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██要約

半導体ひずみセンサーの製品開発が順調に進捗。 
2020 年 3 月期からの量産開始と収益貢献が待たれる

ルネサスイーストン <9995> は技術系エレクトロニクス商社で、ルネサスエレクトロニクス <6723> の有力特

約店という立場にある。取扱商品はルネサスエレクトロニクス製半導体が中心となっているが、国内外を問わず

同社が独自に開拓してきた商材の拡大にも力を入れている。

1. 新規事業の準備作業が順調に進捗。2020 年 3 月期から量産開始を計画

同社は 2018 年 2 月に半導体ひずみセンサーを活用した新規事業への参入を発表した。この新規事業はこれまで

に着実に進捗し、同社は「STREAL（ストリアル）」という製品ブランド名と、モジュール化製品の開発やファ

ブレスメーカーとして生産委託先の選定が順調に進んでいることを明らかにしている。同社がメーカーとして機

能することで、この新規事業の利益率は商社ビジネスを大きく上回る水準を期待している。現時点では 2020 年

3 月期にセンサーモジュールの量産化から事業がスタートし、2021 年 3 月期にはコンポーネント化まで歩を進

めて収益規模も大きく拡大することが期待される。同社の半導体ひずみセンサー「STREAL」には 1) 超小型、2)

超高精度、3) 常時計測という特長があり、それらの独自性や新規性を生かして同社が今後どのような市場でど

のように成長させていくのかが大いに注目される。

2. 半導体トレーニングセンターの設立等、多様な手段でルネサスエレクトロニクス製品の拡販に取り組む

同社の主力製品はルネサンスエレクトロニクスの半導体デバイスであり、特約店としてその拡販に取り組んでい

る。顧客の開発初期から関与するデザイン - イン活動を通じた拡販の取り組みに加えて、半導体トレーニングセ

ンターを設立して顧客の知識アップやスキルアップを図り、それをてこに自社の売上高拡大につなげる取り組み

にも注力している。顧客向けのトレーニングは同社にとって負担増にも見えるが、今後、市場に展開される製品

の高性能化・複雑化を考慮すると、これまで長年にわたり培ってきた技術力や商品知識を生かして同社が付加価

値を創造できるチャンスでもあり、ルネサスエレクトロニクス製品の売上拡大を図るうえではむしろプラスに働

いていると弊社ではみている。

3. 業績は計画線で順調に進捗。通期の売上高予想を引き下げも営業利益は期初予想を維持

同社の 2019 年 3 月期第 2 四半期決算は、売上高 40,472 百万円（前期比 0.5% 増）、営業利益 603 百万円（同

38.9% 減）と微増収ながら大幅減益で着地した。しかしこれは期初の計画に沿った結果であり、利益について

は期初計画を上回った。高収益製品の生産中止の影響や仕入価格の上昇などの売上総利益率低下要因は想定どお

り発生したが、その度合いが想定よりも軽微だった。2019 年 3 月期下期の事業環境は基本的には第 2 四半期ま

でと大きく変わるところはないとみられるが不透明要因も複数あるため、通期ベースの売上高見通しを引き下げ

ている。しかしながら利益面では、前述のような事情から、期初予想をほぼ据え置いている。

http://www.rene-easton.com/


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 1月11日（金）ルネサスイーストン
9995 東証 1 部 http://www.rene-easton.com/

02 18

02

要約

Key Points

・顧客の知識アップや技術者育成、ソフト開発支援などの付加価値提供とデザイン - イン活動強化
でルネサスエレクトロニクス製品の売上拡大に取り組む

・センサーモジュールの開発と生産体制を確立し、2020 年 3月期から量産化を計画。利益水準が
大きく変わる可能性

・2019 年 3 月期は微増収減益を予想。ルネサスエレクロニクス製品の販売拡大への注力の傍ら、
半導体ひずみセンサー「STREAL」への先行投資も敢行

期 期 期 期 期予

（百万円）（百万円）

業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成

██業績の動向

増収減益ながら、利益は会社計画を上回って着地

● 2019 年 3 月期第 2 四半期決算の概要

同社の 2019 年 3 月期第 2 四半期決算は、売上高 40,472 百万円（前期比 0.5% 増）、営業利益 603 百万円（同

38.9% 減）、経常利益 706 百万円（同 33.9% 減）、親会社株主に帰属する四半期純利益 464 百万円（同 39.6% 減）

と微増収・減益で着地した。

期初予想との比較では、売上高は若干未達だったが利益については営業利益以下の各利益項目とも期初予想を上

回った。

http://www.rene-easton.com/
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業績の動向

