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	█要約

顧客ニーズへの対応力やブランド力、 
技術力が強みの給水装置のトップメーカー。 
コア事業の安定的な収益拡大と周辺領域拡大による 
新たな成長ドライバー創出で、持続的な成長を目指す

前澤給装工業 <6485> は東京都目黒区に本社を置く給水装置の総合メーカーとして、サドル付分水栓、止水栓、

継手といった製品の設計・製造・販売を行ってきた。「QSO」（Quality, Safety & Originality）『品質は人格で

あり、安全は協調であり、独創は、改革である』という会社指針に基づき、「きれいな水」「安全な水」「おいし

い水」を届けることを使命に、大切な水を人々の暮らしへとつなぐ給水装置のトップメーカーとして、水道事業

発展の一翼を担ってきた。近年は、屋内給水・給湯配管部材や床暖房設備部材の製造販売を手掛けるなど、積極

的に事業領域を拡大している。また、顧客ニーズに合わせた新製品の開発や、環境に配慮した生産体制の確立を

推進している。

1. 2023 年 3 月期第 2 四半期の業績概要

2023 年 3 月期第 2 四半期の連結業績については、売上高が 15,401 百万円（前年同期比 9.7% 増）、営業利益

が 1,090 百万円（同 4.2% 減）、経常利益が 1,174 百万円（同 2.8% 減）、親会社株主に帰属する四半期純利益が

773 百万円（同 1.5% 減）となった。回復する需要に応じた供給体制の確保や、材料価格高騰の影響を最小限に

抑えるための販売価格交渉に注力した結果、売上高は順調に推移した。一方、製品の主要原材料である銅の価格

高騰や円安の進行などの影響を受け、減益となった。ただし、営業利益の減益幅は前年同期比で 4.2 ポイント縮

小しており、販売価格改定の効果は緩やかに現れていることが見て取れる。セグメント別では、給水装置事業が

増収減益、商品販売事業が減収減益となったものの、成長ドライバーに位置付ける住宅・建築設備事業※が 2 ケ

タ増収増益と好調に推移し、全体の業績を押し上げた。

※ 2023 年 3 月期第 1 四半期より、従来の「住宅設備事業」を「住宅・建築設備事業」に名称変更している。

2. 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、売上高で 29,290 百万円（前期比 1.7% 増）、営業利益で 1,830 百万円

（同 14.5% 減）、経常利益で 1,990 百万円（同 13.0% 減）、親会社株主に帰属する当期純利益で 1,320 百万円（同

11.9% 減）とする期初計画を据え置いた。コスト上昇による収益低下に歯止めをかけるため、引き続き販売価

格改定交渉や業務効率化によるコスト削減を推進する。価格改定については、2022 年 7 月出荷より適用してい

るものが下期にかけて業績に寄与する想定であり、収益回復が期待できる。加えて、期初の銅建値と比較し、直

近の銅価格は落ち着いていることもプラス材料と言える。実際、通期業績に対する進捗率は、売上高で 52.6%、

営業利益で 59.6%、経常利益で 59.0%、親会社株主に帰属する当期純利益で 58.6% と順調である。以上のこと

から、通期業績を達成する可能性は高いと弊社では見ている。

https://www.qso.co.jp/ir.html
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要約

3. 中期経営計画

同社の事業内容は公共工事に関連した安定した部分もあるが、景気変動の影響を受けやすい住宅需要も多く、見

通しが大きく変動しやすいことから、これまで中期経営計画は公表していなかった。しかしながら、東京証券取

引所（以下、東証）プライム市場への移行に当たり、2022 年 5 月に 2025 年 3 月期を最終年度とする「中期経

営計画 2024」を策定した。(1) 事業ポートフォリオ・マネジメントの推進、(2) サステナビリティ経営の実現、(3) 

