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自動化・省人化の流れが加速し成長性大

縫製技術活用しグローバル展開

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

497円
（7/4） 100株 105.1億円

（7/4）
525円

（23/7/3）
265円

（23/1/4）
19.8倍
（7/4）

松屋アールアンドディ （7317・東証グロース）

　23年 3月期の連結業績は、売上高7,164百万円（前期
比27.0％増）、営業利益611百万円（同72.2％増）だった。
サービス別ではメディカルヘルスケア事業の売上高が5,134
百万円（同19.3％増）。中国・上海のロックダウンや半導
体不足の影響から血圧計腕帯の受注が一時的に減少したが、
ロックダウンが解除され、22年6月以降は受注が回復した。
一方、セイフティシステム事業の売上高は2,006百万円（同
55.6％増）。カーシートは国内自動車メーカーの一部で半導
体不足による工場稼働停止の影響を受けたが、エアバッグは
インド向けに大型レーザー裁断機やベトナム向けに自動機を
納入した。また、ベトナム子会社が新規得意先向けエアバッ
グの生産を開始した。

　同社は長年にわたり縫製の自動化に注力しており、あらゆ
る縫製の自動化、省人化を目的に、航空、ヘルスケア、自動
車の安全装置（エアバッグ、シートベルト）など、幅広い分
野で裁断から縫製までの全工程を自動化する縫製自動機の開
発とともに、各種縫製品の製造、販売を手掛けている。同社
のビジネスモデルは、顧客に同社が開発した自動機を購入し
てもらい、子会社の松屋ベトナムに設置し、同子会社が製品
を製造して顧客に納入するというもの。
　同社は顧客負担で縫製自動機を購入するため設備投資費用
がかからず、低リスクで事業展開できる。また、縫製品製造
に関するノウハウを蓄積することで、安定的に高い利益率の
確保が可能。ベトナムのほか、ミャンマーにも工場を有し、
低コスト生産体制を構築し、グローバルな生産、営業、開発
体制も持つ。新型コロナの影響で人手が介在しない製造方法
が注目され、当社の縫製ライン自動化、縫製自動機への注目
度が高まっている。実績を上げていることで国内外のメー
カーからコンタクトがあり、事業はグローバルに拡大中。
　22年 3月期はコロナ禍で苦戦したが、23年 3月期はそ
の反動から売上高、利益とも大きく回復した。同社にとって
は、ようやく成長路線に戻ってきたという状況だ。コロナ禍
で２年間をロスしたとの見方もあるが、サプライチェーン、
生産拠点を見直すきっかけになったともいえ、それが今後の
成長につながっていく公算は大きい。その一つとして、ベト
ナム工場の自社工場化がある。
　新工場は同社が新規に購入した土地に、従来の５工場をす

べて集約する形で建設し、９月から稼働を開始する予定。こ
れまでは土地、建物ともレンタルだったが、自社工場を保有
することで、固定資産の減価償却費や借入の金利を加味して
も1億円以上のコスト削減が見込めるという。物価高で賃貸
料が上がっているため、実質的にはそれ以上のコスト削減効
果が出てくる可能性もある。24年 3月期の下期には早くも
コスト削減効果が明確に表れてくることになろう。
　一方、各事業について、メディカルヘルスケア事業では血
圧計腕帯はいまやコロナ禍の影響はほとんどなく、既に成長
路線を回復している。新規事業のリハビリ用ロボットは現在
テスト出荷している段階で、患者の評判はよく、年内にも売
上を計上できそうだ。セイフティシステム事業のカーシート、
エアバッグは回復から拡大に向かう局面にある。EV（電気
自動車）の生産拡大も追い風。さらに、海外でもメキシコ、
インド、ヨーロッパなどで設備投資の需要が回復し、エアバッ
グメーカー向け自動機の需要は拡大している。こうした状況
を受け、同社は海外志向の人材を中心に採用を進めており、
海外でも対面営業強化から顧客開拓を推進していく。
　こうしたことから、会社側の24年3月期の業績予想達成
は可能と考える。想定株価レンジはウエルスアドバイザー
による 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550円をベースに、550
－ 600円（従来は分割前で1,400－ 1,500円、23年 6月
末に1株を4株にする株式分割を実施）とする。投資判断
は「Overweight」を継続する。
� （梅村　哲哉）

