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トーカロ
当レポートは、掲載企業のご依頼により株式会社シェアードリサーチが作成したもので

す。投資家用の各企業の『取扱説明書』を提供することを目的としています。正確で客観

性・中立性を重視した分析を行うべく、弊社ではあらゆる努力を尽くしています。中立的

でない見解の場合は、その見解の出所を常に明示します。例えば、経営側により示された

見解は常に企業の見解として、弊社による見解は弊社見解として提示されます。弊社の目

的は情報を提供することであり、何かについて説得したり影響を与えたりする意図は持ち

合わせておりません。ご意見等がございましたら、sr_inquiries@sharedresearch.jp までメ

ールをお寄せください。
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要約
事業概要
同社は、溶射加工（金属やセラミックスなどのコーティング材料をプラズマやガスなどの高温熱源で加熱し吹き付け

て皮膜を形成）を中心とし、その周辺分野としてTD処理加工、ZACコーティング加工、PTA処理加工、PVD（物理蒸

着）処理加工等を行っている（各加工技術については、次頁枠囲み参照）。これらはいずれも「表面改質加工」と呼

ばれ、被加工品の表面にその基材とは異なる性質の皮膜を形成し、耐摩耗性や耐熱性の向上、導電性/絶縁性、遮熱

性/放熱性などの新たな機能を付与するものである。同社は成長性および付加価値の高い機能溶射加工を得意とし、約

4割強の国内トップシェアを占めている（出所：矢野経済研究所、デジタルリサーチ、他のデータからSR社推定）。

同社の表面改質加工は全て顧客ごとのカスタム仕様で個別受注生産である。従って、量を追うビジネスではない。同社

は皮膜材料を仕入れ、顧客先から預かった製品や部品にコーティングを施すことで売上を計上している。同社の利益

率等は売上総利益率34.8%、販管費率15.1%、営業利益率19.7%（2024年3月期連結ベース）である。同社の総製造費用

の内訳（単体、2024年3月期）は、労務費27.6％と外注加工費27.1％で半分強を占め、材料費13.1％、消耗品費

10.7％、電力及び燃料費4.4％、減価償却費7.7％、その他9.4％である。販管費のうち人件費が約5割。労働集約型のコ

スト構造である。

溶射業界は企業内部で行うものと受託加工サービスに大別される。受託加工サービスの国内市場は約600億円前後、世

界市場は約7,000億円規模と見込まれる（2018年、出所：矢野経済研究所）。海外の競合企業には受託加工サービスだ

けでなく、溶射材料や溶射装置などの販売を手掛けるところもあるが、同社は受託加工サービス専業である。同社の

海外売上比率は28.2％（2024年3月期）で、海外進出した日本企業向けが主体である。同社は海外企業とは競合企業も

含めて数々のライセンス契約を結び、ロイヤリティー収入を得ている。

溶射市場（国内）の主な用途別構成比は、産業機械関連20%、半導体・液晶関連20%、製鉄関連13%、橋梁・構造物関

連10%、製紙機械関連10%、その他27%（2018年実績、出所：矢野経済研究所）。同社の半導体・FPD（フラットパネ

ルディスプレイ）向け売上の全社連結売上に占める構成比は44.5％（2025年3月期）である。また、2025年3月期にお

ける納入先別（顧客別）では、東京エレクトロン（東証PRM、8035）グループ向けが27.2％、および、アプライド･マ

テリアルズ（米国、AMAT）グループ向けが10.1％のウエイトを占める。半導体関連は同社の成長ドライバーであり、

同社は、東京エレクトロンと共同開発を行う密接な関係性を築いている。

同社は2004年9月に日本コーティングセンター株式会社（JCC）の全株式を取得し連結子会社化したことで、PVD処理

加工といわれる薄膜の表面改質加工分野に進出した。PVD処理加工は、真空中でチタン、クロムなどの金属を反応性ガ

スとともにイオン化し、切削工具、金型など被加工品の表面に、密着力の高い緻密な硬質セラミック薄膜を形成し、

耐摩耗性、耐食性などの機能を付与する表面改質法である。単体との相乗効果も創出されているとSR社では推察して

いる。

セグメント別売上構成比は、溶射加工（単体）72.3%、国内子会社（JCCなど）4.9%、海外子会社17.2％、その他表面

処理加工5.3%、受取ロイヤリティー等0.3％（2025年3月期実績）。セグメント利益（経常利益）率は、溶射加工

（同）22.6%、国内子会社13.1%、海外子会社35.7％、その他表面処理加工14.7%（同、セグメント利益調整額配分

前）。

同社は、国内で基盤を築いた溶射加工技術を海外に展開することで、海外事業を拡大してきた。同社の海外売上高比

率は2020年3月期の19.4％から2025年3月期は30.1％へ、5年間で10.7％ポイント上昇した。同社は、海外市場での半導

体需要の増大、および、同社の溶射加工に対するニーズの高まりを受け、海外事業を新たな成長ドライバーと位置付

け、中期的な連結業績拡大のけん引役とする方針を示唆している。同社は、既存の東アジア（中国、台湾）での生産能

力の増強を図るほか、米国事業の再構築にも着手し、2027年3月期以降のさらなる事業拡大を計画している。

また、同社は、国内における溶射加工以外の事業に関しても、施策を講じている。既存のJCCの事業構造の見直しのほ

か、2024年8月には精密部品の製造加工を行う寺田工作所（非上場）を100％子会社化し、自動車関連以外の事業拡大

を視野に入れた設備投資を行っている。

業績動向
2025年3月期実績は売上高54,231百万円（前期比16.0％増）、営業利益12,271百万円（同33.4％増）、経常利益

12,561百万円（同30.0％増）、親会社株主に帰属する当期純利益8,052百万円（同27.3％増）。半導体市場の回復を

受けた主力の半導体・FPD向け受注回復に伴う売上増加などにより、売上高、および、営業利益を始めとする全て
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の利益項目が2期ぶりに過去最高を更新した。年間配当金は従前予想の65.0円/株を68.0円/株へ引き上げ（前期実