利益還元の強化、の 3 つの基本方針の下、2025 年 3 月期に売上高 305 億円、営業利益 26 億円、営業利益率 8.5%、

ROE5% 以上を目指している。このうち、(1) 事業ポートフォリオ・マネジメントの推進では、ものづくりに関

する数々のノウハウなど強みを活かした差別化を推進し競争優位を追求することで、コア事業で安定的な収益拡

大を目指す。同時に、M&A も含め周辺領域を拡大することで新たな成長ドライバーを生み出し、事業ポートフォ

リオを強化する方針だ。同社が扱う配管部材は水道にとどまらず、ガス・空調設備など適用範囲が広いこと、住

宅・建築設備事業は事業の裾野が広く関連多角化を模索できることなどを考慮すると、事業拡大の選択肢は多い

と弊社では見ている。また、前澤リビング・ソリューションズ ( 株 ) を連結子会社化し、床暖房事業への進出や

営業活動効率化などが実現したことから、M&A による事業拡大や新たな成長ドライバーの獲得は再現性が高い

と弊社では見ている。

Key Points

・「きれいな水」「安全な水」「おいしい水」と「快適な住空間」を届けることを使命に、給水装置の
トップメーカーとして水道事業発展の一翼を担う

・2023 年 3月期第 2四半期は販売価格改定や業務効率化の効果により減益幅が縮小、通期業績に
対する進捗率も順調に推移

・中期経営計画では 2025 年 3月期に売上高 305 億円、営業利益 26億円を目指す
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	█会社概要

「きれいな水」「安全な水」「おいしい水」と「快適な住空間」を 
届けることを使命に、給水装置のトップメーカーとして 
水道事業発展の一翼を担う

1. 会社概要

同社は東京都目黒区に本社を置く給水装置の総合メーカーとして、サドル付分水栓、止水栓、継手といった製品

の設計・製造・販売を行っている。「きれいな水」「安全な水」「おいしい水」と「快適な住空間」を届けること

を使命に、大切な水を人々の暮らしへとつなぐ給水装置のトップメーカーとして、水道事業発展の一翼を担って

きた。近年は屋内給水・給湯配管部材や床暖房設備部材の製造販売といった水に係わる事業も拡大しているほか、

空調設備向け製品の販売も開始するなど、顧客ニーズに合わせた新製品の開発や、環境に配慮した生産体制を確

立している。

同社は、「QSO」『品質は人格であり、安全は協調であり、独創は、改革である』という会社指針に基づき、より「き

れいな水」「安全な水」「おいしい水」の供給に向けて、顧客ニーズを第一に考え事業活動に取り組んでいる。ま

た、水道事業の一翼を担う企業として、「水道はライフラインの中心」であるという重要性を常に認識し、その

社会的責任を果たすことで、地域社会の発展に貢献することを目指している。

事業系統図

出所：有価証券報告書より掲載
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会社概要

なお同社は、2020 年 6 月 25 日開催の第 64 期定時株主総会における株主の承認を条件として、これまでの買

収防衛策の一部変更を行ったうえで継続することを決定している（承認可決）。主な内容としては、同社の主な

企業価値の源泉である「ものづくり」に関する数々の独自ノウハウ、独自の生産管理システム、全国の水道事業

体・管材商社・水道工事業者との信頼関係に基づくブランド力、製販一体化による顧客ニーズへの対応力及び株

主の利益を侵害する恐れのある買収を抑止するため、一定の場合には企業価値ひいては株主共同の利益を守るた

めに必要かつ適切な措置をとることを定めている。

買収防衛策の概要図

出所：会社資料より掲載
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会社概要

2. 沿革

同社は 1937 年に昭和製作所として創業した。その後、1957 年に東京水道工業 ( 株 ) を設立し、1965 年に現

社名に変更した。その後、工場建設や物流センター開設等を積極的に行っている。また、1991 年に株式を日本

証券業協会に店頭登録、1998 年に東証市場第 2 部に上場、2005 年には同市場第 1 部に銘柄指定を行い、2022

年 4 月からの同市場区分再編に伴い、プライム市場へ移行した。なお、成長ドライバーに位置付けている住宅・

建築設備事業のさらなる領域拡大のほか、グループ間の効率化促進による収益基盤の強化を目的に、子会社の前

澤リビング・ソリューションズを 2023 年 4 月に吸収合併する予定だ。

沿革

年月 概要

1937年 昭和製作所として創業

1957年  1月 東京都目黒区に東京水道工業 ( 株 ) を設立

1965年10月 前澤給装工業 ( 株 ) に商号を変更

1968年10月 埼玉県北葛飾郡幸手町（現 幸手市）に埼玉工場を設置

1972年  4月 埼玉工場が社団法人日本水道協会の指定検査工場に指定 

1991年10月 株式を日本証券業協会に店頭登録

1994年  3月 福島県安達郡白沢村（現 本宮市）に福島工場を設置

1996年  3月 福島工場を増設し、架橋ポリエチレン管の製造を開始 

1997年  3月 藤伸商事 ( 株 )（現 QSO インダストリアル ( 株 )）に出資し子会社化（現 連結子会社）

1997年11月 福島工場が品質保証国際規格 ｢ISO9001｣ の認証取得

1998年  2月 株式を東京証券取引所市場第 2 部に上場

1999年  7月 福島工場が JIS 表示許可工場に認定

2000年  6月 大阪府大阪市に大阪物流センターを設置及び大阪支店を移転 

2001年  7月 九州物流センターを設置

2002年  1月 環境マネジメントシステム国際規格「ISO14001」の認証取得（本社、東京営業所、埼玉工場、福島工場）
前澤給装（南昌）有限公司を設立（現 連結子会社）

