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	█要約

想定を超える原材料・エネルギーコスト増の影響を受けるも、 
中期経営計画は順調に進捗し、売上は堅調

1. 会社概要

紀文食品 <2933> は水産練り製品のトップメーカーで、主にスーパーマーケットやコンビニエンスストア向け

に販売している。水産練り製品は蒲鉾やちくわ、さつま揚、はんぺんなどを総称した食品で、原材料となる魚が

各地で異なるため様々な種類の練り製品が作られてきた。同社はいち早く日本各地での製品のフルライン化を進

めるとともに、チルド物流システムを確立したことで、約 3,000 億円と言われる国内練り製品市場でトップシェ

アを獲得した。国内食品事業のノウハウを生かし、チルド物流システムを外部企業に提供しているほか、健康志

向を背景に魚食化が進むアジアや欧米で事業を拡大している。

同社の強みはブランド力、商品企画・開発力、物流システム、販売力などである。このうち商品企画・開発力と

しては、創業以来、原材料・製造技術や味覚・栄養・機能性の研究に取り組み、独創的な技術と柔軟な発想で水

産練り製品を開発してきた。特に、長年続けてきた魚肉・大豆・鶏卵・鶏肉畜肉の 4 つのタンパク特性の研究

を基盤に商品開発している。また、物流システムとしては集荷・仕分け・ピッキング・配送の全工程での低温度

管理を実現し、販売力としては小売との直接取引を通した高い信頼関係を構築するとともに、SNS などを活用

したセールスプロモーション活動を積極的に展開している。

2. 中期経営計画

同社は 2021 年 5 月に、収益性向上と財務体質改善による「持続的成長サイクルの確立」を基本戦略とする 3 ヶ

年の中期経営計画（2022 年 3 月期～ 2024 年 3 月期）を発表した。国内事業の安定成長と海外事業の拡大によ

る成長の加速、トータルコスト見直しによるコスト競争力のある強靭な企業体質の構築による経営効率の改善、

社会に求められ支持される存在であるための経営進化（ESG・SDGs への取り組み強化）による経営基盤の整

備を推進し、2024 年 3 月期に売上高 108,419 百万円、営業利益 4,593 百万円を目指している。初年度となる

2022 年 3 月期は順調に進捗した。2023 年 3 月期は想定を超える原材料・エネルギーコスト増により各利益を

下方修正したものの、成長戦略は順調に進捗しており、売上高を上方修正した。これらの結果、中期経営計画最

終年度となる 2024 年 3 月期業績については、定性目標及び売上高は射程圏内であるものの、各利益の達成は厳

しい状況と弊社では見ている。成長戦略の推進による利益面での改善がカギと言えよう。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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要約

3. 業績動向

2023 年 3 月期第 3 四半期の連結業績は、売上高 81,770 百万円（前年同期比 10.1% 増）、営業利益 1,584 百万

円（同 51.1% 減）となった。売上高は国内食品事業の需要増及び価格改定効果に加え、海外食品事業の好調に

より全セグメントで増収となった。一方、利益面では、想定を超える原材料・エネルギーコスト増に伴い国内食

品事業で損失を計上し、全体でも減収となった。これらの結果、2023 年 2 月に通期業績予想を修正し、売上高

105,228 百万円（前期比 6.1% 増）、営業利益 2,219 百万円（同 41.7% 減）とした。2024 年 3 月期については、

国内食品事業での生産・配送の効率向上や価格改定効果、キャラクター蒲鉾などの好調商品の販促強化に加え、

海外食品事業や食品関連事業の好調により、収益回復が見込まれると弊社では見ている。

Key Points

・水産練り製品のトップメーカー。ブランド力、商品企画・開発力、物流システムなどに強み
・中期経営計画では国内事業の安定成長と海外事業の拡大を目指す
・想定を超える原材料・エネルギーコスト増の影響を受けるも、2024 年 3月期は収益回復の見込
み
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	█会社概要

蒲鉾など水産練り製品でトップシェアを誇る

1. 会社概要

同社は蒲鉾やちくわ、さつま揚、はんぺん、カニカマ（カニ風味蒲鉾）などを製造する水産練り製品のトップメー

カーである。国内食品事業では主に水産練り製品をスーパーマーケットやコンビニエンスストアに販売しており、

簡便・即食ニーズに対応した中華惣菜や健康志向の「糖質 0g 麺」などの麺状製品を提供している。水産練り製

品は健康食である魚食の 1 つとして海外でも需要が拡大しており、海外食品事業では主にタイで製造した水産

練り製品をアジアや欧米で販売している。食品関連事業ではチルド物流事業を中心に展開しており、外部売上が

4 分の 3 を占める。

2. 沿革

同社の前身は、1938 年に保芦邦人（ほあしくにひと）氏が個人創業した「山形屋米店」である。その後、築地

場外に「紀国屋果物店」（後に「紀文」に改名）を開店し、1941 年には海産物卸売業に進出した。1947 年に再

建支援のため山久蒲鉾 ( 株 )（後の釜文蒲鉾 ( 株 )）へ出資、1948 年に水産物類の製造・加工及び販売を目的に ( 株 )

