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スポンサードリサーチレポート発行のお知らせ 

 

 当社は、投資家とのコミュニケーションを円滑にし、当社に対するご理解を深めていただ

くため、スポンサードリサーチレポートを発行いたしましたので、お知らせいたします。 

 

 当リサーチレポートは、株式会社キャピタルグッズ・リサーチ＆アドバイザリーに作成を

依頼しておりますが、当社株式への推奨を目的とするものではなく、当社のビジネスモデル、

業績動向、業績推移、長期的な展望といったすでに公表されている内容を投資家の皆様にわ

かりやすく説明するためのものです。 

 

詳細につきましては、次ページ以降をご参照ください。 
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本レポートは投資の勧誘・推奨・助言を意図したものではなく、当該企業に関する情報提供を目的として、当社独自の視点から作成されております。また、本レポートに記載されている内容は公表された情
報に基づき作成されておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。本レポートの著作権は株式会社キャピタルグッズ・リサーチ＆アドバイザリーに帰属しており、無断転写を禁じます。本
レポートの内容は、今後予告なく変更される場合があります。当社及び本レポートは投資家の投資判断に関知することなく、投資に関する決定はご自身の判断で行って頂くようお願い申し上げます。

トレーディング・データ 業績推移 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 27/3会予 
株価（26年7月16日）：円 3,220 売上高：億円 222 284 292 305 290 310
52週レンジ：円 2,691～3,500 営業利益：億円 24 50 48 60 49 50
時価総額：億円 508 経常利益：億円 29 54 54 62 54 52
発行済株式総数：百万株 15.78 当期純利益：億円 19 39 31 38 43 37
平均売買代金（20日）：億円 1.0 EPS：円 103.2 214.9 173.8 219.2 265.6 244.5
会社予想PER：倍 13.2 ROE：％ 6.8 13.1 9.9 11.8 13.5 　-
PBR（26/3末）：倍 1.6 1株当たり配当金：円 50.0 116.0 92.0 110.0 133.0 132.0
予想1株配当金：円 132.0 配当性向：％ 48.4 54.0 52.9 50.2 50.1 54.0
予想配当利回り：％ 4.1 FCF：億円 22 51 -5 54 35 　-
ROIC（26/3）：％ 10.0 Net Debt：億円 -140 -157 -142 -138 -117 　-

“企業変革”を加速させる脱炭素関連の高収益・高還元、ニッチトップ企業 
 総括：TEIKOKU（以下、同社）は、完全無漏洩キャンドモータポンプで世界シェア約 30％（CGRA 推定）を誇る

ニッチトップ企業である。機械セクタートップクラスの 20％近い営業利益率を誇り、ネットキャッシュ企業であ
りながら、総還元性向 100％を掲げつつ、10％超の ROE を実現している。27/3 期は、ケミカル業界向けを中心
に、技術規格の強化が進むアメリカや、高成長が続くインド市場などで受注回復期待が高まっているほか、半導
体関連事業も着実な成長を遂げている。2027 年 5 月には次期中期経営計画の発表が予定されており、具体的な成
長戦略やサステナブル経営の進化に注目したい。キャンドモータポンプは、取扱いが難しい物質を厳しい条件下
で扱う際に使用されるため、同社は脱炭素社会の実現に向けて恩恵を受ける可能性が高い1社と位置付けられる。 

 業績動向：26/3 期業績は、受注高が前期比 13.8％減の 280 億円、売上高は同 4.8％減の 290 億円、営業利益は同
17.7％減の 49 億円、営業利益率は 17.1％となった。27/3 期業績は、受注高が同 12.4％増の 315 億円と 2 期ぶり
に増加に転じる見通しであり、売上高は同 6.6％増、営業利益は同 0.7％増、営業利益率は 16.2％の見通し。26/3
期 4Q（26年 1～3月）受注高は、既に前年同期水準へ回復しており、4～5月も想定以上の回復基調にある模様。 

 サステナビリティ経営：同社は 2025 年 4 月にグループビジョンステートメント「変わるぞ TEIKOKU」を掲げ、
10年後のありたい姿として、①2035年までに連結売上高 700億円、②人と地球環境に優しいキャンドモータポン
プで圧倒的 No.1 になる、との目標を策定した。その実現に向けて、既に新たな社内風土改革・人事制度改革に着
手しているほか、今後はマテリアリティの設定を含めたサステナビリティ活動を強化する方針である。 

 株主還元と株価バリュエーション：同社は 25/3~27/3 期までの 3 ヵ年累計総還元性向 100％を掲げ、うち配当性
向 50％を目安とし、配当総額を上回る積極的な自社株取得を実施している。27/3 期の予想 1 株当たり配当金は
132 円、配当性向 54.0％、配当利回りは 4.3％の見通し。目標 DOE(純資産配当率)は設定していないものの、配当
利回りを上回る DOE水準の維持と積極的な自社株取得を通じて、PBRは継続的に 1倍を上回って推移している。
また、CGRA が選ぶプラント関連 7 社の中で、同社は最も高い営業利益率を誇る一方、PER と EV/EBITDA 倍率
は最も低位に位置している。収益性と株価評価にギャップが存在しており、次期中計が評価見直しの鍵となろう。 

 連結業績および各種株価データ 
  

 

 

企業レポート 

 

東証プライム・機械 

2026 年 7 月 17 日 

TEIKOKU（6333） 
 

担当アナリスト 

 

黒田真路 
星野英彦 CMA 

キャピタルグッズ・リサーチ＆アド
バイザリー（CGRA） 



2 TEIKOKU（6333） 

        

  

 

