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██要約

2023 年の創業 100 周年に向け 2023 年 3 月期に売上高 70,000 百万円、 
営業利益率 6％以上を目指す

アルファ <3434> は、車載用・住宅用電子キーシステム、コインロッカー等を手掛ける総合ロックメーカー。

1. 2019 年 3 月期業績

2019年3月期業績は売上高60,344百万円（前期比2.2％増）、営業利益3,215百万円（同0.1％増）、経常利益3,291

百万円（同 5.5％増）、親会社株主に帰属する当期純利益 2,139 百万円（同 5.7％増）となった。自動車部品事

業では国内が主要得意先の生産台数減少等で減収となり、これをアジアの増加や欧州の実質増収で補い、ほぼ横

ばいの 1.2％増収を確保したが、利益面では北米での原材料費及び固定費の増加等をアジアの好調などで補えず

2.8％営業減益となった。一方、セキュリティ機器事業は戸建て向け電気錠などの売上が好調で、海外での生産

効率化もあり利益面は 15.7％の営業増益となった。

2. 2020 年 3 月期業績見通し

2020 年 3 月期通期の連結業績は、売上高 63,000 百万円（前期比 4.4％増）、営業利益 3,150 百万円（同 2.0％減）、

経常利益 3,150 百万円（同 4.3％減）、親会社株主に帰属する当期純利益 2,150 百万円（同 0.5％増）を見込む。

3. 創業 100 年に向けた新中期経営計画「MP2022」策定

同社は 2023 年の創業 100 周年に向け 2023 年 3 月期に売上高 70,000 百万円、営業利益率 6％以上目指す新中

期経営計画「MP2022」を策定した。新中期経営計画では量的拡大を目指すと言うよりも、グローバル競争が激

化するなかで、「新事業・新商品開発」を基本方針のトップに位置付けるとともに、収益基盤の強化による安定

収益確保を目指し、これらの実現のための人材育成に取り組み、次の 100 年に向けての種まきの時期とする計

画である。

Key Points

・2019 年３月期は自動車部品事業の伸び悩みをセキュリティ事業でカバーし微増収微増益確保
・2020年３月期は 4.4％増収ながら4.3％経常減益予想は米中貿易摩擦や自動車関税問題などの影響
・100 年企業を目指し新中期経営計画「MP2022」を着実に実行へ

https://www.kk-alpha.com/ir/
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要約
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██事業概要

車載用・住宅用電子キーシステム、 
コインロッカー等の総合ロックメーカー

1. 事業セグメントとセグメント別概要

2019 年 3 月期での売上構成比は自動車部品事業 83.6％、セキュリティ機器事業 16.4％と自動車部品事業が高

い比率を占めるが、営業利益（調整費除く）では自動車部品事業 59.7％に対してセキュリティ事業が 40.3％と、

収益性でセキュリティ機器事業が勝っている。

https://www.kk-alpha.com/ir/
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事業概要
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出所：決算短信よりフィスコ作成

2. 自動車部品事業

同社の自動車部品事業はクルマにとって不可欠なキーセットとドアハンドルを手掛ける。主要取引先は日産自

動車 <7201> グループ、VW（Volkswagen AG）グループ、本田技研工業 <7267> グループ、いすゞ自動車

<7202> グループ、Ford<F>、三菱自動車 <7211> グループ等であるが、特に日産自動車グループとの取引が多

く、2019 年 3 月期の自動車部品事業の売上高の 60.2％を占める。また ASSA ABLOY AB からのカーアクセス・

セキュリティ事業取得に伴い VW 向けが第 2 位の納入先となっている。地域別ではアジア、北米の寄与が大きく、

一方日本は売上高の 15.8％を占めるにとどまり、損失を計上している。

https://www.kk-alpha.com/ir/
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事業概要

