過去平均،上回؅配当利回؂؅ץ؄配当
利回؂؅ץ؄株価רמ1׆ـٴٕحר基準ע考ׂ؅ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 米国רס新ٚ٣ؿ投入ר成功
˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

˝ 株主還元ר強化
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ 新ٚר٣ؿ不発
˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行
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SUBARU (7270): Summary of Financials
Income Statement FY25A FY26A FY27E FY28E FY29E
Revenue 4,685.8 4,785.0 5,244.6 5,414.5 5,554.3
COGS (3,705) (4,065) (4,369) (4,474) (4,570)
Gross profit 980 719 876 941 984
SG&A (421) (374) (401) (413) (424)
Adj. EBITDA 502 144 277 330 363
D&A (97) (104) (112) (117) (123)
Adj. EBIT 405 40 165 213 241
Net Interest 43 67 16 20 22
Adj. PBT 448.5 107.5 181.1 232.6 262.4
Tax (110) (17) (51) (65) (73)
Minority Interest (0) (0) (0) (0) (0)
Adj. Net Income 338 91 130 167 189
Reported EPS 462.4 124.3 178.3 229.0 258.4
Adj. EPS 462.4 124.3 178.3 229.0 258.4
       

DPS 115.00 115.00 116.00 120.00 120.00
Payout ratio 24.9% 92.5% 65.1% 52.4% 46.4%

Shares outstanding 731 731 731 731 731
Balance Sheet FY25A FY26A FY27E FY28E FY29E
Cash and cash equivalents 941 1,005 1,113 1,149 1,179
Accounts receivable 412 412 461 476 488
Inventories 667 476 703 726 744
Other current assets 1,171 1,481 1,623 1,850 2,112
Current assets 3,191 3,374 3,900 4,200 4,523
PP&E 1,062 1,222 1,283 1,347 1,414
LT investments 5 6 6 6 7
Other non current assets 830 891 935 982 1,031
Total assets 5,088 5,492 6,124 6,535 6,975
      
Short term borrowings 47 47 49 51 53
Payables 426 542 453 468 480
Other short term liabilities 790 940 1,569 1,839 2,117
Current liabilities 1,262 1,529 2,072 2,359 2,651
Long-term debt 353 337 347 358 369
Other long term liabilities 758 844 870 896 923
Total liabilities 2,373 2,711 3,289 3,612 3,942
Shareholders' equity 2,715 2,780 2,834 2,922 3,031
Minority interests 1 1 1 1 1
Total liabilities & equity 5,088 5,492 6,124 6,535 6,975
BVPS 3,713.263,803.393,876.713,996.974,146.84
y/y Growth 9.3% 2.4% 1.9% 3.1% 3.7%

      
Net debt/(cash) (542) (621) (717) (741) (757)
      

Cash Flow Statement FY25A FY26A FY27E FY28E FY29E
Cash flow from operating activities 492 358 37 430 466

o/w Depreciation & amortization 233 271 112 117 123
o/w Changes in working capital (58) (46) (265) 76 80

      
Cash flow from investing activities (404) (115) (192) (200) (209)

o/w Capital expenditure (176) (210) (164) (172) (181)
as % of sales 3.8% 4.4% 3.1% 3.2% 3.3%

          
Cash flow from financing activities (187) (218) (93) (95) (95)

o/w Dividends paid (79) (90) (85) (88) (88)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -

Net change in cash (107) 64 (247) 134 162
      
Adj. Free cash flow to firm 88 244 (155) 230 257
y/y Growth 37.7%176.6%‑163.5%‑248.5% 12.1%

      
      
Ratio Analysis FY25A FY26A FY27E FY28E FY29E
Gross margin 20.9% 15.0% 16.7% 17.4% 17.7%
EBITDA margin 10.7% 3.0% 5.3% 6.1% 6.5%
EBIT margin 8.6% 0.8% 3.1% 3.9% 4.3%
Net profit margin 7.2% 1.9% 2.5% 3.1% 3.4%
      
ROE 12.8% 3.3% 4.6% 5.8% 6.3%
ROA 6.8% 1.7% 2.2% 2.6% 2.8%
ROCE 10.1% 1.1% 3.7% 4.7% 5.1%
SG&A/Sales 9.0% 7.8% 7.6% 7.6% 7.6%
Net debt/Equity NM NM NM NM NM
Net debt/EBITDA NM NM NM NM NM
      
Sales/Assets (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Assets/Equity (x) 1.9 1.9 2.1 2.2 2.3
Interest cover (x) NM NM NM NM NM
Operating leverage 3676.2%-4255.9%3244.3% 885.7% 512.5%
Tax rate 24.6% 15.4% 28.0% 28.0% 28.0%
Revenue y/y Growth -0.4% 2.1% 9.6% 3.2% 2.6%
EBITDA y/y Growth -11.2% -71.4% 93.0% 18.9% 10.1%
EPS y/y Growth -9.4% -73.1% 43.5% 28.4% 12.8%
Valuation FY25A FY26A FY27E FY28E FY29E
P/E (x) 5.3 19.6 13.7 10.7 9.4
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (x) 2.5 8.1 3.8 3.2 2.8
Dividend Yield 4.7% 4.7% 4.8% 4.9% 4.9%

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Mar. o/w - out of which
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発動機 (7272)Neutralـُٕ
7272.T, 7272 JP
株価 (2026年6月2日):1,269円
ӣ目標株価 (2026年12月):1,200円
従来 (2026年12月):1,100円

日本 株式調査部
自動車յ自動車部品
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com
 JPٜٓ٤؝証券株式会社

主要ם変更点 (12月期予想)
旧 新 Δ

調整後営業利益 - 26E (10億円) 165 18813.4%
調整後営業利益 - 27E (10億円) 195 208 6.7%

ؠ٭ُز٤ي ٜؕذت

投資判断ևNeutralֈ継続ռ26年12月רס׸目標株価1,200ש円(従来1,100ש
円)ս26/12期1Q決算،経נ業績予想،修正ռ我րר想定以上ץ堅調יםּס
二輪事業،反映נב業績予想،上方修正ռי׸米国関税見通שבռIEEPAר
撤廃ռSection232ר鉄٣ؚٗٳ関税ר同社製品対象外ר決定،踏26/12נׂ׸
期営業利益ر٥بר影響額،540億円̝300億円עײ変更؅דս一方٢٫ٖס
事業שסBrunswickרע競争ר中ס値上׌幅ש十分שץ浸透רע־פב考ׂ
ׅ؃平均2%ס程度ר値上ץ׌留ע؅׸考ׂ؅ս2שה׸Q決算時ץ発表׏؆
؅予定רROV事業ר構造改革ר具体策،待מ必要׀؇ך؅ּ׆ս連結営業利
益予想26/12ש期：1,876億円̝27/12期：2,076億円̝28/12期：2,312億円،予想
؅սד

業績ٓع٭ظوشٜؓظ

出所 ˑסؠ٭ُز٤ي ٜؕذت  J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٜٓ.J.Pכ会社資料י全ע表ס他 ;٭ةطٚعت صشآ٭
٤予想؝
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株価ت٤ُ٭ؚنق

YTD 1m 3m 12m
Abs 9.4% 16.5% 5.6% 16.3%
Rel -5.7% 11.2% 4.9% -25.0%

会社ذ٭ظ
発行済׹株式数 (百万) 970
52週ذ٤٫ (円) 1,329-1,022
時価総額 (10億ﾄﾞﾙ) 7.7
為替159.66 ـٴ٤
浮動株比率 88.7%
一日平均売買高 (百万) 6.63
一日平均売買代金 (百万ﾄﾞﾙ) 48.7
Volatility (90 Day) 42
Index TOPIX
BBG ANR (Buy | Hold | Sell) 2|13|0

主要ذ٭ظ (12月期予想)
単位: 10億円 2025/12A 2026/12E 2027/12E 2028/12E
業績予想
売上高 2,534.2 2,778.9 2,971.4 3,093.9
EBITDA 215 281 309 342
営業利益 126.4 187.6 207.6 231.2
純利益 16 119 120 132
Reported EPS 16.6 122.5 124.1 136.0
BBG EPS 51.33 116.09 129.40 149.78
営業ٴ٥ٍٝدػٛإ 139 (71) 150 196
FCFF 52 (220) (6) 33

利益率ٳ成長率
売上高伸׭率 -1.6% 9.7% 6.9% 4.1%
EBITDA利益率 8.5% 10.1% 10.4% 11.1%
EBITDA成長率 -18.7% 30.5% 10.1% 10.6%
EBIT率 5.0% 6.7% 7.0% 7.5%
純利益率 0.6% 4.3% 4.1% 4.3%
EPS成長率 -85.0% 638.1% 1.3% 9.6%

آد٤
税率 73.8% 27.7% 32.0% 32.0%
ذػ٤وأٳـر٤ط٫؜ NM 77.9 69.5 74.6
純負債/自己資本比率 0.6 0.7 0.7 0.7
純負債/EBITDA倍率 3.6 3.0 2.9 2.7
ROCE 1.5% 5.8% 5.8% 6.3%
ROE 1.4% 10.3% 10.3% 11.2%

٫ٟدٴؠ٢ٝو
FCFF利回؄ 4.3% -17.8% -0.5% 2.7%
配当利回؄ (%) 2.8% 3.9% 4.3% 4.3%
EV/Revenue倍率 0.8 0.7 0.7 0.7
EV/EBITDA 9.3 7.4 6.8 6.3
PER 76.4 10.4 10.2 9.3

投資論点٤٘ب٭ؙ٭ٖٛفכ要約
投資論点
米国ٖ٢٫事業נ־מץռ200馬力以上ר高馬力帯ס
転嫁ـرث関税ר加ׂռ中小型製品ץ挽回ؚ؟دר
٣ذ١َ׾ف٫؜ռשס鍵،握؅ս二輪事業׆可否ר
収益改善ר加ׂռ先進国事業ץ持続性ר高収益רס
施策׼注視׆必要؅ּסս課題事業؅ּסSmart Power 
Vehicle (SPV)ռRecreational Off highway Vehicle (ROV)ׄץ
و׼明確化ר٣ٴٝذٴةرע方向性ר؅構造改革׋
؅սּס不可欠ץ٫正常化ٟدٴؠ٢ٝ
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,200ש円ս26/12期J.P.ٚؤ٣
٫予想ّסرٴP/E=10倍ר水準ס評価սOutdoor Land 
Vehicle (OLV)،含׺課題事業ר減損ץار٢勘案בռ
同社ר過去10年平均PER(12倍)،下回؅水準ס評価ս
従来ר目標株価26/12ש期 J .P.ٚ٫ؤ٣予想ّرٴ
評価սס水準רP/E=11倍ס