投資判断（7/4 ）

Overweight 継続

■血圧計腕帯の受注回復

■コロナ禍を超え成長路線に回帰

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）

22 年 3月期 実績 5,640 ▲22.4 355 ▲57.6 408 ▲50.8 165 ▲70.9 31.4

23 年 3 月期 実績 7,164 27.0 611 72.2 675 65.2 425 157.5 80.7

24 年 3 月期
会社予想 7,400 3.3 730 19.3 700 3.7 530 24.5 100.4
WA予想 7,400 3.3 730 19.3 700 3.7 530 24.5 100.4

25 年 3 月期 WA予想 9,000 21.6 900 23.3 850 21.4 650 22.6 123.0

（7/4時点）

※ 6 月 30 日付に 1 株を 4 株にする株式分割を実施
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想定株価レンジ 550円～ 600円

13週移動平均線 26週移動平均線 出来高（13週平均）

409円 367円 257,646株
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松屋アールアンドディ（7317・東証グロース）

当社の事業はアパレル用簡易自動機の開発・製造・販売か
らスタートした。エアバッグ、シートベルトなど自動車の安
全装置に関する自動機の開発・製造・販売への事業展開後は、
裁断から裁縫までの全工程をカバーする幅広い製品の開発を
行ってきた。こうした実績から得たノウハウを生かし、各種
縫製自動機の開発、製造を手掛ける。各工程の自動機、生産
ラインを顧客の要望に合わせて提供できる点が強み。現在で
は自動車のほか、航空機、ヘルスケアなど、幅広い分野で縫
製の自動化、省人化に取り組む。顧客増が安定収入につなが
り、それを基盤に次世代縫製自動機の開発、新規事業の開拓
を進める意向だ。新規事業にはリハビリ関連事業のほか、ド
ローン用エアバッグ、ロボットSIの教育・派遣、AIソーイ
ングロボット、画像AI検査装置を活用した自動化ラインの
開発などがある。将来の成長を見据え、大手企業との業務提
携やＭ＆Ａも視野に入れている。

同社によると、血圧計の世界市場規模は2030年に30億米
ドル（22年10億円）に、自動車用エアバッグの世界市場規模
は1,492億米ドル（22年612億円）に、カーシートの世界市
場規模は1,340億米ドル（22年763億円）に急拡大する見通し。
同社製品のニーズも拡大していくことは間違いない。新型コロ
ナの影響もあって省力化、省人化は世界的な流れとなっている
上、当社が新しい自動機やシステムに対し継続的な投資、施策
を実行していることで、今後、さらなる拡大もあろう。同社自
身の成長余地も大きいとみられる。

リスク要因

20年からの新型コロナウイルス感染症の影響で、一時はエア
バッグ、シートベルトなど自動車の安全装置に関する自動機な
どに大きな影響が出た。21年にはベトナム工場のロックダウン、
22年には上海のロックダウンの影響もあった。ただ、その中で
エアバッグが大きく伸びるなど、ポートフォリオ経営が効果を
上げている面もある。また、特定顧客への取引依存度が大きく、
売上比率の高い顧客の事業環境が悪化した場合、または事業か
ら撤退した場合には、業績に影響を及ぼす可能性がある。そう
いった事態を避けるため、顧客基盤の拡充に努め、顧客層は拡
大中だ。そのほか、縫製品事業の生産の大半を子会社の松屋ベ
トナムが行っており、工場のロックダウンのような、予測不可
能な事態が生じた場合は当社業績に影響を及ぼす可能性がある。