2019 年 3 月期　自動車部品地域別収益

（単位：百万円）

売上高 構成比 営業利益 構成比
売上高
営業利益率

日本 7,977 15.8% -156 -7.9% -2.0%

海外 42,455 84.2% 2,126 107.9% 5.0%

北米 15,004 29.8% 949 48.2% 6.3%

アジア 20,255 40.2% 1,203 61.1% 5.9%

欧州 7,196 14.3% -26 -1.3% -0.4%

自動車部品合計 50,432 100.0% 1,970 100.0% 3.9%

出所：決算短信よりフィスコ作成

3. セキュリティ機器事業

セキュリティ機器事業は売上高 9,909 百万円の 91.1％が国内であり、2019 年 3 月期の売上の内訳は、住宅玄

関用電気錠などの住宅・産業用ロック部門が 75%、コインロッカーなどのロッカーシステム部門が 25% となっ

ている。

██業績動向

2019 年３月期 2.2％増収、営業利益 0.1％増と 
セキュリティ機器が好調で自動車部品事業を補い営業利益は横ばい確保

1. 2019 年 3 月期の業績概要

2019 年 3 月期業績は売上高 60,344 百万円（前期比 2.2％増）、営業利益 3,215 百万円（同 0.1％増）、経常利

益 3,291 百万円（同 5.5％増）、親会社株主に帰属する当期純利益 2,139 百万円（同 5.7％増）となった。自動

車部品事業では国内が主要得意先の生産台数減少等で減収となり、北米も実質減収、これをアジアの増加、また

欧州は M&A 効果などで実質増収を確保、全体でほぼ横ばいを確保し 1.2％増収を確保したが、利益面では北米

での原材料費及び固定費の増加等をアジアの好調などで補えず 2.8％営業減益となった。一方、セキュリティ機

器事業は戸建て向け電気錠などの売上が好調で、海外での生産効率化もあり、利益面は 15.7％の営業増益となっ

た。全体を通じ売上高は 2 期連続最高額更新、利益面では自動車部品の減益をセキュリティ機器で補い営業利

益横ばいを確保した。

https://www.kk-alpha.com/ir/
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業績動向

2019 年 3 月期業績

（単位：百万円）

18/3 期 19/3 期

実績 対売上比 前期比 実績 対売上比 前期比

売上高 59,060 100.0% 15.7% 60,344 100.0% 2.2%

売上原価 47,958 81.2% 15.7% 49,405 81.9% 3.0%

販管費 7,889 13.4% 18.5% 7,723 12.8% -2.1%

営業利益 3,212 5.4% 8.9% 3,215 5.3% 0.1%

経常利益 3,118 5.3% 51.8% 3,291 5.5% 5.5%

親会社株式に帰属する当期純利益 2,024 3.4% 544.9% 2,139 3.5% 5.7%

出所：決算短信よりフィスコ作成

2. 事業別収益動向

(1) 自動車部品事業
自動車部品事業は、売上高 50,432 百万円（前期比 1.2％増）、営業利益 1,970 百万円（同 2.8％減）となった。

国内は体質改善から損失の縮小を目指したものの、主要得意先の生産台数が 8.6％減少したこと等で売上高が

前期比 11.7％減の 7,977 百万円と低迷、営業損失も 14 百万円拡大し 156 百万円となった。また北米では主

要取引先の生産台数減少 8.8％減を新規採用の増加などでカバー、売上高は同 8.1％増の 15,004 百万円と表

面上は好調に推移（欧州での内部売上計上変更を考慮すると 0.6％減収）、利益面では原材料費及び固定費の

増加等が響き、営業利益は同 25.4％減の 949 百万円と低迷した。一方、アジアは中国向けが生産台数の減少

の影響があったものの、ASEAN での生産台数増加等があり、売上高は同 6.2％増の 20,255 百万円、営業利

益も人件費増や開発費増を補い同 22.1％増の 1,203 百万円となった。欧州については欧州自動車販売が伸び

悩みのなかで売上高は同 8.6％減の 7,196 百万円（北米向け内部売上区分変更と自動車内装部品製造の SPPP

第 4 四半期分の増加を考慮すると 10.7％増収）、営業損失は体質改善の先行投資負担増、買収に伴う諸経費等

もあり 63 百万円減少したものの 26 百万円の営業損失にとどまった。
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製品別構成比ではドアハンドルが 53％、キーセットが 37％、その他（バックドアセンサーやアンテナカバー