2019 年 3 月期第 2 四半期決算の概要

（単位：百万円）

18/3 期 19/3 期

2Q累計
実績

下期
実績

通期
実績

2Q累計

期初予想 実績 前年同期比 予想比

売上高 40,251 41,365 81,616 40,900 40,472 0.5% -1.0%

集積回路 28,241 28,616 56,857 28,100 28,152 -0.3% 0.2%

半導体素子 6,311 6,288 12,599 6,800 6,458 2.3% -5.0%

表示デバイス 991 1,097 2,097 1,000 998 -0.2% -0.2%

その他 4,707 5,364 10,062 5,000 4,862 3.5% -2.8%

営業利益 987 1,003 1,990 535 603 -38.9% 12.7%

営業利益率 2.5% 2.4% 2.4% 1.3% 1.5% - -

経常利益 1,068 1,037 2,105 620 706 -33.9% 13.9%

親会社株主に帰属する
四半期純利益

769 485 1,254 435 464 -39.6% 6.7%

出所：決算短信よりフィスコ作成

2019 年 3 月期について同社は増収減益の予想で臨んだ。その理由として同社は、1) 高収益商品がメーカーの

EOL（生産終了）で販売がなくなることの影響（製品ミックスの悪化）、2）仕入価格の上昇、3) 研究開発費の

増加、の 3 点を挙げた。2019 年 3 月期第 2 四半期決算では、これらの要因が想定どおりに発現して減益となっ

たが、影響度合いが想定よりも軽微で済み、減益幅は期初予想よりも縮小した。

売上高は、一般電子部品や半導体素子が増加したものの集積回路や表示デバイスが減少し、前年同期比 0.5%（221

百万円）の増収にとどまった。売上総利益は売上総利益率が前年同期の 10.2% から 2019 年 3 月期は 9.4% に 0.8

ポイント低下したことにより、同 7.0%（286 百万円）の減益となった。売上総利益率の低下は、前述のように

高収益製品の販売減による製品ミックスの悪化と原材料高騰等による仕入価格の上昇によるものだ。販管費は同

3.1%（97 百万円）の増加となった。経費節減に努めたが研究開発費が増加したほか、戦略的なベースアップを

実施したことで人件費も増加した。これらの結果営業利益は同 38.9%（383 百万円）の減益となった。営業外

収支は前年同期に比べて 22 百万円改善したため、同社が経営評価指標として重視する経常利益は同 33.9%（362

百万円）減の 706 百万円で着地した。

http://www.rene-easton.com/
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業績の動向

期

経常利益

粗利益率低下

による

減益

販管費増加

による

営業利益減

営業外

収支改善

期

経常利益

（億円）

経常利益の増減分析

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

売上高の品目別の動向は前述のとおりだが、需要先別では、2 大需要先である産業分野と自動車分野で明暗が分

かれ、産業分野の売上高が計画比、前年同期比ともにプラスだった分を自動車分野の伸び悩みが減殺し、上記の

ように前年同期比微増収での着地となった。

2019 年 3 月期第 2 四半期決算の評価については、前年同期比減益での着地であるため、好決算という評価はで

きない。しかしながら全般に想定どおりの進捗で、予想精度の高さや予算管理、コストコントロール力の高さを

示したことはポジティブに評価して良いだろう。もう 1 つは、減益要因の 1 つであった研究開発費をきちんと

投下して次代の成長を担うと期待される STREAL の商品化開発を進捗させたことも大きなポジティブ材料と言

える（詳細は後述）。

██中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

ルネサスエレクロニクス製品の販売拡大への注力が続く。 
新製品の STREAL への先行投資も敢行

1. 中期経営計画『Project“C”』の進捗状況

同社は現在、3 ヶ年中期経営計画『Project“C”』に取り組んでいる。2019 年 3 月期はその最終年度に当たる。

http://www.rene-easton.com/
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中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