2004年  3月 埼玉工場を福島工場に統合

2005年  9月 株式を東京証券取引所市場第 2 部から市場第 1 部銘柄指定 

2015年  9月 東京都目黒区に本社移転

2020年  3月 前澤リビング・ソリューションズ ( 株 )（現 連結子会社）を子会社化

2021年  2月 取締役会の諮問機関として任意の報酬諮問委員会を設置 

2021年12月 指名委員会を設置

2022年  4月 東証市場区分再編に伴い、プライム市場に移行

2023年  4月 前澤リビング・ソリューションズを吸収合併（予定）

出所：有価証券報告書、会社リリースよりフィスコ作成
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	█事業概要

水道用給水装置から屋内給水・給湯配管部材、床暖房設備部材、 
空調設備向け製品に至るまで、ライフラインに関わる製品を提供。 
顧客ニーズへの対応力や顧客との信頼関係に基づくブランド力が強み

1. 事業概要

同社は、水道用給水装置から屋内給水・給湯配管部材、床暖房設備部材、空調設備向け製品に至るまで、ライフ

ラインに関わる製品を提供している、給水装置のトップメーカーである。事業セグメントは給水装置事業（水道

用給水装置製造販売）、住宅・建築設備事業（住宅設備製品製造販売）、商品販売事業からなる。事業安定性が高

い給水装置事業と今後の成長が期待できる住宅・建築設備事業とのバランスが取れた事業ポートフォリオとなっ

ている。中期経営計画の下、コア事業である給水装置事業で安定的に収益を拡大しつつ、成長ドライバーに位置

付ける住宅・建築設備事業でさらなる領域の拡大を図っている。

(1) 給水装置事業
道路に布設されている配水管から各家庭に水を引き込むための水道用給水装置であるサドル付分水栓・止水栓・

各種継手類などを製造、販売している。当事業の市場環境としては、上水道のインフラ整備が一巡したことで

市場は成熟化しており、近年の人口減少に伴い新設される住宅用の製品販売は低減傾向にある。しかしながら、

高度経済成長期に敷設された配水管（水道本管）の老朽化による「更新」製品や地震災害に備える「耐震性」

の高い製品については、安定したニーズがある。

(2) 住宅・建築設備事業
宅内での給水・給湯配管部材及びこれらをユニット化した給水・給湯配管システムなどを製造、販売している

ほか、床暖房事業なども展開している。このほか、空調設備向け製品の販売を開始するなど非住宅物件向け市

場への積極展開を図っている。直近では大型ビル向けの空調分野向け製品（O2 カットパイプなど）が好調に

推移しており、今後の事業拡大が期待される。

(3) 商品販売事業
上記製品に関連する仕入商品を販売している。

https://www.qso.co.jp/ir.html
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事業概要

同社製品の使用シーン例

出所：会社資料より掲載

2. 同社の強み

同社の強みは、(1) ものづくりに関する数々の独自ノウハウ、(2) 独自の生産管理システム、(3) 全国の水道事

業体・管材商社・水道工事業者との信頼関係に基づくブランド力、(4) 製販一体化による顧客ニーズへの対応力

である。

(1) ものづくりに関する数々の独自ノウハウ
同社の生産現場では、鋳造、加工、組立、検査、出荷、生産ラインで使用する金型まで自社で管理する一貫生

産体制を敷き、徹底した品質管理を行っている。これら各工程での長年の経験や蓄積されたデータから導かれ

た「ものづくり」に関する独自ノウハウの数々は、同社が展開する製品の競争力を支えている。

(2) 独自の生産管理システム
給水装置は使用する環境や条件等で求められる性能が異なるが、同社製品はほぼ全国の水道事業体で採用され

ており、その数は数千点にも上る。加えて同社は、精度の高い需要予測を可能にする営業情報と多品種少量生

産を可能にするフレキシブルな工場稼働体制の組み合わせによる独自の生産管理システムを確立し、それぞれ

の製品を安定供給できる体制を整えている。

(3) 全国の水道事業体・管材商社・水道工事業者との信頼関係に基づくブランド力
同社はこれまで安全性、利便性、施工性の向上を目指した給水装置の開発を行い、必要とされる製品を安定的