紀文商店を設立したことで、水産練り製品の製造を開始した。1957 年には、製販一体で事業展開することを目

的に ( 株 ) 紀文を設立した。その後は商品バリエーションを拡充する一方、製造拠点や営業拠点の全国展開を進

めた。また、海外事業の拡大にも注力しており、1978 年に米国、1982 年にアジア（香港）、2018 年には欧州

に進出している。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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会社概要

沿革

年月 事項
1948年  5月 水産物類の製造・加工及び販売を目的として、( 株 ) 紀文商店を東京都中央区に設立
1957年11月 釜文蒲鉾 ( 株 ) と新設合併し、( 株 ) 紀文を東京都中央区に設立
1959年  3月 大阪市西区に大阪出張所を開設（現 ( 株 ) 紀文西日本 営業統轄部）
1961年11月 名古屋市中村区に名古屋出張所を開設（現 中部支社）
1963年10月 横浜市戸塚区に横浜工場を建設
1968年  2月 宮城県仙台市（現 仙台市青葉区）に仙台駐在所を開設（現 東北支社）
1970年  6月 静岡県島田市に静岡工場を建設
1970年  6月 北海道札幌市（現 札幌市西区）に ( 株 ) 札幌紀文を設立（現 北海道支社）
1970年10月 福岡県福岡市（現 福岡市中央区）に九州支店を開設（現 ( 株 ) 紀文西日本 九州営業部）
1970年11月 北海道札幌市（現 札幌市西区）に札幌工場を建設
1977年  9月 旧 紀文の株式の額面変更を目的に、新 紀文を存続会社とした吸収合併を実施
1977年11月 豆乳を発売し、飲料事業に参入
1978年10月 千葉県船橋市に船橋工場を建設
1978年11月 北米での水産練り製品の販売を目的に、米国に HOSHO AMERICA,INC.（現 KIBUN FOODS (U.S.A.),INC.）を

設立（現 連結子会社）
1982年  3月 アジア圏での水産練り製品の販売を目的として、香港に KIBUN HONG KONG CO.,LTD. を設立（現 連結子会社）
1982年  6月 アジア圏での水産練り製品の販売を目的として、シンガポールにKIBUN FOODS SINGAPORE PTE.,LTD.を設立（現 

連結子会社）
1982年  6月 海外における生産の拠点として、タイに HOSHO BANGKOK CO.,LTD.（現 KIBUN (THAILAND) CO.,LTD.）を

設立（現 連結子会社）
1982年  9月 佐賀県鳥栖市に佐賀工場を建設
1982年12月 大阪府泉佐野市に大阪工場を建設
1988年  8月 コンビニエンスストア向け惣菜製品の製造及び販売を目的として、千葉県船橋市に ( 株 ) キッチン・デリカを設立
1992年  4月 ( 株 ) 紀文食品に商号変更
1993年  1月 物流と情報処理インフラの複合ロジスティクス業務を目的に、東京都大田区に ( 株 ) 紀文フレッシュシステムを設

立（現 連結子会社）
1993年  4月 タイに、東南アジア、米国、欧州向けの生産工場建設
1993年12月 グループ内の飲食事業、リース事業等を集約し、東京都中央区に ( 株 ) 豊珠興産を設立（現 連結子会社）
1995年  3月 札幌工場を閉鎖し、北海道恵庭市に恵庭工場を建設
1997年  1月 珍味事業進出を目的として、( 株 ) 北食を買収し子会社化（現 連結子会社）
1997年  8月 千葉県印旛郡栄町に東京工場を建設
2000年  4月 営業拠点集約により、全国 8 支社体制に
2005年  1月 農畜水産物の販売及び輸出入等を目的として、東京都中央区に ( 株 ) 紀文産業を設立（現 連結子会社）し、食品の

卸売事業開始
2007年  4月 大阪工場及び佐賀工場を集約して、岡山県総社市に岡山総社工場を建設（現 ( 株 ) 紀文西日本 岡山総社工場）
2012年  2月 豊珠興産から保険事業部門を分離し、東京都港区に ( 株 ) 豊珠保険サービスを設立（現 連結子会社）
2012年12月 韓国での水産練り製品の製造販売を目的として、韓国に KIBUN KOREA INC. を設立（現 連結子会社）
2013年  7月 豆乳を中心とするチルド飲料拡売を目的として、キッコーマンデイリー ( 株 ) に出資し、同社チルド飲料販売機能

をキッコーマンデイリーに移管（2015 年 11 月キッコーマン飲料 ( 株 ) に株式を譲渡）
2015年11月 西日本地域における水産練り製品、惣菜の製造・販売を目的として、大阪市西区に ( 株 ) 紀文西日本を設立、2016