Project“C” では、その基本路線として、1) スマート社会を支える IoT への積極的な取り組みと、2) 新たな市

場に向けたシステムソリューション提案の強化による事業拡大を目指すことの 2 つを掲げている。この実現に

向けた具体的な重点取組事項は、それ以前の中期経営計画の時代から一貫して変化はない。

重点取組事項の第 1 は、ルネサスエレクトロニクス製品の売上・デザイン - イン活動の取組強化だ。これはルネ

サスエレクトロニクスの特約店という同社の立ち位置からは当然のことと言える。この点については、顧客サポー

ト機能の充実の観点から開発支援センターの設置に続いて、今期は半導体トレーニングセンターの設立などを実

施し、販売拡大に向けた高次元の取り組みが続いている（詳細は後述）。

それに続く重点取組事項には、新規ビジネスのシステムソリューション提案や海外ビジネスでの国内・海外の連

携強化、特約店営業との連携・一体運営の徹底、IoT/ADAS 技術の取り組み強化が掲げられているが、これら

もおおむね計画どおりに進捗している。

また今中期経営計画期間には、当初の段階では想定してなかった、新たな製品の獲得に成功している。それが

2018 年 2 月に発表された STREAL の事業化だ。同社はこの製品でファブレスメーカーとして機能し、これま

での商社ビジネスとは異なる高収益ビジネスの確立を目指している。2019 年 3 月期は STREAL の事業化に向

けた研究開発の先行投資を決断した。

業績面では、中期経営計画の業績計画はおおむね順調に達成されてきた。中期経営計画初年度の 2017 年 3 月期

は、売上高は若干の未達だったものの、利益は期初予想を上回って着地した。2 年目に当たる 2018 年 3 月期は、

売上高、利益ともに、期初の業績予想はおろか修正予想をもさらに上回り、営業利益と経常利益は、同社として

過去最高を更新した。

最終年度の 2019 年 3 月期については、前述の STREAL という次代の成長を担う新製品を獲得したことで、そ

のための先行投資も織り込んで収益計画を見直した。他の要因も加わり、結果的に 2019 年 3 月期の経常利益は

前期比減益予想となった。

中期経営計画『Project“C”』における業績予想と実績の推移

（単位：百万円）

17/3 期 18/3 期 19/3 期

業績予想 実績 期初予想 実績 修正計画 業績予想 修正予想

売上高 80,000 77,581 80,000 81,616 84,000 84,400 81,900

営業利益 1,000 1,168 1,290 1,990 1,500 1,115 1,115

経常利益 1,040 1,239 1,350 2,105 1,550 1,230 1,190

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

http://www.rene-easton.com/
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中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

顧客の知識アップや技術者育成、 
ソフト開発支援などの付加価値提供と、 
デザイン - イン時活動を通じたソリューション提案とで、 
ルネサスエレクトロニクス製品の売上拡大に取り組む

2. ルネサスエレクトロニクス製品の売上・デザイン - イン取り組み強化の進捗状況

(1) デザイン - インの取組状況
同社はルネサスエレクトロニクスの特約店ということもあって、売上高の約 8 割をルネサスエレクトロニク

ス製品が占めている。そのルネサスエレクトロニクスは、事業構造改革の一環で自動車分野と産業分野をター

ゲット市場の中心としている。したがって同社のターゲットもその 2 分野となる。これらの市場に切り込む

には、顧客が新製品開発を進める初期段階で顧客ニーズを満たすようなソリューション提案を行うことが重要

だ。同社はこうした営業手法を「デザイン - イン」と呼んでいる。

こうした状況を踏まえて同社は、ターゲット市場をスマートカー（自動車分野）、スマートファクトリー（産

業分野）、スマートインフラ（産業分野）の 3 つの領域に分け、それぞれの市場における技術的課題の解決に

向けたソリューションを提案することでルネサスエレクトロニクス製品の売上拡大を図っている。

ルネサスエレクトロニクス製品の販売戦略

出所：決算説明会資料より掲載

求められるニーズの高度化や半導体チップなどハードの高性能化などを背景に、実際の販売の現場においては、

販売面での工夫が求められるようになってきている。それは顧客側の技術者の育成だ。高機能化する半導体チッ

プとユーザー側のスキルとのギャップが拡大する方向にある。そこをきちんと埋めることで顧客側の製品に対

する理解を深め、販売の拡大につなげるという戦略だ。

http://www.rene-easton.com/
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従来この役割はルネサスエレクトロニクス自身が担っていた。しかしながら事業構造改革の流れのなかでこの

機能は大きく低下した。代わってその役割を担っているのが同社だ。同社は半導体トレーニングセンターを設

立し、顧客側の技術者の育成に注力している。これは同社にとって負担増にも見えるが、同社が付加価値を創

造できるチャンスでもあり、ルネサスエレクトロニクス製品の売上拡大を図るうえではむしろプラスに働くと

弊社ではみている。

半導体トレーニングセンターは物理的な施設があるわけではなく、同社の講師が顧客のオフィス等に出向いて

行う出張トレーニングが中心だ。不動産経費などの費用を伴わず、人件費や教材費等だけで低コストで実施で

きるのがポイントだ。教材はルネサスエレクトロニクスが開催するセミナーで使用されるものと同等のものを

使用しており、こういった点にも同社がルネサスエレクトロニクスの役割の一部を担っていることがうかがえる。

同社が顧客をサポートする施設やプログラムはほかにも、茨城デザインセンターなど複数存在している。同社

はこうした取り組みを今後も強化していく方針だ。

半導体トレーニングセンターなどの取り組みは、現状は顧客向け有料サービスとなっている。しかし、顧客側

の技術者を育成するこうした取り組みがサービス収益をもたらすだけにとどまらず、半導体トレーニングセン

ターやデザインセンターなどを通じた顧客との関係をいかにビジネス（取引）に発展させられるかが重要だ。

この点については、同社が提供する大きな “ 付加価値 ” として、ビジネスの拡大や商品の拡販に重要な貢献を

果たしていると弊社ではみている。

(2) 2019 年 3 月期第 2 四半期の進捗
2019 年 3 月期第 2 四半期は、自動車分野 263 億円、産業分野で 89 億円の合計 352 億円のデザイン - イン

