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日本企業の株主還元策に対する関心が高まっている。2023年3月、東証
はプライム市場とスタンダード市場に上場する全約3,300社に対し、資本
コストや市場での評価を意識するよう要請した。特に、PBR1倍割れ企業
には改善のための具体策の開示を求める方針だ。低PBR改善のため、企業
は業績向上の努力は勿論のこと、今後は増配や自社株買いなどの株主還
元策を強化することになろう。

その様ななか、銘柄選定においては、配当利回りの高さだけに注目す
るのではなく、過去の実績や配当方針など、現在の配当水準が将来も維
持されると期待できる銘柄が、中長期の運用対象として相応しいといえ
る。

併せて、外部環境に左右されづらいビジネスモデルを構築することで、
安定的に配当を実施している企業も注目されよう。その様な企業群を積
極的に買い溜めていただき、中長期視点での資産形成にお役立ていただ
きたい。
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花王
（銘柄コード：4452 ﾌﾟﾗｲﾑ）

伊藤忠商事
（銘柄コード：8001 ﾌﾟﾗｲﾑ）

衣料用洗剤や生理用品などの主要分野で国内
トップクラスのシェアを持つほか、カネボウ化粧
品を買収した化粧品事業が国内2位のシェアを
占める。

家庭用品国内最大手

構造改革が進行中

23/12期は戦略的値上げをすべてのカテゴリー

に広げ、前期からの原材料価格高騰の累計影響
額の6割を吸収する計画。2023年は値上げを継

続することで、下期以降の増益転換（前年比）を
見込む。1Q現在、トイレタリー事業の原材料高
影響の約9割を打ち返すなど、戦略的値上げは
計画通りに進行中。

成長性・資本効率性が低い事業変革領域の構
造改革に、今年度から着手する。成長事業への
重点投資と健全なポートフォリオへの改善に期
待したい。

基礎収益の拡大に注目が集まろう

繊維商社として出発した歴史的経緯から、生
活消費分野などに強みを持つ。21/3期には時価

総額で総合商社首位に立った。近年は中国やア
ジアへの事業拡大を積極化している。

大手総合商社の一角

24/3期通期会社計画の当期純利益は前期比
3％減の7,800億円となる見通しだが、欧米の景
気減速懸念などを勘案して500億円をゆとりとし
て保守的にみたとしている。実際、24/3期の基礎
収益は、非資源分野での伸長を追い風に、3年
連続で過去最高となる8,000億円を見込む。

会社側は、「景気変動や資源価格の変動など
への耐性があるポートフォリオを構築する」とし
ている。不安定な事業環境の中で盤石な事業
ポートフォリオを武器に安定的に業績を拡大す
る事業基盤は注目を集めよう。

営業利益(百万円) 伸び率

2021/12 143,510 -18.3%

2022/12 110,071 -23.3%

2023/12 予 120,000 9.0%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

27.2 2.45 2.92%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース、国際会計基準（IFRS)
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チャートは週足ベースで5月26日現在

当期純利益(百万円) 伸び率

2022/03 820,269 2.04倍

2023/03 800,519 -2.4%

2024/03 予 780,000 -2.6%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

9.7 1.44 3.34%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース、国際会計基準（IFRS)
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チャートは週足ベースで5月26日現在

5/26株価：4,785円

5/26株価：5,133円
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三菱商事
（銘柄コード：8058 ﾌﾟﾗｲﾑ）

ユニ・チャーム
（銘柄コード：8113 ﾌﾟﾗｲﾑ）

業績拡大＆積極的な株主還元を実現

ベビー用紙おむつの｢ムーニー｣などのほか、
ペット用品を手掛ける。世界の約80の国と地域
で事業を展開しており、紙おむつなどの吸収体
はアジアでトップクラスのマーケットシェアを誇る。

