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「稼ぐ力」を最大化し、
事業成長と資本効率の
好循環をつくり企業価値向上
を牽引します

2025年度の振り返りと
VISION 2030の課題

2025年度は、期初から米国の関税政策の影響を受け、
年度末には中東情勢をめぐる地政学リスクが顕在化する
など、年間を通じて不安定な経済・事業環境が続きました。
こうした中、CFOとしては、環境変化に適応できる事業
ポートフォリオの構築と、機動的な事業運営力の強化に取
り組んできました。しかしながら、期初の業績予想を下方
修正することとなり、課題を残す一年であったと受け止
めています。
一方で、「稼ぐ力」の向上については、一定の手応えも感

じています。成長領域では、事業拡大によりEBITDAの水
準が着実に高まっており、営業キャッシュ・フローは2,000

億円水準に達しています。また、再構築事業の売却や政策
保有株式の縮減など、アセットライトの取り組みによるキャッ
シュ創出も進んでいます。事業ポートフォリオ変革を通じた
収益力およびキャッシュ創出力の向上は、着実に進展して
います。

VISION 2030は、成長領域の拡大を通じて、当社グ
ループがグローバルスペシャリティカンパニーへと進化
していくことを大きな方向性として掲げています。
2021年のスタート以降、コロナ禍による行動様式の変
化、米国の関税政策、地政学リスクの顕在化など、計画
策定時には想定していなかった環境変化が相次いだも
のの、長期的に目指す方向性は誤っていないと考えて
います。

CFOメッセージ

キャッシュ・フロー推移

（億円）
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ただし、当初計画と比較すると、成長領域の拡大ス
ピードには遅れが生じています。グローバル競争が一段
と激化する中で、環境変化を乗り越えて成長を加速する
だけの強さを備えるまでには至っていません。中国企業
をはじめとする競合の台頭は想定以上の速さで進んで
おり、各事業の収益性の見極め、投資判断のタイミング
や実行スピードについてもより踏み込んだ対応が必要
です。
ベーシック&グリーン・マテリアルズ（以下、B&GM）に
ついても、これまで再構築を進めてきましたが、稼働率
の低下、市況変動の影響から脱しきれていない状況にあ
り、今後は国内拠点の抜本的な再編にも軸足を移し、取り
組みを加速させていきます。足元では中東情勢をめぐる
問題を契機として、日本の産業を支える基礎素材の供給リ
スクが改めて注目されました。当社グループとしても、
B&GMがエッセンシャルな事業であり、重大な供給責任
を担っていることを再認識しています。
当社グループには、潜在的に高いポテンシャルを持つ
経営資本が備わっていますが、それらを十分に活用しき
れているかという点では改善の余地があります。もう一
段階成長を加速させるためには、ポートフォリオの点検
と見直しを図り、経営資本の選択と集中により、当社グ
ループの強みをより明確に活かす経営を推進することが
重要です。環境変化に適応できる事業ポートフォリオ、機
動的な事業運営力、それを支える財務基盤を構築し、変
化に強い三井化学を実現していきます。

CFOメッセージ

PBR向上に向けた資本効率経営

現在の株価およびPBRの水準については、当社グ
ループの事業ポートフォリオ変革による成長可能性と蓋

然性が、資本市場から十分に評価される段階には至って
いないと認識しています。2025年度も投資家の皆様との
対話を通じて、成長領域への資源投下、グローバル展開、
不採算事業の再構築で事業ポートフォリオ変革を進め、

2021年4月度を基準点とした直近までの株価パフォーマンス

トータル・シェアホルダー・リターン（TSR）

（年度） 2020 2021 2022 2023 2024 2025

期末株価（円） 1,748 1,545 1,705 2,166 1,671 1,859

1株当たり配当（円） 60 60 70 75 75

1株当たり配当累計（円） 60 120 190 265 340

TSR 91.8% 104.4% 134.8% 110.8% 125.8%

配当込みTOPIX 102.0% 107.9% 152.5% 150.2% 202.2%

※ トータル・シェアホルダー・リターンは、2020年度末の終値で投資した場合の、2021年度以降の期末時点の値です。
※ 1株当たり指標は、2026年1月1日付の株式分割、普通株式1株につき2株を反映した調整後の数値です。