年 4 月に同社の会社分割により、西日本地域の食品製造販売事業を継承（現 連結子会社）
2016年  8月 食品の安全衛生検査事業を目的として、千葉県船橋市に ( 株 ) 紀文安全食品センターを設立（現 連結子会社）
2017年  7月 台湾における飲食事業を目的として、台湾に TAIWAN KIBUN RESTAURANT SERVICE CO.,LTD. を設立
2018年  2月 欧州における水産練り製品の販売を目的として、オランダに KIBUN EUROPE B.V. を設立（現 連結子会社）
2019年  2月 キッチン・デリカを清算
2019年  6月 TAIWAN KIBUN RESTAURANT SERVICE を清算
2019年  6月 中国における水産練り製品の販売を目的として、中国に KIBUN CHINA CO.,LTD. を設立（現 連結子会社）
2021年  4月 東京証券取引所市場第 1 部に株式を上場
2022年  4月 東京証券取引所の市場区分見直しにより、同市場第 1 部からプライム市場へ移行

出所：有価証券報告書よりフィスコ作成

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html


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

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

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2023 年 3月31日（金）紀文食品
2933 東証プライム市場 https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html

05 18

会社概要

3. 業界環境

水産練り製品とは、蒲鉾やちくわ、さつま揚、はんぺんなどを総称した食品で、主原料の魚肉をすり潰し、調

味料などを加えて練ったものを加熱したものである。アジア各地で古くから作られてきたが、原材料となる魚

が各地で異なることから様々な種類の練り製品が作られてきた。同社によると、練り製品の生産量はピークの

100 万トン強から大きく減ってはいるものの、良質なタンパク質や手軽な惣菜として注目され、2010 年代以降

は 40 万トン台と安定している。同社はいち早く日本各地での水産練り製品のフルライン化を進めるとともに、

チルド物流システムを確立したことで、約 3,000 億円と言われる国内練り製品市場でトップシェアを獲得した。

一方、海外では健康食である魚食の 1 つとして需要が拡大しており、海外事業にも注力している。

	█事業概要

国内食品事業、海外食品事業、食品関連事業を展開

1. 事業内容

同社グループは、同社及び連結子会社 14 社（国内 7 社、海外 7 社）、非連結子会社 1 社（国内 1 社）、持分法

適用関連会社 3 社（国内 1 社、海外 2 社）で構成され、水産練り製品、惣菜類、水産珍味類の食品製造販売と

食品の仕入販売を主たる業務としている。国内食品事業、海外食品事業、食品関連事業に区分し、2023 年 3 月

期第 3 四半期の売上構成比は国内食品事業 71.5%、海外食品事業 12.2%、食品関連事業 16.3% となっている。

(1) 国内食品事業
水産練り製品、惣菜、水産珍味の食品製造販売を主力に、水産品や農畜産品の輸出入や国内仕入販売を行って

いる。食品製造販売は水産練り製品と惣菜、正月商品に分かれ、水産練り製品では蒲鉾やちくわ、さつま揚、

はんぺん、カニカマを、惣菜では肉餃子など中華惣菜や「糖質 0g 麺」などの麺状製品、玉子加工惣を製造する。

また、同社オリジナル商品として「チーちく ®」や「魚河岸あげ ®」、正月商品として伊達巻や正月セットを

販売している。製造は、自社工場である「恵庭工場（北海道）」「東京工場（千葉県）」「船橋工場（千葉県）」「横

浜工場（神奈川県）」「静岡工場（静岡県）」をはじめ、子会社の ( 株 ) 紀文西日本が展開する「岡山総社工場

（岡山県）」や関連会社の海洋食品 ( 株 )（沖縄県）で行い、自社のチルド物流ネットワークを活用し日本全国

に安定供給している。一方、水産珍味は主に海産物を使用した珍味で、子会社の ( 株 ) 北食（北海道）で製造・

加工した商品を同社が仕入販売している。輸出入及び国内仕入販売では、( 株 ) 紀文産業がグループ内の食品

加工メーカーや食品商社に、すり身や冷凍魚などの水産品、卵、穀物、大豆、胡麻といった農畜産物、水産練

り製品を販売している。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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商品カテゴリー

出所：会社資料より掲載

国内拠点

出所：同社ホームページより掲載

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html


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

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

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2023 年 3月31日（金）紀文食品
2933 東証プライム市場 https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html