績は53.0円/株）、配当性向は50.2％となる（同50.2％）。

2026年3月期の会社予想は売上高57,000百万円（前期比5.1％増）、営業利益13,000百万円（同5.9％増）、経常利

益13,000百万円（同3.5％増）、親会社株主に帰属する当期純利益8,330百万円（同3.4％増）、予想EPSは140.1円。

同社は、主力の半導体・FPD向けの売上伸長等により、売上高と全ての利益が、2期連続で過去最高を更新すると計

画する。年間配当金は70.0円/株（前期見込み実績は68.0円/株）を計画、配当性向は50.0％（同50.2％）の見込

み。なお、同社は、Q1（4-6月期）決算時に期初計画を据え置いた。

同社は2021年11月9日、対外公表では初となる中期経営計画を策定し公表した。この中期経営計画では、2030年に

目指す姿を明確に定め、その過程である2026年3月期までの5年間に実施する成長戦略を示した。そして、2026年3

月期には、売上高53,000百万円（2021年3月期実績は39,294百万円）、経常利益12,000百万円（同8,914百万円）を

収益目標として設定した。また、財務体質や収益性の維持・強化に加えて、株主還元を高めることも明確に示し

た。ただし、中期経営計画の大きなけん引役である半導体向け事業の拡大については、半導体の市場動向に大きく

左右されるため、定期的に見直すとしている。

なお、同社は2024年5月、中期経営計画の進捗状況を公表した。策定から2年半を経過したが、半導体市況の調整を

受けて、2023年3月期までの計画を上回る進捗は一転して、計画に対してビハインドとなった。ただ、同社は、半

導体市況の調整一巡に伴う受注回復見通しを踏まえ、最終年度である2026年3月期の計画に変更はないとした。実

際、2025年3月期の業績予想を上方修正したことで、再び中期計画を上回る進捗へ回帰した。同社は、半導体市況

の動向に注視する必要はあるものの、最終年度（2026年3月期）の計画達成に向けて巡航速度にあると認識してい

ることを示唆した。

同社の強みと弱み
同社の強みとしては、1）多種多様な表面改質加工に対応できるニッチトップ、2）時代のニーズを先取りした主要産

業のトップクラス顧客開拓能力、3）付加価値の高い国内リピート需要による収益の安定性、であるとSR社は考える。

一方、同社の弱みとしては、1）量産品受注に必要とされる周辺技術や量産拠点の対応が不足している、2）海外市場

開拓が受動的である、3）その他表面処理加工事業の収益性の低さ、であるとSR社は考える。

トーカロが提供する表面改質技術

溶射（Thermal Spraying）

金属やセラミックス、サーメット（金属の炭化物や窒化物など硬質化合物の粉末を金属の結合材と混合して焼結

した複合材料）などの材料を加熱・溶融させた状態で基材表面に吹き付け、皮膜を形成する表面改質技術。

CDC-ZACコーティング（CDC：Chemically Defined Coating）

化学緻密化法と呼ばれる処理法で、化学反応を利用して複合セラミックス皮膜を形成する方法。セラミックス独

自の優れた耐食性・高硬度が特徴。

TDプロセス（Toyota Diffusion Coating Process）

超硬質皮膜の形成が可能な表面改質法。金型業界ではなくてはならない表面改質技術である。

PTAプロセス（Plasma Transferred Arc Process）

プラズマを利用した粉体肉盛法。優れた耐衝撃性を発揮する。

PVDプロセス（Physical Vapor Deposition Process）

加工温度域の選択幅が広く、加工対象物の材質に応じて最適の処理が選択できるので、熱による形状変化を最小

限に抑えることが出来る。

出所：同社資料よりSR社編集
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主要経営指標の推移

出所：同社資料よりSR社作成、一株当たりデータは分割調整済

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

**同社は2022年3月期より収益認識に関する会計基準の適用を理由として、前期比の増減率を公表していないが、影響額は限定的と考えられるためSR側で試算し

ている。

損益計算書 16年3月期 17年3月期 18年3月期 19年3月期 20年3月期 21年3月期 22年3月期 23年3月期 24年3月期 25年3月期 26年3月期
（百万円） 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 会予

受注高 28,343 29,506 36,851 38,915 38,011 39,021 45,394 48,419 47,505 56,159
前年比 4.4% 4.1% 24.9% 5.6% -2.3% 2.7% 16.3% 6.7% -1.9% 18.2%

受注残高 3,440 3,983 6,725 6,081 6,195 6,143 7,896 8,349 9,260 11,349
前年比 -10.5% 15.8% 68.8% -9.6% 1.9% -0.8% 28.5% 5.7% 10.9% 22.6%

売上高 28,746 28,964 34,109 39,558 37,896 39,294 43,813 48,144 46,735 54,231 57,000
前年比 10.3% 0.8% 17.8% 16.0% -4.2% 3.7% 11.5% 9.9% -2.9% 16.0% 5.1%

売上総利益 9,727 10,536 12,646 13,761 12,780 14,814 16,585 17,365 16,243 20,246
前年比 8.5% 8.3% 20.0% 8.8% -7.1% 15.9% 12.0% 4.7% -6.5% 24.6%
売上総利益率 33.8% 36.4% 37.1% 34.8% 33.7% 37.7% 37.9% 36.1% 34.8% 37.3%

営業利益 4,806 5,646 7,110 7,741 6,550 8,890 10,255 10,558 9,197 12,271 13,000
前年比 5.2% 17.5% 25.9% 8.9% -15.4% 35.7% 15.4% 3.0% -12.9% 33.4% 5.9%
営業利益率 16.7% 19.5% 20.8% 19.6% 17.3% 22.6% 23.4% 21.9% 19.7% 22.6% 22.8%

経常利益 5,028 5,801 7,363 8,076 6,812 8,914 10,571 11,003 9,662 12,561 13,000
前年比 2.8% 15.4% 26.9% 9.7% -15.7% 30.9% 18.6% 4.1% -12.2% 30.0% 3.5%
経常利益率 17.5% 20.0% 21.6% 20.4% 18.0% 22.7% 24.1% 22.9% 20.7% 23.2% 22.8%

当期純利益 3,016 4,070 4,836 5,441 4,404 5,463 6,909 7,350 6,326 8,052 8,330
前年比 -0.5% 34.9% 18.8% 12.5% -19.1% 24.0% 26.5% 6.4% -13.9% 27.3% 3.5%
純利益率 10.5% 14.1% 14.2% 13.8% 11.6% 13.9% 15.8% 15.3% 13.5% 14.8% 14.6%

一株当たりデータ

期末発行済株式数（千株） 63,200 63,200 63,200 63,200 63,200 63,200 63,200 63,200 61,200 61,200
EPS 49.6 67.0 79.6 89.5 72.5 89.9 113.6 120.8 105.5 135.5 140.1
EPS
（潜在株式調整後） - - - - - - - - - - -
DPS（一株当たり配当金） 18.8 21.3 26.3 30.0 25.0 35.0 45.0 50.0 53.0 68.0 70.0
配当性向 37.8% 31.7% 33.0% 33.5% 34.5% 38.9% 39.6% 41.4% 50.2% 50.2% 50.0%
DOE 4.2% 4.4% 4.9% 5.1% 3.9% 5.0% 5.9% 5.9% 5.8% 6.9%
BPS（一株当たり純資産） 456.9 504.1 562.1 617.8 662.3 727.1 807.3 884.8 933.1 1,020.0
貸借対照表　（百万円）

現金・預金・有価証券 8,197 8,387 9,234 12,660 16,889 16,227 17,110 16,912 16,905 14,483
流動資産合計 20,830 23,000 25,941 27,749 31,837 33,140 36,365 38,827 40,342 39,960
有形固定資産 16,151 20,305 24,589 27,395 26,786 28,594 30,740 33,037 35,125 37,449
投資その他の資産計 914 911 1,871 1,838 2,160 2,183 2,180 2,163 2,215 3,708
無形固定資産 97 115 260 295 338 264 231 235 257 557
資産合計 37,992 44,331 52,664 57,278 61,122 64,183 69,517 74,263 77,940 81,676

買掛金 3,036 1,229 1,434 1,271 1,157 1,194 1,397 1,425 1,477 1,475
短期有利子負債 511 905 879 1,218 2,153 1,802 1,460 1,490 1,989 1,987