株価純資産倍率（PBR）

（年度） 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PBR 1.13 0.84 0.82 0.95 0.74 0.79
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高成長・高収益のグローバルスペシャリティカンパニーを
目指す方針を説明してきました。しかし、グローバルスペ
シャリティカンパニーとしての認知や、計数目標の達成に
向けた蓋然性について、投資家の皆様が十分な納得感を
得られるスピードで結果が出ていないことが、現在の株
価が伸び悩んでいる大きな要因であると考えています。
特に市場の期待が大きいライフ&ヘルスケア・ソリュー 

ション、ICTソリューションといった成長領域において、
優良企業のPER水準は20倍を超えています。当社も、こ
の水準までPERを上げていく必要があります。当社グ
ループの成長領域全体のROSは12%程度まで改善して
きていますが、収益力という点では未だ不十分です。成長
ポテンシャルを市場から評価していただくためには、各セ
グメントの収益率をさらに高めていかなければなりません。

個別事業で見るとグローバルトップレベルのシェアを有
する製品や、平均を大きく超えるような高収益事業がいく
つもあります。
高収益事業をさらに拡大させる一方で、整理すべき不採算
事業については、各事業のROIC、コア営業利益成長率によ
る事業分類、関係会社はEVA（ROIC－WACCスプレッド）を
指標とした分類のモニタリングに基づき、2026年度に事業
継続可否を判断し、選択と集中によるポートフォリオ変革を
確実に実行し収益性を高めていきます（  P.45 成長領域のポート

フォリオ変革）。
資本コストの低減にも継続して取り組んでいきます。現状、
当社グループの資本コストは10%程度と認識しており、事
業ポートフォリオ変革による収益のボラティリティ低減、透
明性の高い情報開示、ステークホルダーとの積極的な対話、

財務基盤の強化、リスク管理の充実など、あらゆる面から
資本コストの引き下げに取り組みます。
同時に、ROIC経営の徹底も重要なテーマです。現在、全
社のROICはWACCを下回る水準にあり、早急にROICを9%

以上に引き上げていく必要があります。収益性の高い事業
に経営資源を集中し、投資と回収の好循環をつくり拡大成
長させることが基本ですが、資本効率に課題のある事業に
ついては、構造改革を確実に進めていくことが欠かせませ
ん。ROIC向上に向けては、ROS15%以上を達成できる高
収益事業に重点的に投資し、事業が自ら創出したキャッシュ
を次の投資に回すことで、成長と資本効率向上の循環を大
きくしていきます。
中長期的な企業価値向上を目指す上で、経営陣および
従業員と、株主の皆様との価値共有も重要です。当社グ
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 当期利益　  ROE　  ROE目標　  株主資本コスト  コア営業利益　  ROIC　  ROIC目標　  WACC
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ループでは株式インセンティブ制度を通じて、株価を会社
と社員の定量的な共通目標にすることで、企業価値向上へ
のモチベーションを高めています。現在、従業員持株会の
加入率は80%に達しており、株価を共通目標とする土壌は
整ってきています。全社一丸となって中長期的な企業価値
向上を目指していきます。
当社グループは、成長領域において真のグローバルス
ペシャリティカンパニーを目指す一方、B&GMでは国内を
中心とした強靭かつ自立的な経営基盤の確立を進めてい
ます。この両軸経営による事業ポートフォリオ変革を加速し
ていくため、2026年度は具体的な実行プランを明確にし、
各部門が動きやすい形に落とし込んでいく重要な年になり
ます。
その具体例の一つが、成長領域のオーラルケア事業です。
同事業では、2025年度に大規模な構造改革を実行し、注
力するエリアを明確にした上で事業強化を進めています。
安定成長が見込まれる歯科材料市場で、高い製品収益性
を実際の利益に結び付ける取り組みとして、オーラルケア
事業は当社グループのポートフォリオ変革の試金石になる
と考えています。

2026年度から2028年度までの3年間は、VISION 2030

の実現に向けた重要な期間です。2026年度には、伸ばす
べき事業への投資判断、不採算事業の整理、B&GMの再構
築について、より明確な方向性を示し、実行に移していき
ます。