0

25

50

75

100

125

150

175

200

225

24年1月 24年4月 24年7月 24年10月 25年1月 25年4月 25年7月 25年10月 26年1月 26年4月 26年7月

TEIKOKU、TOIPIX、機械株の指数化パフォーマンス

TEIKOKU TOPIX 機械株

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

24年1月 24年4月 24年7月 24年10月 25年1月 25年4月 25年7月 25年10月 26年1月 26年4月 26年7月

TEIKOKUの株価と出来高

出来高（左軸） 株価（右軸）

（株） （円）

              目  次 
 

・会社概要とビジネスモデル：ｐ3 
・主要ハイライトと SWOT 分析：ｐ4 
・CGRA が考えるエクイティストーリー：ｐ5 
・TEIKOKUにおける 3つの注目ポイント：ｐ6～7 
・村田 CEOインタビュー：ｐ8～9 
・阿部取締役執行役員インタビュー：ｐ10～11 
・中期経営計画：ｐ12 
・注目される需要けん引役：ｐ13 
・業績動向：ｐ14 
・受注動向と業績先行指標：ｐ15 
・バランスシートとキャッシュ・フロー：ｐ16 
・株主還元：ｐ17 
・株価バリュエーションの考え方：ｐ18 
・サステナビリティ経営：ｐ19 
・連結損益計算書と貸借対照表、キャッシュ・フロー：ｐ20～21 

 
図表 1：TEIKOKU 株の上昇には何が求められるか 
TEIKOKU株は、TOPIXおよび機械株に対してアンダーパフォーム基調にある。脱炭素
設備投資の揺り戻しに加え、業績悪化懸念が主因と考えられる。ただし、高い営業利
益率と積極的な株主還元が、ROE と PBR の高さに繋がっているものの、PER の低下
が顕在化している。今後の株価上昇には、受注の回復期待の高まりに加え、次期中計
において納得感を伴う成長ストーリーの開示と実効性の強化などが求められよう（同
社は 26 年 11 月開催の中間決算説明会において次期中計の骨子案を発表予定）。 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：CGRA 作成  
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会社概要とビジネスモデル 
完全無漏洩を実現するシールレスポンプの世界的リーディング企業 
会社概要：ありたい姿の実現に向けて「企業風土の変革」に着手 
1939 年、鉄道信号機メーカーから独立した技術者が株式会社帝国電機製作所を設立し、
1960 年に自社開発のキャンドモータポンプ「テイコクモータポンプ」の販売を開始し
た。1990 年代は、海外販社の設立などグローバル展開を進め、2003 年には米国クレ
イン社のケミポンプ事業部を買収、同年には LNG 用途のキャンドモータポンプを開発
するなど M&A や用途開発を積極化させてきた。一方、2024 年には電子部品事業から
撤退するなど、創業時から受け継がれた「未来を見据えて企業価値の向上を図る」企
業風土が活かされている。2026 年 4 月には社名を株式会社 TEIKOKU へ変更、「変わ
るぞ TEIKOKU」をグループビジョンに掲げ、2035 年度に連結売上高 700 億円の実現
に向けた改革に着手している。 

製品説明：完全無漏洩のキャンドモータポンプは参入障壁が極めて高い 
同社の主力製品であるキャンドモータポンプは、ポンプ部分と缶詰状に密閉したモー
タ部分が一体化されることで完全無漏洩を実現させた特殊ポンプである。汎用ポンプ
と異なり、爆発性や引火性、毒性のある高温・高圧の液体を移送することに加え、防
爆規格や各種国際規格への適合が求められる用途に適しており、極めて参入障壁が高
い製品である。また、キャンドモータポンプを基盤に、吸収式冷凍機向けポンプやキ
ャンドモータを搭載した攪拌機などへも製品展開を進めている。 

ビジネスモデル：技術対応力の高さが 20％近い営業利益率を実現 
同社は自社開発・製造するモータを搭載したカスタムメイドのポンプや攪拌機などの
製造・販売を行い、売上高の 74％をポンプ製品（うち 90％以上がキャンドモータポン
プ）、残り 26％を高収益なメンテナンスが占める。ポンプ製品のうち 55％がケミカル
向け、7％程度がデータセンター向けに引き合いが増加している吸収式冷凍機向けポン
プ、3％程度を半導体関連の洗浄装置向け、3％程度を新幹線向け油ポンプが占める。
ケミカルの川下分野への業績依存度が高いものの、高機能化学や危険な流体設備市場
をターゲットとしているうえ、部品修理の売上比率が高く、価格決定力の強さが 20％
近い営業利益率の源泉になっている。課題は中国市場への売上依存度が約 3 割と高い
点が挙げられるものの、近年はインド市場（同構成比約 6％）が高成長を見せている。 

図表 2：変革に向けたグループビジョンステートメント 

 

 

 

 

 

出所：会社資料 

 

 

2026 年 4 月には社
名を変更、2027年5
月には次期中期経
営計画を発表予定 
 
 
 
 
 
 

極めて高い参入障壁
が CGRA 推定世界
シェア約 30％（国
内シェア 70％）と
高い収益性を実現 
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主要ハイライトと SWOT 分析 
図表 3：高い収益性と資本効率を誇るニッチトップ企業 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：CGRA 作成 
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CGRA が考えるエクイティストーリー 
今後の業績および株価けん引役の方向性 
今後は受注回復を背景にキャピタルゲインの獲得期待が高まりそう 
同社は参入障壁が高いハイエンドのニッチ市場において、高い収益性とキャッシュ創
出能力を確保しつつ、ネットキャッシュの強靱なバランスシートを獲得しているキャ
ンドモータポンプの専業メーカーである。 

そのような事業基盤の下、2026 年は高い収益性を維持しつつ、積極的な株主還元（総
還元性向 100％、配当利回り 4.3％）を通じたインカムゲインを重視し、「受注の底打
ちと回復を探る局面」にあると考える。好調なインド市場および AI・半導体関連の需
要拡大に加え、技術規格（ASME）の強化が進むアメリカ市場を中心としたケミカル
向け受注の回復が期待され、業績回復と ROE の向上を通じたキャピタルゲインの獲得
が高まる可能性があろう。 

次期中計に関しては、26 年 11 月開催予定の中間決算説明会において、その骨子案が
説明される予定であるうえ、2027 年 5 月中旬発表予定の 27/3 期決算と同時に、次期
3 ヵ年中期経営計画が発表される見通し。 

