
MD&A（経営者による財政状態及び経営成績の分析）

営業利益の増減要因分析
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MD&A（経営者による財政状態及び経営成績の分析）

国内の家電小売市場（GfK Japan調べ）の規模は、2015

年度以降、おおむね7兆円で推移しています。当社の売上高
シェアは、年々増加傾向にあり、2020年度にはコロナ禍に
おける特需の恩恵も加わり、近年では最高のシェアを記録
しましたが、2021年度は2020年度の反動によりシェア
低下。新規出店に偏重した拡大路線を避け、個別店舗の
クオリティ確保に根差した取り組みが奏功し、2022年度の
シェアは若干向上しました。

健全な財政状況を維持するうえで、キャッシュフローの創出、
資産と負債のバランスの適正化はきわめて重要です。年度
ごとに創出したキャッシュフローは、事業投資、有利子負債
の返済、株主還元などに活用しています。事業投資において
は、新規出店、既存店舗のスクラップアンドビルドといった
店舗に関連した設備投資のほか、ICT関連や物流・サービス
インフラ強化といった将来の事業成長につながる先行投資
も積極的に行っており、今後も実行していきます。また、各
投資と並行して有利子負債の適正化にも努めてきました。
過年度の営業キャッシュフローにバラツキはありますが、
フリーキャッシュフローについては、各中計の単位（3年間
累計）でマネジメントのうえ、プラスを確保しています。この
健全な財務によって創出されたキャッシュフローを活用して

2022年度は売上高4,084億円（前年度比99.7%）、営
業利益83億円（前年度比93.5%）、経常利益83億円（前年
度比85.7%）の減収減益となりました。売上高がコロナ禍に
おける特需の反動で伸び悩む中、新規出店の拡大（量の拡
大）ではなく既存店の強化（質の向上）に徹した「ドミナント
戦略」と「ファンベース戦略」の実践により、売上高の減少を
最小限に抑えつつ、売上総利益率を前年度比1.4ポイント

増の25.4%へと大幅に改善し、売上総利益額1,038億円
（前年度比105.5%）を確保しましたが、経費面において光
熱費の高騰に加え、昨年本格稼働した「関西茨木物流セン
ター」の立ち上げのために新旧両物流センターを一時的に
並行稼働させた影響で物流費の増加（前年度比＋46億円）
となり、営業利益を押し下げました。なお、現在は並行稼働
を解消し、新物流センターは安定稼働しています。

2015年度以降の国内家電小売市場は横ばいで推移する
中、当社はすべての年度において上回っています。これは
お客さま一人ひとりの顧客生涯価値の最大化とファン・コア
ファンの伝播によってファン会員の拡大を目指す「ファン
ベース戦略」と当社の強みが活かせる商圏（関西・東海・
関東・北信越の４エリア）に経営資源を集中する「ドミナント
戦略」、これら２つの戦略の着実な取り組みが業績に寄与し
たものと認識しております。

純資産を着実に積み上げつつ、有利子負債を抑制し、ネット
D／E レシオは0.5倍を切る水準で推移しています。株主還
元につきましては、配当性向30%以上を目安とし、安定的・
継続的な株主還元を実行していきます。

事業環境の認識

キャッシュフロー及び財政状態

業績総括

当社では、ROIC（投下資本利益率）とROE（自己資本当期
純利益率）を重要な経営指標として位置づけています。ROIC

は企業が事業活動のために投じた資金でどれだけ効率的に
利益を生み出すことができたかを評価する指標です。一方、
ROEは株主の投資額に対してどれくらいの利益を生み出し
ているかを示す指標であり、投資家が特に注目する重要な
指標として、2023年4月、当社は取締役報酬規程を改定し、
取締役に対して株式報酬制度の評価項目に同指標を選定

しました。また、2023年5月に公表した新中期経営計画「JT-

2025 経営計画」においては、東京証券取引所が2023年3

月31日に公表した「資本コストや株価を意識した経営の実
現に向けた対応について」を踏まえ、資本コスト（CAPM※1・
WACC※2）を示したうえで新中期経営計画の最終年度にあ
たる2025年度のROEは8.0%を目標とし、2030年度におい
ては同10.0%を「あるべき姿」として掲げています。

資本収益性と資本コスト

※1 CAPM：株主資本コスト　※2 WACC：加重平均資本コスト
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2018年度
実績

