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 ■決算説明を受けての 

ＦＩＳＣＯアナリストコメント 

 

・1929年の創業以来約100年にわたり、ワックス専業メーカーとして発展してきた老舗企業。国内シェア約80％を誇り、

顧客は国内外約1,400社を超え、日本で唯一の総合ワックスメーカーとして圧倒的な地位を築いている。 

 

・前期決算は上期の販売が低調だったことで利益は当初予想を下回ったが、在庫削減は計画通りに進み、キャッシュ・フ

ローは予想を上回った。また、販売単価は物流費等の高騰に伴う価格改定と高付加価値品販売への集中により上昇してい

る。 

 

・2026年12月期は売上高で前期比6.7%増、営業利益で同53.4%増と大幅増益を見込む。在庫削減の取り組みが一段落し

たことによる売上原価の改善、2025年に実施した価格改定の通年寄与がポジティブに働く。 

 

・今期は資本性劣後ローンの全額返済を掲げる。借入額30億円のうち元本15億円相当額は前期に期限前弁済を実施、残額

についても期中での早期返済を目指す。原材料代等のコスト上昇にも関わらず、利益とキャッシュ・フローの水準は改善

しており、前期のフリー・キャッシュ・フローは30.9億円。 

 

・2026年12月期の配当は、業績予想を上回る利益を達成して配当を実施することを目指すが、現時点では未定。  

 

・現状のPBR0.9倍に到達もいまだ1倍割れ水準。業績回復基調にある中アップサイドポテンシャルを感じる。 
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■出演者 

日本精蝋株式会社 

代表取締役社長                 瀧本 丈平 様 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  
 
 
 
 
 

   

 

         

    |14 3 

Briefing Transcription 

FISCO Ltd. 

https://www.fisco.co.jp 

 日本精蝋株式会社 

5010 東証スタンダード市場 

2026 年 2 月 20 日（金） 

https://www.seiro.co.jp/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                          

 

 

 

 

■決算説明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
■日本精蝋 瀧本 

本日はお忙しい中ご視聴頂き有難うございます。当社の2025年12月期の決算のご説明をさせて頂きます。 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

まず当社の概要を簡単にご紹介したのち、昨年の業績の概要と、今期の予想についてご説明いたします。 
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まず当社の概要です。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当社はスペシャリティー・ワックスの事業をグローバルに展開しており、お客様に常に新しい価値をお届けし続けること

を信条としております。 

創業は1929年でもうすぐ100周年を迎えようとしております。 

 

 

 

 

 



  
 
 
 
 
 

   

 

         

    |14 5 

Briefing Transcription 

FISCO Ltd. 

https://www.fisco.co.jp 

 日本精蝋株式会社 

5010 東証スタンダード市場 

2026 年 2 月 20 日（金） 

https://www.seiro.co.jp/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                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当社は日本で唯一のワックス専業メーカーです。高い品質と確かな技術力を背景に、国内外の大変幅広い用途でご使用頂

いております。 

用途の中ではゴム用、主にタイヤ向けが最大の27%を占めています。タイヤの主原材料であるゴムにワックスを練り込

み、タイヤの使用中にワックスが表面に滲み出して薄い膜をつくることで、空気中のオゾンによるタイヤの劣化・ひび割

れを防止することができます。 

次いで、インキ用途が20%を占めており、主にプリンタートナーに使用されています。トナーにワックスを混ぜること

で、プリンターで紙に印刷する際に、にじみを防止することができます。 

蝋燭用途は6%で、古くから神仏用として使用され、近年ではアロマキャンドルといった嗜好品としても親しまれていま

す。 

接着剤用途は6%で、接着性樹脂に混ぜて、流動性を持たせることができます。 

これらの他にも、ダンボールに耐水性を持たせたり、ガムの噛み心地を良くしたり、口紅やシャンプーといった化粧品や

日用品、果実袋などの農業用資材など、様々かつ身近なところで使われています。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 
 
 
 
 

   

 

         

    |14 6 

Briefing Transcription 

FISCO Ltd. 

https://www.fisco.co.jp 

 日本精蝋株式会社 

5010 東証スタンダード市場 

2026 年 2 月 20 日（金） 

https://www.seiro.co.jp/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                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当社グループは原料を石油精製メーカーなどから購入し、そこから様々な性能、品質を持つ異なるワックスを取り出します。そして不

