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オリエンタル白石株式会社 

取締役会御中 

 

2023 年 5 月 8 日 

 

 

企業価値向上施策ご提言書 
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１． 弊社の考える貴社の理論的企業価値について 

 

私どもの考える貴社の理論株式価値についてご説明させて頂きます。非常に単純な前提を

置いた私どもの簡易 DCF（割引現在価値）計算によれば、貴社株価は 561 円超となっても

全くおかしくないと言える状況にあり、足許の株価との乖離は 69%程度に至ります。 

 

図 1：理論的株価の試算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成。詳細な計算は Appendix.ご参照） 
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計算に用いる簡易 DCF では、企業が「自然体で安定的に創出できる」フリーキャッシュ

フロー（FCF）、成長率、割引率（WACC=加重平均資本コスト）のみに着目し、敢えて簡

易に企業価値を試算しております。この方法で私どもが計算上、前提とする FCF は 30 億円、

永久成長率は 0%、WACCは 5.6%としております1。「FCF30億円」という数字は、過去５

年間の貴社の FCF の平均水準を基に、2025 年３月期までの３年期間にて自然体で設備投資

合計 36 億円程度投下されるという前提としております。それでもなお 2022 年３月期の 42

億円と比較して著しく低い水準であります。また、永久成長率及び資本コスト（WACC）

をそれぞれ 0%、5.6%としている点は、投資家の間でも議論が分かれる部分ですが、弊社で

は恣意的な調整をせず、資本資産理論（CAPM）をもとに算出しております。 

 

現在の株価は 330円前後であり、私どもの上記前提の理論株価と比較して、市場評価が著

しく低く、弊社のようなバリュー投資家には魅力的な投資機会である一方で、大変もったい

ないことであるとの思いもあります。今後は皆様と共に貴社の潜在価値をどのように世に示

し、適切な評価を得られるかを模索して参りたく、本書簡のご送付に至りました。 

 

２．貴社の現在までのご実績について 

 

 貴社の合併後の収益構造を拝見すると、18/３期以降は増収増益基調にあり、利益率の改

善という点でも、上昇傾向にあると伺えます（図２）。 

 

図 2：貴社粗利益率、売上、営業利益率ご実績 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 
1 詳細な計算式は Appendixをご覧ください 
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 弊社の考察にはなりますが、この要因として、貴社の２つの主力建設事業及び鋼構造事業

の受注残がともに OSJB 発足以来９年間ほぼ毎年順調に積み上がっていること（図３）から、

大規模更新などの補修補強工事、ニューマチックケーソンなどにおいて貴社の強みを発揮さ

れ、採算性の高い受注に繋げられていると伺われます。また、将来的に追加契約が確実な

『潜在的な受注残』を有することを勘案すると、2023 年 3 月期以降も過去最多の受注残を

記録を更新されることが期待される状況にあります。 

 

 22/3 期の売上高では、補修補強セグメントが全体の約 40% を占めていることからも、国

内インフラの老朽化対策による建設需要の増加を背景に構造的な需要増加を享受されたよう

に考えております。次に、約 21％を占める新設橋梁事業では、高速道路の複車線化や都市

ネットワークの構築、リニア新幹線など大規模工事が目白押しにあり、旧オリエンタル白石

だけでなく旧日本橋梁のシナジー効果を発揮されると思われます。 

 

 また、貴社の特徴であるニューマチックケーソン事業におきましては、22/3 期の 100 億

円から 23/3 期は 147 億円への大幅な増加を予想されていることからも、世界的気候変動に

端を発するゲリラ豪雨による洪水対策などの治水関係の大型工事による堅調な需要を享受さ

れると思われます。 

 

図 3：貴社グループ受注残の推移 

    （出所：会社資料より Hibiki 作成） 
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尚、純利益と ROE（図４）に関しては、収益性に連動している部分がありますが、ROE

は過去 8 年平均で 12.4%と資本コストを大きく上回っており、企業価値を創造してきたこと

もうかがえます。現中計では最終年度（23/3期）でROE8%以上を謳っておられますが、過

去平均でも 12%以上な上に、それでいても現状の貴社の PBR が依然１倍程度なことを鑑み

ると 10%以上を最低ラインとし、さらなる高みを目指していくべきではないかと私どもは

思料しております。こちらの財務戦略等に関しては、「４．弊社からのご提言」にて詳しく

触れさせていただきたく存じます。 

 