等）が 10％となっているが、ドアハンドルやキーセットの伸びは小さく、バックドアセンサーなど、構成比

が少ないものの、高機能品の売上が伸びており、収益性の改善に寄与しているものとみられる。

(2) セキュリティ機器事業
セキュリティ機器事業は売上高 9,909 百万円（前期比 7.6％増）、営業利益 1,332 百万円（同 15.7％増）となっ

た。同部門は住宅機器部門が約 70％、ロッカーシステム部門が約 30％を占め、製品別では住宅向け電気錠が

約半分を占めている。国内は新設住宅着工戸数が年度末にかけて消費税実施を控え一部駆け込みもあり前年度

比 0.7％増の 95 万 2,936 戸となり、国内市場シェア 55％を誇る住宅向け電気錠が 10％強の伸びを示し好調

を維持、訪日外国人客数増に支えられシェア 43％を有するターミナルロッカーの販売も堅調に推移した。こ

のような結果、国内売上高は 9,034 百万円（前期比 6.9％増）、営業利益は 976 百万円（同 6.7％増）となった。

海外は母数が小さいながら、売上高 875 百万円（同 15.6％増）、営業利益 356 百万円（同 50.8％増）となっ

ているが、海外での生産増（内部売上高が同 11.9％増の 3,523 百万円）による利益貢献が大きいものとみら

れる。
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出所：決算短信よりフィスコ作成

フリーキャッシュフローが減少

3. 財務状況と経営指標

2019 年 3 月期末の財務状況では総資産が前期末比 1,782 百万円増加、一方で、純資産が 252 百万円減少し、

自己資本比率が 51.7％から 49.7％へ低下したものの、ほぼ中期経営計画目標の 50％付近にある。この要因は

前期に M&A などで資産が多少膨れたなどが要因である。

連結貸借対照表及び主要な経営指標

（単位：百万円）

18/3 期末 19/3 期末 増減額

流動資産 28,423 30,010 1,587

固定資産 25,167 25,363 196

総資産 53,610 55,392 1,782

流動負債 16,236 19,134 2,898

固定負債 8,827 7,963 -863

負債合計 25,064 27,098 2,034

純資産 28,546 28,293 -252

（安全性）

流動比率 175.1% 156.8%

自己資本比率 51.7% 49.7%

出所：決算短信よりフィスコ作成
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営業活動によるキャッシュフローが 2019 年 3 月期は前期比 1,195 百万円増の 4,535 百万円の収入となったが、

これは 2018 年 3 月期に中国での売掛金回収の遅れ約 1,200 百万円が発生した影響が一巡したため。また投資

活動によるキャッシュフローは子会社株式の取得や設備投資の拡大などで前期比 3,448 百万円減の 4,865 百万

円の支出となり、結果としてフリーキャッシュフローは 2,251 百万円減少し久しぶりに 330 百万円のマイナス

となったが、計画通りの数字となっている。なお、2020 年３月期は設備投資の一巡などでフリーキャッシュは

2,000 百万円のプラスに回復する計画となっている。
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出所：決算短信よりフィスコ作成

