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金属調加飾フィルムの需要が回復

金属調加飾フィルムなど展開

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

777円
（12/8） 100株 86.4億円

（12/8）
899円

（21/1/25）
656円

（21/8/23）
9.5倍

（12/8）

ウェーブロックホールディングス 
（7940・東証1部）

22年3月期第2四半期累計（21年4－9月）の連結業績
は、売上高10,847百万円（前年同期比27.6％減）、営業
利益573百万円（同44.0％減）だったものの、従来計画に
対して、売上高は2.3％、営業利益は9.7％上回った。大幅
な減収減益は、21年3月にウェーブロックインテリアをサ
ンゲツ（8130）に譲渡し、インテリア事業を連結対象外
とした影響が大きく、同事業を除外した前期の参考値との
比較では、売上高が1.0％増、営業利益が5.3％減となる。
セグメント別では、アドバンストテクノロジー事業の売
上高が2,346百万円（同6.2％増）、セグメント利益が206
百万円（同9.3倍）。デコレーション＆ディスプレー分野

（金属調加飾フィルムおよびPMMA/PC2層シートから名
称変更）の自動車および2輪車向けの需要が、ロックダ
ウン（都市封鎖）解除後のインドや東南アジア市場で戻
り、北米および国内でも採用車種の拡大、販売好調に
より需要が堅調に推移するなど、回復が想定よりも速か
った。また、プロダクトミックスの変更に加え、品質の安
定化、生産効率の向上に努めたことで、利益率も大きく改
善した。一方、マテリアルソリューション事業の売上高は
8,517百万円（同0.6％減）、セグメント利益は667百万円
（同20.3％減）だった。前期はコロナ禍を背景に自宅時間
が増え、ホームセンター向けの家庭農園芸製品や張替用防
虫網の販売が好調だったが、今期は需要が一巡した。
22年3月期の通期連結業績予想は、売上高20,400百万
円（前期比30.3％減）、営業利益750百万円（同49.7％減）
を据え置いた。利益予想については、7月30日に1度上方
修正している。

第2四半期累計の業績は計画を上ブレたが、業績予想の再
修正を見送った。原材料価格の高騰や自動車減産の影響が懸
念材料だが、通期業績予想に対する営業利益の進ちょく率は
76.4％と高めであり、また、第2四半期累計の時点で営業利
益率は5.0％と、通期計画の3.7％を上回って推移しているこ

とから、計画達成は難しくないだろう。自動車の生産は半導
体不足の解消次第だが、半導体メーカーが増産体制を強
化しているところでもある。一方、原材料価格の上昇に
対しては価格転嫁などで対応していく方針だ。こうした影
響が限定的なものにとどまれば、通期でも計画上ブレの期待
が高まる。
セグメント別では、アドバンストテクノロジー事業でデコレ
ーション＆ディスプレー分野が下期も堅調を維持する見通し。
一方、上期まで前年の反動もあって不振だったマテリアルソリ
ューション事業では、ホームセンターとの関係強化により早期
の回復を図る。また、マテリアルソリューション事業では、地
中熱ビジネスの本格化を進めているが、現時点で公表できる
ものはないものの、計画に大きな変更等はなく、順調に進ん
でいるようだ。
原材料費や自動車生産の見通しなど短期的には不透明な部
分もあるが、今後5年間の売上高成長率5％超、5年後の営業
利益率10％前後まで回復とするモーニングスターの中長期的
な見方は変わらない。想定株価レンジは、モーニングスター
の5年業績予想をベースにDCF（ディスカウント・キャッシュ
フロー）法で算出した850円～1,000円を据え置く。足元の
株価は第2四半期の決算を受けて持ち直しているものの、PER
は10倍を割り込むなど依然割安な水準にあり、12月8日終値
から上値余地が大きいことから、投資判断は「Overweight」
を継続する。� （宮川　子平）�

投資判断（12/8）

Overweight 継続

業績動向
売上高
（百万円）

前年比
（％）

営業利益
（百万円）

前年比
（％）

経常利益
（百万円）

前年比
（％）

純利益
（百万円）

前年比
（％）

EPS
（円）

20 年 3月期 実績 29,251 3.6 1,622 6.7 1,598 ▲17.7 1,108 ▲22.4 116.3

21 年 3 月期 実績 29,248 ▲0.0 1,489 ▲8.2 1,428 ▲10.6 2,386 2.2倍 244.8

22 年 3月期
会社予想 20,400 ▲30.3 750 ▲51.0 1,070 ▲27.9 770 ▲69.0 104.8
MS 予想 20,400 ▲30.3 750 ▲51.0 1,070 ▲27.9 770 ▲69.0 104.8

23 年 3 月期 MS予想 23,100 13.2 940 25.3 1,240 15.9 950 23.4 129.3

（12/8時点）

■第 2 四半期は計画上ブレ着地

■懸念材料あるものの通期も計画上ブレの期待大

想定株価レンジ 850円～ 1,000円
（円）

（千株）

出来高13週平均線

13週線

899

26週線

656
550

700

850

1,000

0

1,000

2,000

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

13週移動平均線 26週移動平均線 出来高（13週平均）

709円 699円 352,277株
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ウェーブロックホールディングス（7940・東証1部）

■ 株主優待
なし

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

20年3月期 実績 15円 15円 30円

21年3月期 実績 15円 15円 30円

22年3月期 会社予想 15円 15円 30円

株主還元（12/8時点）

■ 会社概要
樹脂、糸、紙、金属などの素材加工メーカー。マテリ
アルソリューション事業では張替用防虫網（網戸の網）
や農業用の防虫ネット、遮光ネット、建築現場の防音シ
ートや食品包装用の資材などを展開するが、地中熱ビジ
ネスにも本格参入する。アドバンストテクノロジー事業
では自動車部品の金属調加飾フィルムやPMMA/PC2層
シートなどを手掛けている。金属調加飾フィルムはメッ
キや金属製品よりも環境負荷が抑えられるほか、電波や
光透過性が高いことから自動運転車などで活躍が期待さ
れ、光学特性の高いPMMA/PC2層シートはセンターイ
ンフォメーションディスプレーやヘッドアップディスプ
レーなどの内装に用いられる。
21年3月にウェーブロックインテリア（WIT）をサ
ンゲツに譲渡した影響で売上高・利益ともに水準が下が
ったが、3カ年の中期経営計画では、最終年度の24年
3月期に売上高24,500百万円、営業利益1,260百万円
を計画しており、次の3カ年計画の初年度となる25年
3月期に、WIT譲渡前の利益水準（21年3月期実績は
売上高29,248百万円、営業利益1,489百万円）を狙え
る基盤の確立を目指す。

■ 事業環境と展望
マテリアルソリューション事業は、張替用防虫網な
どが国内でもコロナ禍で一時的に需要が伸びたが、基
本的には成熟した市場となっている。一方、アドバン
ストテクノロジー事業は、金属調加飾フィルムが自動
運転やスマートキーなどを利用する際の電波を透過し、
かつ意匠性を損なわない加飾部品としてメッキからの
代替が進む。また、PMMA/PC2層シートはセンター
インフォメーションディスプレーなどに使われている
が、車載ディスプレーが大型化の流れにあり、需要の
拡大が期待される。

リスク要因

地中熱ビジネスは、これまでシステムを提供するにとど
まっており、本格的な参入にもどれだけ収益があげられる
か不透明なところが大きい。また、海外展開を積極化して
いくうえで、為替リスクのほか、地域特性や法規制などの
リスクもある。一方、これまでサンゲツへの売上高依存が
大きかった点は、インテリア事業を売却したことで大きく
解消される見通し。

金属調加飾フィルムの採用例：米リビアンのピックアップトラックのスキッドプレート

25年3月期にはウェーブロックインテリア譲渡前の利益水準を狙う

出所：会社資料

出所：会社資料を基にモーニングスター作成
25年3月期はモーニングスター予想
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モーニングスター株式会社
株式分析部 アナリスト　                                    宮川　子平 
03-6229-0078　                  smiyagawa@morningstar.co.jp