に供給し続けることにより、水道事業に携わるステークホルダーから長期にわたり高い信頼を得てきた。こう

した強固な信頼関係に基づくブランド力は同社の重要な事業基盤となっている。

(4) 製販一体化による顧客ニーズへの対応力
同社は全国に 27 ヶ所の営業拠点を設置し、顧客ニーズを的確に捉えるとともに、製品開発から製造・供給ま

でいち早く対応できる体制を整えている。

https://www.qso.co.jp/ir.html
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	█業績動向

2023 年 3 月期第 2 四半期は 
販売価格改定や業務効率化の効果により減益幅が縮小

1. 2023 年 3 月期第 2 四半期の業績概要

2023 年 3 月期第 2 四半期の連結業績については、売上高が 15,401 百万円（前年同期比 9.7% 増）、営業利益

が 1,090 百万円（同 4.2% 減）、経常利益が 1,174 百万円（同 2.8% 減）、親会社株主に帰属する四半期純利益が

773 百万円（同 1.5% 減）となった。回復する需要に応じた供給体制の確保や、材料価格高騰の影響を最小限に

抑えるための販売価格交渉に注力した結果、売上高は順調に推移した。一方、製品の主要原材料である銅の価格

高騰や円安の進行などの影響を受け、減益となった。ただし、営業利益の減益幅は前年同期比で 4.2 ポイント縮

小しており、販売価格改定の効果は緩やかに現れていることが見て取れる。

2023 年 3 月第 2 四半期連結業績

（単位：百万円）

22/3 期 2Q 23/3 期 2Q 増減

実績 構成比 実績 構成比 額 率

売上高 14,042 - 15,401 - 1,359 9.7%

給水装置事業 7,518 53.5% 8,199 53.2% 681 9.1%

住宅・建築設備事業 5,350 38.1% 6,081 39.5% 731 13.7%

商品販売事業 1,172 8.3% 1,120 7.3% -52 -4.4%

営業利益 1,138 8.1% 1,090 7.1% -48 -4.2%

給水装置事業 2,219 29.5% 2,114 25.8% -105 -4.7%

住宅・建築設備事業 893 16.7% 1,003 16.5% 110 12.4%

商品販売事業 125 10.7% 114 10.2% -11 -8.9%

調整額 -2,100 - -2,142 - -42 -

経常利益 1,207 8.6% 1,174 7.6% -33 -2.8%

親会社株主に帰属する
四半期純利益

785 5.6% 773 5.0% -12 -1.5%

注：セグメント売上高は内部売上高を除いた数値
出所：決算短信よりフィスコ作成

主要原材料である銅の建値については、2022 年 4 月の 133.6 万円 / トンをピークに、10 月には 117.8 万円 /

トンまで下がっているものの、2020 年 1 月の 70.6 万円 / トンと比較すると依然として高止まりしている。こ

のため、原材料価格の上昇分を適切に販売価格へ反映する方針を継続している。

https://www.qso.co.jp/ir.html
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業績動向
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出所：会社資料よりフィスコ作成

事業セグメント別の動向は以下のとおり。

(1) 給水装置事業
売上高は 8,199 百万円（前年同期比 9.1% 増）、セグメント利益は 2,114 百万円（同 4.7% 減）となった。底

堅い配水管布設替工事の需要や住宅需要に下支えられたこともあり、水管布設替工事への納入を継続して確保

したほか、耐震性や施工性に優れた製品の提案活動の推進、緩やかな価格改定の効果により増収となった。利

益面では、生産活動の効率化などに努めたものの、銅の価格高騰により減益となった。売上高については新型

コロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）前（2020 年 3 月期第 2 四半期の 7,186 百万円）を上回っており、