██今後の見通し

2020 年３月期は 4.4％増収も、 
4.3％経常減益予想と外部環境悪化で減益見通し

1. 2020 年 3 月期の業績見通し

2020 年 3 月期通期の連結業績は、売上高 63,000 百万円（前期比 4.4％増）、営業利益 3,150 百万円（同 2.0％

減）、経常利益 3,150 百万円（同 4.3％減）、親会社株主に帰属する当期純利益 2,150 百万円（同 0.5％増）を見

込む。自動車部品事業が主要取引先の販売増（同 0.4％増の 554 万台計画）、主要取引先以外への拡販と SPPP

の通年寄与、中国での自動車用外装部品の成形・メッキ・組立を行っている ADVANCON などの増収効果で同

5.1％増の 53,000 百万円、セキュリティ部門は消費税引上げが影響する前提で同 0.9％増の 10,000 百万円と想

定している。利益面では合理化や欧州子会社合併効果などが期待されるものの、先行投資による負担増を補いき

れず微減益予想としている。なお為替前提が 1 ＄＝ 110 円と大きな変化がない前提で為替差益を見込まず経常

利益は 4.3％減益予想となっている。
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今後の見通し

現状、セキュリティ部門は堅調な推移が期待されるものの、米中貿易摩擦、メキシコへの関税問題、日米自動車

問題、主要取引先の北米減産などもあり、4 月の主要取引先のグローバル生産が前年同月比 9.2％減、同グロー

バル販売が同 8.0％減と低調なスタートとなっており、自動車部品では外部要因の不透明さから計画達成に不安

が残る。全体として特に上期に収益の伸び悩みが懸念され、収益目標達成は下期にどう補えるかがポイントとな

るだろう。

2020 年 3 月期の業績見通し

（単位：百万円）

19/3 期 20/3 期

実績 予想 対売上高比 増減額 増減率

売上高 60,344 63,000 100.0% 2,656 4.4%

（自動車部品事業） 50,432 53,000 84.1% 2,568 5.1%

（セキュリティ機器事業） 9,909 10,000 15.9% 91 0.9%

営業利益 3,215 3,150 5.0% -65 -2.0%

経常利益 3,291 3,150 5.0% -141 -4.3%

親会社株主に帰属する
当期純利益

2,139 2,150 3.4% 11 0.5%

出所：決算短信、会社資料よりフィスコ作成

自動車部品事業は同社の経営努力が及ばない不安定要素が山積

2. 事業の動向について

(1) 自動車部品事業  
自動車部品事業の売上高予想は売上高 53,000 百万円（前期比 5.1％増）。自動車メーカー別では主力の日産自

動車向けが日産自動車の販売計画が微増見通しに対し、価格改定協力などを考慮し若干の減収を見込み、VW

向けでは新モデルの増販効果などを見込む。また 2019 年 2 月付で子会社化した SPPP が通期売上寄与（2017

年 12 月期売上高 32,701 千ユーロ）することで 30 億円弱の寄与が見込め、その他自動車メーカー向けは若

干の落ち込みを想定している。利益面での予想は未公表となっているが、減価償却費増や研究開発費増による

先行投資負担分を SPPP の売上加算による利益増で一部カバーし、微減益確保が見込める。

現状、4 月の主要取引先のグローバル生産が前年同月比 9.2％減、同グローバル販売が同 8.0％減と低調なスター

トとなっており、その後、新たにフィアット・クライスラー・オートモービルズ <FCAU>（FCA）とルノー

の合併問題、ルノーとの継続案件、さらにはトランプ政権のメキシコ制裁、日米自動車問題等、同社の自動車

部品事業に対し、同社の企業努力の及ばない不確定要因が多く、特に上期については厳しい環境が続く懸念が

ある。

https://www.kk-alpha.com/ir/
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(2) セキュリティ機器事業
セキュリティ機器事業については売上高 10,000 百万円（前期比 0.9％増）を見込む。現状、住宅着工件数が