流動負債合計 7,877 8,884 14,054 13,362 11,323 12,193 13,334 14,272 14,308 14,506
長期有利子負債 117 2,419 1,701 3,337 6,045 4,267 2,825 1,449 3,114 1,888

固定負債合計 1,045 3,195 2,470 4,250 7,163 5,097 3,723 2,347 3,706 2,438
負債合計 8,922 12,079 16,524 17,613 18,487 17,291 17,058 16,620 18,015 15,944
負債純資産合計 37,992 44,331 52,664 57,278 61,122 64,183 69,517 74,263 77,940 81,676
有利子負債（短期及び長期） 628 3,324 2,580 4,555 8,198 6,069 4,285 2,939 5,103 3,875
キャッシュフロー計算書


（百万円）

営業活動のキャッシュフロー 4,534 5,238 7,611 8,044 6,621 10,588 9,873 9,894 7,877 9,077
投資活動のキャッシュフロー -895 -6,537 -4,681 -4,617 -4,217 -4,615 -5,044 -5,094 -4,634 -6,194
財務活動のキャッシュフロー -1,743 1,581 -2,217 40 1,871 -3,798 -4,547 -4,561 -3,241 -5,124
財務指標

総資産経常利益率（ROA） 13.5% 14.1% 15.2% 14.7% 11.5% 14.2% 15.8% 15.3% 12.7% 15.7%
自己資本利益率（ROE) 11.2% 13.9% 14.9% 15.2% 11.3% 12.9% 14.8% 14.3% 11.6% 14.5%
自己資本比率 73.3% 69.1% 64.9% 65.6% 65.9% 68.9% 70.6% 72.5% 71.2% 74.3%
設備投資、他（百万円）

設備投資 3,730 5,936 6,361 5,965 2,313 4,822 4,385 4,855 4,875 5,032 9,000
減価償却費 1,560 1,703 1,948 2,658 2,991 2,771 2,783 2,987 3,056 3,283 3,500
研究開発費 862 834 905 1,003 1,159 1,296 1,296 1,400 1,534 1,569 1,700

研究開発費比率 3.0% 2.9% 2.7% 2.5% 3.1% 3.3% 3.0% 2.9% 3.3% 2.9% 3.0%
従業員データ（人、百万円）

従業員数 857 898 955 1,021 1,060 1,121 1,176 1,300 1,389
外、平均臨時雇用者数 239 245 236 251 263 253 265 164 148

合計平均従業員数（臨時雇用者含む） 1,080 1,123 1,163 1,239 1,304 1,344 1,414 1,402 1,493
従業員1人当り売上高 26.6 25.8 29.3 31.9 29.1 29.2 31.0 34.3 31.3
従業員1人当り営業利益 4.5 5.0 6.1 6.2 5.0 6.6 7.3 7.5 6.2
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業績動向
四半期実績推移

出所：同社データよりSR社作成

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

業績推移 25年3月期 26年3月期 26年3月期 26年3月期
累計（百万円） Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 進捗率 上期会予 進捗率 通期会予

売上高 12,864 25,863 39,903 54,231 15,151 54.1% 28,000 26.6% 57,000
前年比 9.1% 12.6% 14.7% 16.0% 17.8% 8.3% 5.1%
売上総利益 4,676 9,365 14,618 20,246 6,057
前年比 13.7% 17.9% 22.8% 24.6% 29.5%
売上総利益率 36.3% 36.2% 36.6% 37.3% 40.0%
販管費 1,989 3,981 6,128 7,975 2,219
前年比 7.9% 9.2% 11.4% 13.2% 11.6%
売上高販管費比率 15.5% 15.4% 15.4% 14.7% 14.6%
営業利益 2,687 5,383 8,489 12,271 3,837 60.9% 6,300 29.5% 13,000
前年比 18.5% 25.3% 32.6% 33.4% 42.8% 17.0% 5.9%
営業利益率 20.9% 20.8% 21.3% 22.6% 25.3% 22.5% 22.8%
経常利益 2,924 5,520 8,771 12,561 4,054 64.3% 6,300 31.2% 13,000
前年比 22.9% 20.3% 30.3% 30.0% 38.6% 14.1% 3.5%
経常利益率 22.7% 21.3% 22.0% 23.2% 26.8% 22.5% 22.8%
四半期純利益 1,886 3,556 5,781 8,052 2,581 63.9% 4,040 31.0% 8,330
前年比 22.5% 19.1% 35.1% 27.3% 36.9% 13.6% 3.5%
純利益率 14.7% 13.7% 14.5% 14.8% 17.0% 14.4% 14.6%
業績推移 25年3月期 26年3月期
四半期（百万円） Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
売上高 12,864 12,999 14,040 14,328 15,151
前年比 9.1% 16.2% 18.7% 20.1% 17.8%
売上総利益 4,676 4,689 5,253 5,628 6,057
前年比 13.7% 22.5% 32.5% 29.7% 29.5%
売上総利益率 36.3% 36.1% 37.4% 39.3% 40.0%
販管費 1,989 1,992 2,147 1,847 2,219
前年比 7.9% 10.6% 15.7% 19.5% 11.6%
売上高販管費比率 15.5% 15.3% 15.3% 12.9% 14.6%
営業利益 2,687 2,696 3,106 3,782 3,837
前年比 18.5% 33.0% 47.3% 35.4% 42.8%
営業利益率 20.9% 20.7% 22.1% 26.4% 25.3%
経常利益 2,924 2,596 3,251 3,790 4,054
前年比 22.9% 17.5% 52.0% 29.2% 38.6%
経常利益率 22.7% 20.0% 23.2% 26.5% 26.8%
四半期純利益 1,886 1,670 2,225 2,271 2,581
前年比 22.5% 15.5% 71.8% 11.0% 36.9%
純利益率 14.7% 12.8% 15.8% 15.9% 17.0%

セグメント別業績推移 25年3月期 26年3月期 26年3月期
累計（百万円） Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 進捗率 通期会予

売上高 12,864 25,863 39,903 54,231 15,151 26.6% 57,000
前年比 9.1% 12.6% 14.7% 16.0% 17.8% 5.1%
溶射加工（単体） 9,659 19,325 29,536 39,213 10,795 27.5% 39,265
前年比 9.8% 15.4% 16.8% 15.8% 11.8% 0.1%
構成比 75.1% 74.7% 74.0% 72.3% 71.2% 68.9%

国内子会社 609 1,191 1,919 2,656 730 23.6% 3,088
前年比 -2.2% -3.2% 3.2% 8.1% 19.9% 16.3%
構成比 4.7% 4.6% 4.8% 4.9% 4.8% 5.4%

海外子会社 1,861 3,890 6,230 9,319 3,004 25.0% 12,013
前年比 15.8% 13.7% 17.7% 28.4% 61.4% 28.9%
構成比 14.5% 15.0% 15.6% 17.2% 19.8% 21.1%

その他表面処理加工 717 1,381 2,123 2,880 610 24.7% 2,474
前年比 -3.8% -8.8% -7.1% -4.6% -14.9% -14.1%
構成比 5.6% 5.3% 5.3% 5.3% 4.0% 4.3%