07 18

事業概要

(2) 海外食品事業
水産練り製品の食品製造販売のほか、農畜水産品の輸出入及び仕入販売を行っている。食品製造販売は、

子 会 社 の KIBUN (THAILAND) CO.,LTD.、 関 連 会 社 の YILIN KIBUN CORPORATION（ 台 湾 ） 及 び

PULMUONE-KIBUN CO.,LTD.（韓国）で展開している。近年海外で人気のカニカマを中心とした水産練り

製品を海外各社を通じて北米やアジア、オセアニア、欧州で販売している。一方、農畜水産品の輸出入及び仕

入販売では、子会社の KIBUN FOODS (U.S.A.),INC. がすり身や魚介類、水産練り製品、惣菜のほか、穀物、

大豆、胡麻といった農産物を販売する。すり身をアラスカから調達し、日本及びアジアの同社工場に供給す

る一方、その他の商品は北米を中心に販売している。KIBUN HONG KONG CO.,LTD. 及び KIBUN FOODS 

SINGAPORE PTE.,LTD. は、所在国及び周辺地域で、主にグループ企業から仕入れた水産練り製品の輸入販

売を行っている。KIBUN KOREA INC. は、韓国で同社商品を製造する PULMUONE-KIBUN CO.,LTD. への

すり身の供給や商品販売を行っている。KIBUN EUROPE B.V. は EU で、KIBUN CHINA CO.,LTD. は中国で、

同社グループ企業から仕入れた水産練り製品や各地の仕入商材の輸入販売を行っている。

海外拠点

出所：同社ホームページより掲載

(3) 食品関連事業
主に、( 株 ) 紀文フレッシュシステムが物流事業を展開している。同社グループのチルド食品の国内運送を主

力に、荷主から物流を一貫して請け負う 3PL（Third Party Logistics：物流業務の委託事業）や複数の顧客

と車両を共有して配送する共同配送事業を行っている。同事業は外部売上が 4 分の 3 を占めており、収益源

となっている。また、情報システム事業では全国に配置した物流センターによるネットワークを構築し、配送

をサポートしている。このほかにも、( 株 ) 豊珠興産が生産設備・自動車などのリース事業、飲食事業、広告

宣伝事業、オフィスサービス事業を、( 株 ) 豊珠保険サービスが損害保険及び生命保険の代理業を、( 株 ) 紀

文安全食品センターが食品安全衛生検査受託事業を展開している。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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 全国物流ネットワーク 紀文フレッシュシステム川崎センター

出所：同社ホームページより掲載

2. 特長と強み

(1) 商品企画・開発力
同社は創業以来、原材料・製造技術・衛生管理技術や味覚・栄養・機能性の研究に取り組み、独創的な技術と

柔軟な発想で水産練り製品を開発してきた。特に、長年続けてきた魚肉・大豆・鶏卵・鶏肉畜肉の 4 つのタ

ンパク特性の研究を基盤に商品開発している点は、同社の強みとなっている。また、市場調査を基に時代の潮

流や生活者の動向を捉えた商品企画に特長があり、すり身加工技術と豆乳で培った植物タンパク加工技術によ

る柔らかな食感とクリーミーな舌触りが特長の「魚河岸あげ ®」、カマンベール入りチーズをちくわにリング

状に三層構造で巻き込んだ新しい食感の「チーちく ®」、おからパウダーとこんにゃく粉でヘルシーライフを

実現した「糖質 0g 麺」などがヒット商品となっている。

ヒット商品

    「すみっコぐらし 
 「魚河岸あげ ®」 「チーちく ®」 「糖質 0g 麺」 かまぼこ」

出所：同社ホームページより掲載

(2) 仕入れ
同社創業者は「お客さまに少しでも良いものを新鮮なうちにお届けしたい」との想いから、九十九里浜や小田

原まで直接商品を仕入れに出向いていた。この精神は、アイテム数が増え、国内外から原材料を仕入れる現代

でも仕入れの基盤となっている。一例を挙げると、水産練り製品の主原料で約 80% を輸入しているスケソウ

ダラなどのすり身の調達、製品仕入れや共同開発の際に基盤となっている。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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(3) 製造
創業者の「お客さまに少しでも良いものを新鮮なうちにお届けしたい」という精神は製造でも基盤となってい

る。同社は、短時間で高品質の商品を製造する技術や、在庫を持たず新鮮な原材料で製造する技術によって独

自の設備開発を推進してきた。製造設備が多岐にわたると管理が難しくなるが、同社は商品を製造する「製造

ライン」、製造ラインの点検・整備を行う「設備保全担当」、品質向上のため検査・分析を行う「品質管理担当」、

商品の出荷や物流管理を行う「生産調整」が一体となった体制を構築している。

生産ライン（左：ちくわ、右：はんぺん）

出所：同社ホームページより掲載

(4) 物流システム
創業者の「お客さまに少しでも良いものを新鮮なうちにお届けしたい」という精神を基盤に、同社は全国配送

のチルド物流システムを構築している。1972 年に日本初の低温物流センターを開設して以来、集荷・仕分け・

ピッキング・配送の全工程での低温度管理を実現しており、同社の強みとなっている。物流事業を展開する食

品関連事業は、同業他社や大手コンビニエンスストアなどの大企業が顧客となっており、信頼を得ている。

(5) 販売力
同社商品の販売先は、スーパーマーケットやコンビニエンスストアといった小売が約 80% を占める。同社は

小売との直接取引を推進し、データに基づいた売り場提案、棚割提案、メニュー提案などのセールスプロモー

ション活動を積極的に展開している。これらの活動は小売との信頼関係につながっており、同社の強みとなっ

ている。一方、同社は発祥の地である築地に直営店「築地総本店」で商品を販売し、開発に生かしている。近

年ではオンラインショップの運営や SNS を活用した販売促進にも注力しており、「糖質 0g 麺」やキャラクター

蒲鉾、正月商品などのヒットにつながっている。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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 「おでんの健康パワー」を提案 「築地総本店」