実績があった。2019 年 3 月期下期については自動車分野で 124 億円、産業分野で 113 億円の合計 237 億円

のデザイン - インを予定しており、通期ベースでは自動車分野 387 億円、産業分野 202 億円の合計 589 億円

となる見通しだ。

ルネサスエレクトロニクス製品のデザイン - イン金額の推移

( 単位：億円 )

18/3 期 19/3 期

上期 下期 通期 上期 伸び率 下期（予） 伸び率 通期 (予 ) 伸び率

自動車分野向け 220 216 436 263 19.5% 124 -42.6% 387 -11.2%

産業分野向け 107 119 226 89 -16.8% 113 -5.0% 202 -10.6%

合計 327 336 663 352 7.6% 237 -29.5% 589 -11.2%

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

2019 年 3 月期第 2 四半期における主なデザイン - イン事例としては、自動車分野での R-Car をコアにした

ADAS（先進運転支援システム）へのワンストップソリューションの提供や、産業分野向けカメラモジュール

の受注とそのネットワーク対応などが挙げられる。前者では自動運転に必要な要素技術として道路や地図の認

知があるがこれを人間と同レベルで行うには高精細かつリアルタイムの描画処理が必要となる。同社は半導体

チップ、セキュリティ、車載向けリアルタイム OS、技術サポートなどをワンストップで提供している。

http://www.rene-easton.com/


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 1月11日（金）ルネサスイーストン
9995 東証 1 部 http://www.rene-easton.com/

08 18

08

中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

産業用ネットワークカメラの案件では、半導体チップ、通信デバイス、通信ネットワークのサポート、システ

ムインテグレーションなどをやはりワンストップで提供し、顧客が求めるリアルタイムの監視カメラシステム

を構築した。

ルネサスエレクトロニクス製品の 
2019 年 3 月期第 2 四半期のデザイン - イン事例

分野 顧客 用途 商品

自動車

A社 先進運転支援システム (ADAS) R-Car

B社 エンジン ECU RL78 マイコン

C社 カーナビゲーション RZ マイコン

D社 車載カメラ RH850

産業

E社 ネットワークカメラ R-Car

F 社 半導体テスター インターシル

G社 紙幣鑑別機 RZ マイコン

H社 医療機器 RL78 マイコン

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

こうした一連の活動を通じて同社では、2019 年 3 月期通期ベースのルネサスエレクトロニクス製品の売上高

を、前期比 0.5% 減の 636 億円と計画している。期初予想では 647 億円を予想していたが第 2 四半期までの

進捗を踏まえて修正した。

期 期 期 期 期 期予

（億円）
ルネサスエレクトロニクス製品の売上高の推移

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

自社開拓による製品群についても 
デザイン - イン活動を通じた取り組みで販売増を目指す

3. 新規ビジネス品（CSB 製品）のシステムソリューション提案の進捗状況

新規ビジネス品（Consumer Satisfaction Business、CSB 製品）とは、ルネサスエレクトロニクスや日立製作

所 <6501> グループ（以下、日立グループ）といった同社の歴史的経緯に属さない、同社自身がサードパーティ

（外部の第三者）から直接発掘してきた商材を言う。ルネサスエレクトロニクスや日立グループが製品ラインアッ

プや事業領域を絞り込む方向性があるなかでは、同社の製品ラインアップを広範なものとして維持し、収益の安

定化を図るためには重要な分野と言える。

CSB 製品の販売においても、ルネサスエレクトロニクス製品と同様、デザイン - インが基本となっている。

2019 年 3 月期第 2 四半期デザイン - インの実績は 201 億円だった。2019 年 3 月期下期については 214 億円

を見込んでおり、通期ベースでは 415 億円を計画している。

2019 年 3 月期第 2 四半期のデザイン - インの事例としては、医療機器（患者用モニター）用のソフト開発、ド

ライブレコーダー用の液晶パネル、ホビー機器用のカスタムボード、カーナビ用のメモリモジュールなどがある。

CSB 製品の 
2019 年 3 月期第 2 四半期のデザイン－インの事例

顧客 用途 商品 CSB内カテゴリ

A社 医療機器（患者用モニター） ソフト開発 開発他

B社 半導体製造装置 カスタムボード EMS

C社 ドライブレコーダー 液晶パネル 表示デバイス

D社 光モジュール 光フィルター 光

E 社 電気ホイスト LTE モジュール パーツ

F 社 ホビー機器 カスタムボード パーツ

G社 カーナビゲーション メモリモジュール 半導体

H社 計測機器 ASIC 半導体

I 社 産業用ロボット メモリ 半導体

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

2019 年 3 月期通期の CSB 製品売上高について同社は、138 億円を計画している。期初には 150 億円の見通し

を立てていたが、一部商材の先送りなどもあり修正した。カテゴリ別では、2019 年 3 月期は EMS や開発・他

が前期比増収となる一方、表示装置やパーツは減少する見通しとなっている。

http://www.rene-easton.com/
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期 期 期 期 期 期予