受取ロイヤリティー等 17 73 92 161 11 6.9% 160
前年比 21.4% 35.2% 27.8% 14.2% -35.3% -0.6%

セグメント利益 2,924 5,520 8,771 12,561 4,054 31.2% 13,000
前年比 22.9% 20.3% 30.3% 30.0% 38.6% 3.5%
経常利益率 22.7% 21.3% 22.0% 23.2% 26.8% 22.8%
溶射加工（単体） 2,217 4,324 6,831 8,868 2,620
前年比 24.1% 36.4% 45.6% 41.1% 18.2%
経常利益率 23.0% 22.4% 23.1% 22.6% 24.3%

国内子会社 98 157 227 349 117
前年比 -14.0% -44.7% -46.0% -29.1% 19.4%
経常利益率 16.1% 13.2% 11.8% 13.1% 16.0%

海外子会社 547 1,211 1,991 3,330 1,339
前年比 45.5% 36.5% 44.5% 76.0% 144.8%
経常利益率 29.4% 31.1% 32.0% 35.7% 44.6%

その他表面処理加工 118 190 325 422 87
前年比 -9.2% -26.9% -20.7% -21.0% -26.3%
経常利益率 16.5% 13.8% 15.3% 14.7% 14.3%

調整額 -57 -363 -603 -409 -110
セグメント別業績推移 25年3月期 26年3月期
四半期（百万円） Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
売上高 12,864 12,999 14,040 14,328 15,151
前年比 9.1% 16.2% 18.7% 20.1% 17.8%
溶射加工（単体） 9,659 9,666 10,211 9,677 10,795
前年比 9.8% 21.6% 19.5% 13.0% 11.8%
構成比 75.1% 74.4% 72.7% 67.5% 71.2%

国内子会社 609 582 728 737 730
前年比 -2.2% -4.1% 15.7% 23.2% 19.9%
構成比 4.7% 4.5% 5.2% 5.1% 4.8%
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出所：同社データよりSR社作成

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

出所：同社データよりSR社作成

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

出所：同社データよりSR社作成

海外子会社 1,861 2,029 2,340 3,089 3,004
前年比 15.8% 11.8% 25.2% 57.1% 61.4%
構成比 14.5% 15.6% 16.7% 21.6% 19.8%

その他表面処理加工 717 664 742 757 610
前年比 -3.8% -13.8% -3.8% 3.3% -14.9%
構成比 5.6% 5.1% 5.3% 5.3% 4.0%

受取ロイヤリティー等 17 56 19 69 11
前年比 21.4% 40.0% 5.6% 0.0% -35.3%

セグメント利益 2,924 2,596 3,251 3,790 4,054
前年比 22.9% 17.5% 52.0% 29.2% 38.6%
経常利益率 22.7% 20.0% 23.2% 26.5% 26.8%
溶射加工（単体） 2,217 2,107 2,507 2,037 2,620
前年比 24.1% 52.2% 64.7% 28.0% 18.2%
経常利益率 23.0% 21.8% 24.6% 21.0% 24.3%

国内子会社 98 59 70 122 117
前年比 -14.0% -65.3% -48.5% 69.4% 19.4%
経常利益率 16.1% 10.1% 9.6% 16.6% 16.0%

海外子会社 547 664 780 1,339 1,339
前年比 45.5% 29.9% 58.9% 160.5% 144.8%
経常利益率 29.4% 32.7% 33.3% 43.3% 44.6%

その他表面処理加工 118 72 135 97 87
前年比 -9.2% -44.6% -10.0% -21.8% -26.3%
経常利益率 16.5% 10.8% 18.2% 12.8% 14.3%

調整額 -57 -306 -240 194 -110

受注高 25年3月期 26年3月期
累計（百万円） Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4
受注高 13,592 27,398 41,981 56,159 14,375
前年比 10.7% 12.7% 16.0% 18.2% 5.8%
溶射加工（単体） 10,327 20,313 30,750 40,205 10,153

前年比 14.0% 14.7% 16.0% 15.3% -1.7%
国内子会社 601 1,237 2,013 2,786 647

前年比 -8.8% -4.5% 4.1% 12.7% 7.7%
海外子会社 1,906 4,412 6,983 10,274 2,967

前年比 5.0% 17.4% 28.2% 43.6% 55.7%
その他表面処理加工 756 1,434 2,233 2,892 607

前年比 1.6% -8.1% -2.6% -3.9% -19.7%
受注高 25年3月期 26年3月期
四半期（百万円） Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
受注高 13,592 13,806 14,583 14,178 14,375
前年比 10.7% 14.7% 22.9% 25.2% 5.8%
溶射加工（単体） 10,327 9,986 10,437 9,455 10,153

前年比 14.0% 15.5% 18.6% 13.1% -1.7%
国内子会社 601 636 776 773 647

前年比 -8.8% 0.0% 21.6% 43.1% 7.7%
海外子会社 1,906 2,506 2,571 3,291 2,967

前年比 5.0% 29.0% 52.3% 92.3% 55.7%
その他表面処理加工 756 678 799 659 607

前年比 1.6% -16.9% 9.2% -8.1% -19.7%

受注残高 25年3月期 26年3月期
（百万円） Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
受注残高 10,005 10,869 11,430 11,349 10,585
前年比 13.0% 11.5% 16.7% 22.6% 5.8%
溶射加工（単体） 7,691 8,010 8,237 8,015 7,373

前年比 22.5% 14.9% 14.0% 14.1% -4.1%
国内子会社 41 96 143 180 98

前年比 -41.4% -4.0% 33.6% 260.0% 139.0%
海外子会社 1,896 2,373 2,603 2,805 2,768

前年比 -12.2% 3.8% 23.6% 51.6% 46.0%
その他表面処理加工 376 389 446 348 345

前年比 8.7% -0.5% 26.3% 3.6% -8.2%

経常利益の増減要因 25年3月期 26年3月期
累計（百万円） Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4
経常利益 2,924 5,520 8,771 12,561 4,054
前年同期差 544 930 2,042 2,899 1,130
売上高 521 1,239 2,352 3,626 1,483
変動費率 249 466 887 1,779 244
人件費 -149 -398 -808 -1,930 -449
減価償却費 -29 -83 -146 -205 -97
為替影響 162 -75 9 -66 -291
その他 -211 -219 -251 -304 240

経常利益の増益要因 25年3月期 26年3月期
四半期（百万円） Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
経常利益 2,924 2,596 3,251 3,790 4,054
前年同期差 544 386 1,112 857 1,130
売上高 521 718 1,113 1,274 1,483
変動費率 249 217 421 892 244
人件費 -149 -249 -410 -1,122 -449
減価償却費 -29 -54 -63 -59 -97
為替影響 162 -237 84 -75 -291
その他 -211 -8 -32 -53 240
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2026年3月期第1四半期実績（2025年8月5日）