図４：貴社の純利益及び ROE 

（出所：会社資料、Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

３．貴社の現在の資本市場で受けている評価について 

 

 前節でも申し述べました通り、貴社は、着実に事業成長させ、22/3 期に大型工事需要を

確保されて過去最高益を達成されました。23/3 期においても、事業全体の方向性も良く、

「2030 年のあるべき姿」で掲げられた 640 億円の売上高を既に前倒し達成される見込みで

ある上、さらに、中期経営計画の ROE8%以上や総還元性向 40%以上の経営指標目標が既に

前倒し達成されています。 
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 しかしながら、そのような非常に良い事業状況にあるにもかかわらず、資本市場での貴社

の現在の株価評価は過去のレンジと比較しても 2021 年の合併後、足元の株価水準は戻り基

調にありますが、資本市場からの成長期待が高まらず株価バリュエーションは事業実態に比

べ依然として低水準の状況であります。以下図 6 に、一株当たり純資産の推移と PBR のグ

ラフ、そして EBITDA の推移と EV/EBITDA 倍率の推移を掲げます。 

 

図 6-1：一株当たり純資産の推移と PBR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：Bloomberg、会社四季報より Hibiki 作成） 

 

図 6-2：EBITDA の推移と EV/EBITDA 倍率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：Bloomberg、会社四季報より Hibiki 作成） 
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 特に PBR倍率は、過去８年の平均で ROEが 12%を超えているにも関わらず、1倍前後と

いうのは、貴社の本質的な魅力に市場が気づいていないことの裏返しとも言えるのです。そ

こで、以下に、私どもが考える、現状の株価評価が低い要因を箇条書きの形で記載させてい

ただきます。 

 

(1) IR（投資家向け情報開示）の手法が旧態依然であり貴社の魅力が伝わっていない 

(2) 財務比率が優良で現金超過にも関わらず株主還元が同業に比べても低い 

 

 この２つの課題につき、一少数株主としての私どもの考える対応可能案につき、次の「４．

弊社からのご提言」のセクションにてご提言させていただきます。 

 

 

４．弊社からのご提言 

 

 こちらでは、貴社の事業価値が市場で充分に評価されない点に関して、先述の以下のポイ

ントにつき、私どもの見解及び提言を述べさせていただきます。 

 

 

ご提言１：IR 施策の高度化及び PR との連携 

 

 先ず、私どもの感じる「良い IR」についてポイントをお伝えさせていただきます。端的

に申し上げると、過去の財務状況や事業の実績は、脚色なく、成功や失敗のケースを真摯に

投資家に伝えるといことは言うまでもないですが、それと同時に、①貴社の未来を予測する

上で大切なKPIを正確に投資家に伝えること、②貴社の目指す将来像（つまり戦略の本質）

を理解してもらうこと、③上場している現状に向き合って、様々な株主に対して広く平等に

情報開示をすること、に尽きると考えております。 

  

 株主は、会社の財産の平等な持ち主であると同時のその価値の向上可能性、将来の発展可

能性に投資をするのであり、やはり情報不足や伝達力の不足は、投資家の不安に直結し、そ

の不安や不信は企業価値の低下に直結します。以下（図７）の計算式にある通り、理論的な
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企業価値とは、キャッシュフローと割引率の割り算であり、IR の仕方によりこの子の分母

の部分が大きく変化します。 

 

図７：ファイナンス理論上の企業価値の計算式 

 

 

 

 

 

 

 

  貴社の、PER倍率（23/3四季報予想利益で３月末株価で 10倍）の逆数として計算され

る市場逆算資本コストが 10.0%と、弊社が計算する理論資本コスト 5.6%に比べて高くなっ

てしまっているのには、様々な外部要因が影響している可能性は否定出来ないとは言え、貴

社の伝達不足が招いている面も、同時に否定出来ません。ちなみに、以下は、ご参考までに、

私どもが投資先の経営陣の皆様に IR の効果に関してプレゼンテーションをする際にお見せ

する、投資家が懸念する一般的な事項の例をまとめた図となります。 

 

図８：投資家の一般的懸念事項の例 
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「これからどうなるか？」の
見立て次第で企業価値は大きく変わる
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 こういった不安、不信を解消することが IR の極めて大切な役割であり、資料作成と説明