2028 年以降は、国内 LNG 発電設備の増設や新設案件、さらには脱炭素社会の実現に
向けたアンモニアの関連設備需要と船舶、CCUS（二酸化炭素の回収・貯蔵・利用）や
SAF、原子力関連などの脱炭素関連設備投資が新たな業績けん引役となろう。また、
29/3 期辺りには過去最高営業利益更新も視野に入ろう。中長期的な成長余地が大きい
高収益の脱炭素関連銘柄と位置付けられる可能性が高い。 

図表 4：中長期的に業績の安定成長が期待されよう 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：CGRA 作成 
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TEIKOKU における３つの注目ポイント 
ポイント①：高い収益性を誇るキャンドモータポンプの専業メーカー 
26/3 期における同社営業利益率は 17.1％、過去最高決算を記録した 25/3 期には
19.8％に達した。機械セクターにおける高収益専業メーカーとして、空気圧機器の
SMCが同 22.6％、フッ素樹脂製の継手を扱うPILLARが 20.4％、リニアガイドのTHK
が 11.0％であり、同社は機械セクター内においてトップクラスの収益性を実現してい
る。また、プラント設備関連企業との比較においても、競合企業を上回る営業利益率
を実現しており、事業構造そのものが高い収益性の源泉であると考えられる。この要
因として、同社製品は高い信頼性と品質性能に加え、防爆認証や豊富な納入実績が求
められるうえ、客先仕様に応じた設計・提案が高い価格決定力として機能し、ストッ
ク性の高い事業基盤を有している点が挙げられる。また、26/3 期には収益性が低い電
子部品事業から撤退するとともに、政策保有株の売却もほぼ終了するなど、コア事業
に経営資源を集中し、収益性向上と資本効率の最大化を目指した経営が行われている。 

ポイント②：メンテナンス事業が高い収益性と業績安定性の源泉 
同社連結売上高の 26％を摺動部分におけるベアリングやスリーブなどの部品交換や既
納入ポンプの修理・補修などを手掛けるメンテナンス事業が占める。メンテナンス事
業は、累積納入機数の増加に伴って、安定成長が見込まれ、過去 5 年間の年平均成長
率は 10.0％と、堅調な成長が見られた。なお、CGRA では、同社メンテナンス事業は
30～40％程度の営業利益率を確保していると推定している。 

同社は、ポンプに摩耗感知センサーを搭載することで、既納入ポンプの安定稼働へ貢
献するとともに、同社の強みである顧客の工場単位での訪問やソリューション提案を
通じて、メンテナンス案件の確実な取り込みを行っている。 

機械企業を代表する企業の 1 つである建設機械大手のコマツは、アフターマーケット
売上高比率が約 52％、マテハン大手のダイフクは約 27％に達しており、ともに高い収
益性と業績の安定性向上の源泉となっている。TEIKOKU のビジネスモデルは、それら
優良企業と比較して、遜色のないビジネスモデルを確立していると考える。 

ポイント③：総還元性向 100％を掲げ、継続的な自社株取得も期待される 
同社は、現中期経営計画（25/3～27/3 期）において、稼ぐ力を維持・強化しながら、
設備投資や資本効率の改善などを勘案しつつ、3ヵ年累計総還元性向 100％、うち配当
性向 50％目安の堅持を還元方針に掲げている。1株当たり配当金は、25/3期が 110円
（期初予想 82 円、3Q 時予想 96 円へ増額）、26/3 期は 133 円（期初予想 110 円から
増額）、27/3期予想は同 132円と推移し、配当利回りもそれぞれ 3.8％、4.8％、4.3％
（26 年 7 月 1 日終値ベース）と、比較的高い配当利回りを実現している。 

配当性向は、25/3期が 50.2％、26/3期は同 50.1％、27/3期予想は同 54.0％と、とも
に 50％を超えて推移し、自己株取得を含む総還元性向は、25/3期が 114.0％、26/3期
は 128.3％であった。3 ヵ年累計総還元性向 100％を前提にすると、最終年度である
27/3 期においては総還元性向 57.7％相当の追加還元余地が存在する。CGRA では、予
想配当性向 54.0％との差分を加味すると、追加の株主還元余地もありそうと考える。 

 

 

 

同社は機械セクター
においてトップク
ラスの高い営業利
益率を誇る 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

機械セクターを代表
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図表 5：プラント関連企業の営業利益率比較 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 6：高収益メンテナンス事業が安定成長を見せる 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 7：過去 2 年は 1 株当たり配当金（DPS）を上回る自社株取得を実施 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

出所：会社資料などから CGRA 作成 
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村田 CEO インタビュー 
今後は蓋然性を高める施策を着実に実行する方針 
Q：ありたい姿と、その背景にある想いを教えてください。 
A：当社はこれまで、安定収益を重視しながら事業を展開してきました。一方で、現状
維持を前提とした組織風土が強く、社員一人ひとりのチャレンジ意欲や働きがいの醸
成という点では課題も感じていました。私自身、振り返れば、何かに挑戦し、目標を
達成した時にこそ大きなやりがいを感じてきました。だからこそ当社は、単なる延長
線上ではなく、挑戦する組織へ変わる必要があると考えています。 

その想いを込めて、2025 年 4 月にグループビジョンステートメント「変わるぞ
TEIKOKU」を策定しました。2035 年までに売上高 700 億円を目指し、その先には
1,000 億円規模も視野に入れています。目標達成には、一人ひとりが挑戦し、できな
かったことを実現する組織への変革が不可欠です。現場への浸透を目指して、全社員
との対話を重視し、タウンホールミーティングを重ねています。厳しい意見もありま
すが、方向性への理解や「挑戦したい」という前向きな声も増えています。挑戦する
文化を根付かせ、働きがいのある会社へ変革しつつ、皆様からありたい姿の実現に向
けて、そのリアリティを実感して頂ける施策を実行します。 