٭فؕٚغ ت٤ُ٭ؚنق

出所: J.P.ٜٜٓف٭ٞء ٤؝ ُ ٤予想 注: 株価؝ٜٓ.会社資料յBloomberg Finance L.P.յJ.Pי全ע表ס他 ;٭فؕٚغت٤ُ٭ؚنقס ٭ةطٚعت صشآ٭
ն׌ױ׽場合ֵַֿםַיזםמ数値ם正確עت٤ُ٭ؚنق
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業績予想
図表 71: ٕ 発動機(7272)：連結損益計算書ـُ
10 億円, %

20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12 26/12予 27/12予 28/12予

売上高 1,471.3 1,812.5 2,248.5 2,414.8 2,576.2 2,534.2 2,778.9 2,971.4 3,093.9

売上原価 1,099.5 1,305.7 1,614.7 1,602.5 1,754.2 1,749.7 1,930.8 2,064.5 2,149.6

売上総利益 371.8 506.8 633.7 812.2 822.0 784.5 848.1 906.9 944.3

販売管理費 290.1 324.5 408.9 573.3 642.5 681.1 603.6 772.6 804.4

その他の収益 -- -- -- 11.6 11.8 31.6 10.7 20.0 20.0

その他の費用 -- -- -- 11.7 16.8 18.8 5.1 4.0 4.0

持分法投資損益 0.9 4.1 5.3 5.1 7.1 10.1 10.2 8.0 8.0

営業利益 81.7 182.3 224.9 243.9 181.5 126.4 187.6 207.6 231.2

EBITDA 129.9 233.4 284.7 314.9 264.6 215.2 280.9 309.2 341.9

金融収益 -- -- -- 9.9 15.7 19.1 14.3 14.4 15.1

金融費用 -- -- -- 17.8 14.0 12.2 17.9 18.8 19.7

税引前利益 85.0 199.7 245.8 236.1 183.2 133.2 184.0 203.1 226.7

法人税 29.2 35.6 56.2 63.2 58.6 98.3 50.9 65.0 72.5

実効税率 34.4% 17.8% 22.9% 26.8% 32.0% 73.8% 27.7% 32.0% 32.0%

少数株主損益 2.7 8.6 15.1 14.5 16.5 18.8 14.2 -17.7 -22.1

当期利益 53.1 155.6 174.4 158.4 108.1 16.1 118.9 120.4 132.0

[主要指標]

EPS (円) 50.6 149.9 171.9 159.8 110.5 16.6 122.5 124.1 136.0

DPS (円) 20.0 38.3 41.7 48.3 50.0 35.0 50.0 55.0 55.0

配当性向/% 39.5% 25.6% 24.2% 30.3% 45.2% 210.8% 40.8% 44.3% 40.4%

BPS (円) 682 828 989 1,085 1,188 1,167 1,222 1,178 1,262

ROE /% 7.5% 19.8% 18.7% 13.3% 13.3% 1.4% 10.3% 10.3% 11.2%

ROA /% 3.3% 9.0% 8.7% 6.9% 4.0% 0.6% 3.8% 3.3% 3.3%

手元流動性 272.4 276.4 288.8 347.0 373.0 398.9 375.2 401.1 417.7

有利子負債 466.9 458.5 602.7 943.5 1,063.0 1,166.3 1,223.7 1,284.0 1,347.3

D/Eレシオ 0.6 0.5 0.6 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1

ネットD/Eレシオ 0.2 0.2 0.3 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8

発行済株式数 (100万株) 1,048.3 1,037.6 1,014.6 991.5 977.6 970.4 970.4 970.4 970.4

設備投資 53.8 67.0 88.2 110.0 126.6 128.0 141.2 148.3 155.7

減価償却費 48.2 51.1 59.8 71.0 83.1 88.8 93.3 101.6 110.7

研究開発費 94.0 95.3 105.2 116.1 136.0 159.1 170.7 140.0 140.0

対売上高構成比 /%

売上原価 74.7% 72.0% 71.8% 66.4% 68.1% 69.0% 69.5% 69.5% 69.5%

販売管理費 19.7% 17.9% 18.2% 23.7% 24.9% 26.9% 21.7% 26.0% 26.0%

営業利益 5.6% 10.1% 10.0% 10.1% 7.0% 5.0% 6.7% 7.0% 7.5%

税引前利益 5.8% 11.0% 10.9% 9.8% 7.1% 5.3% 6.6% 6.8% 7.3%

当期利益 3.6% 8.6% 7.8% 6.6% 4.2% 0.6% 4.3% 4.1% 4.3%

対前期比 / %

売上高 -11.6% 23.2% 24.1% 7.4% 6.7% -1.6% 9.7% 6.9% 4.1%

売上総利益 -15.9% 36.3% 25.0% 28.2% 1.2% -4.6% 8.1% 6.9% 4.1%

販売管理費 -11.3% 11.8% 26.0% 40.2% 12.1% 6.0% -11.4% 28.0% 4.1%

営業利益 -29.2% 123.3% 23.3% 8.5% -25.6% -30.4% 48.4% 10.7% 11.4%

税引前利益 -29.5% 135.0% 23.1% -4.0% -22.4% -27.3% 38.1% 10.4% 11.6%

当期利益 -29.9% 193.1% 12.1% -9.2% -31.8% -85.1% 638.1% 1.3% 9.6%

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 22/12期עךױJGAAPت٭يյ23/12期以降עIFRSت٭ي

{[{w5J3qCi2Xa__off5bhO1bYZnUgEwzZPudl7T4uaexqvOTkEoSCHLCp7fCH8vQDKfCU_voSrutHjEXBZxGspcC66UIKeMZzBQGCDSILYl}]}



94

 JPٜٓ٤؝証券株式会社
岸本 章 AC

(81-3) 6736-8646
akira.x.kishimoto@jpmorgan.com

株式調査部 ؠشؔنبقؓةؓ
2026 年 6 月 3 日 J P M O R G A N

図表 72: ٕ 計算書٭ٞن٬ٖبشٔ؞発動機(7272)：連結貸借対照表/連結ـُ
10 億円
連結貸借対照表 20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12 26/12予 27/12予 28/12予

現金及び現金同等物 272.4 276.4 288.8 347.0 373.0 398.9 375.2 401.1 417.7

営業債権及びその他の資産 295.7 316.2 417.5 179.7 178.2 181.7 463.2 495.2 515.6

棚卸資産 312.3 405.4 525.8 568.6 574.1 591.4 639.0 683.3 711.4

その他流動資産 41.1 46.7 73.5 417.9 483.1 518.2 549.9 583.7 619.8

流動資産合計 921.6 1,044.7 1,305.7 1,513.2 1,608.4 1,690.2 2,027.2 2,163.3 2,264.6

有形固定資産 338.8 354.1 391.0 441.2 486.8 504.8 555.3 610.8 671.9

無形固定資産 11.2 28.4 39.6 57.4 77.5 101.9 105.9 110.2 114.6

その他非流動資産 -552.2 -639.0 -858.7 -961.5 -997.5 -1,084.5 -1,287.9 -1,252.9 -1,134.4

非流動資産合計 719.4 788.2 877.6 1,050.3 1,175.1 1,212.4 1,400.5 1,631.5 1,916.6

資産合計 1,640.9 1,832.9 2,183.3 2,563.6 2,783.5 2,902.6 3,427.7 3,794.8 4,181.2

短期借入 110.5 140.1 326.0 499.7 752.0 693.6 728.2 764.7 802.9

営業債務及びその他の債務 143.9 165.2 177.7 154.1 149.9 160.4 231.6 247.6 257.8

その他流動負債 176.4 208.0 249.2 238.3 246.0 272.9 608.8 934.9 1,158.1

流動負債合計 430.8 513.3 752.9 892.2 1,147.9 1,126.9 1,568.6 1,947.2 2,218.8

長期借入 354.4 316.2 271.6 443.7 311.1 472.7 495.5 519.4 544.4

退職給付引当他 60.4 51.8 49.3 51.8 55.2 55.9 61.4 67.6 74.3

その他固定負債 46.1 51.0 55.2 41.5 42.8 48.8 50.2 51.7 53.3

固定負債合計 460.9 419.0 376.1 537.0 409.1 577.4 607.2 638.7 672.0

負債合計 891.8 932.2 1,129.0 1,429.2 1,556.9 1,704.3 2,175.7 2,585.9 2,890.8

資本金 86.0 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 86.1 0.0 0.0

資本剰余金 68.0 68.1 68.1 64.1 63.4 46.0 26.7 0.0 0.0

利益剰余金 644.4 761.5 894.0 946.1 979.2 948.7 1,019.1 1,086.1 1,164.7

自己株式他 -0.7 -11.7 -31.7 -20.6 32.9 51.4 54.0 56.7 59.6

株主資本合計 797.6 904.0 1,016.5 1,075.8 1,161.6 1,132.2 1,185.9 1,142.8 1,224.3

評価・換算差額等 -82.9 -44.7 -13.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

少数株主持分 34.5 41.4 51.2 58.6 65.0 66.1 66.1 66.1 66.1

純資産合計 749.2 900.7 1,054.3 1,134.4 1,226.6 1,198.3 1,252.0 1,208.9 1,290.4

負債・純資産合計 1,640.9 1,832.9 2,183.3 2,563.6 2,783.5 2,902.6 3,427.7 3,794.8 4,181.2

連結キャッシュフロー計算書 20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12 26/12予 27/12予 28/12予