出所：同社ホームページより掲載

	█中期経営計画

国内事業の安定成長と海外事業の拡大を目指す

1. 中期経営計画

同社は上場直後の 2021 年 5 月に、収益性向上と財務体質改善による「持続的成長サイクルの確立」を基本戦略

とする 3 ヶ年の中期経営計画（2022 年 3 月期～ 2024 年 3 月期）を発表した。

(1) 環境認識
同社は中期経営計画で、ブランド力、商品企画・開発力、物流システムなどの「強み」、健康志向や和食文化

への関心の高まりなどの「機会」、財務体質や利益率などの「弱み」、漁獲の減少などの「脅威」を提起し、「強み」

の強化と「機会」の獲得、「弱み」と「脅威」の克服を重要課題とした。「強み」の強化と「機会」の獲得とし

ては、海外市場への積極展開、国内外の健康ニーズの取り込み、ロングライフ商品の開発拡充、簡便・即食ニー

ズへの対応強化、ものづくり DX のさらなる進化を推進する。一方、「弱み」と「脅威」の克服として、増資

による資本増強、設備刷新による生産性の向上、持続可能原料の調達・研究、フードロス対応の推進、ESG・

SDGs への取り組み強化を掲げた。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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中期経営計画

SWOT 分析

好影響 悪影響

内部環境 【強み（Strength）】
ブランド力
商品企画・開発力
チルド物流システム
直接取引による販売力
海外拠点ネットワーク

【弱み（Weakness）】
脆弱な財務体質
低い利益率
生産・物流の逼迫

外部環境 【機会（Opportunity）】
健康志向の高まり
和食文化への関心の高まり
アジアを中心とする世界人口増加
高齢世帯、単身世帯の増加
共稼ぎ世帯の増加
AI・IoT・5G 通信の普及

【脅威（Threat）】
漁獲減少、海洋環境の変化
原材料のほか各種コストの上昇
人手不足、働き方の変容

出所：各種資料よりフィスコ作成

(2) 中期経営計画
中期経営計画で成長性と収益性の基盤を構築することにより、2025 年 3 月期からの次期中期経営計画で持続

的に成長できる強固な企業体質への進化を目指す。中期経営計画では、国内事業の安定成長と海外事業の拡大

による成長の加速、トータルコスト見直しによるコスト競争力のある強靭な企業体質の構築による経営効率の

改善、社会に求められ支持される存在であるための経営進化（ESG・SDGs への取り組み強化）による経営基

盤の整備を推進する。経営目標としては、2024 年 3 月期に売上高 108,419 百万円（2021 年 3 月期比 10.2% 増）、

営業利益 4,593 百万円（同 26.4% 増）、経常利益 4,001 百万円（同 21.5% 増）、親会社株主に帰属する当期

純利益 2,813 百万円（同 9.1% 増）、海外売上比率 13.0%（同 4.0 ポイント上昇）、営業利益率 4.2%（同 0.6

ポイント上昇）、自己資本比率 30.0%（同 14.0 ポイント上昇）を掲げている。

中期経営目標

（単位：百万円）

21/3 期 24/3 期 21/3 期比
増減率実績 売上比 計画 売上比

売上高 99,851 - 108,419 - 10.2%

営業利益 3,634 3.6% 4,593 4.2% 26.4%

経常利益 3,293 3.3% 4,001 3.7% 21.5%

親会社株主に帰属する当期純利益 2,579 2.6% 2,813 2.6% 9.1%

海外売上比率 9.0% - 13.0% - 4.0pt

営業利益率 3.6% - 4.2% - 0.6pt

自己資本比率 15.5% - 30.0% - 14.5pt

出所：決算短信、中期経営計画よりフィスコ作成

2. 成長戦略

中期経営計画に基づいた成長戦略によって各事業の成長性と収益性の基盤を構築し、2024 年 3 月期に国内食品

事業で売上高 762 億円（2021 年 3 月期比 43 億円増）、セグメント利益 29 億円（同 4 億円増）、海外食品事業

で売上高 138 億円（同 45 億円増）、セグメント利益 11 億円（同 5 億円増）、食品関連事業で売上高 183 億円（同

12 億円増）、セグメント利益 5 億円（同 1 億円増）を目指している。
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中期経営計画