純物を取り除き、あるいは化学反応で性質を変えたり、他の材料を混ぜたりすることで、お客様の求める性能、品質を持つワックス製

品を製造しています。現在、国内外約 1400 社の幅広い業界のお客様に、様々な形状・形態の 450 種類の製品をお使い頂いておりま

す。また、原料からワックスを取り出した後の副産物である重油につきましても、社内ではボイラー用燃料として、余剰分は社外に販

売しております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

それでは昨年の業績についてご説明いたします。 
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当期は、在庫削減によって棚卸資産を減少させることでキャッシュ・フローを増やし、財務体質を健全化させることに取

り組みました。在庫を削減するために、販売数量より少ない量を生産することになり、固定費負担は増加するため、利益

は前期から減少する業績予想としておりました。 

実績につきましては、主に上期の販売が低調であったこともあり、売上高、利益は当初予想を下回りましたが、在庫削減

を計画通りに進めたことで、営業キャッシュ・フロー、フリー・キャッシュ・フローはともに予想を上回りました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

次に販売の概況です。 

上期においては、トランプ関税を始めとした世界経済への先行き不透明感から、原材料の購入を抑え気味にされたお客様

もおられたこともあり、販売は低調に推移し、下期に入って回復は見られたものの、通期での販売数量は前期より9％の減

少となりました。一方で、物価高による物流費をはじめとしたコスト高騰に伴って価格改定を実施したこと、また高付加

価値品の販売に注力したことによって、販売単価は2%上昇しましたが、販売数量の減少を補うにはいたらず、販売金額は

減少しました。 
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重油につきましては、ワックスの生産に伴って副産物として生産されるものですが、購入原料より安い逆ザヤでの販売と

なるため、従来から原料選択や生産工程の工夫などによって生産量を削減することに取り組んできました。当期は在庫を

削減するためにワックス生産数量を押さえたことで重油の生産数量も減少したことも重なり、販売数量は昨年から36％減

少しました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

再度、損益計算書をご覧頂きます。 

売上高は先ほどご説明した販売金額の減少により198億円となりました。 

この売上高の減少に加え、在庫削減の取り組みに伴って固定費負担が増加したこともあり、営業利益は12億円となりまし

た。 

営業外費用においては、2023年10月に借り入れました30億円の資本性劣後ローンのうち、元本15億円相当額を期限前弁

済したことで、支払金利の負担を軽減しました。 

また、後ほどお話しします基幹工場のリニューアルに向けた準備のために、旧設備の減損を特別損失として計上しまし

た。 

これらの結果、当期純利益は7億円となりました。 
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続いて、キャッシュ・フロー計算書です。 

先ほどお話ししました通り当期純利益は前期より減少しましたが、在庫の削減を計画通りに進めた結果、営業キャッシ

ュ・フローは37億円、フリー・キャッシュ・フローは31億円と、ともに予想を上回り、財務体質の健全化につながりまし

た。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

次に貸借対照表です。 

在庫削減に取り組んだ結果、棚卸資産は大きく減少し、現預金が増加しました。また、劣後ローンの元本15億円相当額を

弁済したことによる固定負債減少を含め、負債合計額は30億円以上減少しております。 

 

 



  
 
 
 
 
 

   

 

         

    |14 10 

Briefing Transcription 

FISCO Ltd. 

https://www.fisco.co.jp 

 日本精蝋株式会社 

5010 東証スタンダード市場 

2026 年 2 月 20 日（金） 

https://www.seiro.co.jp/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                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

財務諸表のご説明に続き、当期の主要な取り組みについてご説明いたします。当期は、当社の事業基盤を強化して、将来

の成長に繋げていくために、スライドの黒文字の施策を取る方針としておりました。実績につきましては、赤文字で書か

れている通りです。 

新しい高付加価値のワックス製品を生み出す取り組みでは、撥水加工に適したワックスなどを始めとした新規製品や、価

格競争力向上のために既存のものより原価を下げた製品を開発し、お客様にご採用頂きました。またライスワックスに関

する当社独自の技術についての特許の出願や、当社製品の優れた機能性を紹介するためにサステナブルマテリアル展への

出展も行いました。 

工場での設備投資につきましては、当社の基幹工場である徳山工場の老朽化した設備を抜本的にリニューアルする計画を

策定し、既存設備の一部を解体することを決定しました。この跡地には新製品の製造設備、生産効率や品質の向上に寄与

する設備などを建設する予定です。また、工場を全停止する必要のある法定の定期修理について、今まで2年に一度だった

ものを4年に一度とする準備が整い、今後は4年連続で工場を運転できるようになりました。今後の定期修理のコストは大

きく減少する予定です。 

人事制度の関連では、初任給の引き上げを含む賃金制度の見直しを実施したほか、若手人材確保のための奨学金返還支援

制度や、より良い職場づくりのために、従業員が仕事にやり甲斐を感じているかを継続的に調査するエンゲージメントサ

ーベイを開始しました。 

今後も当社を社内外から見て魅力のある企業とするための取り組みを継続してまいります。 
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それではここから、今期2026年の業績予想についてご説明いたします。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今期は、主に輸出販売の拡販などに取り組むことによって、売上高は前期比7%増の211億円と予想しています。 