Q1（4-6月期、3カ月）実績

売上高：15,151百万円（前年同期比17.8％増）

営業利益：3,837百万円（同42.8％増）

経常利益：4,054百万円（同38.6％増）

経常利益率：26.8％（同4.1％ポイント上昇）

親会社株主に帰属する当期純利益：2,581万円（同36.9％増）

受注高：14,375百万円（前年同期比5.8％増）

受注残高：10,585百万円（前期末比6.7％減）

売上高

Q1（4-6月期）の連結売上高は、前年同期比17.8％増の15,151百万円となり、全ての四半期を通じて過去最高を更新

した。また、四半期ベースで見ると、6四半期連続の増収（前年同期比）であった。

セグメント別では、連結売上高の71.2％を占める「溶射加工（トーカロ単体）」は同11.8％増となり、連結売上

高の伸長をけん引した。これは、溶射加工の主力部門である半導体・FPD（フラットパネルディスプレイ）向け

の売上増加（前年同期比10.0％増）が主要因である。また、溶射加工における半導体・FPD向け以外の売上高で

は、産業機械向け（同36.4％増）が顕著な増加となったが、鉄鋼向けは前年同期比横這いにとどまった。その他

向け溶射加工は同6.9％増であった。

「溶射加工（トーカロ単体）」以外では、「海外子会社」（主として中国、台湾）が前年同期比61.4％増、「国

内子会社」は同19.9％増、「その他の表面処理加工」は同14.9％減となった。特に、海外子会社の売上拡大が著

しく、連結売上高に占める割合は19.8％に達し、四半期ベースでは過去最大比率となった。

経常利益、経常利益率

Q1（4-6月期）の連結経常利益は、同38.6％増の4,054百万円へ増加し、経常利益率は同4.1％ポイント改善の26.8％

へ上昇した。経常利益4,054百万円は、売上高と同様に、全ての四半期を通じて過去最高を更新した。また、四半

期ベースで見ると、6四半期連続の増収（前年同期比）であった。

セグメント別の利益は、「溶射加工（トーカロ単体）」が前年同期比18.2％増の2,620百万円、「海外子会社」

が同約2.4倍の1,339百万円、「国内子会社」が同19.4％増％増の117百万円、「その他の表面処理加工」が同

26.3％減の87百万円となった。溶射加工と海外子会社は、全ての四半期を通じて過去最高を記録し（注：海外子

会社は2025年1-3月期と同値）、とりわけ、海外子会社の収益拡大が寄与した。なお、同社のセグメント利益は

損益計算書の経常利益とリンクする。

また、営業利益は前年同期比42.8％増の3,837百万円、最終利益（親会社株主に帰属する四半期純利益）は同

36.9％増の2,581百万円へ各々増加し、経常利益と同様に、全ての四半期を通じて過去最高を更新した。

Q1実績の進捗状況

同社は、2025年8月5日のQ1（4-6月期）決算において、2026年3月期の会社予想を据え置いた。2026年3月期会社予

想に対するQ1実績の進捗率は、売上高が26.6％、営業利益が29.5％、経常利益が31.2％、最終利益（親会社株主に

帰属する当期純利益）が31.0％である。各項目の進捗率は、目安の1つである25％を上回っており、とりわけ、利益

項目は概ね5％ポイント前後の超過である。ただ、同社は、下期（10-3月期）において、米国の関税政策による間接

的な影響（顧客製品に対する需要の増減、および、顧客の販売計画の修正有無など）を見極める必要があると判断

し、期初計画を据え置いた。

また、同社が期初計画で公表したQ2累計（4-9月期）業績予想に対するQ1実績の進捗は、売上高が54.1％、営業利

益が60.9％、経常利益が64.3％、最終利益（親会社株主に帰属する四半期純利益）が63.9％である。全ての項目が

目安の50％を上回っており、同社は、Q2累計業績に関しては特段の懸念はないとした。
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受注高