Q：今後の事業機会をどのように捉えていますか。 

A：当社を取り巻く市場環境は短期的には不透明ですが、中長期的には大きな成長余地
があると考えています。背景には、脱炭素化、エネルギー転換、地域分散化の進展が
あります。当社の強みは、漏れないことが求められるキャンドモータポンプの技術で
す。毒性や危険性を伴う流体を扱う用途では高い信頼性が求められ、当社の技術優位
性が発揮されます。具体的には、船舶エンジン燃料としてのアンモニアやメタノール
の供給用途や CCUS、メタネーション、SAF、LNG など、脱炭素関連市場で採用機会
が広がっています。また、原子力分野での新たな事業機会も見込まれます。規模は小
さいですが、データセンター向け吸収式冷凍機用ポンプや、AI・半導体の超純水洗浄
や超臨界 CO2洗浄案件も着実な成長を見せています。 

地域別では、中国は足元厳しいものの、再エネ・水素関連投資が進み、中長期の成長
余地は大きいと見ています。インド市場は、既に高成長市場へ変化しており、2035 年
頃には中国市場を上回る可能性もあります。第 2 工場が稼働を開始しますが、その先
の先行投資を検討しています。米国では現地の新規格に対応した製品をリリースし、
メカニカルシールポンプからキャンドモータポンプへの置き換え需要の獲得と、現地
ノックダウン生産による短納期化を進めています。日本ではメタノール燃料船の市場
に期待しています。陸上の燃料アンモニア関連の試験設備にも納入実績がありますが、
日本初となるメタノール内航船「第一めた丸」のメタノール燃料供給システムにポン
プを納入しました。アジアではサービス拠点拡充を進めます。また、当社事業は高い
参入障壁を有しており、一度採用されると長期間にわたり保守・交換需要が見込まれ
るため、安定収益性も大きな特徴です。 
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件 の み な ら ず 、
AI・半導体関連分
野も成長機会が見
込まれる 
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Q：ありたい姿の実現に向けた成長戦略をどのようにお考えですか。 

A：2035 年の目標売上高 700 億円の実現に向けては、単なる市場成長を待つのではな
く、供給能力、成長市場、収益基盤、組織能力の 4 つを強化する必要があります。 
第 1 に、グローバル供給力の強化です。中国拠点再編、インド新工場の拡張、米国現
地生産の強化を進め、生産能力倍増とリードタイム短縮を目指します。短納期対応は
競争優位性を高める重要テーマです。 
第 2に、成長市場への集中投資です。アンモニア燃料供給、メタノール燃料船、CCUS、
SAF、LNG、原子力など、脱炭素関連市場は当社技術が活きる領域です。漏れてはな
らない流体を扱う用途で強みを発揮し、新市場開拓を進めます。 
第 3 に、ストック型収益の拡大です。当社は一度採用されると長期間使用される特徴
があり、修理・交換需要も見込めます。今後はアジアを中心にサービス拠点を拡充し、
安定収益基盤を強化します。 
第 4に、実行力の強化です。人材、DX、M&A、PMIなど、自前だけでは限界がありま
す。外部リソースなどの活用を含めた実行力の強化を図ります。今後は、収益性を重
視した資源配分のもと、成長投資と収益性向上を両立し、2035 年のありたい姿を実現
していきます。 

Q：サステナビリティ経営についてコメントお願いします。 

A：2025 年 4 月に、TEIKOKU グループビジョンステートメント「変わるぞ TEIKOKU」
を掲げ、10 年後のありたい姿を策定しました。中長期目線で、当社の方向性を議論す
る中で、改めてサステナビリティ活動の重要性を再認識しました。 
今後は、各種 ESG 活動を強化しつつ、マテリアリティや、実行に向けた KPIの設定に
加え、皆様へ当社の活動を理解して頂くうえでも統合報告書の発行を計画しています。 
まず、環境（E）では、脱炭素社会の実現に向けた環境に優しい生産活動の強化、脱炭
素関連受注の拡大に加え、各種開示に向けた取り組みを強化する方針です。 
一方、社会（S）では、人材こそ変革の原動力と考えており、ありたい姿の実現に向け
て、社員のマインドを変えることが必要になります。継続的な賃上げ（26 年は前年比
＋4.5％、25 年と 24 年は同＋6％）に加えて、現在策定中の新人事制度では、働きが
いとチャレンジに報いる報酬体系へ見直すことで、組織風土の改革を進める方針です。
最後にガバナンス（G）面では、投資家の方々からも、ありたい姿の実現に向けて、
実効性と監督機能の弱さを指摘されています。今後は取締役会での経営戦略の議論を
より進化、高度化させる必要があります。資本コストや資本配分、KPI 管理などの議
論を高度化するため、事務局機能強化や外部知見の活用を進め、実効性の高いガバナ
ンス体制へ進化させます。 
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阿部取締役執行役員インタビュー 
株主還元と成長投資のバランスを考慮した施策を検討 
Q：25 年度業績の振り返りと 26 年度業績見通しを教えてください。 
A：25 年度（26/3 期）業績は、概ね計画線で着地したと評価しています。一方で、地
域や用途によって濃淡があり、特に中国市場の落ち込みが想定以上でした。中国景気
の低迷は、石油化学を中心とした設備投資に遅行して悪影響が広がり、当社にも影響
が及びました。また、米国では高採算大口案件の反動減に加え、関税影響や脱炭素機
運の後退に伴う設備投資の先送りが見られました。 

利益面では、好採算 EPC 案件の減少や顧客稼働率低下によるメンテナンス需要の減少、
中国工場の稼働率低下などが影響しました。一方、受注残は、長納期案件なども抱え
ており、引き続き高水準を維持しています。 

26 年度（27/3 期）の受注高は、前年度比 12.4％増の 315 億円を予想しています。足
元では国内受注が堅調であり、米国も計画を上回って好調に推移しています。インド
や東南アジアも堅調で、特にインドは保守的に見ていますが、引き続き高成長が続い
ています。中国は依然慎重に見ていますが、底打ち感が出始めています。各地域とも
に、ケミカル関連の設備投資が回復傾向を示しています。 

また、SAF、半導体、データセンター向け冷却用途、船舶燃料供給関連など新領域の
引き合いも増えており、生産能力の増強を含め、対応を強化しています。 

Q：中計の評価と次期中計の方向性をお話ください。 

A：現在進行中の中期経営計画は、最終年度である 26 年度（27/3 期）において、受注
高 334 億円、売上高 320 億円、営業利益 57 億円、営業利益率 17.9％、ROE 14.0％を
目標に掲げてスタートしました。 