ウェーブロックホールディングス（7940・東証1部）

ウェーブロック
ホールディングス
（7940・東1)

中本パックス
（7811・東1）

東海理化
（6995・東1）

基本事項

株価 777円 1,695円 1,589円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 77,700円 169,500円 158,900円

決算月 3月 2月 3月

株価指標

PER（予） 9.5倍 9.4倍 12.6倍

PBR（実） 0.5倍 1.1倍 0.6倍

配当利回り（予） 3.9% 3.4% 3.8%

成長性

売上高成長率（予） ▲30.3% 9.6% 9.1%

営業利益成長率（予） ▲49.6% 35.9% 6.8%

EPS成長率（予） ▲66.6% 11.7% ▲4.4%

収益性

売上高営業利益率（予） 3.7% 5.9% 3.1%

自己資本当期純利益率（実） 18.1% 10.5% 5.0%

総資産経常利益率（実） 5.2% 5.9% 4.8%

財務安定性

自己資本比率（実） 54.6% 40.9% 60.9%
デット・エクイティ・レシオ（実） 35.3% 62.2% 4.3%
流動比率（実） 242.4% 112.3% 211.9%

競合他社比較（赤太字は競合他社に比べ優位な数値）（12/8時点）

比較企業は、食品包装に強みを持つ中本パックス（ 7811）と自動車の装飾品などを手掛ける東海理化電機製作所（ 6995）を選定した。

　インテリア事業（ウェーブロックイ
ンテリア）の譲渡により大幅な減収減
益となる見通しだが、7月に業績予想を
上方修正しており、減益幅が縮小。前
期からインテリア事業を除いた業績（売
上高20,173百万円、営業利益709百万
円）との比較では、売上高1.1％増、営
業利益5.8％増となる。今期は地中熱ビ
ジネスの準備期間でもあり、小幅な増
収増益予想だが、23年3月期は地中熱
ビジネスの拡大で大幅な増収増益を目
指す。競合では、全項目で中本パック
スがトップ。生産効率向上などを要因
に、従来計画を上方修正している。一方、
東海理化は半導体不足などに起因する
生産台数の減少などから業績予想を下
方修正している。

21年3月期に比べて原材料価格が上
昇することと、プロダクトミックスの
関係で、22年3月期の売上高営業利益
率は3.7％と、前期の5.1％から大きく
低下する。ただ、アドバンストテクノ
ロジー事業では、前期に利益率の低い
テレビディスプレー用拡散板の売上が
伸びたが、今期は大きな成長を織り込
まず、高付加価値製品の伸びにより利
益率の改善を見込む。一方、21年3月
期の総資産経常利益利率（ROA）は5.2
％と、20年3月期の5.5％からほぼ横
ばいだが、自己資本当期純利益率（ROE）
はインテリア事業の譲渡益を計上した
ため、20年3月期の9.5％から18.1％
と大きく向上した。

　21年3月期の自己資本比率は54.6％
（20年3月期は41.3％）、デット・エク
イティ・レシオは35.3％（同66.8％）、
流動比率は242.4％（同170.5％）と、
いずれも改善した。ウェーブロックイ
ンテリアの譲渡で現金及び預金が増加
した一方、同社株式売却益を短期借入
金や1年内の長期借入金の返済に充当
しており、財務面での安定性が増した。
競合では、東海理化がいずれも良好な
水準。中本パックスは2社と比べて優
位な項目はないが、特段懸念するよう
な水準でもない。

■成長性 ■収益性 ■財務安定性
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モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートの読み方

（1）第三者機関として中立的な立場を重視
　モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートは、
モーニングスターが位置する中立的な第三者としての立場
を重要視し、客観的な比較・評価情報の提供に努めていま
す。モーニングスターがカバーする全銘柄に対し、アナリ
スト個人の見解に加え、複数のアナリストから成る銘柄評
価委員会の意見を反映し、投資判断・想定株価レンジ・業
績予想を決定しています。
 