（億円）
製品の売上高の推移

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

内外拠点間の情報共有や 
CSB 製品の海外展開によって海外売上高の拡大を目指す

4. 海外ビジネスでの国内・海外の連携強化の進捗状況

海外売上高の拡大を図るうえでは国内・海外の連携強化がテーマとなっている。これまでの具体的進捗としては、

国内営業と海外拠点とが情報をシームレスに共有する体制を確立し、顧客満足向上を実現していることや、商材

の面からは、ルネサスエレクトロニクス製品に加え海外から導入することの多い CSB 製品の売上拡大を実現し

たこと等が挙げられる。

2019 年 3 月期通期の海外ビジネス売上高は、前期比 1.0% 増の 193 億円を計画している。期初予想は 195 億

円だったが第 2 四半期までの進捗を踏まえて微調整した。海外拠点別では、中国をカバーする上海子会社が大

きく増収となる一方、北米子会社は減収を予想している。その他の香港、シンガポール、台湾、タイの各拠点は

前期比横ばい圏での推移を見込んでいる。

http://www.rene-easton.com/
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期 期 期 期 期 期予

（億円）
海外ビジネス売上高の推移

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

特約店との連携強化で、特約店ビジネスは順調な伸長が続く

5. 特約店営業と連携・一体化した運営の徹底の進捗状況

同社はルネサスエレクトロニクスの特約店であるとともに、傘下に 14 社の特約店を抱えている。多数の顧客を

カバーするうえでは傘下の特約店との連携は必要不可欠だ。特約店と連携した売上高を “ 特約店ビジネス ” とし

て切り出し、200 億円の早期達成を目指してこれまで取り組んでいる。

扱う商材がルネサスエレクトロニクス製品中心であるため、同社は特約店向けの営業においてもデザイン - イン

活動に取り組んでいる。2019 年 3 月期第 2 四半期の実績は 48 億円だった。2019 年 3 月期下期は 62 億円を

見込んでおり、通期ベースでは 110 億円となる見込みだ。

2019 年 3 月期通期の特約店ビジネスの売上高は前期比 1.6% 増の 193 億円を見込んでいる。期初には 199 億

円を予想していたが前述のようにルネサスエレクトロニクス製品の売上見通しを修正した影響で特約店ビジネス

の売上見通しも修正された。
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期 期 期 期 期 期予

（億円）
特約店ビジネス売上高の推移

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

多種多様なデバイスやソフトウェア技術、カスタマイズ力といった 
従来からの強みに加え、STREAL がキーテクノロジーとして 
ラインナップに加わる

6. IoT/ADAS 技術の取り組みとワンストップソリューションの強化の進捗状況

ワンストップソリューションの強化が同社にとって今後数年間の最重要課題だという状況は従来から変わってい

ない。取扱商材の単品販売では年々高度化する顧客ニーズに応えられないということが理由の 1 つだ。また単

品販売では同社の付加価値を発揮できないため事業の売上総利益率の上昇に限界があるということもある。さら

には IoT や ADAS といった先端領域に対応することは、半導体などのデバイスからソフトウェア、システムイ

ンテグレーションまでを一体化して提供する（できる）ことと同義といえる。このようにどの角度から見てもワ

ンストップソリューションというのは避けて通れないテーマとなっている。

同社はルネサスエレクトロニクス製品を筆頭に日立グループ製品や CSB 製品など多数の商材を取り扱っている

だけでなく、セキュリティを含めたソフトウェア技術や、新技術や新潮流に関する情報なども保有している。こ

れらを顧客ニーズに合わせて組み合わせてモジュール化、システム化することが、売上拡大と付加価値創造によ

る高収益実現へとつながると期待される。

今後はさらに有力な製品が加わる予定だ。同社が日立グループから導入し、自社で製品化を進める STREAL だ。

詳細は後述するが、2020 年 3 月期からの商品化に向けて順調に進捗しており、同社のワンストップソリューショ

ン能力の一段の拡大に貢献することが期待される。
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ワンストップソリューションを可能にする商材・サービス・技術とパートナー群