不織布・吸収体市場で圧倒的存在感

23/12期1Q決算では、売上高が1Qとして過去

最高を更新した。国内で主力製品の価格転嫁が
浸透した。海外事業も好調で、海外売上高比率
は68.5％と過去最高レベルまで上昇した。

23/12期通期は売上高と全ての利益項目で過
去最高を更新する見込み。会社側は、2Q以降も

価格転嫁の浸透を実践していくほか、下期にか
けてはコスト負担が緩和する見通し。22期連続

増配も計画しており、業績拡大と積極的な株主
還元の双方の魅力を併せ持つ銘柄として注目で
きよう。

三菱グループの中核企業

資源関連事業に強く、機械、生活産業、化学品
など非資源分野にも強い収益源を有する。サー
モンの陸上養殖は2025年に稼働開始、2027年
度に初出荷を目指す。

利益は依然高水準、株主還元を強化へ

23/3期の連結純利益は2年連続で過去最高を
更新し、初の1兆円台を達成。電力ソリューショ
ン等で利益を伸ばし、2月公表時から上ブレた。
24/3期計画は、資源価格の落ち着きを主要因に
連結純利益は22.1%の減益だが、引き続き
9,000億円台の高水準を見込む。

24/3期の株主還元策は、累進配当制の下、1

株当たり200円への増配を予定（22年度比+20

円）。自社株買いは、業績見通しの達成確度や
市場期待などを踏まえ、上限1,000億円を決定
している。

当期純利益(百万円) 伸び率

2022/03 937,529 5.43倍

2023/03 1,180,694 25.9%

2024/03 予 920,000 -22.1%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

8.4 1.01 3.49%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース、国際会計基準（IFRS)
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チャートは週足ベースで5月26日現在

コア営業利益(百万円) 伸び率

2021/12 122,482 6.7%

2022/12 119,566 -2.4%

2023/12 予 137,500 15.0%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

40.4 5.05 0.76%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース、国際会計基準（IFRS)
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チャートは週足ベースで5月26日現在

5/26株価：5,725円

5/26株価：5,268円
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三菱UFJFG
（銘柄コード：8306 ﾌﾟﾗｲﾑ）

三井住友FG
（銘柄コード：8316 ﾌﾟﾗｲﾑ）

三菱UFJ銀行を傘下に有し、信託銀行や証券

のほか、消費者金融やリース会社などを有する。
アジアの商業銀行を複数、傘下に有するなど、邦
銀随一の海外ネットワークが強み。

国内最大の総合金融グループ

好業績＆株主還元の強化を評価

24/3期通期会社計画純利益は、前期比16%増
の1.3兆円と、過去最高益を見込む。資産運用や
消費者金融などの分野が幅広く貢献する。

DX（デジタルトランスフォーメーション）をはじ

めとする構造改革も順調に進んでいる。今後は、
米州で法人取引、アジアでのデジタル化など海
外の事業ポートフォリオ見直しにも注力し、24/3

期ROE（自己資本利益率）は7.5％を目指す
（23/3期は7.03％）。また、増配や機動的な自社

株買い、自社株消却など株主還元の強化も期待
できそうだ。

保守的な見通しで上ブレ期待も

三井住友銀行を中核に、証券、カード、リース、
消費者金融など、各業界トップクラスの企業がグ
ループを構成する。23/3期末の連結総資産は約
270兆円。利ざやの厚い中小企業取引に強み。

3メガバンクの一角

23/3期は円安効果に加え、各事業部門の主要

ビジネスがバランス良く増益となったことで、純
利益は14/3期以来の8,000億円台を回復した。

24/3期も純利益8,200億円（前期比1.7%増）を
見込む。ただ、想定為替レートが1ドル120円で

あることや、与信関係費用も前期から高止まり
の前提で、保守的とみられる。会社側も想定より
も厳しい環境でなければ、より高い数字にチャレ
ンジするとしており、上ブレも期待できそうだ。尚、
24/3期配当は10円増配の250円を予想（配当性
向40%）。