（2）カバー銘柄のユニバース
　カバー銘柄は下記対象銘柄から銘柄評価委員会が選出し
ています。

【銘柄選定基準】 
● アナリストのカバー率が低い国内新興市場上場銘柄 
●  個人投資家からの人気が高い銘柄（各オンライン証券

のデータを参考） 
● 時価総額を考慮（50 億円程度以上を目安） 
● 整理、監理銘柄や継続疑義、債務超過銘柄を除く 

（3）3 段階の投資判断
　カバー銘柄に対する投資判断は、モーニングスターの各
アナリストによる調査・取材・分析を基に銘柄評価委員会
の協議を経て決定しています。下記の基準を基に 3 段階（最
上位から「Overweight 」（オーバーウエート）、「Neutral」

（ニュートラル）、「Underweight」（アンダーウエート））
で予測しています。 

		Overweight    （オーバーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上上回ると
予測される場合
    Neutral         （ニュートラル）
今後、半年間の株価推移が現値水準の－ 15％～＋ 15％に
とどまると予測される場合
Underweight（アンダーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上下回ると
予測される場合

　モーニングスターでは業績見通しや財務状況、株価の値
動きなどに関する見解の変更により、機動的に投資判断を
変更します。ただし、影響力のある、新しい情報が明らか
となり、判断に時間を要する場合には投資判断を「Under 
Review」（保留）とする場合があります。また、取引時間
中の投資判断の変更は行いません。アナリストが退職した
場合などは投資判断をいったん「Suspension」（停止）と
する可能性があります。 

（4）中期的な想定株価レンジ
　向こう半年間で想定される株価のレンジを示します。株
価指標などを用いた適正株価水準のほか、チャートのフシ
目や直近の高値・安値、トレンドライン、移動平均線など
テクニカル面や価格帯別出来高なども考慮して、中期的な
上値メド、下値メドを決定しています。

■ アナリストコメント 
　直近の業績動向や事業環境につい
て、取材に基づいた評価をコメント
しています。投資判断の根拠や業績
予想に対する見方、今後の事業展望
などを記載し、株式投資をするうえ
で最も重要な情報を掲載していま
す。また、読みやすさを考慮してテー
マごとに 2 ～ 4 つのパラグラフに
まとめているほか、重要なポイント
を太字で強調しております。

■ 業績動向 
　通期決算の実績 2 期分と会社予
想、およびモーニングスターの独自
予想を今期、来期の 2 期分掲載し
ております。各銘柄への取材に加え、
四半期毎での過去の業績傾向やセグ
メント毎での分析に基づいて業績数
値を予測しています。

■ 会社概要 
　各銘柄がどのようなビジネスを展
開しているのか、どこに収益源があ
るのかなどを詳しく解説するほか、
今後どの事業に力を入れていくの
か、中期的にはどのような事業展開
を図っていくのかなどの中期的な見
通しも取材を踏まえて掲載します。

■ 事業環境と展望 
　各銘柄が属する業界について、足
元の状況や将来の成長性などの観点
から解説します。競合他社への取材
も実施することで業界全体を多方面
から捉えるほか、業界団体のデータ
など具体的な数値も掲載します。

■ リスク要因 
　各銘柄が有するリスクを解説しま
す。事業面でのリスクに加え、業績
面や財務面、株式市場独自のリスク
なども考慮して様々な角度から見た
リスクを示します。

■ 成長性 
　今期会社計画の売上高成長率、営
業利益成長率、EPS 成長率を競合他
社と比較するほか、過去の経緯や主
力事業の成長力などを評価します。

■ 収益性 
　今期会社計画の売上高営業利益率
と前期実績の自己資本当期純利益
率、総資産経常利益率を競合他社と
比較するほか、過去からの収益性の
変動などを評価します。

■ 財務安定性 
　前期実績の自己資本比率、デット・
エクイティ・レシオ（＝有利子負債
/ 自己資本× 100）、流動比率（＝流
動資産 / 流動負債× 100）を競合他
社と比較するほか、現預金やキャッ
シュフローなどの観点から財務安定
性を評価します。

項目説明
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