今後も回復傾向が継続すると弊社では見ている。

(2) 住宅・建築設備事業
売上高は 6,081 百万円（前年同期比 13.7% 増）、セグメント利益は 1,003 百万円（同 12.4% 増）と好調に推

移した。新設住宅着工戸数は 2022 年 8 月から 2 ヶ月連続で増加するなど底堅く推移しており、給水・給湯

配管システム関連部材の販売が増加した。また、ハウスメーカーなど販売チャネルの拡大が順調に進捗した。

利益面では、増収効果に加え、前澤リビング・ソリューションズとのグループ間の効率化が寄与した。

(3) 商品販売事業
鋳鉄商品の販売が減少したことから、売上高は 1,120 百万円（前年同期比 4.4% 減）、セグメント利益は 114

百万円（同 8.9% 減）となった。
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業績動向

2. 主な取り組み

同社は、収益基盤のさらなる拡大やコロナ禍に進めた業務効率化などを継続することにより、持続的な成長の実

現とより一層の企業価値の向上を目指している。具体的には、前澤リビング・ソリューションズとのシナジーが

挙げられる。全国展開している同社ネットワークを活かし、販売地域を拡大したほか、同社の製造技術と融合さ

せることでコストダウンを実現した。なお、これまでの取り組みとしては、グループ内の営業効率化のほか、暖

房設備店に対する給水・給湯部材の拡販、西日本地区ガス会社への温水マットの拡販、東北地区ヒートポンプメー

カー向け温水マットの販売体制強化などがある。

また、(1) 給水装置事業の積極的展開及び (2) 住宅・建築設備事業の拡大を事業方針として推進した。

(1) 給水装置事業の積極的展開
同社は、低層アパート向け製品や配水ポリエチレン管用製品など、顧客ニーズに合わせた新製品の開発、製品

化を推進している。このうち、低層アパート向け製品開発については、2 階建ての低層階アパートの構成比が

住宅着工数の 10% で安定推移していることが背景にある。メータ廻りの省スペース化ニーズが高まっている

ことから、複数の水道メータ廻りのユニットを一体化した複式メータセット「まとメータ 2 連・3 連」や「ま

とメータ 4 連」を製品化し、販売している。一方、配水ポリエチレン管用製品の開発については、止水栓関

連製品の各事業体に応じた要望が高まっていることが背景にある。

顧客ニーズに合わせた新製品の開発例（複式メータセット まとメータ 4 連タイプ）

出所：決算説明会資料より掲載

(2) 住宅・建築設備事業の拡大
これまでの管材商社を通じた営業に加え、ハウスメーカー、パワービルダー、工事店向けの販売活動を強化し

ている。また、同社及び子会社の技術を活かし、新たに進出した非住宅物件への販路拡大を目指し、空調設備

向け製品やロードヒーティング向け製品の販売を強化している。

https://www.qso.co.jp/ir.html
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3. 財務状況と経営指標

2023 年 3 月期第 2 四半期末の資産合計は前期末比 476 百万円減少し、45,143 百万円となった。このうち流動

資産は同 380 百万円減の 31,426 百万円となった。これは主に、受取手形及び売掛金が 685 百万円増加した一

方、現金及び預金が 1,886 百万円減少したことによる。負債合計は同 886 百万円減少し、7,103 百万円となった。

このうち流動負債は、買掛金が 851 百万円減少したことなどにより、同 802 百万円減の 6,319 百万円となった。

純資産合計は同 410 百万円増加し、38,040 百万円となった。これは主に、その他有価証券評価差額金が 152

百万円減少した一方、利益剰余金が 316 百万円、為替換算調整勘定が 218 百万円それぞれ増加したことによる。

これらの結果、自己資本比率は 84.3%（前期末は 82.5%）と引き続き高水準を維持している。また、流動比率

は 497.3%（同 446.7%）、固定比率は 36.1%（同 36.7%）となった。

連結貸借対照表及び経営指標

（単位：百万円）

22/3 期末 23/3 期 2Q末 増減額

流動資産 31,806 31,426 -380

( 現金及び預金 ) 14,301 12,415 -1,886

固定資産 13,813 13,717 -96

資産合計 45,619 45,143 -476

流動負債 7,121 6,319 -802

固定負債 867 783 -84

負債合計 7,989 7,103 -886

純資産合計 37,630 38,040 410

( 経営指標 )

自己資本比率 82.5% 84.3% 1.8pt

1 株当たり純資産 1,695.48 1,711.92 16.44

出所：決算短信よりフィスコ作成

2023 年 3 月期第 2 四半期のキャッシュ・フローについて、営業活動によるキャッシュ・フローは 1,409 百万

円の支出となった。これは主に、未払消費税等が 127 百万円増加した一方、棚卸資産が 978 百万円増加、仕入

債務が 947 百万円減少したことによる。投資活動によるキャッシュ・フローは 189 百万円の支出となった。こ

れは主に、有価証券の償還による収入が 300 百万円、保険積立金の解約による収入が 415 百万円となった一方、

投資有価証券の取得による支出が 300 百万円、無形固定資産の取得による支出が 275 百万円となったことによ

る。財務活動によるキャッシュ・フローは 446 百万円の支出となったが、これは主に配当金の支払額 443 百万

円による。これらの結果、2023 年 3 月期第 2 四半期末の現金及び現金同等物は前期末比 1,983 百万円減少し

11,562 百万円となった。
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連結キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