■ 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

22年3月期 実績 0円 1.25円 1.25円

23年3月期 実績 0円 1.25円 1.25円

24年3月期 会社予想 0円 1.25円 1.25円

株主還元（7/4時点）

■会社概要

■事業環境と展望

※ 6 月 30 日付で行った 1 対 4 の株式分割の影響を考慮

蓄積したノウハウを活かした縫製ラインの自動化

　成長戦略・セイフティシステム事業、
およびメディカルヘルスケア事業の拡大

出所：会社資料

出所：会社資料

コンサルティングを起点に、自社開発のハード・ソフトを組み合わせ
人手に頼っている作業をAI搭載ロボットに置き換え、縫製ラインの自動化を実現する

裁断機の操作 部品の運搬 部品の運搬各縫製工程における
縫製機の操作

ポカヨケ、目飛び・
糸抜けなどの検査

裁断機の操作

部品の運搬

各縫製工程における縫製機の操作 ポカヨケ、目飛び・
糸抜けなどの検査

縫 製 検 査

裁 断 縫 製 検 査

AIロボットによる自動化
作業員のロボットによる置換と、各工程間の搬送自動化、生産データ集中管理を実現

縫製ラインで働く
現状の人数

13名

自動化による
目標の人数

4名

機械に置き換えて
人員の削減を図る

※

過去の実績を参考に算出している数値となります。

ベトナムを中心とした生産基盤をもとに
画像認識とAI学習機能搭載したロボットによる縫製熟練工不足解消に取り組み

セイフティシステム事業とメディカルヘルスケア事業を拡大する。

画像処理システムによる
縫製品質自動検査

画像認識とAI機能搭載した
Sewing Robot開発

生産管理システム開発による
製造効率改善事業
エアバッグ搭載可能な
ドローンの開発

新たな業界への拡大

最先端ウエアラブル機器

Medical Healthcare

Safety System

医療用装置の開発

リハビリロボット製造販売事業

ベトナム生産受託事業の拡大

進捗状況参照先

P26

P26

P26

P27

P21、P23

P22

P22

P22
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ウエルスアドバイザー株式会社
株式分析部 アナリスト　                                    （梅村　哲哉） 
03-6229-0078 tumemura@wealthadvisor.co.jp

松屋アールアンドディ（7317・東証グロース）

松屋アールアンドディ
（7317・東証グロース)

ジャパンマテリアル	
（6055・東証プライム）

ファナック
（6954・東証プライム）

基本事項

株価 497円 2,430円 5,002円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 49,700円 243,000円 500,200円

決算月 3月 3月 3月

株価指標

PER（予） 19.8倍 52.0倍 34.8倍

PBR（実） 2.8倍 5.7倍 3.0倍

配当利回り（予） 0.3% 0.8% -

成長性

売上高成長率（予） 3.3% ▲5.4% ▲3.8%

営業利益成長率（予） 19.3% ▲35.1% ▲18.3%

EPS成長率（予） 24.4% ▲39.3% ▲19.4%

収益性

売上高営業利益率（予） 9.9% 16.4% 19.1%
自己資本当期純利益率（実） 12.1% 19.6% 10.8%

総資産経常利益率（実） 8.6% 23.1% 12.6%

財務安定性

自己資本比率（実） 43.2% 83.0% 86.2%
デット・エクイティ・レシオ（実） 81.2% 0.9% 0.0%
流動比率（実） 141.2% 538.9% 577.2%

競合他社比較（赤太字は競合他社に比べ優位な数値）（7/4時点）

半導体・液晶工場向け装置のジャパンマテリアル（ 6055）、産業用ロボット、マシニングセンタのファナック（ 6954）を比較対象として挙げた。

22年3月期の営業利益率は6.3％だ
ったが、23年3月期は8.5％となり、
24年3月期は9.9％とさらに上昇する
見通し。また、23年3月期の自己資本
当期純利益率は12.1％、総資産経常利
益率は8.6％で、22年3月期と比較し
て大きく上昇した。22年3月期決算は
中国における断続的なロックダウンや
世界的な半導体不足の影響を受けたも
のの、それが23年3月期にはほぼ解消
された。特殊要因がなくなり、23年3
月期以降はさらなる上昇傾向が見込め
よう。

自己資本比率は23年3月末時点で
43.2％と安定性がある水準。デット・
エクイティ・レシオは81.2％となって
おり、負債はやや多め。ただ、流動比
率は141.2％と流動比率は100％を大
きく上回っており、財務面の不安は乏
しい。

■成長性 ■収益性 ■財務安定性
23年3月期の連結業績は売上高
7,164百万円（前期比27.0％増）、営業
利益611百万円（同72.2％増）で大幅
な増収増益となった。22年3月期がコ
ロナ禍で苦戦したが、その反動から23
年3月期は売上高、利益とも大きく伸
びた。24年3月期に関しては、売上高
7,400百万円（前期比3.3％増）、営業
利益730百万円（同19.3％増）と増収
増益を見込んでいる。
一方、当社は新規開発に注力し、そ
れが新たな成長につながることから、
利益面は若干の増減がありながら、中・
長期的に成長トレンドを示す傾向があ
る。コロナ禍を超えて、24年3月期以
降は新規開発と、それによるさらなる
顧客増から、新たな成長局面入りが予
想される。
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ウエルスアドバイザー・エクイティ・リサーチレポートの読み方

■ 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、およびウエルスアドバイザーの
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

特　徴
（1）第三者機関として中立的な立場を重視

　ウエルスアドバイザー・エクイティ・リサーチレポート
は、ウエルスアドバイザ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。ウエルスアドバイザ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、ウエルスアドバイザー
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

　ウエルスアドバイザ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。