会、個別面談等を通じてコツコツと積み上げていかねばならない部分です。そして、IR の

手法や手段は、時価総額の水準や株式の流動性、現在の株主構成によっても大きく変化しま

す。日本の総人口、そして主に年金である国内の投資資金が今後減少していく中で、中長期

で 10 年以上のスパンで上場企業としての資本政策、株主政策を考えるにおいて、外国人投

資家との対話も実は避けて通れません。実際、海外の資金に選好されない上場企業は現状い

かに時価総額が大きくとも、中長期的に株主の母体が縮小してしまうリスクが相対的に高い

と言わざるを得ません。 

  

 現在の貴社の時価総額（405 億円）と流動性（１日当たり取引１億円程度）では、大口の

機関投資家が貴社株式を購入するハードルは依然高い状況です。よって、貴社の場合には、

日本を代表する総合橋梁建設業として社会インフラを支えている信頼を最大限に活用して、

機関投資家のみならず国内外の個人投資家にも積極的にアプローチすることは、先ずは戦略

的に優先順位が高い状況であると考えます。尚、昨年、弊社からお送りした東京証券取引所

への公開書簡の中では、私どもは以下の通り申し述べました（p.10 より抜粋）。 

 

 

 

 

 

 

  

 貴社は、ニューマチックケーソンを強みに総合的な橋梁建設事業を提供し、信頼を積み上

げられており、さらに ROE も高く、知る人ぞ知る「超」のつく優良企業ではありますが、

この「知る人ぞ知る」状態から脱皮させることは、今後の IR 業務の大切な使命なのだと私

どもは考えます。 

 

 貴社の株主構造を拝見すると、①株主数が 2 万人程度、②上位株主の３社が国内外の機関

投資家の信託保有名義、③外国人株主比率が 22.8%2となっており、概形的には問題ないレ

ベルと見受けられますが、知る人ぞ知る状態を脱皮する上で、先ずは株主数を、機関投資家、

 
2 四季報オンラインより 

株主は上場企業の経営陣、従業員や関係取引先と同様、株式会社の「参加者」であり、それこ

そ様々な欲求を持って参加していますが、煎じ詰めればファンクラブです（そして経営者はそ

のファンクラブの運営実行委員長です）。残念ながら、現代社会のファン層は、多様な「新し

いもの」に目がないようで、株式市場の相対的なパイ（特に日本市場）は減少傾向です。外国

人含め世界の投資家に株を買ってもらわなければ、池の水は干上がってしまうので、外国人含

めファンを増やす施策が必要不可欠です。 

 

https://hibiki-investment-news.com/wp-content/uploads/2022/07/A-letter-sent-by-Hibiki-Path-Advisors-to-TSE-1.pdf
https://hibiki-investment-news.com/wp-content/uploads/2022/07/A-letter-sent-by-Hibiki-Path-Advisors-to-TSE-1.pdf
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個人投資家、外国人投資家とさらに増やし、株式の流動性を高めることが大切なKPIになろ

うかと考えます。市場から注目をされない限り流動性は高まらず、流動性が低いと、それだ

けの理由で市場からディスカウントされる要因になってしまう、という「鶏と卵」の状態に

貴社のみならず多くの企業が陥っています。 

 

 貴社の場合、事業が B2B であり、多くの投資家にとってその事業内容が今一つピンとこ

ない状況にもあり、より積極的に市場に多用な手段で市場に働きかけることが必要かと存じ

ます。機関投資家向けの説明会も積極的にやられていることと存じますが、より事業を知っ

てもらうように、企業 PR 及び採用 PR もかねて（シナジー効果もあると考えます）、今ま

でにない媒体であるウェブ動画、ショート動画など含め、予算化し、日本語と英語の両方で

広く企業イメージを社会に広めることで個人投資家や海外投資家をも引き込むことは、この

極度に情報化し、情報収集手段も多様化した時代に必要なことであると考えます。 

 

 尚、私どもも様々な IR 支援企業と面談及び情報交換を行ってきておりますので、貴社の

このような課題に真摯に向き合い並走いただける IR コンサルティング会社をご紹介するこ

とも可能です。是非ご検討いただければ幸いです。 

 

 

ご提言２：株主還元施策の変更と開示 

 