しかし、中国市場の予想以上の落ち込みや、米国の関税影響による設備投資の先送り、
脱炭素政策の転換など、策定時の前提条件に対して、外部環境に大きな変化が生じま
した。このため、中計最終年度の受注計画を 315億円へ 19億円、売上高は 310億円へ
10億円、営業利益を 50億円へ 7億円下方修正しました。営業利益率は 16.2％へ 1.7pt、
ROEも11.8％へ2.2pt、それぞれ引き下げました。成長戦略は着実に実行しましたが、
外部環境の悪化を吸収するまでには至りませんでした。ただし、受注環境は好転傾向
にあります。次期中計においては、再び成長路線へ戻したいと考えています。 

一方で、2025 年 4 月にグループビジョンを策定し、「変わるぞ TEIKOKU」を掲げま
した。従来、当社は収益性を重視しつつも、現状維持型の色合いが強かったですが、
今後は成長志向へ転換する方針です。人的資本への投資、人事制度改革、社員のチャ
レンジを促す組織風土改革など、将来の成長に向けた土台作りは着実に進んでいます。 

次期中計では、脱炭素市場の取り込み、海外戦略の強化、さらにはM&Aを活用した事
業規模の拡大も検討します。特に、海外生産・販売体制の再構築や、外部リソースの
活用を含めた実行力強化が重要テーマです。また、マテリアリティ特定や KPI 整備も
進め、定量・定性の両面から実効性を高めたいと考えています。 
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Q：キャッシュアロケーションをどのようにお考えですか。 

A：当社は、高い収益性とストック性の高い事業構造を背景に、安定したキャッシュ創
出力を有しています。キャンドモータポンプは、一度採用されると長期にわたり使用
されるため、更新・修理需要も継続的に発生します。また、高付加価値製品を中心と
した事業構造により、価格転嫁力も比較的高く、安定したキャッシュ創出につながっ
ています。このため、これまでは強固な財務基盤を背景に、運転資本や資本効率に対
する意識が十分ではなかった面もあります。今後は、これまでの自己資本偏重から一
歩進め、必要に応じてデット（有利子負債）も活用しながら最適資本構成を追求しま
す。高いキャッシュ創出力を「蓄積する資金」ではなく、「成長を加速させる資金」
へ転換することで、中長期的な企業価値向上を目指します。 

キャッシュアロケーションでは、収益性を重視した資源配分を徹底します。最優先は
成長投資であり、人的資本、生産能力増強、海外拠点整備、DX、M&A などへ重点配
分します。設備投資は、インドの能力増強、中国拠点再編・老朽化対応、日本国内の
生産能力強化を進めます。2025 年 12 月に発表していますが、将来的な事業拡大を見
据えて、新たに工場用地の取得を予定しています。引き渡しは 29 年 5 月になります
が、約 36,000 ㎡の工場用地に、本社工場の生産機能の一部移管と国内子会社 2 社の移
転を計画しています。また、人的投資では、キャリア採用や外部人材活用を強化して
おり、従来の当社にはいないタイプの優秀な人材採用に成功しています。 

Q：株主還元についてのお考えをお願いします。 

A：株主還元については、現中計期間中（25/3～27/3 期）は、稼ぐ力を維持・強化し
ながら、設備投資計画や資本効率の改善などを勘案し、3ヵ年累計総還元性向 100％、
うち配当性向50％を還元方針としています。実際、25/3～26/3期の2期間において、
総額約 59億円の自社株取得を実施しました。政策保有株式の売却を進める一方、持ち
合い株式の解消に伴う受け皿として、機能したと自負しています。 

中計最終年度となる 27/3期の 1株当たり配当金は、前期比 1円減配の 132円を計画し
ており、予想配当性向は 54.0％と、目標の 50％を超える見通しです。また、業績が計
画を上回る際には、還元方針に則った還元を行う考えです。 
新しい還元方針に関しては、27 年 5 月発表の次期中計でご説明します。成長投資と株
主還元のバランスを最適化し、ありたい姿の実現に向けて、豊富な事業機会の獲得と
収益力の向上を実現することで、中長期的な企業価値向上と株主価値の最大化を目指
したいと考えています。 
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中期経営計画 
2035 年に連結売上高 700 億円の実現に向けた最初の基盤構築フェーズ 
2024 年 5 月 29 日発表の中期経営計画（25/3~27/3 期）は、「環境貢献に軸を置いた
成長戦略とサステナブル経営の両立」を基本テーマに、収益性強化に重点を置きつつ、
受注高 334億円（3ヵ年 CAGR 5.7％）、売上高 320億円（同 5.1％）、営業利益 57億
円（営業利益率 17.9％）、ROE 14.0％を数値目標に掲げてスタートした（27/3期予想
受注高は 315 億円、同売上高は 310 億円、同営業利益は 50 億円へ修正済み）。 

成長戦略①：需要開拓・促進と安定供給基盤の確立を目指す 

需要開拓・促進として、①脱炭素社会の実現に向けたポンプ需要の成長加速（各分野
で採用が開始）、②キャンドモータポンプの用途および市場拡大（＝他ポンプからの
置き換え需要）、③中国子会社の生産効率向上を通じた生産能力の 4 割増強、インド
子会社の生産能力増強（年平均 25％増収基調）、④米国市場を中心とした環境規制強
化を背景とした需要の 95％を占める主流のメカニカルシールポンプからキャンドモー
タポンプへの置き換え需要の獲得、⑤脱炭素市場の開拓を目指したマーケティング強
化や製品開発の強化、を実行する方針。 
安定供給基盤の確立に向けては、高難度案件が増加傾向にある中、①製造サプライチ
ェーンの安定化・効率化、②多様な受注形態に対応可能な設計効率の向上、③小ロッ
ト・個別受注生産を維持するためのサプライチェーンの強化、を図る方針。 

成長戦略②：成長組織基盤の強化を図る 

経営基盤の強化施策としては、「人的資本等の強化・尊重による成長組織基盤の強化」
を掲げている。基本方針としては、まず「人財投資増強による育成強化とモチベーシ
ョンアップ」、そして「働きやすい職場環境整備」を図る方針である。 