税引前当期純利益 85.0 199.7 245.8 236.1 183.2 133.2 184.0 203.1 226.7

減価償却費 48.2 51.1 59.8 71.0 83.1 88.8 93.3 101.6 110.7

運転資本増減 -0.8 -65.4 -170.8 -51.5 24.7 14.8 -257.9 -60.3 -38.4

その他 -21.9 -44.1 -63.9 -169.6 -114.1 -98.2 -90.3 -94.8 -102.8

営業キャッシュフロー 110.5 141.3 70.9 86.0 176.8 138.6 -70.9 149.7 196.2

設備投資 -53.8 -67.0 -88.2 -110.0 -126.6 -128.0 -141.2 -148.3 -155.7

その他 9.8 16.0 14.0 -6.1 -2.1 41.9 -7.5 -7.5 -7.5

投資キャッシュフロー -44.0 -51.0 -74.2 -116.1 -128.7 -86.1 -148.7 -155.8 -163.2

フリーキャッシュ・フロー 66.5 90.3 -3.2 -30.1 48.1 52.5 -219.6 -6.1 33.0

長期借入金増減 182.8 -12.5 -16.4 51.5 -4.6 59.1 -58.6 -57.5 -56.4

短期借入金増減 -58.8 -27.6 101.4 112.4 47.2 0.2 30.8 32.3 33.9

配当金支払い -22.0 -42.9 -49.0 -47.1 -48.4 -48.7 -48.5 -53.4 -53.4

その他 -18.3 -10.5 -12.9 -28.2 -40.6 -41.1 -130.1 -133.9 -132.7

財務キャッシュフロー 83.7 -93.5 23.1 88.5 -46.4 -30.4 -206.4 -212.4 -208.5

為替変動によるキャッシュバランス -5.7 10.9 2.0 -8.6 18.8 3.9 0.0 0.0 0.0

現金及び現金同等物増加 144.5 7.8 21.9 347.0 26.0 25.9 -23.7 26.0 16.5

現金及び現金同等物期首残高 122.7 267.2 274.9 0.0 347.0 373.0 398.9 375.2 401.1

現金及び現金同等物期末残高 267.2 274.9 296.8 347.0 373.0 398.9 375.2 401.1 417.7

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 22/12期עךױJGAAPت٭يյ23/12期以降עIFRSت٭ي
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図表 73: ٕ 発動機(7272)：各種前提詳細ـُ
10 億円, 1,000 台

20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12 26/12予 27/12予 28/12予

二輪車事業

[二輪車売上高]

日本 37.7 37.8 55.3 44.6 44.5 42.3 43.8 42.9 43.6

北米 39.3 46.2 61.9 75.6 89.1 87.9 99.8 104.4 106.5

欧州 131.5 151.2 190.0 217.4 246.2 236.5 309.2 266.2 265.6

アジア 505.3 625.5 783.2 841.2 879.7 888.7 988.8 1,095.3 1,139.5

その他 109.7 155.8 201.3 229.3 311.6 322.7 320.3 372.0 383.2

売上合計 823.5 1,016.5 1,291.7 1,408.1 1,571.1 1,578.1 1,761.9 1,880.9 1,938.5

[二輪車販売台数]

日本 86 99 95 76 72 76 74 75 76

北米 56 67 68 76 82 79 88 90 92

欧州 180 189 199 209 226 210 268 230 230

アジア 3,077 3,577 3,826 3,883 3,863 3,903 4,130 4,213 4,297

その他 403 599 586 583 718 731 797 813 829

販売台数合計 3,802 4,531 4,774 4,827 4,961 4,999 5,357 5,421 5,524

ATV/ROV事業

[ATV/ROV売上高]

北米 54.7 79.7 87.8 96.7 87.0 74.5 78.3 87.9 90.6

欧州 8.4 12.0 13.9 11.1 9.1 10.5 13.0 12.0 12.4

その他 7.3 11.0 11.2 10.2 9.7 8.3 17.2 18.4 19.0

売上高合計 70.4 102.7 112.9 118.0 105.8 93.3 108.5 118.4 121.9

[ATV販売台数]

北米 40 50 46 40 37 37 39 40 41

欧州 11 16 14 10 10 9 9 9 10

その他 11 14 11 6 8 8 9 9 10

販売台数合計 62 80 71 56 55 54 57 59 61

マリン事業

[事業別売上高]

船外機 178.5 212.6 290.9 283.2 333.0 344.9 347.4 366.9 392.8

ウォータービークル 64.8 76.4 104.7 139.6 137.0 133.0 136.0 138.7 141.5

その他 85.0 102.1 121.4 124.7 67.7 49.7 49.3 50.3 51.3

売上高合計 328.3 391.1 517.0 547.5 537.7 527.6 532.7 556.0 585.7

[船外機販売台数]

北米 98 113 125 100 81 84 87 95 104

欧州 59 64 54 36 30 34 36 37 39

その他 122 139 163 169 155 153 161 165 170

販売台数合計 279 316 342 305 266 271 284 298 313

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
注: 22/12期עךױJGAAPت٭يյ23/12期以降עIFRSت٭ي
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図表 74: ٕ 発動機(7272)： 四半期連結損益計算書ـُ
10 億円, %

24/12 25/12 26/12予 27/12予 28/12予

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q予 3Q予 4Q予 1H 2H 1H 2H

ドル/円 153.0 143.0 148.0 154.0 157.0 155.0 155.0 155.0 156.0 155.0 155.0 155.0 151.7 149.6 155.5 155.0 155.0

ユーロ/円 161.0 163.0 174.0 179.0 184.0 180.0 180.0 180.0 182.0 180.0 180.0 180.0 164.1 169.2 181.0 180.0 180.0

売上高 625.9 651.9 632.5 623.9 730.1 692.6 687.2 669.1 1,422.7 1,356.3 1,514.8 1,456.6 2,576.2 2,534.2 2,778.9 2,971.4 3,093.9

売上原価 429.0 446.8 435.3 438.6 512.8 474.7 472.9 470.4 987.5 943.3 1,051.5 1,013.1 1,754.2 1,749.7 1,930.8 2,064.5 2,149.6

売上総利益 197.0 205.1 197.2 185.3 217.3 217.9 214.2 198.7 435.2 412.9 463.4 443.5 822.0 784.5 848.1 906.9 944.3

販売管理費 155.2 167.5 165.1 193.4 158.6 150.4 149.3 145.3 309.0 294.6 393.9 378.7 642.5 681.1 603.6 772.6 804.4

その他の収益 2.2 1.9 2.1 25.4 2.7 2.7 2.7 2.7 5.3 5.3 10.0 10.0 11.8 31.6 10.7 20.0 20.0

その他の費用 2.1 1.9 8.4 6.4 1.3 1.3 1.3 1.3 2.5 2.5 2.0 2.0 16.8 18.8 5.1 4.0 4.0

持分法投資損益 1.6 2.8 2.5 3.1 2.6 2.6 2.6 2.6 5.1 5.1 4.0 4.0 7.1 10.1 10.2 8.0 8.0

営業利益 43.6 40.5 28.3 13.9 62.6 52.7 40.6 31.7 115.4 72.2 121.7 85.8 181.5 126.4 187.6 207.6 231.2

EBITDA 64.9 61.8 48.9 39.5 85.7 75.8 63.7 55.7 161.6 119.3 172.6 136.6 264.6 215.2 280.9 309.2 341.9

金融収益 5.1 1.5 3.1 9.3 3.1 3.1 3.1 4.9 6.3 8.1 6.3 8.1 15.7 19.1 14.3 14.4 15.1

金融費用 -3.3 -4.5 -1.2 -3.3 -3.8 -3.8 -3.8 -6.5 -7.6 -10.3 -7.6 -11.2 14.0 12.2 17.9 18.8 19.7

税引前利益 45.4 37.5 30.3 20.0 61.9 52.0 39.9 30.1 114.0 70.0 120.4 82.8 183.2 133.2 184.0 203.1 226.7

法人税 11.4 12.3 36.9 37.6 17.1 14.4 11.0 8.3 31.5 19.4 38.5 26.5 58.6 98.3 50.9 65.0 72.5

実効税率 25.2% 32.9% 121.8% 188.1% 27.7% 27.7% 27.7% 27.7% 27.7% 27.7% 32.0% 32.0% 32.0% 73.8% 27.7% 32.0% 32.0%

少数株主損益 3.3 2.7 3.1 9.7 3.5 3.5 3.5 3.5 7.1 7.1 8.9 8.9 16.5 18.8 14.2 -17.7 -22.1

当期利益 30.7 22.4 -9.7 -27.3 41.3 34.1 25.3 18.3 75.4 43.6 73.0 47.4 108.1 16.1 118.9 120.4 132.0

EPS (円) 31.6 22.9 -10.0 -28.1 42.5 35.1 26.1 18.8 77.7 44.9 75.2 48.9 110.5 16.6 122.5 124.1 136.0

設備投資 21.8 24.6 28.6 53.0 30.2 37.0 37.0 37.0 67.2 74.0 74.1 74.1 126.6 128.0 141.2 148.3 155.7

減価償却費 21.3 21.3 20.6 25.6 23.1 23.1 23.1 24.0 46.2 47.1 50.8 50.8 83.1 88.8 93.3 101.6 110.7

研究開発費 35.5 42.4 37.9 43.3 35.7 45.0 45.0 45.0 80.7 90.0 70.0 70.0 136.0 159.1 170.7 140.0 140.0

対売上高構成比 /%

売上原価 68.5% 68.5% 68.8% 70.3% 70.2% 68.5% 68.8% 70.3% 69.4% 69.6% 69.4% 69.6% 68.1% 69.0% 69.5% 69.5% 69.5%

販売管理費 24.8% 25.7% 26.1% 31.0% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 26.0% 26.0% 24.9% 26.9% 21.7% 26.0% 26.0%

営業利益 7.0% 6.2% 4.5% 2.2% 8.6% 7.6% 5.9% 4.7% 8.1% 5.3% 8.0% 5.9% 7.0% 5.0% 6.7% 7.0% 7.5%

税前利益 7.3% 5.8% 4.8% 3.2% 8.5% 7.5% 5.8% 4.5% 8.0% 5.2% 7.9% 5.7% 7.1% 5.3% 6.6% 6.8% 7.3%

当期利益 4.9% 3.4% -1.5% -4.4% 5.7% 4.9% 3.7% 2.7% 5.3% 3.2% 4.8% 3.3% 4.2% 0.6% 4.3% 4.1% 4.3%

対前期比 / %

売上高 -2.5% -7.7% 0.6% 4.1% 16.6% 6.2% 8.6% 7.2% 11.3% 8.0% 6.5% 7.4% 6.7% -1.6% 9.7% 6.9% 4.1%

営業利益 -44.1% -46.7% -39.6% NM 43.8% 30.1% 43.2% 127.0% 37.2% 70.8% 5.5% 18.9% -25.6% -30.4% 48.4% 10.7% 11.4%

税引前利益 -41.0% -51.3% -25.5% NM 36.4% 38.7% 31.6% 50.8% 37.4% 39.2% 5.6% 18.3% -22.4% -27.3% 38.1% 10.4% 11.6%

当期利益 -45.2% -60.6% NM NM 34.5% 52.0% NM NM 41.9% NM -3.1% 8.9% -31.8% -85.1% 638.1% 1.3% 9.6%

26/12予 27/12予26/12予25/12

出所: 会社資料ֽצ׻J.P.ٜٓ٤؝予想
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投資論点յؠتٛצ׻٤ֽ٘ب٭ؙٖٛف
要因
発動機 (7272)ـُٕ (Neutral; 目標株価: 1,200円)