22/3 期 2Q 23/3 期 2Q

営業活動によるキャッシュ・フロー 692 -1,409

投資活動によるキャッシュ・フロー 24 -189

財務活動によるキャッシュ・フロー -338 -446

現金及び現金同等物の増減額 403 -1,983

現金及び現金同等物の四半期末残高 13,752 11,562

出所：決算短信よりフィスコ作成

	█今後の見通し

原材料価格高騰の影響等を受け減益予想も、減益幅は縮小する見込み

● 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、売上高で 29,290 百万円（前期比 1.7% 増）、営業利益で 1,830 百万円

（同 14.5% 減）、経常利益で 1,990 百万円（同 13.0% 減）、親会社株主に帰属する当期純利益で 1,320 百万円（同

11.9% 減）とする期初計画を据え置いた。

2023 年 3 月期業績見通し

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期 増減 2Q
進捗率実績 売上比 予想 売上比 額 率

売上高 28,789 - 29,290 - 501 1.7% 52.6%

営業利益 2,139 7.4% 1,830 6.2% -309 -14.5% 59.6%

経常利益 2,287 7.9% 1,990 6.8% -297 -13.0% 59.0%

親会社株主に帰属する
当期純利益

1,498 5.2% 1,320 4.5% -178 -11.9% 58.6%

1 株当たり当期純利益（円） 67.25 - 59.47 - - -

出所：決算短信よりフィスコ作成
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今後の見通し

新設住宅着工戸数は復調傾向にあるものの、ウクライナ情勢長期化などによる資源価格上昇や円安の進行による

物価の上昇などが下振れリスクとなっている。このような状況の下で同社は、コスト上昇による収益低下に歯止

めをかけるため、引き続き販売価格改定交渉や業務効率化によるコスト削減を推進する方針だ。価格改定につい

ては、同社は業界のリーディングカンパニーであることから、比較的値上げしやすい立ち位置にあるという。ま

た、同業他社も無理な価格競争により疲弊することを避ける傾向にあると推測されることから、順調に進むと弊

社では見ている。2022 年 7 月出荷より適用している価格改定については下期にかけて業績に寄与する想定であ

り、収益回復が期待できる。加えて、期初の銅建値と比較し、直近の銅価格は落ち着いていることもプラス材料

と言える。実際、通期業績に対する進捗率は、売上高で 52.6%、営業利益で 59.6%、経常利益で 59.0%、親会

社株主に帰属する当期純利益で 58.6% と順調である。以上のことから、通期業績を達成する可能性は高いと弊

社では見ている。

	█中長期の成長戦略

持続的な成長を目指し「中期経営計画 2024」を策定。 
2025 年 3 月期に売上高 305 億円、営業利益 26 億円を目指す

同社の事業内容は公共工事に関連した安定した部分もあるが、景気変動の影響を受けやすい住宅需要も多く、見

通しが大きく変動しやすいことから、これまで中期経営計画は公表していなかった。しかしながら、東証プライ

ム市場への移行に当たり、2022 年 5 月に 2025 年 3 月期を最終年度とする中期経営計画を策定した。

1. これまでの経営方針

これまでは、「効率的な生産体制の構築」「物流効率化による配送コストの削減」「成長分野への営業強化と開発

投資」を中心に中長期の施策を行い、「売上高経常利益率 10% 以上」を目標として、その確実な実現に向けて諸

施策を実施してきた。また、2013 年 3 月に厚生労働省より公表された「新水道ビジョン」※の基本理念を共有し、

水道の理想像具現化の一翼を担うべく、時代や環境の変化に的確に対応した企業価値向上のための取り組みも推

進している。

※ 日本の総人口の減少と東日本大震災の経験という、水道をとりまく状況の大きな変化をうけ、2013 年 3 月に厚生労
働省が公表したビジョンのこと。50 年後、100 年後の将来を見据えた水道の理想像が明示されている。
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中長期の成長戦略