消費税引き上げにより駆け込み需要の反動が発生し、持ち家及び分譲戸建てが減少し、全体では 3.5％弱減少

し 93 万戸程度となる見通し。このようななかで電気錠の普及率アップで電気錠は横ばい確保を見込み、新型

ターミナルロッカーや戸建・賃貸向け宅配ボックスなどの新製品攻勢でカバーし大幅増を見込み、その他製品

は絞り込み全体として微増収を見込む。利益面では新製品効果で収益性確保を目指し、増益維持を想定してい

ると判断する。

現状、4 月の住宅着工件数が 5 月 31 日に発表され、前年同月比 5.7％減の 79,389 件と５ヶ月振りに前年同

月比マイナスを記録した。また最近は新たに年金問題等が話題となって住宅投資など大型消費に水を差す懸念

があるなど、セキュリティ機器事業についても楽観できる環境とは言えず、新製品効果がどれだけ成果が出る

かが収益確保のカギとなるだろう。

██中長期の成長戦略

100 年企業を目指し新中期経営計画で 
新たな成長ステージの足固めを進める

1. 100 年企業に向けた新中期経営計画「MP2022」

同社は 2023 年 3 月期の創業 100 周年に向け、2020 年 3 月期から 2023 年 3 月期を対象期間とする中期経営

計画（MP2022）を策定した。この中で、2023 年 3 月期売上高 70,000 百万円、営業利益率 6％以上の達成を

目標とした。目標達成に向けた基本方針として、成長のための新事業・新製品開発、安定性確保のための収益基

盤の強化、成長と安定を実現するための人材育成を掲げている。2020 年 3 月期予想はこれに沿った形で、売上

高 63,000 百万円、営業利益 3,150 百万円を提示しているが、この１年は新たな成長ステージの足固めを進める

年として、先行投資を実行しつつ収益を確保する方針と思われる。

https://www.kk-alpha.com/ir/
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中長期の成長戦略

中期経営計画の基本方針と数値要目標

出所：中期経営計画より掲載

2. 事業別の業績見通しと注力点

2023 年 3 月期の事業別業績見通しは、売上高で自動車部品事業が 57,000 百万円（年平均 3.2％増）、セキュリ

ティ機器事業 13,000 百万円（年平均 7.8％増）としている。

自動車部品事業については、欧州でのキーセット事業に加え、ドアハンドル事業への参入のための整備に注力す

る。具体的にはドアハンドル事業参入に当たってメッキから塗装への流れがある欧州では塗装設備が必要不可欠

であった。同社は塗装設備について、2018 年 10 月 2 日付で SPPP を取得し、環境規制の厳しい欧州で既存設

備を活用してビジネスの早期立ち上げが可能となった。なお SPPP はスロバキア、フランスに工場を有するが、

スロバキア工場は全自動化された新鋭工場である。またドアハンドルの開発についてはチェコで行い、既にエン

ジニアの教育は 2018 年１月より既に始めている。現状、年間 4,000 百万円規模の売上があり、2020 年３月期

はフルに連結寄与するが、同社ユーザーには欧州の主要自動車メーカー向けに塗装部品の納めている Tire1 企業

が数多くあり、将来的には同社が現在メインとしているＶＷ以外でのビジネス拡大も視野に入ってくる。なお欧

州ハンドル事業については自動車の認証もあり、2022 年以降に具体的に売上が実現される見通しで、2022 年

以降、欧州でもキーセットとドアハンドル事業の両輪で事業拡大が期待される。

https://www.kk-alpha.com/ir/


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

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

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

2019 年 7月10日（水）アルファ
3434 東証 1 部 https://www.kk-alpha.com/ir/

12 14

12
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また中国においては 2019 年４月に子会社のアルファ広州を通じて中国メッキ会社の ADVANCON を孫会社化

