
 

アナリストレポート・プラットフォーム  1 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

白銅 （7637・東証 1部） 

（株）ＱＵＩＣＫ 

中村 宏司 

 

 17/3 期上期の連結業績は、売上高が前年同期並みの 16,164 百万円、

営業利益が前年同期比 16.0％減の 770 百万円。標準在庫品の出荷重量

は増加したが、アルミニウム地金などの原材料市況の下落に伴い販売

価格が低下したため売上高は前年同期並みにとどまった。利益面では、

銅やアルミニウムなどの原料価格の下落による販売価格の低下で、高

値在庫の払い出しによる在庫評価影響の悪化が利益を圧迫したことか

ら営業減益となった。しかし、在庫評価影響を除く営業利益は同 17.4％

増となり、標準在庫品での出荷重量の増加が増益に結びついた。 

 

 QUICK 企業価値研究所では、17/3 期通期の連結業績予想について、

1Q の決算を受けて下方修正したが、今回は、売上高 33,000 百万円（前

期比 2％増）、営業利益 1,950 百万円（同 14％増）の従来予想を据え置

いた。売上高は、標準在庫品販売が、半導体製造装置業界向けに順調

に推移している。利益面では、2Qも在庫評価影響が利益を圧迫したが、

下期に入り地金価格が上昇しており、在庫評価影響の好転が見込まれ

ることから、従来予想の達成は可能だと判断した。ただ、上期の在庫

評価のマイナス影響が大きかったことから会社計画に対しては弱めの

予想としている。前期比では、標準在庫品の販売増や在庫評価影響の

好転により増収増益になる見通しである。 

続く 18/3 期についても、売上高 33,900 百万円（前期比 3％増）、営

業利益 2,200 百万（同 13％増）の従来予想を据え置いた。引き続き標

準在庫品の販売増により増益基調が続くと予想する。 

 

標準在庫品販売は重量ベースで順調。従来予想を維持 

業 績 動 向 
売上高 

百万円 

前期比 

％ 

営業利益 

百万円 

前期比 

％ 

経常利益 

百万円 

前期比 

％ 

当期純利益 

百円 

前期比 

％ 

EPS 

円 

2014/3 通 期 実 績 25,570 15.4 1,665 20.6 1,703 24.6 1,060 28.2 82.56 

2015/3 通 期 実 績 29,923 17.0 2,038 22.4 2,072 21.7 1,350 27.4 105.44 

2016/3 通 期 実 績 32,461 8.5 1,706 -16.3 1,750 -15.5 1,194 -11.6 105.33 

2017/3 通 期 

会 社 予 想 
（2016 年 5 月発表） 

33,200 2.3 2,050   20.1 2,100   20.0 1,410   18.0 124.31 

新・アナリスト予想 2016 年 9 月のアナリスト予想から変更なし 

旧・アナリスト予想 
（2016 年 9 月発表） 33,000  1.7 1,950 14.3 2,000 14.3 1,340 12.2 118.14 

2018/3 通 期 

新・アナリスト予想 2016 年 9 月のアナリスト予想から変更なし 

旧・アナリスト予想 
（2016 年 9 月発表） 33,900 2.7 2,200 12.8 2,250 12.5 1,510 12.7 133.13 

 

2016 年 12 月 16 日 

主要指標 2016/12/15 現在  

株 価 1,458 円 

年 初 来 高 値 
1,460 円 

（12/14） 

年 初 来 安 値 
989 円 

（2/17） 

発行済株式数 11,343,300 株 

売 買 単 位 100 株 

時 価 総 額 16,539 百万円 

予 想 配 当 
（ 会 社 ） 50.0 円 

予 想 E P S 
（ ア ナ リ ス ト ） 118.14 円 

実 績 P B R 1.20 倍 

 

 

 

 

 

 