出所：決算説明会資料より掲載

STREAL の開発と生産体制を確立し、 
2020 年 3 月期からの量産化を計画。利益水準が大きく変わる可能性

7. STREAL の開発状況と今後の見通し

同社は 2018 年 2 月 27 日付リリースで、高感度の半導体ひずみセンサー “STREAL” を活用した新規事業を

2018 年 4 月より開始することを発表した。

同社の STREAL は、元は日立製作所が開発したもので、1) 超小型、2) 高精度、3) 常時計測、という 3 つの特

長を有している。サイズについては 2.5mm 角の中にセンサー素子、制御回路、アンプ回路、A/D コンバーター

が集積されている。現状、これと同様のものは大型辞書や百科事典並みのサイズがあり、差は歴然としている。

性能的には、1km の物体が 1mm 伸縮するひずみ量を計測できる超高精度を実現しており、物理変化に応じた

モジュール形状を使うことで、加重、圧力、トルク、張力、せん断力、低周波振動など幅広い物理的変化を計測

可能となっている。常時計測という特長は低消費電力という特性によって実現されている。常時計測はセンサー

に期待される役割を考えれば極めて重要な要素だが、現実的には電源供給がネックとなるケースも多い。このセ

ンサーはその課題を克服している。こうした高性能が評価されて、日本政府が主宰する第 7 回「ものづくり日

本大賞」（2018 年 1 月 15 日発表）において内閣総理大臣賞を受賞した。機械、医療、建築分野などを IoT 化

できる技術として期待が高まっている。
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中長期の成長に向けた重点取り組みと進捗状況

同社はこの STREAL の製造・販売権を日立製作所から取得し、製品化を目指している。そこでのポイントは 2

つある。1 つは製造についてで、同社はファブレスメーカーとして、メーカー機能を果たすということだ。もう

1 つは販売方法（あるいは製品形態）において、このセンサーを半導体チップとして販売するのではなく、モジュー

ル化、コンポーネント化して販売する方針であることだ。最終的にはソリューション提案（一例としては、半導

体センサーというモノを売るのではなく、それを利用した監視サービスの提供などが想定できる）を目指している。

これまでに具体的な進捗がいくつか見られた。まず同社は半導体ひずみセンサーについて「STREAL」（ストリ

アル）のブランドで事業展開することを決定した。次に製品形態・販売方法については、STREAL のチップと

FPC（フレキシブル配線板）やコネクターを組み合わせたモジュール化について量産技術をほぼ確立した。また

生産面でもモジュールの製造委託先の選定を終了し、同社がファブレスではあるが “ メーカー ” として機能する

体制が整った状況にある。

実際のビジネスとしては、2020 年 3 月期から本格的に開始する見通しだ。販売初年度の 2020 年 3 月期は期中

からの発売であることと、様々な分野からの問い合わせ・引合いは多いものの、同社にとってメーカーとしての

初めての挑戦となることから分野や用途を見定めたスタートを切ると考えられるため、収益貢献もまた限定的な

ものになるとみられる。しかし同社は、モジュールの商品化と並行して製品開発をさらに進め、測定精度を一段

と高度化するほか、同社自身の加工度合いもモジュールからコンポーネントに 1 段階引き上げる計画だ。コンポー

ネント化することで同社が創造する付加価値がさらに高まり、販売価格や利益率もそれだけ上昇することが期待

される。2021 年 3 月期にはモジュール品に加えてコンポーネント品の販売が開始され、同社の STREAL は本

格的に収益貢献してくることが期待される。

具体的な収益寄与度についてはまだ明らかにされていないが、販売初年度の 2020 年 3 月期こそ売上高は数億

円規模にとどまると想定されるが、本格的に立ち上がる 2021 年 3 月期から 10 億円の大台に乗ってくるとい

うイメージを弊社では描いている。注目は利益率で、STREAL では同社がメーカーとして機能することにな

り、また STREAL の有する独自性や新規性に照らして、非常に高い利益率が期待できると考えられる。また、

STREAL はコンシューマー品ではないため販管費は低く抑えられ、営業利益率は売上総利益率に近いものとな

ることが期待される。同社の現在の営業利益率は典型的な商社ビジネスの水準である 1 ケタ台前半にとどまっ

ているが、STREAL については 2 ケタの営業利益率は当然に期待され、業容が拡大して売上構成比が拡大して

くれば全社ベースの営業利益率や利益額も、明確に変化が表れてくると考えられる。

同社の STREAL は、似たような機能を持つ製品は存在するがサイズなど前述の 3 つの特長において大きな差が

あり、実質的に競合品がない状況だ。事業の成否は同社自身の生産体制やマーケティング力に依存する部分が大

きい。前述のように生産体制は目途が立っており、ET 展への出展やコンセプトムービーなどの広報活動が功を

奏し、様々な分野の企業から注目されている。今後は同社がどの市場にどのような形で販売していくかが注目点

だ。2019 年春以降の事業の立ち上がりを見守りたい。
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██今後の見通し