投資論点
米国ٖ٢٫事業נ־מץռ200馬力以上ר高馬力帯ؚ؟دרס挽回ץ加ׂռ
中小型製品ר関税ـرث転嫁ר可否׆鍵،握؅ս二輪事業שסռَ׾ف٫؜
必要׆注視׼収益改善施策ר加ׂռ先進国事業ץ持続性ר高収益רס٣ذ١
 ؅Smart Power Vehicle (SPV)ռRecreational Off highwayּס؅ս課題事業ּס
Vehicle (ROV)؅׋ׄץ構造改革ר方向性ר٣ٴٝذٴةرע明確化٢ٝو׼
؅սּס不可欠ץ٫正常化ٟدٴؠ
٫ٟدٴؠ٢ٝو
26年12月רס׸目標株価1,200ש円ս26/12期J.P.ٚ٫ؤ٣予想ّסرٴP/E=10
倍ר水準ס評価սOutdoor Land Vehicle (OLV)،含׺課題事業ר減損ץار٢勘
案בռ同社ר過去10年平均PER(12倍)،下回؅水準ס評価ս
要因ار؅٢ד対ץ目標株価׭؂ׄب٫؛ؾٴ٤
(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜حُػؚ

˝ 米国ר景況感回復ץ伴׀ռ船外機ר販売ר大幅伸長
˝ 新興国二輪事業ר更؅פ収益ר上振؆
˝ 160円/٣ف،超ׂ؅円安ר進行

(ب٫؛ؾٴ٤/対目標株価)ار٢ف؜ح٫؞ظ

˝ SPVռROVףפ課題事業רס構造改革ר遅延

˝ 新興国二輪需要ר成長鈍化
˝ 130円/٣ف،超ׂ؅円高ר進行
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Yamaha Motor (7272): Summary of Financials
Income Statement 2024/12A2025/12A2026/12E2027/12E2028/12E
Revenue 2,576.2 2,534.2 2,778.9 2,971.4 3,093.9
COGS (1,754) (1,750) (1,931) (2,065) (2,150)
Gross profit 822 785 848 907 944
SG&A (643) (681) (604) (773) (804)
EBITDA 265 215 281 309 342
D&A (83) (89) (93) (102) (111)
EBIT 181.5 126.4 187.6 207.6 231.2
Net Interest 2 7 (4) (4) (5)
PBT 183.2 133.2 184.0 203.1 226.7
Tax (59) (98) (51) (65) (73)
Minority Interest (17) (19) (14) (18) (22)
Net Income 108 16 119 120 132
      
Reported EPS 110.6 16.6 122.5 124.1 136.0
DPS 50.00 35.00 50.00 55.00 55.00

Payout ratio 45.2% 210.8% 40.8% 44.3% 40.4%
Shares outstanding 1,026 1,018 1,018 1,018 1,018
      
Balance Sheet 2024/12A2025/12A2026/12E2027/12E2028/12E
Cash and cash equivalents 373 399 375 401 418
Accounts receivable 178 182 463 495 516
Inventories 574 591 639 683 711
Other current assets 483 518 550 584 620
Current assets 1,608 1,690 2,027 2,163 2,265
PP&E 487 505 555 611 672
LT investments 37 43 45 47 48
Other non current assets 651 664 800 974 1,196
Total assets 2,784 2,903 3,428 3,795 4,181
      
Short term borrowings 752 694 728 765 803
Payables 150 160 232 248 258
Other short term liabilities 246 273 609 935 1,158
Current liabilities 1,148 1,127 1,569 1,947 2,219
Long-term debt 311 473 495 519 544
Other long term liabilities 98 105 112 119 128
Total liabilities 1,557 1,704 2,176 2,586 2,891
      
Shareholders' equity 1,162 1,132 1,186 1,143 1,224
Minority interests 65 66 66 66 66
Total liabilities & equity 2,784 2,903 3,428 3,795 4,181
      
BVPS 1,188.231,166.801,222.121,177.721,261.67
y/y Growth 4.9% ‑1.8% 4.7% ‑3.6% 7.1%

      
Net debt/(cash) 690 767 849 883 930
      
      

Cash Flow Statement 2024/12A2025/12A2026/12E2027/12E2028/12E
Cash flow from operating activities 177 139 (71) 150 196

o/w Depreciation & amortization 83 89 93 102 111
o/w Changes in working capital 25 15 (258) (60) (38)

     
Cash flow from investing activities (129) (86) (149) (156) (163)

o/w Capital expenditure (127) (128) (141) (148) (156)
as % of sales 4.9% 5.1% 5.1% 5.0% 5.0%

         
Cash flow from financing activities (46) (30) (206) (212) (209)

o/w Dividends paid (48) (49) (49) (53) (53)
o/w Shares issued/(repurchased) - - - - -
o/w Net debt issued/(repaid) - - - - -
.      

Net change in cash 20 26 (426) (219) (176)
Adj. Free cash flow to firm 48 52 (220) (6) 33
y/y Growth ‑230.6% 9.1%‑518.4% ‑97.2%‑641.4%

     
.      
Ratio Analysis 2024/12A2025/12A2026/12E2027/12E2028/12E
Gross margin 31.9% 31.0% 30.5% 30.5% 30.5%
EBITDA margin 10.3% 8.5% 10.1% 10.4% 11.1%
EBIT margin 7.0% 5.0% 6.7% 7.0% 7.5%
Net profit margin 4.2% 0.6% 4.3% 4.1% 4.3%

     
ROE 9.5% 1.4% 10.3% 10.3% 11.2%
ROA 4.0% 0.6% 3.8% 3.3% 3.3%
ROCE 5.9% 1.5% 5.8% 5.8% 6.3%
SG&A/Sales 24.9% 26.9% 21.7% 26.0% 26.0%
Net debt/Equity 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
Net debt/EBITDA 2.6 3.6 3.0 2.9 2.7

     
Sales/Assets (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
Assets/Equity (x) 2.3 2.5 2.7 3.1 3.4
Interest cover (x) NM NM 77.9 69.5 74.6
Operating leverage -412.6%1864.4% 501.5% 154.0% 276.5%
Tax rate 32.0% 73.8% 27.7% 32.0% 32.0%
.      
Revenue y/y Growth 6.7% -1.6% 9.7% 6.9% 4.1%
EBITDA y/y Growth -15.7% -18.7% 30.5% 10.1% 10.6%
EPS y/y growth -33.2% -85.0% 638.1% 1.3% 9.6%
.      
Valuation 2024/12A2025/12A2026/12E2027/12E2028/12E
P/E (x) 11.5 76.4 10.4 10.2 9.3
P/BV (x) 1.1 1.1 1.0 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 7.3 9.3 7.4 6.8 6.3
Dividend Yield 3.9% 2.8% 3.9% 4.3% 4.3%
.      

Source: Company reports and J.P. Morgan estimates.
Note: ¥ in billions (except per-share data).Fiscal year ends Dec. o/w - out of which
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׸ב保証ץ׍׍،ע׍רռ次שـر٢قؚعٴح٢י؆׏表示ע˙AC˘נ־ׄץ表紙רعٴح؂؅保証: 本٢ץـر٢قؚ
記載ע˙AC˘נ־ׄץ内عٴح本٢ש׉ב׼ռ表紙ש؅場合ּס؅責任者י主רعٴح本٢׆ـر٢قؚعٴح٢רս(複数ד
׍׍،ע׍רռ次ץռ個別נ־מץ発行体שי׸有価証券ר؆ט؆ח؅דٴوأס内عٴحռ本٢׆ـر٢ق؅ؚ־נ؆׏
؅٢ד関ץ؃؀؅点ּע؄ּר発行体ש־ռ当該有価証券或ש意見רנ全י؆׏示נ־ׄץعٴحս)(1)本٢ד׸ב保証ץ
־ׄץռ現在ռ過去ռ未来ש報酬רײـر٢قؚعٴح٢(2) ע׍؅ּסר׼؅ד反映ץ見解،正確ר個人ـر٢قؚعٴح
ս冒頭表紙ע׍؅ּסר׼־פר一切関連שע意見ש־推奨或ר特定י؆׏示נ־ׄץعٴحռ本٢ה؉ռ直接間接،問נ
،ռ誠意ס状態־פר干渉׾影響פռ不当ׇן基ץ要件רKOFIAש؅場合־נ؆׏記載׆ـر٢ق؅ؚדעرٴّ،韓国ץ
名前،記ץ内ـٴս 本٤ٕד׸ב保証נו併،ע׍؅ּס意見יב見解،反映ר自身ـر٢قؚ׭分析及י؆׏作成נם׼
載רנ׳די؆׏執筆者שռ特ץ別ר記載־פ׆限؄ռנ׳ד独自عٴح٢ר،作成דסـر٢قؚعٴح؅٢דս欧州ץ
٢׾執筆者רـٴռ٤ٕ׆ד׸־א׎׆؅場合؆׏表示נבע連絡先׆(ب٫؛ؿٴ٤ـ׭及ر٣ٴس)Sector Specialistשנ־ׄ
ս؍ו׸־א׎שס一員ר部門عٴح
重要ٴٛذٴ٥ار؛ؿפ

流動性提供者/ٖٴأٴٙٳـػةٴ: J.P.ٚש٫ؤ٣ռ日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  自動車 (7203), 三菱自動車ط٠
工業 (7211), ٖ ٜ ,SUBARU (7270) ,(7269) إزر ,本田技研工業 (7267) ,(7261) ظؼ ץ金融商品ר関係会社שי׸発動機 (7272)هٖ
սד׸־נב流動性،提供שי׸/׭؅ռׄ؂־נם行،ا؜ٙـػةٴռٖנ־מ
主幹事ռּרחש־؅他ר引受人: J.P.ٚש٫ؤ٣ռ過去12ٮ月間ץ日産自動車 (7201),ـ   自動車 (7203), 本田技研工業ط٠