2019年度
実績 期間累計 2020年度

実績
2021年度
実績

2022年度
実績 期間累計

営業CF 15,223 4,533 13,022 32,780 25,836 1,442 7,119 34,399

投資CF △6,230 △10,427 △6,316 △22,975 △6,118 △9,573 △9,070 △24,762

フリーCF 8,992 △5,893 6,706 9,806 19,718 △8,131 △1,951 9,636

設備投資額 7,283 9,888 8,120 25,291 8,488 9,389 9,253 27,132

減価償却費 4,483 4,864 5,087 14,435 5,330 5,523 5,572 16,426

リース債務（返済額） △996 △1,104 △1,153 △3,254 △1,067 △1,023 △910 △3,000

※ ROIC＝営業利益×0.65（税率0.35と想定）÷（期末純資産＋期末有利子負債）

投下資本利益率（ROIC）／自己資本当期純利益率（ROE）
JT-2020 JT-2023 JT-2025 あるべき姿

2017年度
実績

2018年度
実績

2019年度
実績

2020年度
実績

2021年度
実績

2022年度
実績

2025年度
目標

2030年度
目標

ROIC※ 5.0% 5.1% 4.3% 8.0% 4.2% 3.7% 5.0% 7.0%

ROE 7.1% 7.6% 6.2% 9.4% 6.6% 5.0% 8.0% 10.0%

4039

プ
ロ
フ
ィ
ー
ル

価
値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー

事
業
戦
略

財
務
戦
略

環
境

社
会

ガ
バ
ナ
ン
ス

デ
ー
タ

Joshin Integrated Report 2023Joshin Integrated Report 2023



取締役 兼 常務執行役員
財務戦略担当

「安定した財務基盤」はサステナブルな
企業経営において必要不可欠なファクターです。
これからも健全な財務から創出される
キャッシュ・フローの積極活用を通じて、
企業価値向上の実現に努めてまいります。

財務戦略担当役員メッセージ

総額約73億円となっています（純資産に占める割合は約７％）。
　保有株式の純資産に占める割合は議決権行使助言会社など
の定める基準に比しても、決して高いレベルにあるものとは
認識しておりませんが、プライム市場の上場企業に求められる
使命である、多様な投資家に評価される時価総額（流動性）を
保持すべく、一部持合となっている株式についても流動性確保
の観点から、当社方針に沿って、処分に向けた地道な交渉を継続
していきます。

　政策保有株式については、CGコード報告書に記載のとおり、
円滑かつ良好な取引関係の維持やサプライチェーンの構築など
保有目的の定性的な検証のほか、純資産に占める割合、取引関
係から得られる利益や配当などの定量的な検証を四半期毎に
取締役会で行い、保有意義が希薄化したと判断される株式など
については当該企業などとの対話・交渉を実施しながら、適宜
処分を進める方針とし、前年度は４銘柄の処分を行いました。
　2023年3月末現在における政策保有株式は26銘柄で時価

資本政策

　また当社が属する小売業に明るい証券アナリストの方々との
積極的な面談機会を設け、将来のICT（情報通信技術）による
家電の高度化、日本独自の家電量販店のビジネスモデルと生活
サービスビジネスとの親和性をご理解いただくことに努めると
ともに、現在進めている当社独自の営業戦略とともに価値創造
ストーリーの実践について、投資家の皆さまと並行して具体的
な発信を行っています。
　今後とも、東証プライム市場上場企業として、より一層積極
的かつ資本効率を意識した成長投資と、株主還元の強化をバ
ランス良く進め、IR活動をより一層活発化させ、幅広い投資家
の皆さまに「中長期の投資先」として評価頂けるよう努めてまい
ります。

　今後を展望するうえで、さらなる株主の多様化が重要なテー
マの一つです。地道な活動の結果、個人株主数は2023年3月末
時点、単元株主数ベースで前年から5,780名も増加（約6割増
＝３月末株主数15,239名）と飛躍的に増加し、小売業である当
社の店舗やECでのファンづくりに貢献しています。詳細は、68

ページの個人株主とのエンゲージメント欄をご参照ください。
　一方で、現在、8％程度の外国人投資家比率を、東証が求める
プライム市場の求められる基準に沿い、中期的には倍以上に
引き上げることを目指しています。
　各種資料の英語での開示・提供は勿論のこと、オンラインを
活用した機関投資家などとの個別IRミーティングには、原則社
内の全取締役が参加しています。

幅広い投資家とのエンゲージメント

▲
 株主還元

　当社の配当政策の考え方は株主総会の招集通知などにも記載
のとおり、業績の状況及び配当と内部留保のバランスに配慮しな
がら安定した配当を継続することを基本とし、それに加えて配当
性向30％以上を持続することを新中計でも公表しています。
　ちなみに2022年度は、一株当たり75円配当を維持しました