経常利益(百万円) 伸び率

2022/03 1,537,649 45.9%

2023/03 1,020,728 -33.6%

2024/03 予 1,500,000 47.0%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

10.5 0.63 4.52%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース
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チャートは週足ベースで5月26日現在

経常利益(百万円) 伸び率

2022/03 1,040,621 46.4%

2023/03 1,160,930 11.6%

2024/03 予 1,180,000 1.6%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

8.8 0.58 4.54%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース
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2 6週線

チャートは週足ベースで5月26日現在

5/26株価：906.5円

5/26株価：5,512円
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三井不動産
（銘柄コード：8801 ﾌﾟﾗｲﾑ）

東日本旅客鉄道
（銘柄コード：9020 ﾌﾟﾗｲﾑ）

街づくりの企画・開発・営業・運営を行う総合デ
ベロッパー。オフィスビルや商業施設など様々な
不動産を手掛ける。「東京ミッドタウン」のほか、
ニューヨークの複合開発など海外実績も豊富。

実績豊富な総合デベロッパー

豊富な新規プロジェクトが武器に

23/3期は前期比で増収増益を達成し過去最

高を更新した。賃貸事業は、海外オフィスの収
益・利益の拡大や国内外の商業施設の回復など
が寄与した。

今期は、JR東京駅前の複合ビル「東京ミッドタ

ウン八重洲」など、大型オフィスビルや商業施設
の稼働に伴った賃貸収入の増加や、ホテルなど
施設営業の黒字化で、2期連続の過去最高益更

新を見込んでいる。今後も、主力のオフィス事業
を中心とした豊富な新規プロジェクトを武器に、
事業拡大が続こう。

人流回復による収益拡大に期待

首都圏を中心とした関東、上越、東北地方が地
盤。在来線のほか新幹線の運行も手掛ける。鉄
道などの運輸事業に加え、流通・サービス、不動
産賃貸やホテル事業も展開している。

国内最大の鉄道会社

23/3期はコロナ影響からの回復により全ての
セグメントで増収となり2期連続で増収となった
ほか、営業・経常・純利益は3期ぶりに黒字転換

となった。鉄道運輸収入増に加え、エキナカ店舗
の売上が増加したことなどが寄与した。

当社は経営ビジョン「変革2027」を掲げている。

ポストコロナを見据え、①収益力の向上②構造
改革③ESG投資の実践などで変革のスピード
アップを目指す。今後は、コロナの5類移行によ

る人流回復や行楽需要などが追い風となり、収
益拡大が期待できそうだ。

営業利益(百万円) 伸び率

2022/03 244,978 20.2%

2023/03 305,405 24.7%

2024/03 予 330,000 8.1%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

11.9 0.86 2.56%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース
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チャートは週足ベースで5月26日現在

営業利益(百万円) 伸び率

2022/03 -153,938 赤字継続

2023/03 140,628 黒字転換

2024/03 予 270,000 92.0%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

21.8 1.20 1.39%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース
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チャートは週足ベースで5月26日現在

5/26株価：2,658.0円

5/26株価：7,901円
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NTT
（銘柄コード：9432 ﾌﾟﾗｲﾑ）

セコム
（銘柄コード：9735 ﾌﾟﾗｲﾑ）

移動通信のNTTドコモ、地域通信や長距離・国
際通信のNTTコミュニケーションズ、情報サービ
スのNTTデータなどを傘下に持つ。グループ再
編を進めているほか、海外M&Aにも積極的。

通信とITソリューションを融合

1株を25株に分割へ

23/3期は前期比8.1%増収・3.4%営業増益で
いずれも過去最高を更新した。24/3期は前期比
0.6%減収・6.6%営業増益を計画。電気代高騰
の影響が不透明であるものの、NTTドコモなど
の総合ICT事業の収益向上が寄与する見通し。
また、光技術を活用した次世代通信基盤「IOWN