CFOメッセージ

キャッシュ創出力と成長投資の循環

事業ポートフォリオ変革を着実に進めていくためには、
キャッシュ創出力を高め、創出したキャッシュを成長投資へ
循環させるキャッシュ・フローマネジメントが不可欠です。
当社グループは、「稼ぐ力の向上」によって事業から生み出

すキャッシュを大きくするとともに、アセットライトを推進す
ることで、全社的なキャッシュ創出力を高めてきました。稼
ぐ力の向上のためには収益性の高い事業のトップラインを
さらに拡大させ、創出したキャッシュを成長投資へ振り向
けることで、キャッシュ循環をより大きく回していくことが
重要になります。アセットライトの取り組みでは、政策保有

ROE 資本コスト

資 産

無利子負債
有利子負債
（Debt）
自己資本
（Equity）

持続的に価値創出可能な
バランスシート

キャッシュ・フローマネジメント（FY24～30）

事業からの収入 
（FY21～23年平均

1,200億円から約倍増）

アセットライト

+
資金調達

約1.6兆円

約2,000億円

約1,000億円

創出・確保

エクイティスプレッドの拡大

⇒企業価値向上
2030年度 

経営目標13%以上
期待リターン10%程度

• 利益率
ROS、連結税率
• 回転率

CCC、アセットライト
• 事業ポートフォリオ変革
大型M&A、再構築ほか

• 多様な調達手段
借入、社債ほか
• 株主還元
総還元性向、DOE
自己株式の取得・処分

• 投資管理
総額規模、リターン計画
維持・強化投資と成長投資の 
バランス

ビジネス
（リターン） 資本市場

資本効率 資本構成
ROIC

2030年度
経営目標
9%以上

Net D/E
2030年度 
経営目標
0.8以下

維持・強化投資

成長投資

+
株主還元

約1.6兆円

約3,000億円

アロケーション

キャッシュ・フローマネジメント
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株式については2024年度から原則売却を基本方針として
縮減を進めていますが、これを早期に完遂させることに加
え、事業再構築に伴う資産の見直しも継続していきます。
また、事業拡大に伴って運転資本が増加する中で、CCC

の改善も重要な課題です。当社グループの事業は製品ごと
の銘柄数が多く、在庫を抱えやすい構造にあるため、AIを
活用した需要予測の精度向上、物流などのサプライチェーン
の最適化を通じて、運転資本を適切にコントロールしてい
きます。こうした施策により、現状の130日程度を10日程
度縮める目標を設定しています。

DXの活用についても、社内で様々な取り組みが広まり
つつあります。会社の基幹システムであるERPについては
クリーンコアでの更新を完了し、2026年度から本格稼働し
ます。データドリブン経営の徹底による付加価値向上と、業
務標準化・AI活用による効率化を両輪で進め、事業運営力
の強化と収益性向上につなげていきます。
資本構成については、当社グループの事業特性を踏ま
えると、一定の負債活用は必要であると考えています。 

最適資本構成の方針であるNet D/Eレシオ0.8倍以下を
引き続き目安とし、格付けも意識しながら財務運営を行っ
ていきます。ただし、大型M&Aを実行する場合には、一
時的にこの水準を超えることもあり得ます。その際にも、
投資後おおむね3年程度で適正水準に戻せるかを見極め、
財務健全性と成長投資の両立を図っていきます。
キャッシュ・アロケーションの面では、既存事業の維持・
強化投資の割合が依然として大きく、投資総額の半分程度
を占めています。安全・安定生産を維持するために必要な
投資は確実に実行する一方、キャッシュをより成長領域へ
振り向けられる構造をつくることが重要です。
成長投資としてのM&Aについては、既存の収益性の高
い事業の周辺領域を中心に成果が出ている案件もあります。
一方で、新市場・新製品領域への投資では、市場動向を見
通す知見が不足し、当初計画を大きく修正した案件もあり
ました。M&Aはポートフォリオ変革において優先度の高い
手段でもあるので、全社戦略との整合性、収益化の時間軸、
財務リスク、PMI計画、さらに失敗事例までを精査し、案件
遂行力を高めることで、成長投資を企業価値向上へ結び付
けていきます（  P.21 当社グループのM&A）。