(1) 国内食品事業
シェア拡大、商品拡充と販売チャネル拡大、生産設備の増強、ウィズコロナへの適合を推進する。シェア拡大

としては、水産練り製品や惣菜などの健康価値の訴求や、正月など和食文化の保護継承の推進とともに、顧客

とのコミュニケーションの充実を図る。また、簡便性による付加価値向上や顕在・潜在ニーズに対応した商品

開発、原材料調達力や製品供給力の強化に取り組む。商品拡充と販売チャネル拡大としては、減塩・糖質オフ・

アレルギー対応などの健康志向商品やタンパク加工技術による商品、新規カテゴリー商品を拡充する。また、

EC など伸長の著しい流通形態への展開に加え、水産品や食品原材料の取引ノウハウを生かした調達と国内卸

販売及び輸出を強化する。生産設備の増強としては、ライン集約による定番商品の生産性向上、商品のロング

ライフ化による生産の平準化、自動化・省人化・省エネ化・食品ロス削減など環境負荷低減設備への更新、品

質向上や労働安全対策設備への更新を進める。ウィズコロナへの適合としては、オンライン会議やテレワーク

の推進、グループ企業の連携強化による業務プロセスの見直し、共通業務の集約化などによるコスト削減を目

指す。

(2) 海外食品事業
和食や水産練り製品の現地食文化への展開拡大、市場トレンドである健康志向ニーズに対する商品展開、マー

ケティングや商品開発の機能強化、グローバルワイドでの供給能力の強化を推進することで、グローバル市場

での同社ポジションの確立を目指す。地域に合った商品を投入することで新規顧客を開拓するほか、各地の販

売体制を強化しローカルマーケットを拡大する。また、タイでは生産能力の増強を図る。

(3) 食品関連事業
IT とチルド物流システムの連動を強化し、より高い鮮度・品質・スピードで納品することで同社チルド製品

の高付加価値化を図り、荷主や運送パートナーとの高い信頼関係を構築する。また、共同配送・仕分サービス・

在庫管理など多様な機能で外部売上を伸ばす一方、配送ネットワークやコストの見直しによって効率化を図り、

高品質で環境負荷を低減したチルド物流サービスを推進する。他にも食品安全衛生管理に関するノウハウの外

販も考えているようだ。

(4) 経営基盤の整備
社会や株式市場に配慮し、社是である「感謝 即 実行」に基づき、SDGs の達成を柱に ESG 経営を推進する。

環境（E）については省エネルギー、環境負荷軽減、商品ロングライフ化、フードロス削減、持続性資源の調

達と研究開発により、自然への感謝を示しながら持続性の探求を目指す。社会（S）については人材育成と職

場環境の整備、健康と安全・安心の提供、伝統文化・和食文化の保護と継承により、人材の活性化と文化社会

貢献を進める。統治（G）については、内部通報制度や法令遵守強化、危機管理対策（BCP 策定、ものづくり

DX2.0 など）、誠実な IR、指名報酬委員会設置を通じて、内部統制強化と透明性の確保を図る。

(5) 中期的なキャッシュ・フローと配当政策
上場時の増資資金と 3 年間で創出する予定の営業キャッシュ・フローの合計 126 億円を、設備投資や借入返済、

配当などに充てる方針である。設備投資は 3 年間で 63 億円程度を予定しており、内訳は国内食品事業の成長

戦略に 17 億円、生産設備の刷新に 32 億円、その他 2 億円、海外食品事業の世界戦略商品の増産に 12 億円

としている。また、借入金依存度 35% 以下を目指して借入返済に 44 億円、20% 程度を当面の配当性向目標

として残額を配当などに充当する。
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中期経営計画

成長戦略は順調に推移しているものの、 
原材料・エネルギーコスト増が大きく影響

3. 中期経営計画の進捗

2022 年 3 月期の連結業績は、売上高 99,203 百万円（前期比 0.6% 減）、営業利益 3,809 百万円（同 4.8% 増）であっ

た。売上高は、前年同期の新型コロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）特需の反動により、上期は若干の

未達となったものの、「収益認識に関する会計基準」等の適用を考慮すると通期では実質増収となった。営業利

益は原材料や資材などのコストが上昇したが、原材料の安定調達を図るとともに、継続的な生産性向上や条件改

定などの原価率低減策の実施により増益となった。中期経営計画に対する進捗は若干の未達となったようだが、

適切なリスク対応や計画的な投資、継続した原価低減・業務改善活動によって、中期経営計画の達成は十分ねら

える状況であった。

2023 年 3 月期の連結業績は、原材料・エネルギーコスト増が大きく影響し各利益を下方修正したものの、成長

戦略は順調に進捗しており、売上高を上方修正した。これらの結果、中期経営計画最終年度となる 2024 年 3 月

期業績については、定性目標及び売上高は射程圏内であるものの、各利益の達成は厳しい状況と弊社では見てい

る。成長戦略の推進による利益面での改善がカギと言えよう。
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（百万円） （百万円）

中中期期経経営営計計画画のの進進捗捗

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

出所：決算短信、中期経営計画よりフィスコ作成
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	█業績動向