ּ（ٴٛذٴمٖ）؅幹事׋ׄץ公募ר（؅؆׏定義סDirective 2014/65/EU）金融商品ש־証券ּ؅ר関係会社שי׸(7267)
սיב׸׻務،ٴٛذٴمٖٳثש־؅
有価証券ר保有:J.P.ٚש٫ؤ٣ռ日産自動車 (7201)שי׸関係会社׆発行؅־נב普通株式1％ר以上،保有ד׸؄ׄנבս
顧客: 日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  ٖ ,自動車 (7203), 三菱自動車工業 (7211)ط٠ ر ,本田技研工業 (7267) ,(7261) ظؼ
ٜ ,SUBARU (7270) ,(7269) إز սדס顧客ר٫ؤ٣ٚ.現在J.Pש־月ּ؅٭過去12ש関係会社שי׸発動機 (7272)هٖ
顧客/ب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜:  日産自動車 (7201),ـ  ٭過去12ש関係会社שי׸自動車 (7203), 本田技研工業 (7267)ط٠
月ּש־؅現在J.P.ٚרب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜ר٫ؤ٣顧客דסս
顧客/ب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜以外ר有価証券関連:  日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  自動車 (7203), 三菱自ط٠
動車工業 (7211), ٖ ٜ ,SUBARU (7270) ,(7269) إزر ,本田技研工業 (7267) ,(7261) ظؼ 過ש関係会社שי׸発動機 (7272)هٖ
去12ٮ月ּש־؅現在J.P.ٚר٫ؤ٣顧客סռرًٴحٳب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜以外ר有価証券ץ関؅ד業務ًٴح
սד׸؄ׄנ׋受،ر
顧客/有価証券関連以外:  日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  ٖ ,自動車 (7203), 三菱自動車工業 (7211)ط٠ 本田 ,(7261) ظؼ
技研工業 (7267), (7269) إزر, SUBARU (7270), ٜ 顧ר٫ؤ٣ٚ.現在J.Pש־月ּ؅ٮ過去12ש関係会社שי׸発動機 (7272)هٖ
客סռ有価証券以外ץ関؅ד業務رًٴح،受ד׸؄ׄנ׋ս
投資銀行部門ר報酬: J.P.ٚש٫ؤ٣ռ過去12ٮ月間ץռ日産自動車 (7201),ـ  関שי׸自動車 (7203), 本田技研工業 (7267)ط٠
係会社ׅץرًٴحٳب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜؃対؅ד報酬،受׋取ד׸؄ׄנםս
投資銀行部門ר報酬 : J.P.ٚש٫ؤ٣ռ本סـٴ٤ٕ推奨י؆׏有価証券ר発行企業ׅ؃今後3ٮ月間ץռ以下ר企業ׅ؜؃
自ؖד־ ,日産自動車 (7201)：ד׸؄ּ׆意図ש־取؅予定ּ؅׋؅報酬،受ד対ץرًٴحٳب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ
動車 (7202),ـ  ٖ ,自動車 (7203), 三菱自動車工業 (7211)ط٠ ٜ ,SUBARU (7270) ,(7269) إزر ,本田技研工業 (7267) ,(7261) ظؼ هٖ
発動機 (7272)שי׸関係会社
投資銀行部門以外ר報酬:J.P.ٚש٫ؤ٣ռ過去12ٮ月間ץ日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  自動車 (7203), 三菱自ط٠
動車工業 (7211), ٖ ٜ ,SUBARU (7270) ,(7269) إزر ,本田技研工業 (7267) ,(7261) ظؼ 関係会社ׅ؃投資שי׸発動機 (7272)هٖ
銀行部門以外ר商品ּץرًٴحש־؅対؅ד報酬،受׋取ד׸؄ׄנםս
債券ٕ٫ٟدذ:J.P.ٚש٫ؤ٣ռ日産自動車 (7201), ؖד־自動車 (7202),ـ  ٖ ,自動車 (7203), 三菱自動車工業 (7211)ط٠  ظؼ

(7261), 本田技研工業 (7267), (7269) إزر, SUBARU (7270), ٜ ؅־נם持،٫ٟدذٕר債券ר関係会社שי׸発動機 (7272)هٖ
場合ד׸؄ּ׆ս
個別銘柄ץ関ٴٛذٴ٥ار؛ؿ؅ד： J.P.ٚש٫ؤ٣ռ自社סـٴ٤ٕعٴح٢ר取؄上؅׌企業ע取引関係؅ּץ場合
得؅利益相反ב׶影響،及ץ客観性רـٴ本٤ٕשץռ当社נם׆יבսד׸؄ּ׆可能性׀取引،行פ׀؂רחռ今後׾
一ר数ּ؅判断材料،ـٴռ本٤ٕשנב際ץս投資判断־׏ך׉留意׎ש׸׏皆רռ投資家ץע׍؅ּ׆؅可能性ג生׆
פ־נם行،ذػ٤وأ׭؅全銘柄ռ及־נם行،ذػ٤وأ׆٫ؤ٣ٚ.ռJ.Pـٴս要約٤ٕ־׏ך׉利用׎׹רנבעמ
ռשٴٛذٴ٥ار؛ؿפ重要׺含، (؅場合ד該当) ٫履歴آكٌآـػذ٤ا׾ـٴٛع؅株価ד対ץ銘柄ר一定־ https://
www.jpmm.com/research/disclosures׎נץ覧ד׸؆פץսש׉ב׼ռ1-800-477-0406/米国שי׸ research.disclosure.inquiries@jpmorg
an.comׄײ問־合؉ו下־׏ս
説明רנ־מץرٴوكٞٳذػ٤وأרـر٢قؚ׭設定ׄ؂רחעب٫؛ؾٴ٤
J.P.ٚש٫ؤ٣以下ר定義ץ基ب٫؛ؾٴ٤נ־ן،付与ד׸־נב: Overweight (本ץـٴ٤ٕ掲載؅־נ؆׏目標株価ר達成
予想期間内נ־ׄץռ担当ـر٢قؚعٴح٢ռּ؅׋ׄץرٴوكٞٳذػ٤وأר٘ٴعـر٢قؚعٴح٢ש־؅全銘
柄ר٫ٴط٣٢طٴـר平均،ؚע؅ד٘ٴءٍىـ؞我ր׆予想؅ד) Neutral (本ץـٴ٤ٕ掲載؅־נ؆׏目標株価ר達成
予想期間内נ־ׄץռ担当ـر٢قؚعٴح٢ռּ؅׋ׄץرٴوكٞٳذػ٤وأר٘ٴعـر٢قؚعٴح٢ש־؅全銘
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柄ר٫ٴط٣٢طٴـר平均ע同程度٫ٴط٢ר،実現ע؅ד我ր׆予想؅ד) Underweight (本ץـٴ٤ٕ掲載؅־נ؆׏目
標株価ר達成予想期間内נ־ׄץռ担当ـر٢قؚعٴح٢ռּرٴوكٞٳذػ٤وأר٘ٴعـر٢قؚعٴح٢ש־؅
場ר׍սד׸בNot Rated،指שNR (؅ד予想׆我րע؅ד٘ٴءٍىٴظ٫ؚ،平均ר٫ٴط٣٢طٴـר؅全銘柄׋ׄץ
合ռJ.P.ٚש٫ؤ٣ռ会社ר十分פ基礎情報،得ׅ־פ؆؃ռשי׸法的ռ規制上ש׉ב׼政策上רռרׅ؆ה־理由؂؄ץ
(目標株価שנם؂ץ場合)ب٫؛ؾٴ٤י־נב付与ץս過去ד׸؄ׄנב停止،(目標株価שנם؂ץ場合)ب٫؛ؾٴ٤
؄יּשץ付与רب٫؛ؾٴ٤׾推奨רռ銘柄שע׍؅דսNR،付与ד׸ב致־願ׄ׀؂־פ؆׏依拠נ־ׄץռ現時点ש
׸؄ּ׆場合־פ־נ؆׏設定׆ռ目標株価רר׼؅־נ؆׏付与׆ب٫؛ؾٴ٤שץ対象銘柄ذػ٤وأרս 一部؍ו׸
ٴط؅平均総٢׋ׄץرٴوكٞٳذػ٤وأר٘ٴعـر٢قؚعٴح٢שי׸ـر٢قؚعٴح場合ռ٢פ׀؂ר׍սד
٫،ռ各地域ר該当؅ד期間ע؅ד٘ٴءٍىٴظ٫ؚ／٫؜٫١؜／٘ٴءٍىـ؞ؚנ־ׄץ予想ד׸־נבս  ؚ  ؚذ
ٴحռ٢ש٫ٴط٣٢طٴـ予想רռ各銘柄שסعٴح٢ר؅中小型株式׋ׄץ英国׭及 (׉除،ف٫؜׭١٢ؚ及ـرٴآ)
ם比較،行ע٫ٴط٣٢طٴـ予想ר市場指数ר؅国דעاٴٖعռّ٫׉פשסرٴوكٞٳذػ٤وأרـر٢قؚع
ٴ٥ار؛ؿפ重要רـٴռ本٤ٕנ־מץرٴوكٞٳذػ٤وأרـر٢قؚعٴح؅٢־נםս保証،行ד׸־נ
ـ؜حَ؟؞عٴح٢ר٫ؤ٣ٚ.ռJ.Pשץ場合־פ־נ؆׸含ץ中רٴٛذ https://www.jpmm.com/research/disclosures׎נץ確
認頂ד׸׋ս
ؚ ,岸本 章: ARCHION (543A) (543A.T)رٴوكٞٳذػ٤وأ َ ,(T.7259) (7259) ٫د؜  (6902) ٴص٫ؿ ,(T.5108) (5108) ٫ـرغ٢
(6902.T), 本田技研工業 (7267) (7267.T), ؖד־自動車 (7202) (7202.T), 小糸製作所 (7276) (7276.T), ٖ 三菱自動車 ,(T.7261) (7261) ظؼ
工業 (7211) (7211.T), (7988) ثٍك (7988.T), 日産自動車 (7201) (7201.T), SUBARU (7270) (7270.T), (9984) ُٴ٣با٫وـٍص 
(9984.T), ٴ٫٤طر電気 (6923) (6923.T), 住友٘ج工業 (5110) (5110.T), (7269) إزر (7269.T), TOYO TIRE (5105) (5105.T),ـ  自ط٠
動車 (7203) (7203.T), ٜ 発動機 (7272) (7272.T)هٖ

J.P.ٚ٫ؤ٣株式調査部רب٫؛ؾٴ٤内訳 2026年4月4日
 Overweight 
 (buy) 

 Neutral 
 (hold) 

 Underweight 
 (sell) 

J.P. Morganרعٴح٢ٳ؛ؾ؜اؠٳ٣وٴ٥ب
 *ذػ٤وأ

51% 37% 12% 

     投資銀行部門ר顧客** 83% 79% 74% 
JPMS13 %39 %49 *ذػ٤وأרعٴح٢･؛ؾ؜اؠ% 
     投資銀行部門ר顧客** 94% 93% 85% 

*注：割合ר合計値ש端数処理־פ؃פץ100%׻יר場合ד׸־א׎׆ս
**buyռholdռsellר各؅׋ׄץب٫؛ؾٴ٤過去12٭月ץJPMرًٴحٳب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜׆،行ים企業ר占
؅割合ս׻
FINRAץ٣ٴ٣ٴٛذٴ٥ار؛ؿٳ٫ٟدٴ٢ًٝـر؛ؿٳب٫؛ؾٴ٤ר準拠ע؅דռOverweightשbuyץռNeutral
ս؍ו׸؄ׄנ؆׸含ש銘柄ר停止中ب٫؛ؾٴ٤שץս上記表ד׸ב適合ץsellשռUnderweightץholdש
当該情報ש直近四半期末時点ד׸؄פץר׼רս 