下期の不透明感を織り込んで売上高を下方修正するも営業利益予想は 
期初予想の線を維持

● 2019 年 3 月期通期見通し

2019 年 3 月期通期について同社は、売上高 81,900 百万円（前期比 0.3% 増）、営業利益 1,115 百万円（同

44.0% 減）、経常利益 1,190 百万円（同 43.5% 減）、親会社株主に帰属する当期純利益 815 百万円（同 35.0% 減）

を予想している。

同社は第 2 四半期決算に際して、2019 年 3 月期通期の売上高について期初予想の 84,400 百万円から 81,900

百万円に引き下げ、経常利益、親会社株主に帰属する当期純利益についてもそれを反映して微調整した。営業利

益については期初予想を維持している。

2019 年 3 月期通期見通しの概要
（単位：百万円）

18/3 期 19/3 期

2Ｑ累計
実績

下期
実績

通期
実績

2Ｑ累計
実績

下期 通期

期初予想 新予想 前年同期比 期初予想 新予想 前期比

売上高 40,251 41,365 81,616 40,472 43,500 41,428 0.2% 84,400 81,900 0.3%

集積回路 28,241 28,616 56,857 28,152 29,000 28,648 0.1% 57,100 56,800 -0.1%

半導体素子 6,311 6,288 12,599 6,458 7,200 6,242 -0.7% 14,000 12,700 0.8%

表示デバイス 991 1,097 2,097 998 1,400 1,202 9.6% 2,400 2,200 4.9%

その他 4,707 5,364 10,062 4,862 5,900 5,338 -0.5% 10,900 10,200 1.4%

営業利益 987 1,003 1,990 603 580 512 -49.0% 1,115 1,115 -44.0%

営業利益率 2.5% 2.4% 2.4% 1.5% 1.3% 1.2% - 1.3% 1.4% -

経常利益 1,068 1,037 2,105 706 610 484 -53.3% 1,230 1,190 -43.5%

親会社株主に帰属する
当期純利益 769 485 1,254 464 445 351 -27.6% 880 815 -35.0%

出所：決算短信よりフィスコ作成

売上高については、通期ベースで期初予想から 25 億円の下方修正となる。前述のように第 2 四半期決算におい

て約 5 億円の未達であったため、2019 年 3 月期下期の売上高予想を約 20 億円下方修正した形だ。品目別に見

ると集積回路を始めとしてすべての品目で引き下げられている。また商品の仕入先別で見ても、ルネサスエレク

トロニクス、日立グループ、CSB のいずれもが下方修正となっている。第 2 四半期までの進捗状況に加え、下

期の不透明さも織り込んで、第 2 四半期実績を超える修正幅になったとみられる。

一方、利益については、営業利益は期初予想から変更はない。第 2 四半期決算の項で述べたように、製品ミッ

クスの悪化や仕入原価の上昇といった売上総利益率低下の要因は想定どおりに起こったものの、その度合いは想

定を下回った。2019 年 3 月期下期については、第 2 四半期決算を踏まえてそれぞれの要因の影響度を見直し、

結果的に 2019 年 3 月期売上総利益の想定が期初予想よりも引き上げられたものと推測される。
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今後の見通し

弊社では同社の修正予想には合理性があると考えている。修正された下期の売上高予想は前年同期比 0.2% 増で、

第 2 四半期実績の 0.5% 増収の延長線上の予想と言うことができる。事業環境において上期（第 2 四半期）と下

期とで大きな差がないと考えられるため、下期も前年同期比微増収が続くという想定は妥当だと考えている。

下期の売上高の下方修正幅が約 20 億円という規模は大きすぎるようにも映る。しかし、米中貿易摩擦が沈静化

するどころか激化する様相を見せていることや原油価格の急落など、業績予想作成時と比較して大きく変わった

要素が複数存在している。こうした現状に照らすと、むしろ用心に越したことはないというのが弊社の考えだ。

簡略化損益計算書及び主要指標

（単位：百万円）

15/3 期 16/3 期 17/3 期 18/3 期
19/3 期

2Q累計 通期 (予 )