 多くの投資家にファンになっていただく上で、株主還元も同時に避けて通れない議論であ

ることはよくご理解いただけているかと存じます。貴社は、足元の中計では、「配当性向

40%程度、総還元性向 40％以上」と述べるにとどまり、概形的には、過去からの 30%レベ

ルの配当性向からは改善されて、その後、足元の株価は上昇基調にありますが、貴社の現金

超過のバランスシート及び、高い ROE を反映した還元施策になっているとは言い難く、投

資家の目にもとまらない状況であると私どもは考えます。 

 

 これに対して競合でもある大豊建設は、2022/3 期より連結配当性向 70％以上という具体

的な目標を掲げ、株主還元を強く意識されていることが分かります（図９参照）。 
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図９：配当性向と総還元性向、大豊建設との比較 

（出所：会社資料より Hibiki 作成） 

  

 事業規模が相対的に小さく、事業成長性を株主から一段と求められる総合建設事業会社と

して、財務戦略及び株主還元戦略に関しては、貴社におかれましては、財務余力からも「も

っと」攻めることにより株主を味方（ファン）につけることが得策であるかと感じる次第で

す。そのためにも、弊社としては、連結配当性向 70％以上を目指されていくべきであると

考えております。 

 

 貴社は、23/3 期の第三四半期の最新の決算短信を前提としても、現金と有価証券の残高

から長短借入金及び退職給付債務を控除し、約 110億円の現金超過となっており、年間ベー

スで 220億円程度の運転資本がかかっている前提においても、資金的には十分対応可能であ

るばかりでなく、生産能力の向上や生産体制強化には改善余地があると外部から見ても感じ

ております。是非とも、市場を味方につけるべく、IR 施策と共に、さらに進化した財務施

策及び株主還元策を貴社内で議論いただければ幸いです。過去からの延長線上での議論では

なく、今後何が可能か、という合理的な議論をいただきたく思っております。 

 

東証による市場改革の流れが急激に進化している状況で、上場企業の皆さまにとっては、

好むと好まざると、このような市場との対話に対して多大な時間とエネルギーを割くことが

今後もさらに求められていくものと存じます。上場を維持する場合は、それと正面と向き合

うことが求められます。尚、私どもは、全ての株主に問うべきと判断した場合には株主提案

も辞さない投資家ですが、資本主義の中心である崇高な株主総会の場が、不毛な言い争いに

陥るような提案は原則しない方針を持っております。今回のこの書簡は「上場企業としての」
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貴社の成長を応援したいという気持ちによるご提案だとご理解賜れば幸いですし、貴社のこ

とを真剣に考えている一株主よりこのような提案があったことを真摯に受け止めていただき、

経営陣、従業員株主、取引先株主含む貴社全ての株主にメリットがあると思われる上記提案

を取締役会・経営会議体にてご検討いただき、経過を逐次、全ての株主に適時開示を頂きた

くお願い申し上げます。 

 

 

以上 

 

 

2023 年 5 月 8 日 

 

39 Temple Street #02-01, Singapore 058584 

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※尚、本書簡は私どもよりウェブサイト等に公開される可能性がございます。 

 

 

 

 

  
本書簡の作成に際してはデータ、情報の収集の際に内容の正確性につき細心の注意を払っておりますが、その正確性を保証するものではありません。ま

た、本書簡は特定の有価証券の申込の勧誘若しくは売買の推奨または投資、法務、税務、会計などの助言を行うものではありません。 
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Appendix. 

 

貴社の企業価値評価における諸前提（Hibiki 社内前提） 

 

（出典: 貴社開示資料、Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

 

WACC計算

a 市場無リスク金利 1.0%

b ベータ値（個別株式の市場に対する相関） 0.65

c 市場リスクプレミアム 7.0%

d 資本コスト (COE) =a+c*b 5.6%

e 借入コスト (COD)（仮定） 2.0%

f 時価総額（百万円） 40,547

g ネットキャッシュ（百万円）22/12期実績（退職給付債務控除） 11,095

h 資本比率 100.0%

i 税率 30.0%

j WACC =h*d+(1-h)*e*(1-i) 5.6%

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法
k 正常化FCF（百万円） 3,000

j WACC 5.6%

l 成長率（最終） 0.0%

m 企業価値（百万円） =k/(j-l) 54,054

n ネットキャッシュ（百万円）22/12期実績（退職給付債務控除） 11,095

o 株式価値（百万円） =m+n 65,149

p 自己株控除後株式数（百万株） 22/3期実績 116.2

q 理論株価（円） o/p 561