キャッシュアロケーション：株主還元を積極化 

中計 3 ヵ年累計営業キャッシュ・フロー140 億円に加え、24/3 期末における B/S 上の
現預金 143 億円に対して、設備投資 55 億円（国内生産効率化や環境整備に 30 億円、
中国およびインド子会社で 20 億円、欧米サービス拠点拡充など 5 億円）、株主還元
（配当性向 50％、自己株式の取得を通じた総還元性向 100％）を計画している。 

図表 8：キャッシュアロケーション 

 

 

 

 

 

 

出所：会社資料 
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注目される需要けん引役 
AI・半導体、脱炭素社会の実現に向けて需要の増加が期待される 
同社の中長期的な事業機会として、以下の 3 点が注目される。 

① 脱炭素社会の実現に向けた新たな需要創造 
② 危険流体インフラ需要を背景とした置き換え需要増 
③ インド市場の継続的成長と中国需要の底打ちと回復 

脱炭素分野において中長期的に新規需要の拡大余地が大きそう 

脱炭素社会の実現に向けたアンモニアなどの危険流体や環境に優しい新たな燃料、二酸
化炭素の活用やファインケミカル分野、純水洗浄や DC 向け冷却装置などで、新規需要
の拡大が期待される。 
図表 9：脱炭素社会の実現に向けて新規需要の創出見込まれる 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：会社資料より CGRA 作成 

完全無漏洩ポンプのニーズが高まり、米国では置き換え需要が期待できそう 

今後は高温・極低温、更には引火性が高く取扱の難しい燃料や材料の普及が進むにつれ
て、耐久性が高く、完全無漏洩ポンプの需要拡大とメカニカルシールポンプからの置き
換えが進むと見られる。実際、米国では技術規制（ASME）が強化される中、ケミカル
向けポンプ市場の 95％を漏洩リスクがあるメカニカルシールポンプ(＝市場規模推定
2,400億円)が占めている。キャンドモータポンプ（＝市場規模推定 120億円、同社市場
シェア50％：CGRA推定）は、ポンプ置き換え時に配管変更などの付帯工事が不要であ
り、今後は徐々に置き換えが進むと考えられる。 

インド市場の拡大と中国需要の回復に期待が高まる 

インド売上高は、年率 20～25％成長が続いており、26/3 期は前期比 20％増の 18 億円、
27/3 期も堅調を維持する見通し。原子力や防衛を始め、ケミカル向けなど好調な事業
環境が持続している。一方、同社が30％程度の市場シェア（CGRA推定）を有する中国
市場は、2020～2024 年にかけて石油化学業界の設備投資ラッシュが見られた。現状は
調整局面が続いているものの、そろそろ回復を示唆するコメントが横河電機などのプラ
ント関連企業から聞こえ始めている。今後の受注回復動向に注視したい。 
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業績動向 
25/3 期に過去最高の売上高と営業利益、営業利益率を更新 
同社の業績推移を振り返ると、コロナ禍明けの 22/3 期は、売上高が 222 億円、営業利
益は 24 億円、営業利益率は 11.2％であった。その後、主力のポンプ事業を中心に、各
地域で需要回復基調が強まったうえ、高付加価値案件の獲得や収益性改善施策などが奏
功し、前中期経営計画の最終年度にあたる 24/3 期には売上高が 292 億円、営業利益 48
億円、営業利益率 16.7％へ大幅に伸長した。この内容は、中計数値目標である売上高
258 億円、営業利益 32 億円、営業利益率 8％を大きく上回った。さらに 25/3 期は、イ
ンドを含むアジア地域や米国におけるケミカル向けおよびメンテナンス需要の拡大に加
え、原子力向け大口案件、日本国内での豊富な受注残の消化が業績を牽引し、売上高は
305 億円、営業利益は 60 億円、営業利益率は 19.8％と、ともに過去最高を更新した。 

26/3 期業績：前期比 18％営業減益だが、四半期受注高は回復傾向 
26/3 期の受注高は、期初の 1Q（4～6 月）以降、各地域ともに減少に転じ、前期比
13.8％減の 280 億円となった。売上高は、受注残の消化が下支えしたものの、受注減の
影響を受けて、同 4.8％減の 290 億円、営業利益は同 17.7％減の 49 億円、営業利益率
は同 2.7pt 低下の 17.1％となった。ただし、四半期受注高は、3Q 72 億円（YoY-12.2%、
QoQ＋10.3％）、4Q 72億円（YoY＋0.9％、QoQ微増）と前年比ベースでプラスに転じ
ており、受注水準は底打ちから回復局面に入りつつ可能性が高い。 

27/3 期業績予想：受注高は前期比 12.4％増を想定 
27/3 期の受注高は、同 12.4％増の 315 億円の見通し。27/3 期の売上高は、26/3 期末
の受注残高が 144 億円（月商約 5.6 か月）と高水準を確保しているうえ、米国市場の需
要回復、中国子会社の生産正常化、想定為替レート米ドル 155 円などから、同 6.6％増
の 310億円、営業利益は同 0.7％増の 50億円、営業利益率は 16.2％を見込む。今後は、
各四半期決算において、受注の回復動向が株価評価の重要ポイントとなろう。 

図表 10：26/3~27/3 期は業績の踊り場局面 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：会社資料から CGRA 作成 
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受注動向と業績先行指標 
四半期ベースの受注動向：前年同期比伸び率がプラス転換 
同社の四半期受注高は、26/3 期 4Q（26 年 1～3 月期）において、前年同期比伸び率が
0.9％増と 4 四半期ぶりにプラスに転じた。地域別では、日本が同 1.0％増、欧米が
2.5％増、アジアは同横這いと、各地域ともに緩やかな回復局面を迎えつつある。BB レ
シオは 0.9 倍超の状況で推移しており、今後の動向を注視したい。 

 図表 11：四半期受注高は底打ちから反転局面へ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：会社資料から CGRA 作成 