した。ADVANCON は 2014 年 4 月設立の若い企業であり、主に自動車用外装部品（フロントグリル、ドアハ

ンドル等）の成形・メッキ・組立を事業主体としており、主に BYD を最大ユーザーに中国系有力自動車部品メー

カーに製品を納入している。同社は最新鋭の設備を持ち、しかも ADVANCON の工場は表面処理を行う企業が

集まる工業団地内に立地し、共同の大型廃液処理設備の利用が可能で、今後の中国での環境規制強化のなかで優

位な立地となっている。既に同社の中国花都メッキ工場はフル生産状況で、しかも環境規制強化の中で増設が難

しい局面であり、ADVANCON の売上規模が 2018 年 12 月期 4,333 万元（約 700 百万円）でしかないものの、

生産設備能力は年間 4,000 ～ 5,000 百万円規模あると見られ、2023 年 3 月期以降の中国ビジネス拡大に大き

く寄与してくるだろう。

日本については自動車部品事業の拡大は三菱自動車への納入拡大の可能性が期待されるものの、当面は非製造部

門の徹底したスリム化などを実行し、営業黒字化を目指す。

上記のように、自動車部品事業のグローバル展開では将来の拡大に向けて先行投資を怠りなく実行しているが、

2023 年 3 月期でも同部門の売上高は 570 億円規模しか想定しておらず、年平均成長率は 3.2％増に止まる見通

し。現在の先行投資の効果が本格的には 2023 年 3 月期以降になるとみられるものの、必ずしも高い成長を見込

んでいるわけではない。その大きな阻害因子として、ミネベアミツミ <6479> によるライバル企業で経営不振

に喘いでいたユーシン <6985> の経営統合が挙げられる。2019 年４月 10 日に TOB が成立、2018 年 12 月期

の売上高 148,553 百万円のうち、キーセットやドアハンドルなどの自動車部品事業売上は 122,155 百万円、同

部門の営業利益は 5,481 百万円規模を誇る。ユーシンは 2013 年に欧州 Valeo 社からアクセスメカニズム事業

（UAM 事業）を買収後、同事業の運営がうまく機能せず経営が停滞していたが、今回の統合で精密技術を持つ

ミネベアミツミのコア技術とグローバルな生産拠点を生かしたシナジー効果をフルに生かし、特に UAM を中心

とするコスト競争力強化、欧州での売上拡大とコストシナジーの本格化、新たな事業展開を仕掛けてくる見通し

にある。ある意味で同社のグローバル展開において新規ユーザー獲得面で大いに脅威となるだけに、その動向に

は注意を要する。

セキュリティ機器事業は年率 7.8％成長を見込んでいるが、国内電子錠では新築 94 万件に対して、戸建てでの

採用比率が 30％程度に対し、賃対住宅では採用比率が低いことから、インバウンド需要も含め同分野への拡販

を図るとともに、全体での採用比率向上で売上拡大を目指す。またターミナルロッカーについては駅コインロッ

カーで宅配便（不在再配達）の受取対応を付加した「中継機能付きロッカー」の投入、さらにはスマートフォン

でコインロッカーの予約ができる新サービスの「スマホ de ロッカー」なども開始、さらに IoT 対応・通信機能

を付与した新型ターミナルロッカー「AIS シリーズ」を市場投入し同分野の売上伸長を目指す。また、急増する

訪日外国人旅行客への対応などを背景にホテルなどでの「QR コード対応セルフクロークロッカー」など、多様

化するライフスタイルに合わせた様々なセキュリティ機器の投入、セキュリティサービスの実施で収益拡大を図

る計画にある。

なお、同分野においてもミネベアミツミがユーシンの住宅機器部門（旧昭和ロック ( 株 ) の事業を 1998 年に買

収、売上高は 2018 年 12 月期 2,307 百万円、営業利益 61 百万円）を利用し、ミネベアミツミのスマートハウ

ス構想の中で住宅・ビル用スマートロック事業に本格拡大を目論んでおり、その動向には注意を要する。
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中長期の成長戦略

現状、2020 年 3 月期の収益見通しについては、米中貿易摩擦以外でも内外の不確定要素が山積している状況で、

同社の企業努力だけで収益目標達成が可能とは言い難いものの、100 年企業を目指し新中期経営計画「MP2022」

を着実に実行していくことで、新たな成長ステージを実現していけると期待したい。
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出所：決算説明会資料、中期経営計画資料よりフィスコ作成
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██株主還元策

年間 40 円の長期安定配当を実施

同社は株主還元策として安定した配当を実施している。配当の基本方針としては、将来の事業展開と経営体質の

強化のために必要な内部留保を確保しつつ、長期安定配当を継続して実施していくこととしている。この方針に

基づき年間１株当たり 40 円の配当（うち中間配当 15 円）を行っていく方針である。
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出所：決算短信よりフィスコ作成
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