Q1（4-6月期）の連結ベースの受注高は、前年同期比5.8％増の14,375百万円となり、四半期ベースでは5四半期連続

の増加（前年同期比）であった。また、受注高14,375百万円は、Q1として過去最高を更新したほか、全ての四半期

を通じて、2024年10-12月期実績の14,583百万円に次ぐ過去2番目の記録となった。

今般Q1においては、主力の「溶射加工」セグメントの受注高は、前年同期比で約2％弱の減少となったものの、

「海外子会社」セグメントの著しい増加で吸収したほか、「国内子会社」セグメントも前年同期実績を上回っ

た。連結ベースの受注高は高水準を維持したものの、同社は、溶射加工セグメントの柱である半導体・FPD向け

が前年同期比6.3％減へ減少したことを念頭に、下半期（10-3月期）の業績に対しては、従前より慎重なスタン

スで臨むとしている。

Q1（4-6月期）の受注高14,375百万円の内訳は以下の通りである。なお、各セグメントの受注高の詳細は、後段

「セグメント別の業績動向（4-6月期、3カ月）」の各事業の項を参照。  

溶射加工セグメント（単体）：10,153百万円（前年同期比1.7％減）

うち半導体・FPD向け：5,881百万円（同6.3％減）

うち産業機械向け：1,356百万円（同1.0％増）

うち鉄鋼向け：1,273百万円（同28.1％増）

うちその他：1,641百万円（同4.3％減）

国内子会社セグメント：647百万円（同7.7％増）

海外子会社セグメント：2,967百万円（同55.7％増）

その他表面処理加工セグメント：607百万円（同19.7％減）

受注残高

Q1末（2025年6月末）における連結ベースの受注残高は、前期比6.7％減の10,585百万円となった。Q1末の受注残

高は、四半期ベースで5四半期連続で10,000百万円を上回る水準を維持したものの、17四半期ぶりに前期比で減少

した。セグメント別では、溶射加工セグメントが前年同期比4.1％減、国内子会社セグメントが同約2.4倍、海外子

会社セグメントが同46.0％増、その他表面処理加工セグメントが同8.2％減であった。Q1末の受注残高10,585百万

円の内訳は以下の通りである。

溶射加工セグメント（単体）：7,373百万円（前年同期比4.1％減）

半導体・FPD向け：4,981百万円（同4.4％減）

産業機械向け：494百万円（同0.4％減）

鉄鋼向け：1,182百万円（同20.1％増）

その他：714百万円（同28.5％減）

国内子会社セグメント：98百万円（同約2.4倍）

海外子会社セグメント：2,768百万円（同46.0％増）

その他表面処理加工セグメント：345百万円（同8.2％減）

半導体･FPD向けの受注残高は高水準ながらも減少

主力の溶射加工セグメントの受注残高は、半導体・FPD向けの減少が響き、前年同期比4.1％減へ減少した。半導

体・FPD向けの受注残高は同4.4％減へ減少したが、同社によれば、前期Q4末（2025年3月末）に積み上がった

受注残の解消がスムーズに進んだことに加え、今般Q1における受注高が弱含みだったためである。半導体・FPD

向け以外では、産業機械向けが同0.4％減、鉄鋼向けは同20.1％増、その他向けは同28.5％減となった。その結

果、溶射加工セグメントの受注残高は、前期Q2末（2024年9月末）以降、3四半期連続で8,000百万円を上回っ

てきたが、4四半期ぶりに8,000百万円を下回った。

一方で同社は、Q1末における溶射加工セグメントの受注残高7,373百万円（前年同期比4.1％減）、および、その

うち半導体・FPD向けの受注残高4,981百万円（同4.4％減）は、決して低い水準ではなく、Q2（7-9月期）に十

分な売上計上が見込めることを言及した。ただ、受注残高の増減は、基本的には先々の売上高の増減を示唆する

指標である。そのため、同社は、今般Q1末の受注残高が減少したことを踏まえ、Q3（10-12月期）以降の売上計

上に関しては、半導体・FPD向けを中心に、Q2の受注高を踏まえたQ2末（2025年9月末）の受注残高を見極め

る必要があることを示唆した。

なお、Q1末における各セグメントの受注残高の詳細は、後段「セグメント別の業績動向（4-6月期、3カ月）」

の各事業の項を参照。
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経常利益の増減要因（前年同期比）

各事業のセグメント利益とリンクする連結経常利益は、前年同期実績の2,924百万円から4,054百万円へ1,130百万円

増加した。その要因別内訳は、以下の通りである。

1）売上高の増加で1,483百万円の利益増加要因

2）変動費率の低下で244百万円の利益増加要因

3）人件費の増加で449百万円の利益減少要因

4）減価償却費の増加で97百万円の利益減少要因

5）為替影響で291百万円の利益減少要因

6）その他で240百万円の利益増加要因

増益要因

Q1（4-6月期）は、売上増加による粗利増大が3,626百万円の利益増加要因となった。これは、溶射加工セグメント

の半導体・FPD向けの売上増加（前年同期比10.0％増）が主要因であり、販売数量の回復のほか、従前から適時実

施してきた価格改定による販売価格上昇の効果も含まれる。変動費比率の低下（1,779百万円の利益増加要因）に関

しては、製造コスト（加工材料費や外注加工費など）の高止まり状況による影響を受けたものの、収益性の高い半

導体・FPD向けの売上増加に伴う売上構成の変化（プロダクトミックスの改善）が寄与した。

「売上高の増加」と「変動費比率の低下」がダブルで寄与

同社の前々期（2024年3月期）業績は、経常利益が前期比12.2％減の9,662百万円となる4期ぶりの減益となった

が、「売上高の減少」と「変動費比率の上昇」の2つのマイナス要因が、主たる原因であった。これは、半導

体・FPD向けの売上高が減少したことに加え、当該売上構成比が低下したことに伴うプロダクトミックス悪化に

起因するものであった。しかし、前期（2025年3月期）においては、半導体・FPD向けの売上回復に伴い、「売

上高の減少」が「売上高の増加」へ、「変動費比率の上昇」が「変動費比率の低下」へと、それぞれマイナス要

因（利益の減少要因）からプラス要因（利益の増加要因）に転じ、過去最高業績を更新するけん引役となった。

同社は、前年同期にマイナス要因であった当該2要素（売上高の減少、変動費比率の上昇）が、揃ってプラス要

因に転じた動きが、2026年3月期も継続すると予想している。同社は、2026年3月期においても、人件費、減価

償却費、および、研究開発費などのコスト増加は続くと見込むものの、前述した2つのプラス要因（売上高の増

加、変動比率の低下）がダブルで効くことによって、様々なマイナス要因を十分に吸収可能と同社は予想する。

詳細は「今期会社予想」の項を参照。

今般Q1においても、前期に業績拡大をもたらした2つの要素（売上高の増加、変動費比率の低下）が継続し、

Q1のみならず、全ての四半期を通じても、過去最高の業績を記録した。Q1においては、人件費、減価償却費、

および、研究開発費などのコスト増加が続いたものの（後段を参照）、当該2つのプラス要因（売上高の増加、

変動比率の低下）がダブルで効くことで吸収した。同社は、期初計画の段階では、2026年3月期も同様の要因に

より、様々なマイナス要因を吸収して、2期連続で過去最高業績の更新を目指すとしている。詳細は「今期会社

予想」の項を参照。

その他（営業外収入の補助金収入など）

「その他」での同240百万円の増益要因には様々な要因が含まれているが、主たる項目は、営業外収入に計上した

補助金収入の増加（前年同期の8百万円から285百万円へ前年同期比277百万円増加）である。この他には、棚卸資

産の評価損、研究開発費の増加、電力費の増加などが含まれているが、同社によれば、今般Q1においては、限定的

な変動にとどまったため、利益変動要因として特筆すべきものではない。

減益要因

為替影響

Q1（4-6月期）においては、為替影響は前年同期比291百万円の利益減少要因となった。為替影響による291百万円

の利益減少の内訳は、営業外収支における為替差損益の悪化が同300百万円（マイナス要因）、および、海外子会

社の換算レート差額他が同9百万円（プラス要因）である。このうち、為替差損益の悪化（同300百万円のマイナス

要因）は、前年同期は為替差益208百万円を計上したものの、円高進行となった今般Q1は、為替差損92百万円に転

じたことによるものである。また、半導体市況の好転を背景に、海外子会社の業績は拡大となったものの、現地通

貨建て業績の円貨換算時に、目減りが生じた結果、僅少額のプラス要因にとどまったことを同社は示唆した。

同社は、今般Q1業績とは別個に、為替影響が連結業績に与える影響（エクスポージャー）は、2026年3月期以

降は徐々に高まると考えている。過去、為替影響が同社の業績動向を左右したことはほとんどなく、円安進行時
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においても、利益寄与度は限定的であった。その主要因は、営業外収支に計上される為替差損益のウェイトが小