（アイオン）」の早期事業化に向け、新会社「NTT

イノベーティブデバイス」を設立すると発表した。

株主還元では、24/3期は前期比5円増の1株当
たり年間125円と13期連続の増配を予定。また、
6月30日を基準日に1株を25株に分割へ。

Road Map 2027」を策定

1962年に日本初の警備保障会社として創業。

事業所向けや家庭向けに警備機器を設置して
遠隔監視するオンライン・セキュリティサービスな
ど、総合的なセキュリティサービスを提供する。

警備請負サービス国内最大手

23/3期は、売上高、経常利益、純利益が過去
最高を更新した。昨年7月より新たに連結子会

社となった株式会社セノンや、主に海外で大型
セキュリティシステムの販売が増加したことなど
が寄与した。

2027年をターゲットとする「セコムグループ
Road Map 2027」を策定した。27年度に配当性
向45％前後、ROE10％を目指す。同時に株主

還元の強化、適切なタイミングでの自社株買い
を行いつつ、成長投資も実施していく意向で、
今度の事業展開に期待したい。

営業利益(百万円) 伸び率

2022/03 1,768,593 5.8%

2023/03 1,828,986 3.4%

2024/03 予 1,950,000 6.6%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

11.7 1.62 3.07％

業績予想：東洋経済、業績は連結べース、国際会計基準（IFRS)
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チャートは週足ベースで5月26日現在

営業利益(百万円) 伸び率

2022/03 143,499 4.8%

2023/03 136,700 -4.7%

2024/03 予 132,200 -3.3%

予想PER（倍） 実績PBR（倍） 予想配当利回り

24.9 1.69 2.07%

業績予想：東洋経済、業績は連結べース
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チャートは週足ベースで5月26日現在

5/26株価：4,078円

5/26株価：9,197円



免責事項

・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投
資目的、または要望を考慮しているものではありません。また、本レポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポ
ート作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかなる
内容も、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の
判断と責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたものですが、その情報の
正確性、安全性を保証するものではありません。企業が過去の業績を訂正する等により、過去に言及した数値等を
修正することがありますが、岡三証券がその責を負うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己売買または委託売買
取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告書の提出状況については、岡三証券のホームページ
(https://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
【日本】

○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融
商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見書及びその補完
書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預かりについて＞

株式、優先出資証券等を当社の口座へお預かりする場合は、口座管理料をいただきません。外国証券（円建て債
券および国内の金融商品取引所に上場されている海外ETFを除きます。）をお預かりする場合には、1年間に3,300円
（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、電子交付サービスを契約している場合には、口座管理料は1年間に
2,640円（税込み）とします。なお、当社が定める条件を満たした場合は外国証券の口座管理料を無料といたします。

上記以外の有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他社へ株式
等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税込み）を上限として口座振替手続
料をいただきます。

お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただ
き、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金
額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一
律1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支
払いいただきます。
・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式

の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、
別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金

が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、
その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入対
価のみをお支払いいただきます。

・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じ
るおそれがあります。

・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変
動することによって損失が生じるおそれがあります。

・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失
が生じるおそれがあります。
・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変化およびそれら
に関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動し、損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞

・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいた
だきます。

・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が
生じるおそれがあります。

重要な注意事項



・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格
が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発
生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従っ
て元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所
在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞

・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換
金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より
差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。

・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元
本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれがあります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回っ
た場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対

価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等に
よる転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等に
より損失が生じるおそれがあります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。
お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込
み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）

その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、
商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異な
りますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動
産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が下落することにより、
損失が生じるおそれがあります。
・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の

経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によっ
て基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。
・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税

込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいただきます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利
を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上
で、かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、
株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそれがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。

岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本暗号資産取引業協会



【日本以外の地域における本レポートの配布】

本レポートは、参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。本レポートの受領
者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及びルール等の適用を受ける可能性があることに注意する必要
があります。地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポートは、配布や
発行、使用等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの取得が要求される国や地域におけ
る国民や居住者に対する配布、使用等を目的としたものではありません。

※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目的いかんを問わず
無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2023年1月改定）