「新水道ビジョン」における水道の理想像

出所：厚生労働省健康局「新水道ビジョン（平成 25 年 3 月）」より掲載

2. 中期経営計画

2022 年 5 月に策定した「中期経営計画 2024」では、(1) 事業ポートフォリオ・マネジメントの推進、(2) サ

ステナビリティ経営の実現、(3) 利益還元の強化、の 3 つの基本方針の下、2025 年 3 月期に売上高 305 億円、

営業利益 26 億円、営業利益率 8.5%、ROE5% 以上を目指している。売上高については、原材料価格高騰を販

売価格に反映させながら、成長分野を拡げる方針だ。また、営業利益については、急激に進んだ材料コスト高へ

の対応のため、価格を改定しながら、効率化を推進することで達成を目指す。

(1) 事業ポートフォリオ・マネジメントの推進
同社では、事業領域の位置付けを明確化し、事業ポートフォリオ・マネジメントを推進している。コア事業で

安定的な収益拡大を図りながら、周辺領域を拡大することで新たな成長ドライバーを生み出し、事業ポートフォ

リオを強化する方針だ。安定的な需要を有する給水装置事業は、主力事業であり絶対的な収益基盤であること

から「コア事業」と位置付けている。機能性の高い製品を拡大し、さらなる高収益を目指す。給水装置事業の

販売基盤や技術等を活かして進出した住宅・建築設備事業は「成長ドライバー」と位置付け、次なる柱とすべ

く成長拡大を進めている。現段階の成長ドライバーとして領域の拡大、グループ間の効率化を促進する。また、

これら 2 事業の成長を補完・促進する商品販売事業を「周辺共通事業」と位置付けている。なお、水道メーター

事業は縮小化の方針としている。
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中長期の成長戦略

事業ポートフォリオ・マネジメント

出所：「中期経営計画 2024」より掲載

a) 競争優位の追求（強みを活かした差別化）
コア事業の安定的な収益拡大のために、同社の強みを活かした差別化を進め、競争優位を追求していく。具体

的には、底堅い需要が見込まれる「老朽管取替に付帯する需要」を確実に取り込み、コア製品のシェア維持・

拡大を図る。

環境の変化を見据えた技術開発を遂行し、新たな付加価値の創出を目指すほか、販売ネットワークを活かすこ

とで顧客ニーズに最適に応えていく。また、災害時でも強靭な水道機能を維持するために、耐震化製品の充実

や品質管理を徹底する。配水管布設替工事では安定納入が継続していることなどから、順調に進捗していると

評価できる。

b) 周辺領域の拡大（新たな成長ドライバー創出）
M&A も含め周辺領域を拡大することで、新たな成長ドライバーの創出を目指す方針だ。同社が扱う配管部材

は水道にとどまらず、ガス・空調設備など適用範囲が広いこと、住宅・建築設備事業は事業の裾野が広く関連

多角化を模索できることなどを考慮すると、事業拡大の選択肢は多いと弊社では見ている。また、前澤リビン

グ・ソリューションズを連結子会社化し、床暖房事業への進出や営業活動の効率化などが実現したことから、

M&A による事業拡大や新たな成長ドライバーの獲得は再現性が高いと弊社では見ている。

(2) サステナビリティ経営の実現
同社は CSR に対して積極的に取り組んできた。これまで、持続可能な開発目標（SDGs）に対しては、(6) 水・

衛生「安全な水とトイレを世界中に」、(11) 都市「住み続けられるまちづくりを」、(12) 生産・消費「つくる

責任・つかう責任」、(15) 陸上資源「陸の豊かさも守ろう」の 4 項目を選定し、活動してきた。

これに対し中期経営計画では、新たにサステナビリティ方針を掲げ、あるべき姿として「社会との共生」「環

境との調和」「人財の尊重」「責任ある行動」を設定し、サステナビリティ実現に取り組んでいる。
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中長期の成長戦略