また在庫削減の取り組みが一段落したことで、生産量が昨年より増加し売上原価が改善すること、更に昨年に実施した価

格改定が一年を通して寄与することにより、営業利益は前期比53%増の18億円の見通しです。 

そして今期の主要な取り組みの一つである徳山工場ニューアルのために一部の老朽化設備の解体・撤去を行う予定で、そ

の費用を特別損失として４億円計上いたしますが、今期純利益は前期比15%増の８億円の見通しです。 
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当社は2023年以来、中期経営計画で掲げた「原料転換」などの諸施策を進めてまいりました。この結果、近年の物価高に

よる原材料代等のコスト上昇にも関わらず、利益、キャッシュ・フローの水準は大きく改善しています。 

「原料転換」を実施する以前は、原料価格より低い逆ザヤの値段でしか販売できない重油や利益の薄い汎用ワックスを大

量生産しておりましたが、原料を転換し、生産プロセスを見直すことで、重油や汎用ワックスの生産量を減らし、高付加

価値ワックスの生産比率を高くする、いわゆるプロダクトミックスの改善を行ったことにより、安定的な利益水準を確保

できるようになりました。 

また中期計画では「ワックス製品価格の見直し」にも取り組み、原材料価格や物流費などの上昇によるコストアップの一

部を、お客様にご負担いただくことをお願いし、また不採算ビジネスの価格是正、販売先を見直すことで、利益レベルの

押し上げも達成しました。 

当社としては、これら中期経営計画に基づく構造改革の成果を今後とも安定的に手取るとともに、新たな施策による利

益、キャッシュ・フローの更なる増加を目指してまいります。 
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次に今期の販売方針についてです。 

今期は、国内のワックス製品の販売数量は、安価な海外品との競争などにより一部の用途で販売数量が減少するとみてお

りますが、高品質・高付加価値のワックス製品をより伸ばしていく方針であり、前期に実施した価格改定の影響も含めて

販売単価は上昇し、販売金額は前期並みと予想しています。 

輸出については、北米・中国マーケットを中心として、高付加価値製品の拡販に加え、原価を下げた製品の拡販も積極的

に行ってまいりますので、平均販売単価については下がるものの、販売数量は前期より大幅に増え、販売金額も増加する

見込みです。 

重油については、ワックスの生産数量の増加に伴って、副産物である重油の生産数量も増加するために、販売数量も前期

より増える見通しですが、引き続き原料の選択、生産工程の工夫などによって、生産数量のミニマム化に努めて参りま

す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また今期も、中期経営計画で掲げたように当社の事業基盤を強化して、将来の成長に繋げていくための施策を積極的に実

施していきます。 
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売上構成における新規の高付加価値ワックスの割合を上げて行くために、研究開発体制を拡充するとともに、外部機関と

の協業も行うことで、新規製品の開発スピードを加速させます。 

植物由来のライスワックスについては、実用化に向けてサンプルワークを開始し、また加工性に優れ、環境にも優しい水

系ワックスエマルジョンについても様々な用途で拡販を図ります。 

次に、2023年10月に借り入れました劣後ローン30億円の内、元本15億円相当額を前期に期限前弁済しましたが、更なる

財務体質の健全化に向けて、残額15億円についても、今期中での完済を目指します。 

また、お話ししました基幹工場である徳山工場のリニューアル計画も今期にスタートいたします。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最後に配当について、ご説明いたします。 

前期については、残念ながら会社法に定められている、財務諸表上で配当金の支払いに充てられる金額、いわゆる分配可

能額を確保するまでには至りませんでしたので、誠に申し訳ございませんが、無配を継続せざるを得ないこととなりまし

た。 

今期については、お話しさせていただきました業績予想を上回る利益を達成し、配当を実施することを目指しますが、現

時点では未定とさせていただいております。 

当社は、事業環境の変化と将来の成長機会を踏まえ、本年のなかばを目途に新たな中期経営計画を策定する予定です。新

中計では、中長期的な事業戦略に加え、株主の皆様への還元方針についても改めてお示しする予定です。引き続き、事業

の持続的成長と資本効率の向上を両立し、株主の皆様に選ばれる企業を目指してまいりますので、今後ともご理解とご支

援を賜りたくよろしくお願い申し上げます。 

 

以上で 2025 年 12 月期の決算のご説明を終了させて頂きます。ご清聴有難うございました。 
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