株式٫ٟدٴؠ٢ٝو及ار٢׭要因
ռ当該銘שנ־מץ説明ר要因ار٢ץ׭؃פ方法ר٫ٟدٴؠ٢ٝو؅ד関ץ目標株価ר銘柄ٴوأש׉ב׼銘柄ٴوأ
柄נ־מץ書ׅ؆י最新ר個別企業׎،ـٴ٤ٕ覧下־׏ս最新ذٴْ٘ٴٓשـٴ٤ٕר https://www.jpmm.com/research/
disclosures ٣ٴռEׅٙ׉ךי־連絡׎ץ担当者ר٫ؤ٣ٚ.J.Pש׉ב׼ـر٢ق担当ؚרռ当該銘柄ׅ׵؅؆פץ覧׎؂؄ htt
ps://research.disclosure.inquiries@jpmorgan.comׄנץ尋ק下־׏ս掲載י؆׏当社ٚרנ־מץ٣ؿ重要情報שנ־מץռ個別
企業עٴ٢ٖحٳ٣ٛد٫ق؜ٍؙרـٴ٤ٕ個別企業頁،׎覧下־׏սذٴْ٘ٴٓשـٴ٤ٕ https://www.jpmm.com/
research/disclosuresר個別企業頁׎؂؄覧ד׸؆פץսשץـٴ٤ٕ根拠؅פע分析،記載ד׸؄ׄנבս
過去ר投資判断:
 過去１２ٮ月間רJ.P.ٚ؂؅ץ٫ؤ٣投資判断ש  http://www.jpmorganmarkets.com רResearch & Commentaryْرساؚנץذٴ可
能סռؚרـر٢ق名前ռٴطاسռ又ש金融商品נץ検索ד׸ׇסս
反רـ٫ؚ؜١اռ׏正確׾質רعٴحռ٢ש報酬רـر٢قؚים؉׏היץ準備ռ執筆רـٴ報酬： 本٤ٕـر٢قؚ
応ռ競争力ռ会社全体ר業績ףפռ様րפ要因נם؂ץ決ד׸؄׸ս
米国以外ـر٢قؚר登録： 特ץ記載׆無־限؄ռـٴ٤ٕ表紙ץ記載י؆׏米国以外שـر٢قؚרJPMSר米国関連会社
以外ר関連会社ר従業員؄ּסռFINRAר規定רנבעـر٢قؚعٴح؅٢ּץ登録־פ־נ؆׏ש可能性؄ּ׆ռJPMS
١ٌؚؚاػ٢َى٫ռٟدٴةكٝٗثרע؅調査対象企業ּס規制ר2242ש־ռFINRA Rule 2241ּ؅׉פס特殊関係人ר
սד׸؄ּ׆可能性־פ׋؅制約،受ד関ץ؅有価証券取引׋ׄץ取引口座רـر٢قؚعٴح٢׭؂ׄر٫
ٴٛذٴ٥ار؛ؿר他רח 

J.P.ٚש٫ؤ٣ռJPMorgan Chase & Co.ׄרח׭؂全世界؅׋ׄץ子会社ׄ׭؂関連会社ًٳب٫إ٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜ר
սדס٘ٴمب٫؛ؾةٴٖרرمذ
英国MIFID؅׋ׄץFICCب٢٫ف٫و٫ؚعٴح٢規制ר免除：英国ׄר客様שUK MIFID Research Unbundling exemptionץ
ս־׏ך׉覧׎،؅詳細ד関ץر٫ظ؜ؤר分類׭免除及רعٴح؅FICC٢׋ׄץ٫ؤ٣ٚ.J.Pנ
ׄ客様׎ץ利用頂؅׋全عٴح٢רנ資料שռ適用法؂؅ץ特段ר許可־פ׆限؄ռ発行ע同時ץ当社ר顧客用؜حَ؟؞
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再配ץ等ـ؜حٳؼ٫ؾ٫ث؂؅ץռ第三者׆内容רعٴح٢רנս全ד׸׋ךי־覧׎נ־ׄץ؅J.P. Morgan Marketsּסـ
信ٳ送信؅־נ؆׏ռשי׸同ـ؜ح等ס入手可能שע؅־נםפע限؍ו׸؄ս個別銘柄נ־מץ入手可能عٴح٢פ資
料שռ当社ר担当ׄץر٣ٴس問־合؉ו下־׏ս
本資料؅׋ׄץ中国; 香港; 台湾; ٖ Macau SAR, (China)׭Mainland China; Hong Kong SAR, (China); Taiwan, (China); 及؆ט؆חשآأ
،指ד׸בս
 J.P.ٚר٫ؤ٣調査שסـٴ٤ٕ随時ռ米国ռ欧州ռ英国שי׸他ר当該国ٳ地域ר政府当局׆課דռש׉ב׼実行؅ד経
済ٳ金融制裁ר対象؅פע発行体ש׉ב׼証券(制裁対象証券)ץ関נב述ד׸؄ּ׆ע׍؅׳ս؅פׅ־רـٴ٤ٕיב׀׍
内容׼ռׅׅ؅制裁対象証券רײ投資רب٢٫ٴ؛ؿ׾奨励ռ促進ռ推進ռש׉ב׼承認ע理解ռ解釈ע׍؅؆׏،意図ד
׏理解下׎נ־מץ順守義務רر٫ؚ؜٫ُ١ث׭法的ׄ؂ר自身׎ץ際ד投資判断،下שսׄ客様؍ו׸؄ּשסר׼؅
 ս־

 本ـٴ٤ٕ内ס説明٣طذؿ؅־נ؆׏資産שי׸暗号資産שռ急速ץ変化؅ד規制環境ר影響،受ד׸׋ս  ً ٫؜ثـػ
-ռ https://www.jpmorgan.com/disclosures/cryptoassetשנ־מץ通知ר؅規制当局ׅ؃ד関連ץ暗号資産׺含،٢ؚ٘حٴ؜׾
disclosure،参照־׏ך׉נבս
  本רـٴ٤ٕ執筆者שռׄ客様ר管轄区域؅׋ׄץ規制業務ר遂行،認־פ־נ؆؃׻可能性ד׸؄ּ׆ս認可פ־נ؆׏
ս؍ו׸؄ּשסר׼׀振؅舞ץ׀؂רח場合ռ־
 Exchange-Traded Funds (ETFs):J.P. Morgan Securities LLC (˘JPMS˙)שռ実質上全רנ米国上場ETFנ־מץ認可י؆׏参加者פץ
רײ報酬ռ空売؄רرٴ取引ّ׭؅手数料ׄ؂ד関連ץ分配רETFש؅限؄ռJPMS־נ؆׏記載׆ETFץـٴս本٤ٕד׸؄
証券貸付等רח他取引関連業務ר手数料،取得؅ד場合ד׸؄ּ׆ս JPMSשռَٴ١ٴ؛ؿשי׸ٴأٴ٥،含׺ռETF業
務،行׀場合ד׸؄ּ׼ս ץ؃׏ռJPMSר関連会社שռ信託ռ保管ռ管理ռ貸付ռ指数計算ׄרחر٫قؾ٫ٙשי׸/׭؂
他業務،含׺ռETF業務،行׀場合ד׸؄ּ׆ս
׺資料،含عٴح؅٢ד関ץ-先物שי׸-٫ٟدُآ׆؅情報ד提供ס資料：本資料عٴح؅٢ד関ץ先物׭٫ׄ؂ٟدُآ
場合ռ当該情報ש適切שי׸٫ٟدُآפ先物ٴٛذٴ٥ار؛ؿار٢資料،受領יב場合ץ限׎؄利用頂ד׸׋սOption 
Clearing Corporation's Characteristics and Risks of Standardized Optionsר資料入手ץ関שנבռJ.P.ٚר٫ؤ٣担当者׎ץ連絡ךי־
ـ؜حَ؟؞ר次ש׉ב׼ռׅ׉ https://www.theocc.com/components/docs/riskstoc.pdf ،׎覧־׏ך׉սי׸ռSecurity Futures Risk 
Disclosure Statementר資料入手ץ関שנבռ次ـ؜حَ؟؞ר https://www.finra.org/sites/default/files/2020-08/
Security_Futures_Risk_Disclosure_Statement_2020.pdf،׎覧־׏ך׉ս
銀行間取引金利（IBORs）及רח׭他ّاٴٖع٫金利ר変更： 一部ר金利ّשاٴٖع٫ռ国際ռ国内ռרח他規制؜ؤ
שנב׸ׇמץս詳細ד׸؄ּ׆可能性רח将来ש؅又פע対象ר改革׭及ر٫ظ https://www.jpmorgan.com/global/disclosures/
interbank_offered_rates،׎覧־׏ך׉ս
信用格付׎ר利用רנםיּץ留意事項：本書ץ信用格付׆記載؅־נ؆׏場合ռ日本格付研究所(JCR)及׭格付投資情報س
؂ץ登録信用格付業者ס格付יב付与רR&I以外׭սJCR及דס格付יב付与׆ռ登録信用格付業者ש؂؅格付ץ(R&I)ٴط٫
؅旨ר記載־פ׆場合שռ無登録格付،意味ד׸בս無登録格付כ׀רռ無登録格付業者؅ּסS&P٫؛ؾٴ٤ٳ٣وٴ٥ب
؆؉ռ投資判断،行שנ־מץ格付יב付与׆رب٫؛ؾٴ٤ٳعػ؛ٍש又رًٴحٳزٴطر٫ّ؜ٳزٴ؛ؿٴռ٘ب
؅前ץռ別途ׄ送؅־נב؄又ׄש送؅ד؄ռ対応؅ד格付会社רև無登録格付ץ関؅ד説明書ֈ،十分ׄץ読׏ך׉׹
ս־
وـٴّ؜؅ُ١ד提供׆子会社רח׭及ٴكى٫أٳف٫ؚٳرٴ؟عٳ٫ؤJPٚ٣׆客様：貴社ׄרا٫وـٴّ؜١ُ
ٚ.J.Pשعٴح؅場合ռ٢־נם取׋受،عٴح٢נבע客様ׄר（ֈا٫وٳـٴّ؜١ُٳ٫ؤ٣ٚ.ևJ.P）業務ب٫إ٫
限定ץ؆׍ռ׹部門،含عٴح٢ٳ٣وٴ٥ب׾ا٫وٳـ٫ٙـر٫ّ؜＆ـٴ٤ٕٴثר٫ؤ٣ٚ.部門(J.Pר他ר٫ؤ٣
սד׸؆׏提供ץ؃貴社ׅا٫وٳـٴّ؜١ُٳ٫ؤ٣ٚ.ռJ.P׉פשס؃ׅ（ս؍ו׸؆׏
本רـٴ٤ٕ作成及׭配布،担当יב法人：本資料،執筆ב˘AC˙ע表示רـر٢قؚعٴح٢י؆׏名前ר下ץ記載י؆׏
法人׆ռ本רـٴ٤ٕ作成،担当יב法人דסս本資料،執筆ב˘AC˙ע表示׆ـر٢قؚعٴح٢י؆׏複数ׄ؄ռט؆ח
רـر٢قսؚד׸־נב担当ס作成،共同רـٴ本٤ٕ׆法人ר؃؆חռש؅場合פ異׆法人י؆׏記載ץ下ר名前ר؆
名前ר下ץ複数ר法人׆記載؅־נ؆׏場合ռ特ץ明記־פ־נ؆׏限؄ռ最初ץ記載י؆׏法人׆作成،担当׸־נב
管轄区域רռׄ客様׆ד׸؄ּ׆؅可能性־נב寄与ץ作成ר本資料׆ـر٢قؚعٴح٢ר各関連会社ר٫ؤ٣ٚ.սJ.Pד
 ս以下Legal Entities(؍ו׸؄ּ׼סר׼׀振؅舞ץ׀؂רח)ד׸؄ּ׆可能性־פ־נ؆؃׻遂行،認ר؅規制業務׋ׄץ
Disclosuresץ特段ר記載־פ׆限؄ռ本資料ש作成،担当יב法人׆配布ד׸־נבսؚרـر٢ق名前ר下ץ複数ר法人׆
記載؅־נ؆׏場合ռ特ץ明記־פ־נ؆׏限؄ռ最初ץ記載י؆׏法人׆配布،担当ד׸־נבս׎質問יב׸؄ּ׆
؃ռׄ客様ר管轄区域ר担当שי׸ـر٢قؚعٴح٢本عٴح٢資料،配布ׄיב客様ר管轄区域ר法人ׄץ問־合؉ו
下־׏ս
Legal Entities Disclosures and Country-/Region-Specific Disclosures:
 Argentina: JPMorgan Chase Bank N.A Sucursal Buenos Aires is regulated by Banco Central de la República Argentina (˘BCRA˙- Central Bank of 
Argentina) and Comisión Nacional de Valores (˘CNV˙- Argentinian Securities Commission - ALYC y AN Integral N°51). 