2023 年 3 月期第 3 四半期は国内食品事業の需要増と 
価格改定効果等より大幅増収となるも、 
想定を超える原材料・エネルギーコスト増に伴い減益

1. 2023 年 3 月期第 3 四半期の業績概要

2023 年 3 月期第 3 四半期の連結業績は、売上高 81,770 百万円（前年同期比 10.1% 増）、営業利益 1,584 百万

円（同 51.1% 減）、経常利益 1,660 百万円（同 42.6% 減）、親会社株主に帰属する四半期純利益 514 百万円（同

73.9% 減）となった。なお、主力の水産練り製品や惣菜の需要が冬季に高まること、12 月に正月商品の売上が

集中することから、業績は第 3 四半期に偏重する傾向がある。

2023 年 3 月期第 3 四半期連結業績

（単位：百万円）

22/3 期 3Q 23/3 期 3Q

実績 売上比 実績 売上比 増減率

売上高 74,266 - 81,770 - 10.1%

売上総利益 17,737 23.9% 17,071 20.9% -3.8%

販管費 14,495 19.5% 15,486 18.9% 6.8%

営業利益 3,242 4.4% 1,584 1.9% -51.1%

経常利益 2,892 3.9% 1,660 2.0% -42.6%

親会社株主に帰属する四半期純利益 1,968 2.7% 514 0.6% -73.9%

出所：決算短信よりフィスコ作成

世界経済は、様々な価格の上昇に伴うインフレが消費へのリスクとして内在し、地政学リスクも依然として続い

ている。一方で日本経済は、コロナ禍からの行動制限が解除されたことに伴い回復に向けた動きが顕著に見られ

るものの、原材料・エネルギー価格の高騰に起因する商品やサービスの価格上昇が止まらず、本格的な経済回復

への道筋は不透明な状況が続いている。このような環境の下で同社は、中期経営計画で掲げる「成長の加速」「経

営効率の改善」「経営基盤の整備」の 3 つの経営方針に基づき、「持続的成長サイクルの確立」を目指した取り

組みを推進した。

売上高は全セグメントで増収となった一方、国内食品事業での原材料・エネルギーコスト増が想定を超え、価格

改定効果で補えず、売上総利益率は前年同期比 3.0 ポイント低下した。販管費は、運送費が高止まりするなかで

も想定どおりで、販管費率は同 0.6 ポイント改善した。しかしながら、売上総利益率の低下が影響し、営業利益

は減益となった。海外子会社の決算月のずれに起因する為替差益により経常利益の減益率は営業利益に対して小

さいものの、子会社の業績好調により税金費用を保守的に見積もったため、親会社株主に帰属する四半期純利益

の減益率は拡大した。なお、棚卸資産が同 35% 増と伸長したが、原材料・エネルギー価格上昇及び米国の漁獲

規制への対応が要因であり、数量ベースでは健全である。計画比では、国内食品事業の需要増と価格改定効果に

よる押し上げなどにより売上高は順調に推移したが、想定を超える原材料・エネルギーコスト増などにより、各

利益は未達であったようだ。
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業績動向

2. セグメント別業績動向

セグメント別業績

（単位：百万円）

22/3 期 3Q 23/3 期 3Q

実績 構成比 実績 構成比 増減率

売上高 74,266 - 81,770 - 10.1%

国内食品事業 54,180 73.0% 58,440 71.5% 7.9%

海外食品事業 6,969 9.4% 9,990 12.2% 43.3%

食品関連事業 13,116 17.7% 13,339 16.3% 1.7%

営業利益 3,242 4.4% 1,584 1.9% -51.1%

国内食品事業 1,791 3.3% -191 -0.3% -

海外食品事業 779 11.2% 1,117 11.2% 43.4%

食品関連事業 708 5.4% 775 5.8% 9.4%

調整額 -37 - -116 - -

出所：決算短信よりフィスコ作成

(1) 国内食品事業
売上高は 58,440 百万円（前年同期比 7.9% 増）、セグメント損失は 191 百万円（前年同期は 1,791 百万円の利益）

となった。売上面では、価格改定後もおでんや鍋の種物として水産練り製品、正月商品が好調に推移した。水

産練り製品は、特にカニカマやちくわ、はんぺんなど主力商品のほか、次世代の需要層に向け同社独自製法を

用いたキャラクター蒲鉾「すみっコぐらしかまぼこ」や「ハローキティ ポムポムプリンかまぼこ」の販売が

好調に推移した。また、SNS を活用したプロモーションや正月商戦に向けた特設 Web サイトでの情報発信も

奏功した。一方、内食需要の特需的な動きが鈍化した惣菜市場の環境変化により、中華惣菜や麺状商品は減収

となった。正月商品は、蒲鉾や伊達巻などの主力商品に加え、準備の時短・簡便につながるセット商品が好調

に推移した。商事部門では、取り扱い商材が好調に推移し売上が伸長した。利益面では、原材料や資材、エネ

ルギーなどのコスト上昇が想定以上の高水準で継続しており、一部の通常商品及び正月商品の価格改定を実施

したものの、コスト上昇分は吸収しきれなかった。

(2) 海外食品事業
売上高は 9,990 百万円 ( 前年同期比 43.3% 増 )、セグメント利益は 1,117 百万円（同 43.4% 増）となっ

た。売上面では、中国市場でのコロナ禍による経済活動の停滞が継続する一方、欧米や東南アジアではカニ

カマを中心とした水産練り製品に加え、農畜産品や惣菜など仕入商材の販売が拡大した。米国では「Healthy 

Noodle（糖質 0g 麺）」の販売が引き続き順調に推移した。利益面では、高採算の自社製品をはじめとする売

上増に加え、コンテナ不足によるフレート代の高騰が解消に向かったことが寄与した。

(3) 食品関連事業
売上高は 13,339 百万円（前年同期比 1.7% 増）、セグメント利益は 775 百万円（同 9.4% 増）となった。売

上面では、主力の物流事業で、行動規制の終了に伴い特に 12 月商戦での外食・百貨店・駅ビル向けの物量の

回復が顕著であった。利益面では、物流センターでの電力費が依然として想定以上に増加しているものの、料

金改定、配送効率及び業務効率の向上に向けた取り組みが奏功した。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html