（配当性向40.2％）。
　今後については、株主還元のさまざまな考え方（自社株買い、
総還元性向、DOE※など）があり、都度情勢に適合させながら、
最適化を目指して検討してまいりたいと考えており、方針決定
次第遅滞なく開示させていただきます。

事業活動
収益力強化【利益率向上】

人的資本関連
システム・DX関連など
無形資産への投資

キャッシュの安定創出

投下資本を上回る
利益効率を実現

将来の事業成長につながる
先行投資

3カ年営業CF累計
2023年度～2025年度

400億円～450億円

キャッシュイン

投資70％程度

成長投資
・新規出店
・既存店スクラップアンドビルド
・成長関連Ｍ&Ａ
・ECチャネルインフラ強化
・物流・サービスインフラ強化

既存設備維持・更新投資
＋

キャッシュアウト

株主還元
（配当性向 30％以上）

15％程度
有利子負債圧縮

15％程度

値をベースとしたKPIを設定したうえで、バックキャスト思考に
よる中長期的なビジネスモデル、持続的成長への展望を開いて
いく計画を、この新中計で策定しました。「株主資本コスト」を
上回る「ROE」、「加重平均資本コスト」を上回る「ROIC」を確保
し、キャッシュ・フローの積極活用を通じて、企業価値向上を目
指します。

▲
 前中期経営計画「JT-2023 経営計画」の振り返り

　前中期経営計画（以下、前中計）「JT-2023 経営計画」の振
り返りですが、前中計初年度のコロナ禍における想定以上の
特需とその後２年間の反動による影響もあり、KPIとしていた

営業、財務の各目標の大半は未達に終わりました。
　しかしながら、各到達目標に比して「財務基盤」における各指
標は押しなべて健全な水準を維持発展させています。
　前中計期間における資産の拡大に対して、期間途中に収益
認識など会計基準の変更などがありながらも、自己資本比率は
45％台を堅持し、リース費用を除く店舗を中心とした、期間合
計２７０億円超の設備投資のキャッシュアウトに対して、ネット
有利子負債は５億円程度減少するなど、財務そのものの量の拡
大に伴う質の充実は確実に進めることができました（ネット有
利子負債＝有利子負債―現預金）。
　特に前中計期間中の柱であった、新物流センターの本格稼働
や、大阪日本橋地区再開発といった施策への取り組み、KAM※

の重要課題である店舗スクラップへの対応なども上記財務規
律の中で、滞りなく実施、完了できたことはこの３年間の成果と
して特筆できるものであると考えています。

▲
 資本効率について

　昨年４月、当社株式は東証プライム市場に移行しましたが、
今年３月のJPX（日本取引所グループ）からの要請に基づく、
いわゆる「PBR１倍割れ」に対する取り組みの強化が今まさに
マーケットから求められています。
　今般発表した中期経営計画「JT-2025 経営計画」（以下、新
中計）では、この取り組みの強化における資本効率の考え方の
基礎として、当社グループにおける「株主資本コスト（CAPM）」・
「加重平均資本コスト（WACC）」を示しました。
　確立された計算式がない中で、できる限りスタンダードな考
え方から算出される「資本コスト」をメルクマールとし、この数

財務方針

▲
 キャッシュアロケーション

　新中計における資本配分については営業キャッシュフローを
3カ年累計で、400～450億円程度創出される計画をベースと
しています。
　このキャッシュの配分を既存事業、M&A、サービスインフラの
充実といった成長戦略を中心とした投資に7割程度割り振り、残
りを株主還元や有利子負債の圧縮に活用する計画としています
（前中計3カ年累計営業キャッシュフロー合計約350億円）。
　キャッシュフロー以外の事業活動において経費として吸収さ
れる人的資本やシステム・DX関連など無形資産への支出につ
いても積極的な運用を強化し、収益力向上に見合う体制構築
に積極的に取り組んでまいります（次ページイメージ図参照）。

参考：直近資本コスト（当社基準）
株主資本コスト（CAPM） 6.20%

加重平均資本コスト（WACC） 2.99%

2022年度
実績

2025年度
計画

2030年度
あるべき姿

ROE 5.0% 8.0%以上 10.0%以上を目指す

ROA 3.8% 5.0%以上 7.0%以上を目指す

ROIC※ 3.7% 5.0%以上 7.0%以上を目指す

資本効率指標

※ ROIC＝営業利益×0.65（税率0.35と想定）÷（期末純資産＋期末有利子負債）

※監査上の主要な検討事項

※ DOE＝株式資本配当率
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