Australia: J.P. Morgan Securities Australia Limited (˘JPMSAL˙) (ABN 61 003 245 234/AFS Licence No: 238066) is regulated by the Australian 
Securities and Investments Commission and is a Market Participant of ASX Limited, a Clearing and Settlement Participant of ASX Clear Pty Limited 
and a Clearing Participant of ASX Clear (Futures) Pty Limited. This material is issued and distributed in Australia by or on behalf of JPMSAL only to 
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"wholesale clients" (as defined in section 761G of the Corporations Act 2001). A list of all financial products covered can be found by visiting 
https://www.jpmm.com/research/disclosures . J.P. Morgan seeks to cover companies of relevance to the domestic and international investor base 
across all Global Industry Classification Standard (GICS) sectors, as well as across a range of market capitalisation sizes. If applicable, in the course of 
conducting public side due diligence on the subject company(ies), the Research Analyst team may at times perform such diligence through corporate 
engagements such as site visits, discussions with company representatives, management presentations, etc. Research issued by JPMSAL has been 
prepared in accordance with J.P. Morgan Australia˖s Research Independence Policy which can be found at the following link: J.P. Morgan Australia - 
Research Independence Policy . 

Brazil: Banco J.P. Morgan S.A. is regulated by the Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) and by the Central Bank of Brazil. Ombudsman J.P. 
Morgan: 0800-7700847 / 0800-7700810 (For Hearing Impaired) / ouvidoria.jp.morgan@jpmchase.com. 

Canada: J.P. Morgan Securities Canada Inc. is a registered investment dealer, regulated by the Canadian Investment Regulatory Organization and the 
Ontario Securities Commission and is the participating member on Canadian exchanges. This material is distributed in Canada by or on behalf of 
J.P.Morgan Securities Canada Inc. 

Chile: Inversiones J.P. Morgan Limitada is an unregulated entity incorporated in Chile. 

China: J.P. Morgan Securities (China) Company Limited has been approved by CSRC to conduct the securities investment consultancy business. 

Colombia: Banco J.P. Morgan Colombia S.A. is supervised by the Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Any reference in this material to 
products or services offered abroad by entities other than the Bank in Colombia is included exclusively for descriptive purposes. Such references do 
not constitute, and should not be construed as, promotional activity or the provision of financial products or services within Colombian territory, as 
defined under applicable Colombian regulation. 

Dubai International Financial Centre (DIFC): JPMorgan Chase Bank, N.A., Dubai Branch is regulated by the Dubai Financial Services Authority 
(DFSA) and its registered address is Dubai International Financial Centre - The Gate, West Wing, Level 3 and 9 PO Box 506551, Dubai, UAE. This 
material has been distributed by JP Morgan Chase Bank, N.A., Dubai Branch to persons regarded as professional clients or market counterparties as 
defined under the DFSA rules. 

European Economic Area (EEA): Unless specified to the contrary, research is distributed in the EEA by J.P. Morgan SE (˘JPM SE˙), which is 
authorised as a credit institution by the Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) and jointly 
supervised by the BaFin, the German Central Bank (Deutsche Bundesbank) and the European Central Bank (ECB). JPM SE is a company 
headquartered in Frankfurt with registered address at TaunusTurm, Taunustor 1, Frankfurt am Main, 60310, Germany. The material has been 
distributed in the EEA to persons regarded as professional investors (or equivalent) pursuant to Art. 4 para. 1 no. 10 and Annex II of MiFID II and its 
respective implementation in their home jurisdictions (˘EEA professional investors˙). This material must not be acted on or relied on by persons who 
are not EEA professional investors. Any investment or investment activity to which this material relates is only available to EEA relevant persons and 
will be engaged in only with EEA relevant persons. 

Hong Kong: J.P. Morgan Securities (Asia Pacific) Limited (CE number AAJ321) is regulated by the Hong Kong Monetary Authority and the 
Securities and Futures Commission in Hong Kong, and J.P. Morgan Broking (Hong Kong) Limited (CE number AAB027) is regulated by the 
Securities and Futures Commission in Hong Kong. JP Morgan Chase Bank, N.A., Hong Kong Branch (CE Number AAL996) is regulated by the Hong 
Kong Monetary Authority and the Securities and Futures Commission, is organized under the laws of the United States with limited liability. Where 
the distribution of this material is a regulated activity in Hong Kong, the material is distributed in Hong Kong by or through J.P. Morgan Securities 
(Asia Pacific) Limited and/or J.P. Morgan Broking (Hong Kong) Limited. 

India: J.P. Morgan India Private Limited (Corporate Identity Number - U67120MH1992FTC068724), having its registered office at J.P. Morgan 
Tower, Off. C.S.T. Road, Kalina, Santacruz - East, Mumbai – 400098, is registered with the Securities and Exchange Board of India (SEBI) as a 
˕Research Analyst˖ having registration number INH000001873. J.P. Morgan India Private Limited is also registered with SEBI as a member of the 
National Stock Exchange of India Limited and the Bombay Stock Exchange Limited (SEBI Registration Number – INZ000239730) and as a 
Merchant Banker (SEBI Registration Number - MB/INM000002970). Telephone: 91-22-6157 3000, Facsimile: 91-22-6157 3990 and Website: 
http://www.jpmipl.com. JPMorgan Chase Bank, N.A. - Mumbai Branch is licensed by the Reserve Bank of India (RBI) (Licence No. 53/ Licence No. 
BY.4/94; SEBI - IN/CUS/014/ CDSL : IN-DP-CDSL-444-2008/ IN-DP-NSDL-285-2008/ INBI00000984/ INE231311239) as a Scheduled 
Commercial Bank in India, which is its primary license allowing it to carry on Banking business in India and other activities, which a Bank branch in 
India are permitted to undertake. For non-local research material, this material is not distributed in India by J.P. Morgan India Private Limited. 
Compliance Officer: Ashutosh Sharma; ashutosh.j.sharma@jpmchase.com; +912261575002. Grievance Officer: Ramprasadh K, 
jpmipl.research.feedback@jpmorgan.com; +912261573000. Registration granted by SEBI and certification from NISM in no way guarantee 
performance of the intermediary or provide any assurance of returns to investors. Please visit Terms and Conditions and Most Important Terms and 
Conditions (MITC) . The annual Compliance audit report is available at http://www.jpmipl.com/#research . 

Indonesia: PT J.P. Morgan Sekuritas Indonesia is a member of the Indonesia Stock Exchange and is registered and supervised by the Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK). 

Korea: J.P. Morgan Securities (Far East) Limited, Seoul Branch, is a member of the Korea Exchange (KRX). JPMorgan Chase Bank, N.A., Seoul 
Branch, is licensed as a branch office of foreign bank (JPMorgan Chase Bank, N.A.) in Korea. Both entities are regulated by the Financial Services 
Commission (FSC) and the Financial Supervisory Service (FSS). For non-macro research material, the material is distributed in Korea by or through 
J.P. Morgan Securities (Far East) Limited, Seoul Branch. 
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Japan: JPMorgan Securities Japan Co., Ltd. and JPMorgan Chase Bank, N.A., Tokyo Branch are regulated by the Financial Services Agency in 
Japan. 

Malaysia: This material is issued and distributed in Malaysia by JPMorgan Securities (Malaysia) Sdn Bhd (18146-X), which is a Participating 
Organization of Bursa Malaysia Berhad and holds a Capital Markets Services License issued by the Securities Commission in Malaysia. 

Mexico: J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., J.P. Morgan Grupo Financiero is member of the Mexican Stock Exchange (˘Bolsa Mexicana de 
Valores˙) and the Institutional Stock Exchange (˘Bolsa Institucional de Valores˙), and it is authorized to act as a broker dealer by the National 
Banking and Securities Exchange Commission (˘Comisión Nacional Bancaria y de Valores˙). 
New Zealand: This material is issued and distributed by JPMSAL in New Zealand only to "wholesale clients" (as defined in the Financial Markets 
Conduct Act 2013). JPMSAL is registered as a Financial Service Provider under the Financial Service providers (Registration and Dispute 
Resolution) Act of 2008. 

