
MARGIN OF SAFETY BALANCE OF POWER MANAGEMENT ANALYSIS

早期のPBR1倍達成に向けて

2022年11月
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双日 伊藤忠 丸紅 豊田通商 三菱商事 三井物産 住友商事

他商社との株価パフォーマンスの差は歴然
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¡ 総合商社の中でも貴社株価パフォーマンスは冴えず、発足時から20年弱の歳月を費やして1.7倍

¡ 同じ金額を投資していたら、伊藤忠であれば13.5倍、住友商事でも3.6倍になっていた計算

ニチメン・日商岩井HD発足（2003年4月）時点を100とした株価パフォーマンス

Source: BloombergよりHibiki作成

双日 173

伊藤忠 1,351

住友商事 360
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双日 伊藤忠 丸紅 豊田通商 三菱商事 三井物産 住友商事

PBR1倍への道程は遠い
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¡ 貴社に限らず総合商社は低PBRで知られ、資源依存度の低い事業ポートフォリオを有する伊藤忠
を除き多くが簿価割れで取引されている

¡ 貴社は時価DOE4.0%を導入しPBR1倍への到達に強くコミットしているが、道半ば

PBRの長期推移

Source: BloombergよりHibiki作成

2021/4/30
中計2023において時価
DOE4.0%の導入

2020/8/30
BerkShire Hathawayが
伊藤忠、丸紅、三菱、
三井、住友に投資と報道
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時価DOEとは、配当利回りそのもの
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¡ DOEへのコミットメントは長期投資家を引き付ける安心材料であるものの、PBRが1倍を切る間
は時価DOE4%即ち配当利回り4%にコミットしているにすぎず、過去の配当利回りの推移からす
ると、実は物足りない水準であり、殆どの投資家にとってはノーサプライズ

Source: 貴社開示資料、BloombergよりHibiki作成

貴社によるご説明 配当利回りの推移

15年平均3.2%

5年平均4.5%



配当利回りでバリュエーションされている
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¡ 貴社株価の推移は、配当との連関が如実に表れている、いわゆる「配当銘柄」

¡ 時価DOE=配当利回り4%へのコミットにより下限がサポートされており、貴社としては投資家
の視線を配当予想に集めることに成功しているともいえるが、アップサイドの見えにくい状況

DPSと年度末株価の推移 予想DPSと配当利回りで計算した理論株価

Source: Bloomberg、Hibiki

配当利回り 4.0%

予想DPS 理論株価
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PBRとROE
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¡ ROEとPBRの間に強い正相関があることは広く知られている中、貴社のROEは足許で決して低く
はなく、日本株の評価で重要な8%を上回っている

¡ また、他商社と比較しても上下変動が小さいことが特徴であり、絶え間ない努力の甲斐あって
伸びている。にもかかわらず、万年最下位のバリュエーションに留まっている理由の一つに、
資本の積み上がりが考えられる
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貴社のROEはボラが低く、長期で緩やかに伸びてきている 資本の積み上がりと共にPBRが低下

Source: BloombergよりHibiki作成
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簿価DOE導入シミュレーション
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¡ 貴社の開示資料、説明会での発言に符合する範囲で簡易なシミュレーションを行うと、PBR1x到
達前であっても配当政策を「簿価DOE4%で一定」へ変更することも十分に可能な余力がある

¡ 現実的には非資源領域の投資とそのリターン、資源領域の市況影響を強く受けると思われるが、
それでも均して見れば巡航速度でROEが時間と共に低下していく印象

Note: 23/3-27/3期の純利益を順に1,100億、1,000億、以降800億円とし、FCF/純利益が50%、有利子負債の残高が1兆円、株価2,500で一定と仮定した場合の非常に
簡易なシミュレーション

2022/3期 2023/3期 2024/3期 2025/3期 2026/3期 2027/3期

指標

R O E 12.2% 14.4% 12.0% 9.1% 8.7% 8.3%

EP S 356.7 480.7 444.8 359.0 362.3 365.6

B P S 3,153.9 3,512.9 3,832.6 4,048.9 4,261.8 4,471.4

D P S 106.3 127.3 143.0 154.7 163.4 172.0

配当性向 29.8% 26.5% 32.2% 43.1% 45.1% 47.1%

総還元性向 31.0% 42.2% 49.3% 51.4% 53.3%

簿価DOE 3.4% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

時価DOE 5.1% 5.7% 6.2% 6.5% 6.9%

配当利回り 5.3% 5.1% 5.7% 6.2% 6.5% 6.9%

N et D /E 1.07x 0.88x 0.81x 0.77x 0.74x 0.72x



DOEの導入事例

8

¡ 直近では2022年8月に住友商事が簿価DOEへのコミットメントを表明

¡ 商社セクター以外でも市況で利益がブレやすい企業では、長期投資家を味方につけるために導
入する事例が多数

Source: 会社開示資料、日本経済新聞

住友商事 東京応化工業（半導体フォトレジストメーカー）
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2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 2022年度E

当期純利益

自動車 航空産業・交通PJ インフラ・ヘルスケア エネルギー・社会インフラ

金属・資源・リサイクル 化学 生活産業・アグリビジネス リテール・コンシューマーサービス

産業基盤・都市開発 その他 消去又は全社

環境は追い風なるも、脱資源依存未だならず
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¡ 貴社は「非資源分野での資産の積み上げと収益化までのスピードが課題」との自己認識にあり
ながら、依然市況連動性の高い利益構造となっており、結果としてマーケットからの見方は不
変

利益の過半が石炭、メタノール、金属資源
即ち市況連動

Source: 会社開示資料よりHibiki作成



非資源分野での取り組み…投資リターンは？
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¡ JALUX、ロイヤルHD、ベトナム製紙事業、ゴールドマンとの賃貸住宅運用JV…  など、非資源分
野での投資の進捗が見られるが、どのくらいのリターンがいつ頃実現する計画かが見え辛い

¡ 事業投資がリターンを生むプロセスについて、イメージだけでも表現できないか？

ドリームインキュベータ（4310）の事例 日本農薬（4997）の事例

Source: 会社開示資料



子会社のガバナンス
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¡ 貴社の場合、持分法投資のROEと非支配株主持分のROEを比較すると、足許では接近してきたが
多くの期間で非支配株主持分の方が高かった ⇒ 高ROEを狙って投資できているand/or貴社に
よる経営関与が上手くいっているサイン

¡ 黒字会社比率が目立って上昇しているわけではなく、伊藤忠とは歴然の開き
⇒ 社内KPIとしてどの程度重要視？
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双日の子会社ROE

資源価格下落影響？
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IRは、花形ですか？
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¡ 社内でIRの位置付けを「出世への登竜門」のレベルに置いて欲しいと考えております

¡ 様々な投資家と接することで企業の認知・位置付けを多面的に捉えることができ、財務的見地
のみならず、採用から事業開発に至るまで影響するブランド認知の大切さに気付き、一気通貫
で企業価値向上を柱に据える習慣が身につきます

三井物産の堀CEOは元IR部長！ コーポ―レート・ブランドPJを自ら推進

Source: 会社開示資料
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