業績先行指標：化学企業 11 社の合計設備投資は拡大方向へ 
CGRA では、東証プライム市場に上場する主要化学企業 11 社の合計設備投資を、重要
な業績先行指標と位置付けている。化学業界の設備投資は、ポンプ需要や更新需要に対
して、時差を伴って連動する傾向があり、現状は 21/3～22/3 期に類似した環境にある。
今後は化学向けを中心に、同社の受注回復基調が徐々に強まる可能性が高いと考える。 

図表 12：今後は徐々に受注の回復基調が強まりそうだ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：会社資料から CGRA 作成 
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バランスシートとキャッシュ・フロー 
ネットキャッシュの B/S を堅持 
26/3月期末総資産は前期末比21億円減少の402億円に対して、自己資本比率は78.1％
（25/3期末比 0.8pt改善）を確保し、無借金かつ 26/3期末の現金・預金は月商 4.8か
月の 117 億円（時価総額の約 27％相当）を確保している。 

売上債権は、概ね前期比横這いであり、健全性を確保している。ただし、26/3 期は売
上高が前期比 4.8％減と減収に転じる中で、棚卸資産が前期末比約 10億円増の 83億円
へ増加している点は懸念材料であり、今後の動向を注視したい。 

総資産の減少は、配当総額の増加や自己株取得の実施が主因であり、株主還元を通じ
て、バランスシートの圧縮が進み始めた段階にあると CGRA は考える。 

高いキャッシュ創出力を背景とした株主還元の強化を積極化 

26/3 期における営業キャッシュ・フローは、前期比 12 億円減の 26 億円（営業 CF マ
ージン 9.3％：現中計 2年間平均 11.1％））であった。税金等調整前当期利益は増益を
維持したものの、棚卸資産の増加や仕入債務の減少を中心とした運転資本の悪化が響
いた。投資キャッシュ・フローは、設備投資 7 億円（前期比約 3 億円減）を実施しつ
つ、投資有価証券および有形固定資産の売却を進めたものの、前期比 6 億円減の 8 億
円となったため、フリーキャッシュフローは、同 18 億円減少の 35 億円となった。 

配当金の支払いや自己株式の取得を積極化させたため、財務キャッシュ・フローは同
12 億円減少の 59 億円の支出となり、期末の現金及び現金同等物残高は同 22 億円減の
97億円となった。現中計過去 2年間の累計フリーキャッシュフロー89億円に対して、
自己株取得および配当金の累計合計額は 95 億円であり、総還元性向 100％を維持しつ
つも、強固な B/S と高いキャッシュ創出力を維持している。 

図表 13：キャッシュ創出力の向上が財務体質の強化に繋がっている 

出所：決算資料などから CGRA 作成。 
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株主還元 
株主還元方針：公約総還元性向は 100％ 
同社は 27/3 期を最終年度とする現中期経営計画において、3 ヵ年累計の総還元性向
100％（うち配当性向 50％を目安）を目標に掲げ、継続的に自社株取得を行っている。
26/3期における1株当たり配当金は、前期比23円増の133円、期末配当利回りは4.8％
（25/3 期末は 3.8％）であった。27/3 期の予想 1 株当たり配当金は 132 円、配当性向
は 54.0％、配当利回りは 4.3％である。 

26/3 期の DOE は 6.5％と高水準を確保 
同社は、DOEを株主還元目標に掲げていないが、DOE（純資産配当率）を ROE（キャ
ピタルゲイン）×配当性向（インカムゲイン）の図式に分解してみた。26/3 期におけ
る DOE は 6.5％であり、東証プライム上場機械平均 3％前後に対して、相対的に積極
的な内容である。ROE は、投資有価証券の売却益を含んでおり、13.6％と過去最高を
記録したが、特別利益を除く実質 ROE は 11.1％と安定的に 10％台（過去 4 期平均
12.1％）の ROE を計上している。配当性向は 50.1％と、公約配当性向通りの内容では
あるが、過去 4 期連続で 50％を上回っている。仮に、配当性向の代わりに総還元性向
（128.3％）を当てはめた DOEは 17.4％と試算され、極めて高い還元率となる。 

TSR の改善には業績の再拡大が求められよう 
同社の配当金を加味した総株主リターン（TSR）は、積極的な株主還元を進めている
ものの、受注高の減少および業績の悪化懸念を背景に、調整局面を迎えている。25/3
期末時点で投資した 26/3 期末時点のリターンは-0.1％と概ね横這いであり、2 年前の
24/3 期末に投資した 26/3 期末時点のリターンは＋18.6％、5 年前の 21/3 期末時点で
投資した 26/3 期末のリターンは約 2.5 倍となる。 

現在はキャピタルゲインの悪化懸念を積極的な株主還元で支えている局面にあると
CGRA は認識しているが、27/3 期辺りが同社業績のボトムと推測されるうえ、27 年 5
月に発表される次期中期経営計画では、2030 年に向けた業績の再拡大とキャッシュア
ロケーション、継続的な株主還元の強化が期待されよう。 

図表 14：26 年 3 月末を基準とした過去の TSR パフォーマンス 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

出所：CGRA 作成 
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株価バリュエーション 
株価バリュエーションの現状認識 
同社が過去最高決算を達成した 25/3 期末の PBRは 1.5 倍、ROE 11.8％、PER 13.3 倍
であった。一方、26/3期は業績悪化懸念が強まる中、期末 PBRは 1.4倍へ低下した。
投資有価証券の売却などから ROE は 13.6％へ上昇したものの、PER は 10.5 倍となっ
た。直近、2026 年 7 月 1 日時点の株価 3,085 円を基準とした PBR は 1.5 倍（26/3 期
末 BPS 2,045.68 円ベース）、27/3 期予想 PERは 12.6 倍（同社予想 EPS 244.53 円）
である。両者から試算される期待 ROE（＝PBR÷PER）は 11.9％であり、株式市場は
引き続き高い資本収益性を期待していると考えられる。同社は、高い収益性と積極的
な株主還元 ROE と PBR の高さに繋がっているものの、中長期的な成長ストーリーが
十分に認識されていなことが低位な PERにつながっていると CGRA は考える。 