「社会との共生」では、安全・安心に暮らせる快適な社会の実現を目指し、ライフラインの一翼を担う企業として、

在庫水準の適正化に取り組んでいる。「環境との調和」では、事業を通じた環境負荷の低減を目指し、太陽光

発電など再生可能エネルギーの活用を前提としたカーボン・ニュートラルへの取り組みを推進するほか、リサ

イクル材を積極的に活用する。「人財の尊重」では、健康経営（労働安全衛生）を推進し、安心で働きがいの

ある職場の実現に取り組むことで、従業員のエンゲージメント（理解度・共感度・行動意欲）の向上を図る。

また、デジタル化による業務効率化を推進し、ワークライフバランスを実現できる職場環境を整備している。「責

任ある行動」では、ステークホルダーから信頼されるガバナンス体制の確立のため、コーポレートガバナンス・

コードに沿った取締役会の実効性向上に取り組み、経営の透明性を高めていく。また、コンプライアンスの徹

底を通じ、継続的な経営の健全化にも努めている。

SDGs 活動の一例を挙げると、仙台市が保有する水源涵養林の保全育成を行う官民連携の取り組みである「青

下の杜プロジェクト」に参画し、森林保全を目的とした植樹活動を定期的に行っている。また、障がい者の就

労機会を提供する新たな取り組みとして、2019 年 12 月に千葉県八千代市内に自社農園「まえざわファーム

八千代」を開園し、収穫した農作物をこども食堂などへの寄付に使用している。このほか、JICA 研修生への

国際協力活動支援も行っている。開発途上国の水道事業の発展に寄与すべく、給水装置分野の知識習得や技術

向上を目的に、同社製品を用いた給水装置の技術講習を定期的に行っている。

SDGs への取り組み事例

出所：「中期経営計画 2024」より掲載

(3) 利益還元の強化
同社はさらなる企業価値向上を目指し、利益還元の強化を図っていく。事業成長と業績向上を通じて、株主に

対する利益還元と、多様なステークホルダーへの貢献を両立していく方針だ。具体的には、各期の財政状況や

将来の事業展開等を総合的に勘案し、事業成長や地球環境の保全を図るための投資などにも考慮し、利益還元

を行うことを基本方針とした。また、配当については、連結配当性向 50% を目安とし、あわせて安定性・継

続性に配慮しつつ、業績動向等に鑑みて機動的に自己株式取得等を実施する。
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	█株主還元策

連結配当性向 50% を目安に配当を実施。 
2023 年 3 月期は前期と同額の配当を予定

同社は安定した配当還元を維持しつつ、利益成長機会とのバランスや資本の効率性を踏まえた機動的な自己株

式取得等の実施により、中長期的に株主還元の強化を目指すことを基本方針としている。この方針に基づき、

2022 年 3 月期の 1 株当たり配当金は前期比 7.5 円増配の年間 30.0 円（第 2 四半期末 10.0 円、期末 20.0 円）

を実施し、配当性向は 44.5% となった。期初予想（1 株当たり配当金 20.0 円、配当性向 30.8%）を大きく上回っ

ていることからも、株主還元を重視する姿勢が見て取れる。

一方、中期経営計画で配当政策の基本方針を連結配当性向 50% 目安に変更したことから、2023 年 3 月期の 1

株当たり配当金は前期と同額の年間 30.0 円（第 2 四半期末 15.0 円、期末 15.0 円）、配当性向は 50.4% を予定

している。同社の業績見通しには保守的な印象があり、原材料が安定すれば利益の上振れにより配当が増える可

能性もあると弊社では見ている。
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24.6% 25.4%
27.1%
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30.0%
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60.0%

0.0

10.0

20.0
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40.0

19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期（予）

(円)

11株株当当たたりり配配当当金金とと配配当当性性向向

1株当たり配当金（左軸） 配当性向（右軸）

注：2021 年 4 月 1 日付で 1：2 の株式分割を行っており、過去遡及修正済み
出所：決算短信よりフィスコ作成

同社は、自己株式の取得にも積極的だ。直近では、2022 年 10 月 3 日～ 2023 年 1 月 31 日に 250,000 株（200

百万円）を上限とする自己株式の取得を実施しており、10 月 31 日現在で 47,300 株（43 百万円）を取得した。
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株主還元策

このほか、同社株式への投資の魅力を一層高め、より多くの株主が同社株式を保有することを目的として、株主

優待制度を実施しているが、2021 年 4 月 1 日付で実施した株式分割等に伴い株主優待内容を変更した。権利確

定日に 100 株以上 1,000 株未満で QUO カード 500 円分、1,000 株以上で QUO カード 1,000 円分、さらに 1

年以上の継続保有株主には、200 株以上 2,000 株未満で新潟県魚沼産新米こしひかり 3Kg、2,000 株以上で新

潟県魚沼産新米こしひかり 5Kg を贈呈する。

株主優待制度

保有株式数 継続保有期間 優待内容 送付時期

100 株以上 1,000 株未満 定めなし QUO カード 500 円分
毎年 6 月予定

1,000 株以上 定めなし QUO カード 1,000 円分

200 株以上 2,000 株未満 1 年以上 新潟県魚沼産新米こしひかり 3Kg
毎年 11 月予定

2,000 株以上 1 年以上 新潟県魚沼産新米こしひかり 5Kg

注：「継続保有期間 1 年以上」とは、毎年 3 月末及び 9 月末の株主名簿に 3 回連続して記載または記録された株主が対象
出所：会社資料よりフィスコ作成
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