在庫評価影響を除くと 17/3 期上期は 17％営業増益 

18/3 期も営業増益が続くとの予想は変えず 

アップデートレポート 

直前のレポート発行日 

ア ッ プ デ ー ト 2016/9/9 

ア ッ プ デ ー ト 2016/6/20 
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17/3 期上期の連結業績は、売上高が前年同期並みの 16,164 百万円、営業

利益が前年同期比 16.0％減の 770 百万円となった。国内半導体製造装置業

界の需要が堅調に推移し、標準在庫品は主力製品であるアルミニウム厚板を

中心として出荷重量が増加した。一方で、特注品は主要取引先である事務機

器メーカーの生産調整により受注が減少した。さらに、銅地金やアルミニウ

ム地金などの原材料市況の下落に伴う販売価格の低下が影響したため、売上

高は前年同期並みにとどまった。売上構成比は特注品販売、標準在庫品販売

ともに前年同期と同水準だった（図 1参照）。 
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図1．売上高：標準在庫品・特注品別
特注品

標準在庫品

（出所）白銅資料より当研究所作成
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同社では差別化による売上高の増大と利益率の向上を図るため、ハイスペ

ックシリーズやエコシリーズ、航空機材シリーズなどの特徴のある商品をは

じめとする標準在庫品の品揃えを約4,300品目サイズから約4,500品目サイ

ズへ充実させた。3Ｄプリンターによる金属製品の受託製造、インターネッ

ト経由で 24 時間・365 日見積り・注文が可能な「白銅ネットサービス」の

中国版の新規開設や機能充実により同業他社との差別化を図ったことが、標

準在庫品の出荷重量ベースの販売増に寄与した。まだ規模は小さいもののタ

イ子会社での在庫品の拡充も行った。 

品種別では、主力のアルミニウムは出荷重量が順調に増加したものの、原

材料市況の下落の影響から品種別売上高比率が低下した（図 2 参照）。伸銅

品の売上高比率が低下したのも、原材料市況の下落の影響である。 

業 績 

 

 会社概要 

 

 

17/3 期上期は 

16％営業減益。 

在庫評価影響が利

益を圧迫 
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事業環境をさらに詳細にみると、業績への影響度の高い半導体製造装置業

界の需要は順調に推移し、液晶製造装置業界は一部に回復の兆しがみられた

が、自動車関連業界、工作機械業界等の国内設備投資は本格回復するまでに

至っておらず低調な推移が続いた。 
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図2．売上高：品種別

その他

特殊鋼

ステンレス

伸銅

アルミニウム

百万円

（出所）白銅資料より当研究所作成

16,161 16,1642.0%
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14.0%

14.2%
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2.4%

1.7%
16.1%

13.3%

66.5%

 

 

費用面では、重量ベースでの販売増に伴う運賃の増加に加え、製造工程の

見直しや自動化生産設備の新規導入などにより減価償却費が増加した。また、

顧客満足度向上のためコールセンターのオペレーターの研修や、電話設備の

新規更新などの費用も増加した。さらに、銅やアルミニウムなどの原料価格

の下落による販売価格の低下で、高値在庫の払い出しによる在庫評価影響の

悪化が利益を圧迫したことから、営業減益となった。同社では在庫評価影響

が利益を 230 百万円圧迫したと分析している。前年同期は在庫評価影響で利

益が 64 百万円押し上げられていたことから、在庫評価影響が前年同期比で

は 294 百万円の減益要因となった。同社では、原材料市況の影響を除く営業

利益は、前年同期比 17.4％増だったと試算している。差別化商品の拡販な

ど標準在庫品の出荷重量が順調に増加したことが増益に結びついた。 

業 績 

 

 会社概要 

 

 

在庫評価影響を除

くと上期営業利益

は 17％増益 
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参考のためにアルミニウム地金価格と銅地金価格の推移をみると、アルミ