さかったことに加え、海外子会社の業績規模が小さく、なおかつ、先行投資負担などで業績が若干伸び悩んだこ

とも一因である。しかし、半導体需要を取り込み続ける海外子会社の業績が著しく拡大しており、現地通貨を円

貨換算する際に用いる為替レートが、同社の連結業績に与える影響も、徐々にではあるが拡大基調にある。

同社は、中長期的に海外子会社の業績拡大を目指し、中国と台湾で新工場に向けた設備投資も実施済み（一部は

継続中）である。そのため、そう遠くない将来には、為替相場の変動が連結業績に及ぼす影響、とりわけ、海外

子会社の円貨換算時の影響は、限定的では済まなくなると同社は考えている。

人件費と減価償却費の増加

Q1におけるマイナス要因のうち、人件費の増加（449百万円の利益減少要因）は、賃上げの実施、正社員の増加

によるものであるが、半導体・FPD向けの操業度上昇に伴う費用増加（時間外勤務費用の増加など）も含まれ

る。ただ、これら全ての人件費増加の影響は、その全てを売上増加による増収効果（半導体向け売上増加による

プロダクトミックス改善を含む）で吸収したと同社は認識している。

その一方で、労務費を含めた人件費の増加は、昨今の経済情勢（持続的な賃上げの要請など）を勘案すると、今

般Q1に限ったことではなく、恒常的な利益減少要因になりつつある。同社は、コストコントロールを強化して

人件費の増加を抑制することに努めるが、人件費の増加を広義の人的投資と位置付け、労働意欲の向上、およ

び、人材の育成につなげていく方針である。

減価償却費は、前年同期比で97百万円の増加（利益減少要因）となったが、国内外における積極的な設備投資

の実施に伴うものであり、また、期初計画に沿った増加である。

セグメント別の業績動向（4-6月期、3カ月）

事業セグメント別の業績は以下の通りであった。各セグメントの売上構成比は、Q1（4-6月期）の連結売上高15,151

百万円に占める割合である。記述したセグメントの他に「受取ロイヤリティー他」（注：僅少額であるため影響は

軽微）があるため、各セグメントの売上高の合計は100％にならない。また、各事業のセグメント利益は、連結調

整額を控除前である。各セグメント利益の合計に連結調整額を反映したものが、同社の連結経常利益とリンクして

いる。

溶射加工（トーカロ単体、売上構成比71.2％）

売上高：10,795百万円（前年同期比11.8％増）

セグメント利益：2,620百万円（同18.2％増）

セグメント利益率：24.3％（同1.3％ポイント上昇）

受注高：10,153百万円（同1.7％減）

受注残高：7,373百万円（同4.1％減）

受注高

Q1（4-6月期）における溶射加工セグメントの受注高は、前年同期比1.7％減の10,153百万円となり、四半期ベース

では、6四半期ぶりの減少（前年同期比）であった。

半導体･FPD向け

6四半期ぶりの減少に転じたのは、最大の柱である半導体・FPD向けの受注高が同6.3％減の5,881百万円へ減少し

たことが主要因である。同社は、Q1実績の5,881百万円は、決して低い水準ではなく、また、前期Q4（2025年1-

3月期）実績の5,486百万円を上回るなど、過度に悲観的なものではないと考えている。また、前年同期実績が、

Q1として過去最高を記録した反動減少もあると同社は見ている。ただ、前期Q1～Q3に掛けて3四半期連続で維

持した6,000百万円超を下回ったことに加え、主要顧客が2026年3月期の需給見通しを引き下げたことも相重な

ったため、同社は、Q2（7-9月期）以降の受注状況を慎重に見る必要があると感じ始めている。

ただ、同社は、Q2（7-9月期）以降の受注状況を慎重に見極める必要があると認識するものの、四半期ベースで

5,000百万円を顕著に下回るような減少は想定していないと言及している。同社は、半導体市況が一時的な調整

局面に陥った2022年10-12月期～2024年1-3月期において、四半期ベースの受注高が5,000百万円を割り込んだ期

が複数回あり、2024年3月期業績の低下につながった経緯がある。しかし、仮にQ2（7-9月期）以降の受注が一

時的に弱含んだとしても、5,000百万円を著しく割り込むことはないと同社は考えている。
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溶射加工の受注高10,153百万円（前年同期比1.7％減）の内訳は、以下の通りである。

溶射加工セグメント（単体）：10,153百万円（前年同期比1.7％減）

うち半導体・FPD向け：5,881百万円（同6.3％減）

うち産業機械向け：1,356百万円（同1.0％増）

うち鉄鋼向け：1,273百万円（同28.1％増）

うちその他：1,641百万円（同4.3％減）

半導体・FPD向け以外

半導体・FPD向け以外では、産業機械向けが同1.0％増、鉄鋼向けが同28.1％増、その他向けが同4.3％減となっ

た。このうち、産業機械向けは、前期（2025年3月期）から増加基調にあったベアリング関連が伸長した。産業

機械向けの伸び率は同1.0％増にとどまったものの、前年同期がQ1として過去最高を記録したことを勘案すれ

ば、当初の想定を上回るペースであると同社は判断している。

鉄鋼向けは、全ての四半期を通じて過去最高となる受注高を記録した。ただ、同社によれば、前期Q4（2025年

1-3月期）が低水準だった反動増加によるものであるほか、スポット的な受注もあったことが主要因である。そ

のため、Q2（7-9月期）以降の鉄鋼向け受注が、今般Q1実績のような水準を継続するとは同社は見込んでいな

い。また、その他では、発電所などエネルギー関連向けが底堅く推移したものの、前年同期を下回る受注高とな

った。

売上高

溶射加工セグメント（トーカロ単体、以下略）は、連結売上高の71.2％（Q1実績）を占める最大セグメントであ

る。Q1（4-6月期）における溶射加工セグメントの売上高は、前年同期比11.8％増の10,795百万円となり、全ての四

半期を通じて、過去最高を更新した。また、四半期ベースで売上高が10,000百万円超となるのは、2024年10-12月

期実績の10,211百万円に次いで2度目である。溶射加工の売上高10,795百万円（前年同期比11.8％増）の内訳は、以

下の通りである。

半導体・FPD向け：6,271百万円（前年同期比10.0％増）

うち半導体向け：5,748百万円（同8.0％増）

うちFPD向け：523百万円（同37.3％増）

産業機械向け：1,671百万円（同36.4％増）

鉄鋼向け：986百万円（同横ばい）

その他：1,865百万円（同6.9％増）

半導体･FPD向けが四半期ベースで過去最高を記録

今般Q1において、溶射加工セグメントの売上高が四半期ベースの過去最高を更新した最大要因は、主要顧客からの

受注回復・拡大に伴い、主力の半導体・FPD向けの売上高が前期比10.0％増へ拡大したことである。そして、同社

によれば、今般Q1の売上増加には、同社が前期（2025年3月期）の前半から段階的に実施してきた生産能力の増強

が、多大な貢献を果たした。段階的に実施してきた生産能力増強に伴い、積み上がった受注残高の解消が進み、売

上計上につなげることができたと同社は認識している。

ここでいう同社の生産能力は、生産設備だけでなく、製造ラインに従事する従業員（期間従業員を含む）も含ま

れる。半導体・FPD向けの溶射加工は、生産設備の新規導入や更新などで自動化が進んでいるものの、人手の作

業に頼る労働集約的な部分が少なくない。

同社は、半導体・FPD向け溶射加工の生産設備を増強する一方で、従業員の増加も進めているが、昨今の人手不

足もあり、人員面の増強が間に合っていない。また、製造ラインに従事する従業員は、作業の技術レベルが一定

水準に達するまで相応の時間を要することも、人員増強に時間を要する一因となっている。こうした状況によ

り、2025年3月期の上半期（4-9月期）は、受注高と受注残高が過去最高であったにもかかわらず、売上高は過去

最高に達することが出来なかった。

しかし、同社は、主要顧客向けを中心に、半導体・FPD向けの受注回復を受け、既に2025年3月期の早期から生

産能力の引き上げに着手してきた。同社は、設備導入だけでなく、製造ラインに従事する従業員の増加も含め

て、2024年3月期決算を発表した2024年5月頃から生産能力を段階的に引き上げてきた。同社によれば、これら

の施策（生産能力の段階的な増強）が、前期Q3（2024年10-12月期）から徐々に成果を出し始め、受注高に生産

量が追い付き始めたことで、今般Q1では、四半期ベースで過去最高の売上高を計上するに至った。
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半導体･FPD向け以外の動向

