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イーレックス株式会社御中

貴社の時価総額から推計

株主価値の推計値は1,005億円。バリューギャップは-460億円

377億円

251億円

613億円

1,005

億円。バリューギャップは

460

億円

直前四半期末の投下資本は

376.8億円、

投下資本/今期売上高の比は

Ⓐ74.8%

今期の税引後営業利益（NOPAT）は約

31.1

NOPATマージン（NOPAT÷売上高）は

Ⓑ6.2%

と推計。Ⓑ÷Ⓐで算出される投下資本利益率（ROIC）は8.2%となる。

Ⓑ6.2%÷Ⓐ74.8%で計算される投下資本利益率（ROIC）は、

投下資本に対して投資家が要求する最低限のリターン、加重平均資本コスト（WACC）について、JPRは株価リターン等をベースに5.0%と推計。

ROIC-WACC＝ROICスプレッドは

3.3%となる。

これをベースに今期の超過利潤（EVA）を推計すると12.4億円と推計される。

これをベースに今期の超過利潤（EVA）を推計すると12.4億円と推計される。今期のEVAの永久価値（超過利潤価値）はEVA÷WACCで計算され、251億円と推計される。

#DIV/0!

貴社を投下資本、超過利潤価値、成長価値、非事業資産（余剰現預金等）に分解するEVA法によって分析した。業績動向などをベースに試算した結果株主価値は1,005億円と推計された。前提の実現可能性が高いのであれば、事業・財務・株主還元戦略の説明等により時価総額の増大余地は十分ある。

前提の実現可能性が高いのであれば、事業・財務・株主還元戦略の説明等により時価総額の増大余地は十分ある。

1,005

億円と推計される。

460

前提の実現可能性が高いのであれば、事業・財務・株主還元戦略の説明等により時価総額の増大余地は十分ある。

●は中計経営計画の前提がある年度。それ以外はJPRが前提設定。
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株主価値構造とバリューギャップ

イーレックス株式会社御中
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ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社~経営者と社員と投資家を価値創造でつなぐ

EVA®は米国スターンスチュワート社の登録商標

[単位：億円]

[日経ValueSearch等を利用して作成、2017年09月27日時点]計算過程は次ページ以降参照

中期経営計画の達成を前提とすると株主価値は1,005億円。バリューギャップは460億円
貴社を投下資本、超過利潤価値、成長価値などに分解する超過利潤（EVA法）によって分析した。業績や将来見通し、中期経営計画など

をベースに試算した結果、株主価値は1,005億円（株価1,987円、今期会社予想ベースPER33.3倍、直近終値は1,078円、同PER18.1

倍）と推計することが可能である。

FALSE

５年後の売上高が1,000億円、営業利益が117億円となる前提等で、成長価値は613億円と推計。

直前四半期末の投下資本は376.8億円、投下資本/今期売上高の比はⒶ74.8%と推計。有利子負債等を差し引いて非事業資産を加え

た株主資本は141.3億円と推計。[株主資本＝投下資本-有利子負債等＋非事業資産]

今期の税引後営業利益（NOPAT）は約31.1億円、NOPATマージン（NOPAT÷売上高）はⒷ6.2%と推計。Ⓑ÷Ⓐで算出される投下

資本利益率（ROIC）は8.2%となる。

●

●

● 投下資本に対して投資家が要求する最低限のリターン、加重平均資本コスト（WACC）について、JPRは株価リターン等をベースに5.0%と推

計。ROIC-WACC＝ROICスプレッドは3.3%となる。

これをベースに今期の超過利潤（EVA）を推計すると12.4億円と推計される。今期のEVAの永久価値（超過利潤価値）はEVA÷WACC

で計算され、251億円と推計される。

●

①株主資本

②超過利潤価値

●

③成長価値

月商1.5か月を超えた現預金など、事業に投下した資本以外の資産は7億円と推計。

●
うち非事業資産

141億円

251億円

613億円

7億円
●

●

５年程度で売上高が1,000億円、営業利益が117億円、その後成長が鈍化し10年後も売上高が1,000億円、営業利益が117億円となる

前提である。株主価値と時価総額のギャップは460億円であり（時価総額の84%）、将来の見通しが織り込まれればアップサイドが期待可能。

●
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[1]全投下資本は資本市場から調達して事業に利用されている資産として以下の算式で計算 投下資本＝総資産－売上高の10%を上回る現預金-短期有価証券－投資有価証券-繰り延ヘッジ損益－為替換換算勘定-土地再評価価額金-有利子負債

以外の流動負債。[2]WACC（ 加重平均資本コスト）＝税引後支払利息利回り×Ｄ/（Ｅ＋Ｄ）＋株主資本コスト×Ｅ×/(E+D) Eは時価総額、Dは有利負債残高。株主資本コスト＝リスクフリーレート+β×リスクプレミアム。β=東証の日次リターン

（X）と貴社株価日次リターン（Y)の一時回帰式の係数。β＝[XYの相関係数]×[ボラティリティインデックス(VI)]。[VI]＝[Yの標準編纂]÷[Xの標準偏差]。一次回帰式の決定係数が0.3以上は、一次回帰式の係数をβとする。決定係数は0.3未満の場合

は、貴社の所属する業界平均の無負債βから推計した業界相関係数と貴社のVIからβを推計。リスクフリーレートは0.5％、リスクプレミアムは5%とした。日次リターンは2017年５月までの５年間。
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イーレックス株式会社御中

売上高
503億円

投下資本
377億円

投下資本/売上高比

Ⓐ74.8%

NOPAT
31億円

WACC
5.0%

NOPATマージン
Ⓑ6.2%

ROIC＝Ⓑ÷Ⓐ
8.2%

ROICスプレッド

3.2%

X ＝

全投下資本 WACC 最低限達成

すべき水準

NOPAT現在のEVA®超過利潤価値

＝EVA÷WACC

376.8 5.0%
18.7

31.1

12.4250.6

[億円]

②超過利潤価値

今期の超過利潤価値のドライバー

今期営業利益

45億円

①投下資本・株主資本

今期売上高503億円に対する投下資本の割合74.8%

[単位：億円]

運転資本 18.2% 固定資産 56.6%
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将来のEVAの改善額の現在価値＝成長価値 613億円

[億円]●は中計経営計画の前提がある年度。それ以外はJPRが前提設定。

[億円]

将来のEVAの改善 現状のEVA

上記期間を超えた成長率は20%づつ減少し、2028年度にはゼロ成長となる前提で成長価値を推計

[日経ValueSearch等を利用して作成、2017年09月27日時点]EVA®は米国スターンスチュワート社の登録商標

③成長価値 ご参考情報

0.0%

35.4%

51.5%

17.8%

33.3%

12.1%

34.9%

48.8% 45.4%

65.0%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800
[億円]

0.0%

3.6%
4.8%

9.9%
11.4%

13.3%

8.7%

12.1% 12.0%
13.0%

0%

5%

10%

15%

0

20

40

60

80

100

2
0
1
3
.0

3

2
0
1
5
.0

6

2
0
1
5
.0

9

2
0
1
5
.1

2

2
0
1
6
.0

3

2
0
1
6
.0

6

2
0
1
6
.0

9

2
0
1
6
.1

2

2
0
1
7
.0

3

2
0
1
7
.0

6

期末時価総額と四半期売上高のYoY成長率

四半期売上高と営業利益率

過去の業績（今期は会社計画）

[億円]

ROIC/WACC

1.64
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