ニウム地金、銅地金ともに 15年 6月以降、下落に転じた。銅価格は 16年 3

月に一旦上昇したが、4月には下落した。アルミニウム地金、銅地金ともに

9月までは低調に推移していたが、10 月からは上昇に転じている（図 3、図

4参照）。 
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図3．アルミニウム地金価格の推移
千円/トン

（出所）日経商品情報より当研究所作成

年/月
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図4．銅地金価格の推移
千円/トン

（出所）日経商品情報より当研究所作成

年/月

 

業 績 

 

 会社概要 

 

 

アルミニウム地金、

銅地金ともに 16

年 10 月から上昇

に転じる 

16％営業減益。 

在庫評価影響が利

益を圧迫 
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会社側は17/3期通期の連結業績見通しについて、売上高33,200百万円（前

期比 2％増）、営業利益 2,050 百万円（同 20％増）の期初計画を据え置いた。 

標準在庫品販売で半導体製造装置業界や液晶製造装置業界向けを中心に

販売増を見込む。顧客満足度の向上と標準在庫品の品揃えの充実により、引

き続き増収を目指すとしている。増収効果に加え、原料価格も前期ほどは下

落しないとみて、在庫評価影響の好転を見込み、2割営業増益を計画してい

る。上期は在庫評価影響が利益を圧迫し営業減益となったが、前下期に在庫

評価影響が大きく利益を圧迫していた反動により、今下期は在庫評価影響の

好転が見込まれることから、今回は会社計画を修正しなかったと説明してい

る。 

 

QUICK 企業価値研究所では、17/3 期通期の連結業績予想について、1Q 決

算で在庫評価影響が利益を圧迫していることを考慮して業績予想を下方修

正したが、今回は、売上高 33,000 百万円（前期比 2％増）、営業利益 1,950

百万円（同 14％増）の従来予想を据え置いた。売上高は、標準在庫品販売

が、半導体製造装置業界向けに順調に推移している。利益面では、2Q も在

庫評価影響が利益を圧迫したが、下期に入り地金価格が上昇しており、在庫

評価影響の好転が見込まれることから、従来予想の達成は可能だと判断した。

ただ、上期の在庫評価のマイナス影響が大きかったことから、会社計画に対

しては弱めの予想としている。前期比では、標準在庫品の販売増や在庫評価

影響の好転により増収増益になる見通しである。 
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図5．売上高と営業利益の推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

（出所）白銅資料より当研究所作成。予想は当研究所

百万円 百万円

 

業 績 

 

 会社概要 

 

 

17/3 期通期の会

社計画は期初計

画 を 据 え 置 き 。

20％営業増益を

計画 

 

17/3 期の当研究

所予想は、会社計

画より弱めの予想

を据え置き。 

14％営業増益を

予想 
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続く 18/3 期についても、売上高 33,900 百万円（前期比 3％増）、営業利

益 2,200 百万（同 13％増）の従来予想を据え置いた。前期比では、増益基

調が続くと予想している。国内製造業向けに標準在庫品販売の伸長を見込み、

「白銅ネットサービス」のさらなる普及や利用率の向上も増収に貢献すると

みている。「白銅ネットサービス」については、システム投資を行い利便性

の向上を図っている。「白銅ネットサービス」でカタログに掲載されていな

い商品の見積り、受注もできるようにし、顧客満足度をさらに向上させてい

く方針である。また、標準在庫品の品目サイズ数の増加や、航空宇宙規格材

料シリーズ・エコシリーズ・ハイスペックシリーズ等の特徴のある商品の充

実にも注力しており、今後の販売拡大に寄与するものと考える。 

 

さらに、顧客への納期対応を強化すべく、生産能力の増強を進めているこ

とも販売増に寄与するものとみている。特に有機 EL 製造装置向けで需要拡

大が期待されているステンレス製品の加工能力を増強していることが、今後

の販売増に結びつくものと期待している。 

品種別では主力のアルミニウムの伸長を見込む。差別化商品の拡販を進め

ているが、中でも今後の需要拡大が見込まれる航空機向けアルミ製品の販売

増を見込んでいる。また、有機 EL 製造装置向けなどへの拡販でステンレス

製品の比率も高まるものと考える。 

 