株主還元と資本政策

当社グループは安定的かつ継続的な株主還元を基本
方針として、総還元性向40%以上、DOE3%以上、機動的
かつ柔軟な自己株式の取得の3つを掲げています。この
考え方に変更はありませんが、今後も資本効率の向上と
株主還元の強化を経営の重点課題として位置づけ、DOE

については4%以上の水準も視野に入れながら、引き上
げを検討していきます。

2025年度には、当社グループとして過去最大規模とな
る300億円の自己株式取得を実施しました。これは短期
的な株価対策や一時的な利益還元を目的としたものでは
なく、ROEやEPSの改善を通じて資本効率を高め、中長
期的な企業価値向上、PBR1倍超の定着につなげるため
の資本政策として位置づけています。
こうした判断の背景には、当社グループのキャッシュ
創出力が着実に高まってきたことがあります。EBITDA

は安定的に拡大し、営業キャッシュ・フローも2,000億円
水準に達してきました。また、Net D/Eレシオも0.7倍程
度で安定的に推移しており、アセットライトの取り組みも
進展しています。キャッシュ創出力と財務規律が一定の
水準で両立できていることから、2025年度は資本政策
の強化を打ち出す適切なタイミングであったと考えてい
ます。
一方で、株主還元の強化にあたっては、短期の利益水
準、構造改革に伴う費用、キャッシュ・フローの水準を総
合的に見極めることが重要です。今後は、B&GMの再構

CFOメッセージ

格付機関名 格付

日本格付研究所（JCR） AA－

格付投資情報センター（R&I） A＋

レーティング（2026年3月31日現在）
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築実行や大型M&Aの可能性も視野に入る中で、成長投
資、財務規律、株主還元のバランスをとることがより重要

な局面に入ります。経営全体でよく考え、より高度な次元
で判断して企業価値の向上につなげていきます。

株主、投資家の皆様へ

化学業界は、世界的に見ても大きな転換期を迎えてい
ます。地政学リスクの顕在化、グローバル競争の激化、サ
プライチェーンの不安定化など、当社を取り巻く事業環境
の不確実性はますます高まっています。こうした環境下
においても、当社グループが目指す方向性に変わりはあ
りません。環境変化に適応できる成長事業ポートフォリオ
の構築、B&GMの自立安定運営、そして機動的な事業運
営力の強化を通じて、真のグローバルスペシャリティカン
パニーへの進化を目指していきます。
投資家の皆様との対話は、CFOにとって非常に重要な
機会です。厳しいご指摘も、期待を込めたご意見も含め、
皆様が当社グループの成長のためにどこに着目されてい
るのか、何を懸念されているのかを的確に把握することが、
企業価値向上に向けた経営判断につながります。市場の
期待や不安の背景にある本質を見極め、それを経営に
フィードバックしていく姿勢は、今後も変わりません。

CFOとして私は、資本効率を意識した経営を徹底定着
させて事業ポートフォリオ変革を進めていきます。事業収
益力強化、投資の選択と集中、必要な成長投資にはキャッ
シュを大胆に振り向け、M&Aの実効力向上を進めるとと
もに、機動的な事業運営を支えていきます。不確実性の
高い時代だからこそ、ガバナンス、リスク管理にも目を配
り、中長期的な企業価値向上に貢献していきます。

CFOメッセージ

*1  1株当たり指標は、2026年1月1日付の株式分割、普通株式1株につき2株を反映した調整後の数値です。
*2  当社は2020年度より国際財務報告基準（IFRS）を任意適用しており、2019年度につきましては日本会計基準の「親会社株主に帰属する当期純利益」の値
を記載しています。

株主還元推移

（年度） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2026 

Outlook

1株当たり
年間配当金*1（円） 50 50

60
（特別配当：2.5円） 60 70 75 75 75

親会社の所有者に
帰属する当期利益*2

（億円）
379 579 1,100 829 500 322 344 450

総還元性向（%）
77.2 

（自己株式取得：
100億円）

33.9
30.3 

（自己株式取得：
100億円）

39.8 
（自己株式取得：

100億円）
53.2

118.8 
（自己株式取得：

100億円）

168.5 
（自己株式取得：

300億円）
40.0以上

DOE（%） 3.6 3.4 3.5 3.1 3.2 3.3 3.3 3.0以上

 1株当たり年間配当金*1　  親会社の所有者に帰属する当期利益*2

（円） （億円）
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