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

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

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2023 年 3月31日（金）紀文食品
2933 東証プライム市場 https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html

16 18

業績動向

2023 年 3 月期の各利益予想を下方修正したものの、 
2024 年 3 月期は収益回復の見込み

3. 今後の業績見通し

(1) 2023 年 3 月期の業績見通し
2023 年 3 月期の連結業績については、2023 年 2 月に修正し、売上高 105,228 百万円（前期比 6.1% 増）、

営業利益 2,219 百万円（同 41.7% 減）、経常利益 1,865 百万円（同 45.1% 減）、親会社株主に帰属する当期

純利益 689 百万円（同 63.7% 減）とした。

2023 年 3 月期連結業績予想

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期

実績 売上比 修正予想 売上比 増減率

売上高 99,203 - 105,228 - 6.1%

営業利益 3,809 3.8% 2,219 2.1% -41.7%

経常利益 3,396 3.4% 1,865 1.8% -45.1%

親会社株主に帰属する当期純利益 1,898 1.9% 689 0.7% -63.7%

注：23/3 期修正予想は 2023 年 2 月 14 日公表値
出所：決算短信よりフィスコ作成

期初計画では、海外食品事業及び食品関連事業の増収のほか、2022 年 2 月に実施した国内食品事業の価格改

定効果により、売上高を 104,052 百万円（前期比 4.9% 増）と見込んでいたが、これらの進捗が堅調である

ことに加え、国内食品事業の需要が増加していることから 1,176 百万円上方修正した。一方、利益面では原

材料・エネルギー価格上昇及び販管費の増加を想定するも、継続的な生産効率や業務効率の向上によりこれら

をカバーすることで、営業利益を 3,831 百万円（同 0.6% 増）と見込んでいた。しかしながら、国内食品事業

で想定を超える原材料・エネルギーコスト増が大きく影響していることに加え、海外食品事業で 2022 年末に

向け米国内流通企業の在庫調整、中国の公衆衛生政策に起因する市場混乱の影響を受けることから、各利益を

下方修正した。修正後の通期予想に対する進捗率は、売上高で 77.7%、営業利益で 71.4% とおおむね順調で

あること、原材料・エネルギー価格上昇の影響を除いては総じて堅調に進捗していることから、修正予想を達

成する可能性は高いと弊社では見ている。

(2) 2024 年 3 月期の業績見通し
2024 年 3 月期の連結業績について、国内食品事業では生産効率・業務効率の向上や価格改定効果、また原材

料価格高騰はピークアウト、キャラクター蒲鉾などの好調商品の販促強化なども見込まれることから、収益改

善が期待できる。また、海外食品事業では各エリアの市場動向に適した販促活動による需要の取り込み、食品

関連事業では物流増加が見込まれることから、全体でも収益回復すると弊社では見ている。

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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	█株主還元策

2023 年 3 月期の配当は期初予想を据え置き、 
前期比 1.0 円増配の 1 株当たり 16.0 円の見込み

1. 株主還元

同社は株主に対する利益還元を経営の重要課題の 1 つと考えており、将来の事業展開と財務体質の強化のため

に必要な内部留保を確保しつつ、業績及び将来の見通しを総合的に勘案して安定した配当を継続して実施すると

している。内部留保資金については、中長期的な観点から既存事業の効率化推進や拡大及び新規の事業投資を中

心に充当し、企業競争力と経営基盤の長期安定化に取り組み、企業価値の向上を図る方針である。連結配当性向

については、中期経営計画で掲げる財務体質の強化及び事業業績の拡大の進展に合わせ、当面 20% 程度を目標

に徐々に引き上げていく考えである。

上記の方針に基づき、2023 年 3 月期の配当については、前期比 1.0 円増配の 1 株当たり 16.0 円を予定している。

業績予想の修正により配当性向が一時的に 20% を大きく超えるが、配当は期初予想を据え置いた。
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出所：決算短信よりフィスコ作成
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株主還元策

2. 株主優待制度

同社は株主優待制度を有しており、9 月 30 日現在の株主名簿に記載または記録された株主を対象に、保有株式

数に応じて同社商品を贈呈している。同社株式を 300 株（3 単元）以上 1,000 株（10 単元）未満保有する株主

には同社商品詰合せ（3,000 円相当）を 11 月上旬～下旬に発送、1,000 株（10 単元）以上保有する株主には

同社商品詰合せ（5,000 円相当）または同社おせち商品詰合せ（5,000 円相当）を 12 月上旬～中旬（おせち商

品詰合わせは 12 月下旬）に発送する。

優待品

 「商品詰合せ（3,000 円相当）」 「商品詰合せ（5,000 円相当）」 「おせち商品詰合せ（5,000 円相当）」

注：画像はイメージ。詰合せセットの内容は変更になる場合がある
出所：同社ホームページより掲載

https://www.kibun.co.jp/corporate/ir/index.html
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