 

業 績 

 

 会社概要 

 

 18/3 期も増益

基調が続くとの

見方は変えず 
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 2014/3 2015/3 2016/3 
2017/3 予 

（アナリスト） 

株 価 推 移 

株価（年間高値） 円 1,016  1,560  1,587  -  

株価（年間安値） 円 772  860  989  -  

月間平均出来高 千株 255.5  281.1  448.2  -  

業 績 推 移 

売 上 高 百万円 25,570  29,923  32,461  33,000  

営 業 利 益 百万円 1,665  2,038  1,706  1,950  

経 常 利 益 百万円 1,703  2,072  1,750  2,000  

当 期 純 利 益  百万円 1,060  1,350  1,194  1,340  

E P S 円 82.56  105.44  105.33  118.14  

R O E ％ 7.8  9.8  8.7  9.3 

貸 借 対 照 表 

主 要 項 目 

流 動 資 産 合 計  百万円 17,558  19,118  19,060  -  

固 定 資 産 合 計  百万円 5,677  6,072  6,109  -  

資 産 合 計 百万円 23,235  25,191  25,169  -  

流 動 負 債 合 計  百万円 9,257  11,636  11,132  -  

固 定 負 債 合 計  百万円 29  29  30  -  

負 債 合 計 百万円 9,286  11,665  11,163  -  

株 主 資 本 合 計  百万円 13,694  13,075 13,725  -  

純 資 産 合 計  百万円 13,948  13,525  14,006  -  

キャッシュフ

ロ ー 計 算 書 

主 要 項 目 

営業活動による CF 百万円 1,271  1,254  1,268  -  

投資活動による CF 百万円 -1,876  -337  85  -  

財務活動による CF 百万円 -410  -1,990  -544  -  

現金及び現金同等 

物 の 期 末 残 高  
百万円 4,517  3,501  4,255  -  

 

 

 
（出所）㈱QUICK 

 上記チャート図の一部又は全部を、方法の如何を問わず、また、有償・無償に関わらず第三者に配布してはいけません。 

 上記チャート図に過誤等がある場合でも㈱QUICK 社及び東京証券取引所は一切責任を負いません。 

 上記チャート図の複製、改変、第三者への再配布を一切行ってはいけません。 
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 販売方法別のリスク 

同社の販売方法は標準在庫品販売と特注品販売に分かれている。標準在庫

品販売では、自社工場に常時約 4500 品目サイズの商品を在庫し、それを流

通業者およびユーザーからの注文に応えて、加工して販売しているため、自

社工場に大量の在庫を抱えることや、国内の景気動向の影響を受けやすいこ

とがリスクとして挙げられる。 

特注品販売では、特定の大口ユーザー向けのオリジナル規格の商品を、自

社工場を介さずにメーカーから直接大口ユーザーに納品するため、特定大口

ユーザーの生産動向に影響されることがリスクとして挙げられる。 

 

 特定業界への売上高依存度によるリスク 

アルミニウムやステンレスの厚板を多方面の業界に販売している。なかで

も半導体製造装置業界、液晶製造装置業界向けの売上比率が高く、同業界は、

いわゆる「シリコンサイクル」や「クリスタルサイクル」に大きく影響され

るため、その周期によって同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 

 

 非鉄金属市況による影響 

主要販売商品であるアルミニウム、伸銅等の非鉄金属の価格は、国際市況

によって変動している。国際市況が大きく変動した場合には、同社の業績に

影響を及ぼす可能性がある。 

 

 

リ ス ク 分 析 

 

 会社概要 

 

事 業 に 

関 す る リ ス ク 
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デ ィ ス ク レ ー マ ー 
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