PBR の検証：配当利回りを上回る DOE の継続が重要なポイント 
過去 4 年間（23/3～26/3 期）の同社平均 PBR は、1.5 倍であり、その前の 7 年間
（16/3～22/期）の平均PBR 0.9倍に対して、明確なレンジの切り上がりが見られた。
PBR は一般的に（ROE×PER）で説明されるが、（DOE÷配当利回り）でも整理が可
能である。過去 4 年間の同社 PBRは、同期間における平均 DOE 6.2％、平均配当利回
り 4.2％もの高い株主還元に支えられていた。一方、その前の 7 年間は、平均 DOE は
2.0％、平均配当利回りは 2.2％にとどまり、DOE が配当利回りを下回る状況が続いて
いた。今後も PBR 1 倍超の維持には、次期中計において、（DOE＞配当利回り）を維
持する株主還元方針が重要なポイントになると考える。 

PER の検証：PER の向上を目指した戦略的な情報開示が求められる 

プラント関連企業における 26 年度予想 PER と 25 年度 EV/EBITDA 倍率の位置付けを
整理すると、同社はネットキャッシュ企業であるため、EV/EBITDA 倍率が低く、競合
である日機装並みの水準にある。一方、予想 PER に関しては、脱炭素時代に向けた中
長期的な事業機会に加え、AI・半導体・データセンター向けの需要獲得期待、中長期
的な成長ストーリーなどが株式市場に伝わっておらず、低位に留まっていると考えら
れる。次期中計では、PERの向上に向けた戦略的な情報開示が求められよう。 

図表 15：相対的に低位な株価バリュエーションで評価されている 

 

 

 

 

 

 

出所：CGRA 作成 
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サステナビリティ経営 
社名変更を契機に、企業変革を加速させる方針 
同社は、2026 年 4 月 1 日付けで、創業以来初めてとなる社名変更（株式会社帝国電機
製作所から株式会社 TEIKOKU）を行った。社名変更が企業価値を直接高める施策では
ないが、従来の延長線上にはない企業変革を断行する意思表示を社内外へ示すシンボ
リックな取り組みとして位置付けられる。今後は、①社是を体現した「働きがい」の
ある会社へ、②成長が見込まれる新たな市場の開拓、③TEIKOKU の知名度を高めるた
めのブランディングを始動、④海外拠点の成長、を「変わる」ポイントに掲げ、サス
テナビリティを重視した経営へ舵を切る方針であり、今後はマテリアリティの策定や
定量目標、戦略などの開示にも期待したい。 

環境（E）：今後は社内外向けに環境対応を強化する方針 

キャンドモータポンプは、「脱炭素ビジネス」において、活躍が期待され、CO2 の削
減プロセスには、漏れると危険、高温、低温、高圧、真空など、厳しい使用条件にお
いて、完全無漏洩であり、耐久性の高いキャンドモータポンプは、必要不可欠な重要
機器と言える。同社は、脱炭素市場における受注額を開示しており、26/3 期は、前期
比 8.6％減の 32 億円（構成比 11.4％）であった。GHG 排出量の削減については、
SCOPE1＆2を開示し、削減に向けた取り組みを強化しているものの、SCOPE3は非開
示である。また、23年 6月には TCFD提言へ賛同を表明するとともに、24年に初めて
CDP（気候変動）の B スコアを取得、25 年もスコア B と継続評価された。 

社会（S）：人事制度を改定するなど、モチベーション向上施策を実施 

現在、同社は、社内風土改革と女性活躍推進を掲げ、従業員エンゲージメントの向上
に向けて、各種取り組みを加速するとともに、2027 年 4 月から運用を開始する新たな
人事制度の導入を進めている。また、2023 年 2 月 24 日付けで、持株会加入の従業員
318 名に対して、それぞれ普通株式 75 株を譲渡制限付株式として付与している。既に、
持株会加入率は 90％を超え、企業価値の持続的な向上を図るインセンティブ形成およ
び株主との価値共有の基盤作りができている。 

ガバナンス（G）：目指す姿の実現に向けて改善余地が大きい印象 

同社は、監査等委員会設置会社であり、社外取締役を議長とする任意の指名報酬委員
会を設置している。また、6 月 29 日開催の株主総会後は、取締役数が 8 名（うち社外
取締役 4 名、女性 1 名）から 7 名（同 3 名、同 2 名）へ移行し、多様性の向上が図ら
れる。一方、同社は、海外売上高比率が約 70％、外国人投資家比率も 30％超に達し、
加えて脱炭素や新規市場開拓が求められる。そのような中、資本市場やグローバル経
営、化学産業や次世代技術領域などに関する専門性がより重要視され、事業戦略との
整合性や変革テーマとの接続を考慮した社外取締役構成と、その実効性に期待したい。
また、役員報酬は、役位別固定報酬が 40～61％、業績連動報酬が 32～40％（売上高、
営業利益および関係重要業績指標を考慮）、譲渡制限付株式報酬が 8～20％である。
今後は ROEや資本効率、サステナビリティ指標、TSRなどを評価指標に加えることで、
企業価値との連動性を図ることに期待したい。 
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新たな人事制度を通
じた従業員エンゲ
ージメントの向上
に期待したい 

 

 

 

 

ガバナンスの実効性
評価に関する開示が
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各種財務データ 
図表 16：連結貸借対照表とキャッシュ・フロー計算書 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 TEIKOKU（6333） 

        

  

 

図表 17：連結損益計算書 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：会社資料などから CGRA 作成 
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本レポートは投資の勧誘・推奨・助言を意図したものではなく、当該企業に関する情報提供を目的とし
て、当社独自の視点から作成されております。また、本レポートに記載されている内容は公表された情報
に基づき作成されておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。本レポートの著作
権は株式会社キャピタルグッズ・リサーチ＆アドバイザリーに帰属しており、無断転写を禁じます。本レ
ポートの内容は、今後予告なく変更される場合があります。当社及び本レポートは投資家の投資判断に関
知することなく、投資に関する決定はご自身の判断で行って頂くようお願い申し上げます。
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