売上高 84,697 78,373 77,581 81,616 40,472 81,900

前期比 0.2% -7.5% -1.0% 5.2% 0.5% 0.3%

売上総利益 8,389 7,288 7,550 8,290 3,802 -

売上総利益率 9.9% 9.3% 9.7% 10.2% 9.4% -

販管費 6,682 6,321 6,381 6,300 3,198 -

販管費率 7.9% 8.1% 8.2% 7.7% 7.9% -

営業利益 1,707 966 1,168 1,990 603 1,115

前期比 15.7% -43.4% 20.9% 70.4% -38.9% -44.0%

営業利益率 2.0% 1.2% 1.5% 2.4% 1.5% 1.4%

経常利益 1,810 977 1,239 2,105 706 1,190

前期比 22.7% -46.0% 26.8% 69.9% -33.9% -43.5%

親会社株主に帰属する
当期純利益

1,573 809 831 1,254 464 815

前期比 29.3% -48.6% 2.8% 50.9% -39.6% -35.0%

EPS( 円 ) 65.25 30.64 31.50 47.50 18.06 32.76

配当 12.00 12.00 12.00 12.00 0.00 12.00

1 株当たり純資産 (円 ) 870.75 867.79 898.56 934.58 - -

出所：決算短信よりフィスコ作成
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今後の見通し

簡略化貸借対照表

（単位：百万円）
15/3 期末 16/3 期末 17/3 期末 18/3 期末 19/3 期 2Q末

流動資産 33,405 29,963 31,067 31,492 29,642
現金及び預金 5,814 4,079 5,826 3,788 2,025
売上債権 16,784 15,845 16,067 16,707 16,954
棚卸資産 10,135 9,518 8,648 10,595 10,114

固定資産 3,853 3,821 4,258 4,553 4,535
有形固定資産 1,628 1,601 1,583 1,557 1,545
無形固定資産 359 187 133 143 128
投資その他の資産 1,866 2,032 2,542 2,851 2,861

資産合計 37,258 33,784 35,326 36,045 34,178
流動負債 13,689 10,252 10,901 10,585 9,905
買掛金 9,053 7,354 7,950 7,016 5,976
短期借入金 3,254 1,913 1,570 2,081 2,765

固定負債 569 610 690 774 744
株主資本 21,826 22,318 22,833 23,771 22,541
資本金 5,042 5,042 5,042 5,042 5,042
資本剰余金 5,001 5,001 5,001 5,001 5,001
利益剰余金 11,785 12,278 12,793 13,730 13,878
自己株式 -3 -3 -3 -3 -1,380

その他の包括利益累計額 1,173 602 900 914 987
純資産合計 22,999 22,921 23,734 24,685 23,528
負債・純資産合計 37,258 33,784 35,326 36,045 34,178
出所：決算短信よりフィスコ作成

██株主還元

2019 年 3 月期は前期比横ばいの 12 円配を予定

同社は株主還元を重要な経営課題と位置付け、配当による株主還元を基本方針としている。配当額の決定におい

ては、安定かつ継続的な配当の実現と、成長投資のための内部留保の充実による企業体質強化とを総合的に勘案

して判断するとしている。公約配当性向などは特に規定していない。

2019 年 3 月期について同社は、前期比横ばいの 12 円配（期末配）の配当予想を公表している。予想 1 株当た

り当期純利益 32.76 円に基づく配当性向は 36.6% となる。

同社は 2019 年 3 月期にルネサスイーストン設立 10 周年を迎える。また現行の 3 ヶ年中期経営計画最終年でも

ある。そうした節目の年ではあるが、将来の成長源に成り得る大型新製品・STREAL の製品化開発投資を断行し、

業績の減益もためらわない姿勢を見せているのは前述のとおりだ。そうした状況にあって配当を前期並みに維持

することは、株主重視の表れと評価できるだろう。
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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 1月11日（金）ルネサスイーストン
9995 東証 1 部 http://www.rene-easton.com/

18 18

18

株主還元

なお、12 月 1 日には 10 周年の節目として、商号を GLOSEL（グローセル）に変更することを発表した。2019

年 6 月の株主総会での承認を条件に、2019 年 7 月 1 日に変更を予定している。IoT・AI 技術の覇権を巡る取

組みが盛んになっているなか、ビジネスのグローバル展開を見据え、社員総力で更に発展させる覚悟で、将来に

向かって飛躍するという意味を込めたという。同社の今後の飛躍に期待したい。

期 期 期 期 期（予）

（円）

株当たり当期純利益、配当金及び配当性向

株当たり当期純利益左軸 配当金左軸 配当性向右軸

出所：決算短信よりフィスコ作成

同社はまた、個人株主重視の姿勢から株主優待制度を設けている。制度の内容は段階的に拡充されてきており、

現在の制度では、毎年 3 月 31 日現在の株主名簿記載者のうち、1 単元（100 株）以上 10 単元（1,000 株）未

満の株主には 1,000 円相当の QUO カード、10 単元以上の株主には 2,000 円相当の QUO カード、10 単元以

上を 3 年間以上保有している株主には 3,000 円相当の QUO カードを、それぞれ贈呈するという内容となって

いる。

██情報セキュリティ

情報セキュリティは同社の事業領域。 
社内では専門部署が体制を整備済み

企業における情報セキュリティは、同社の事業領域でもあり、同社自信が情報セキュリティに関する様々な商材

を取り扱っている。同社自身の情報セキュリティについては、情報システム管理部が中心となって社内体制を整

えている。同社の事業は BtoB であるため、不特定多数の個人情報などはそもそも保有していない。したがって、

個人情報漏洩のリスクなどは低いと考えられる。
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