Philippines: J.P. Morgan Securities Philippines Inc. is a Trading Participant of the Philippine Stock Exchange and a member of the Securities 
Clearing Corporation of the Philippines and the Securities Investor Protection Fund. It is regulated by the Securities and Exchange Commission. 

Singapore: This material is issued and distributed in Singapore by or through J.P. Morgan Securities Singapore Private Limited (JPMSS) [MDDI (P) 
057/08/2025 and Co. Reg. No.: 199405335R], which is a member of the Singapore Exchange Securities Trading Limited, and/or JPMorgan Chase 
Bank, N.A., Singapore branch (JPMCB Singapore), both of which are regulated by the Monetary Authority of Singapore. This material is issued and 
distributed in Singapore only to accredited investors, expert investors and institutional investors, as defined in Section 4A of the Securities and Futures 
Act, Cap. 289 (SFA). This material is not intended to be issued or distributed to any retail investors or any other investors that do not fall into the classes 
of ̆ accredited investors,˙  ̆ expert investors˙ or ̆ institutional investors,˙ as defined under Section 4A of the SFA. Recipients of this material in 
Singapore are to contact JPMSS or JPMCB Singapore in respect of any matters arising from, or in connection with, the material. 

South Africa: J.P. Morgan Equities South Africa Proprietary Limited and JPMorgan Chase Bank, N.A., Johannesburg Branch are members of the 
Johannesburg Securities Exchange and are regulated by the Financial Services Conduct Authority (FSCA). 

Taiwan: J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited is a participant of the Taiwan Stock Exchange (company-type) and regulated by the Taiwan 
Securities and Futures Bureau. Material relating to equity securities is issued and distributed in Taiwan by J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited, 
subject to the license scope and the applicable laws and the regulations in Taiwan. To the extent that J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited 
produces research materials on securities not listed on the Taiwan Stock Exchange or Taipei Exchange (˘Non-Taiwan Listed Securities˙), 
these materials shall not constitute securities recommendations for the purpose of applicable Taiwan regulations, and, for the avoidance of 
doubt, J.P. Morgan Securities (Taiwan) Limited does not act as broker for Non-Taiwan Listed Securities. According to Paragraph 2, Article 7-1 
of Operational Regulations Governing Securities Firms Recommending Trades in Securities to Customers (as amended or supplemented) and/or 
other applicable laws or regulations, please note that the recipient of this material is not permitted to engage in any activities in connection with the 
material that may give rise to conflicts of interests, unless otherwise disclosed in the ̆ Important Disclosures˙ in this material. 

Thailand: This material is issued and distributed in Thailand by JPMorgan Securities (Thailand) Ltd., which is a member of the Stock Exchange of 
Thailand and is regulated by the Ministry of Finance and the Securities and Exchange Commission. The registered address is 548 One City Center 
Building, 50th Floor, Ploenchit Road, Lumphini, Pathum Wan, Bangkok 10330. 

UK: Research is produced in the UK by J.P. Morgan Securities plc (˘JPMS plc˙) which is a member of the London Stock Exchange and is authorised 
by the Prudential Regulation Authority and regulated by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation Authority or J.P. Morgan 
Markets Limited (˘JPMML Ltd˙) which is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority. Unless specified to the contrary, this material 
is distributed in the UK by JPMS plc and is directed in the UK only to: (a) persons having professional experience in matters relating to investments 
falling within article 19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) (Order) 2005 (˘the FPO˙); (b) persons outlined in 
article 49 of the FPO (high net worth companies, unincorporated associations or partnerships, the trustees of high value trusts, etc.); or (c) any persons 
to whom this communication may otherwise lawfully be made; all such persons being referred to as "UK relevant persons". This material must not be 
acted on or relied on by persons who are not UK relevant persons. Any investment or investment activity to which this material relates is only available 
to UK relevant persons and will be engaged in only with UK relevant persons. A description of J.P. Morgan EMEA˖s policy for prevention and 
avoidance of conflicts of interest related to the production of Research can be found at the following link: J.P. Morgan EMEA - Research 
Independence Policy . 

U.S.: J.P. Morgan Securities LLC (˘JPMS˙) is a member of the NYSE, FINRA, SIPC, and the NFA. JPMorgan Chase Bank, N.A. is a member of the 
FDIC. Material published by non-U.S. affiliates is distributed in the U.S. by JPMS who accepts responsibility for its content.

一般：追加情報ש御要望ץ応ׄנג渡ד׸בי־בս本資料ס提供؅־נב情報ש信頼ע؅ׇס考ׂ؅情報源  ׅ ؃得ר׼י
ּסר׼׉ן基ץ判断פ公平מ合理的ׅ׆予測׾見解׭؂ׄע׍؅־נ؆؃׳述׆事実פ正確נם注意،払ר؄ռ相当ּס
(٫ؤ٣ٚ.J.Pנב総称)子会社ש׉ב׼関連会社שי׸.؃ռJPMorgan Chase & Co׆פבׅבսד׸؄ׄנב確認،ע׍؅
ռנ־מץ以外ٴٛذٴ٥ار؛ؿד関係،示רע؅発行体פע対象ר本資料עـر٢قؚعٴح٢׭٫ׄ؂ؤ٣ٚ.ռJ.Pש
掲載י؆׏情報ר完全性ּש־؅正確性،表明שי׸保証؍ו׸־א׎שסר׼؅דս従נם本資料ץ含؅؆׸情報ר正確
性ռ公平性ռ完全性ץ依拠ׄ׀؂־פרע׍؅ד願ד׸בי־־սר׍資料שי׸/׭؂ׄطٴؿר一部内容שנ־מץռ計
算ռ調整ռ他言語רײ翻訳ׄשי׸/׭؂該当؅ד地域ר規制制限等؂؄ץռ若干ר不一致׆生؅ג場合ד׸؄ּ׆սׄפռ
影響،与ׂץ推奨事項שי׸/׭投資分析ռ見解ռׄ؂פ全体的ר؅対象企業ּר؅可能性؆׏議論ס同資料ש؃不一致؆׍
׻י؅דـٴٕح،内容作成等ר資料عٴح٫認識ռ٢ٴطى分析ռطٴؿռשץ作成רս本資料؍ו׸؄ּשסר׼؅
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該当ץ؅責務׀؆׏規定נם؂ץ؅規制制度ד服׭ս関係当局ׄ؂ד׸؄ּ׆؅可能性־נ؆׏使用׆٣ٴؼռ人工知能ץ
٫ׄؤ٣ٚ.ռJ.Pה؉一切責任،負נ־מץ؃؀؅損失ּיג使用ׅ؃生ר内容׭本資料ׄ؂ש٫ؤ٣ٚ.؅場合،除ׇռJ.Pד
׆ע׍؅؆׏変更ץבפ؄ռ予告ּס判断רס記載時点ש予測׾ս見解؍ו׸־責任،負ר一切נ־מץ内容ש役職員׭؂
定נב関ץ業界׭ռ企業ׄ؂ׇן基ץ情報י؆׏公表ש־状況ּ؅ר発表事項ռ市場׾開発ר企業ש٫ؤ٣ٚ.սJ.Pד׸؄ּ
期的ץ情報ـٴؿُػؚר،提供؅ד場合ד׸؄ּ׆ս見解׾予測ש起؅׀؄׍結果ר一؄ּסמռ将来؅׋ׄץ結果׾事
象،保証؍ו׸؄ּשסר׼؅דս見解׾予測ש不確実性ռ׭؂ׄار٢未実証ר推定،伴؄ּסר׼׀ռ将来؅׋ׄץ結
果׾事象׆大ׇ׉異׎،ע׍؅׀؄פ了承־׏ך׉ս本資料ס言及י؆׏投資ר価値שי׸投資ׅר؃収入ש為替変動؂ץ
؄変動שי׸影響،؅׋׀場合ד׸؄ּ׆ս株価שռ明記־פ׆限؄市場取引終了時点ר׼ר،示ד׸־נבս過去ר実績
מץ؅金融商品פׅ־שս本資料ד׸؄ּ׆可能性׺ռ 投資元本،割؄込 ׉פשסר׼؅ד示唆،ر٫ٖٴءٍىר将来ש
؅証券ռ金融商品ռ־נ؆׏掲載ץս本資料؍ו׸؄ּשסר׼יב勧誘،意図ש־出ּ؅ב؅申ד関ץ売買רחռ׼נ־
状況ռ目ר各投資家ש推奨׾؅見解־נ؆׏掲載ץս本資料؍ו׸限؄שע؅ד適合ץ投資家רנ全ש投資戦略ש־؅ּ
標ռּزٴكש־؅،考慮׉פשסר׼יבռ特定ר投資家ץ対בռ特定ר証券ռ金融商品ռּש־؅投資戦略،薦׼؅׻
սד׸؄ּ׆可能性׺؅見解،含ד関ץَ؛ؾو٢ؿר他רח٫ռ先物ռٟدُآ証券ռ׹仕組שս本資料؍ו׸؄ּשסר
知פռ高度ס可能׆ע׍؅׋引ׇ受נב理解،ار٢רח؄ռּ׆場合׀伴،ار٢ר؄ռ高水準ּס商品פ複雑ש؃؆׍
識،有؅ד投資家ץ׹ר適יב投資商品ע言ׂד׸ս本資料ר受領؄יּץռ本資料ץ掲載؅־נ؆׏証券שי׸金融商品
בי־־願ׄ׀؂׉ךי־相談׎ץ専門家ר金融ռ法務ռ税務ר第三者נג応ץռ必要־行ס自身׎投資家ש؅判断ד関ץ
自己י־ן基ץ؅見解פ異ע本資料׾場合׀取引،行י־ן基ץ調査׾見解רـر٢قؚعٴح当該٢ש٫ؤ٣ٚ.սJ.Pד׸
ד報告ץ受領者ר本資料נב関ץ٫ٟدٴةكٝٗثיב׀׍ש٫ؤ٣ٚ.սJ.Pד׸؄ּ׆؅場合ד関与ץ取引ר顧客׭؂ׄ
؅義務،負؍ו׸־սـرذؾ١ـرռשי׸ر٣ٴس他؅דע׻גש،ـر٢قؚعٴح٢רJ.P.ٚר٫ؤ٣他ר役職員
؅有価証券؆׏言及ס本資料内ש役職員־פ־נב関与ץ作成רս本資料ד׸؄ּ׆؅場合ד؅見解،有פ異עռ本資料ש
א׎׆場合׀取引،行ס؅方法פ異ע見解ר؄ռ本資料ּ׆؅場合־נם投資،行ץ（َ؛ؾو٢ؿר当有価証券שי׸）
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.ս©2026 Sustainalytics. All Rights Reservedד
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