半導体・FPD向け以外の売上高では、産業機械用（溶射加工セグメントに占める割合15.5％）が前年同期比36.4％増

の1,671百万円、鉄鋼用（同9.1％）が同横ばいの986百万円、その他（同17.3％）が同6.9％増の1,865百万円であっ

た。産業機械向けは、同社の主要顧客であるベアリング関連が伸長したことで、全ての四半期を通じて、過去最高

の売上高となった。また、鉄鋼向けの売上高986百万円は、自動車関連以外の売上伸長などから、前年同期並みを

維持した。その他も前年同期比で増収となったが、同社によれば、発電所関連やエネルギー関連での大型工事の受

注が寄与した。

同社は、業績への寄与度の高い半導体・FPD向けの売上増加に注力する一方で、半導体・FPD向け以外でも売上増加

を目指して、積極的な受注獲得活動を推進する方針である。

セグメント利益、セグメント利益率

溶射加工セグメントの中で収益性の高い半導体・FPD向けの売上増加などにより、Q1（4-6月期）における溶射加工

のセグメント利益（連結損益計算書の経常利益とリンク）は、前年同期比18.2％増の2,620百万円となり、四半期ベ

ースでは5四半期連続の増益（前年同期比）であった。また、セグメント利益2,620百万円は、売上高と同様に、全

ての四半期を通じて、過去最高を更新した。

また、セグメント利益率も同1.3％ポイント改善して24.3％へ上昇した。ただ、2024年10-12月期実績の24.6％に

は届かなかったほか、半導体市況の調整前の約2年間（2022年3月期～2023年3月期）は25％を超える四半期も

少なくなかったため、収益性の改善余地はまだ残っていると同社は認識している。同社によれば、収益性が十分

な回復に至っていないのは、直近2～3年間において、製造コストや販管費が増加したこと、および、将来の成長

に向けた設備投資額の増大である。その中でも同社は、人件費の増加（製造コストの労務費、販管費の間接人件

費など）が、収益性の改善・向上を抑える最大要因になっていると理解している。

ただ、同社は、これら人件費の増加を「人的資本投資」として広義の投資と位置付けている。同社によれば、一

度上昇した人件費（一人当たり単価）を引き下げることは困難であり、なおかつ、受注回復に伴い生産量が増加

する最中で、製造ラインに従事する人員数を減らすことも困難である。そのため、同社は、収益性向上のために

は、人件費増加を吸収するだけの売上高が必要であり、その売上増加を実現するためには、生産能力増強を図る

ことが必要不可欠になると認識している。また、受注状況次第で半導体・FPD向けの稼働率の変動が不可避とな

る中で、同社は、稼働の平準化を図りながら生産性を高めることにも注力し、収益性の向上を目指す方針であ

る。

国内子会社（売上構成比4.8％）

売上高：730百万円（前年同期比19.9％増）

セグメント利益：117百万円（同19.4％増）

セグメント利益率：16.0％（同0.1％ポイント低下）

受注高：647百万円（前期比7.7％増）

受注残高：98百万円（同約2.4倍）

受注高

Q1（4-6月期）における国内子会社セグメントの受注高は、前年同期比7.7％増の647百万円となり、四半期ベースで

は4四半期連続の増加（前年同期比）であった。Q1の受注高が前年同期比で増加したのは、国内自動車生産台数の

底打ちが一因であると同社は認識している。今般Q1における国内の自動車生産台数は同2.2％増となり、一連の認

証取得に係る不正問題の影響（対象車種の生産停止など）を受け、国内生産台数の減少が続いた流れに、ようやく

底打ち感が強まりつつある。なお、四半期ベースで見た直近1年間の国内自動車生産台数は、以下の通りであった。

2024年1-3月期：1,905千台（前年同期比14.4％減）

2024年4-6月期：1,989千台（同5.2％減）

2024年7-9月期：2,107千台（同6.7％減）

2024年10-12月期：2,234千台（同7.6％減）

2025年1-3月期：2,139千台（同12.3％増）

2025年4-6月期：2,032千台（同2.2％増）

国内子会社セグメントの業績（受注高）が、自動車生産台数だけで決定するものではないが、最大の変動要素で

あることは確かであると、同社も認識している。国内生産台数は、既に前期Q4（2025年1-3月期）に増加へ転じ

たが、一連の不祥事による影響が直撃した前々期Q4（2024年1-3月期）が低水準であったため、底打ち感には乏
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しかったと同社は見ていた。ただ、今般Q1の国内生産台数が同2.2％増と増加基調を維持したことで、国内生産

のボトムアウト感が徐々に強まったと同社も見ており、実際に、今般Q1の受注増加の一因になったと同社は考

えている。その一方で、今般Q1の生産台数は依然として低水準であり、同社は、国内子会社セグメントの受注

増加への寄与は限定的であったと分析している。

新規連結対象の子会社の上乗せ効果

今般Q1において、国内子会社セグメントが受注増加となったもう一つの要因が、新規連結子会社の寄与（上乗せ）

である。同社は、2024年8月26日付で、工作機械・精密機械部品の製造を行う株式会社寺田工作所（非上場、以下

「寺田工作所」）の株式を取得して100％子会社とし、前期Q3（2024年10-12月期）から連結対象とした。そのた

め、今般Q1は、寺田工作所の受注高が上乗せ（純増）となっており、当該受注分が国内子会社セグメントの受注高

を押し上げたと同社は認識している。ただ、寺田工作所の業績規模（直近の年間売上高は450～500百万円、SR社

推定）を勘案すると、今般Q1の3カ月間での押し上げ効果は限定的であると同社は示唆している。

同社は、国内子会社セグメントの受注高が、Q1で増加に転じたのは、これら2つの要因（国内自動車生産の底打

ち、寺田工作所の新規算入）によるものであると認識している。

売上高

Q1（4-6月期）の売上高は、前年同期比19.9％増の730百万円となり、四半期ベースでは3四半期連続の増収（前年

同期比）であった。売上高730百万円は、Q1として過去最高を更新したほか、全ての四半期を通じても、前期Q4

（2025年1-3月期）実績の737百万円に迫る記録になった。売上高が前年同期比約20％増となったのは、受注高と同

様に、国内自動車生産の底打ち、および、新規に連結対象となった寺田工作所の上乗せ効果が主要因である。

国内自動車生産の持ち直しと新規連結子会社の寄与

国内子会社セグメントは、同社が2024年8月に寺田工作所（工作機械・精密機械部品の製造）を子会社化するま

では、日本コーティングセンター株式会社（同社の100％子会社、以下「JCC」）の1社で構成されていた。JCC

では、主にPVD（物理蒸着）処理加工と称される技術を用いて、切削工具や刃物、金型などへの表面改質加工を

行っている。

このうち、主力の切削工具への表面改質加工は、自動車関連向けが中心である。国内子会社セグメントの売上高

は、自動車生産台数と完全にリンクするわけではないが、連動性は決して小さくない。そのため、国内の自動車

生産が低調だった期間は、同社の国内子会社セグメント、すなわち、JCCの業績も低調となり、とりわけ、利益

面での低調を余儀なくされた。具体的には、半導体不足で供給制約となった2022年3月期後半～2023年3月期、

および、一連の認証取得不正問題で工場稼働が低下した2024年3月期終盤～2024年末が、自動車メーカー各社

の国内生産減少に該当し、同社の国内子会社セグメントも業績低調となった。

ただ、新規連結対象となった寺田工作所の業績は、JCCと比べると、自動車生産への依存度は小さい。そのた

め、2026年3月期以降、同社の国内子会社セグメントの業績は、自動車生産台数との連動性が年々低下してくる

と同社は考えている。なお、前期Q3（2024年10-12月期）から新規連結対象となった寺田工作所は、決算期の違

い（ズレ）により、前期決算は8カ月分が算入された。今般Q1からは、決算期のズレはなく、同社の決算期と一

致している。

セグメント利益、セグメント利益率

Q1（4-6月期）における国内子会社のセグメント利益は、前年同期比19.4％増の117百万円となり、四半期ベースで

は2四半期連続の増益（前年同期比）であった。ただ、セグメント利益率は同0.1％ポイント悪化の16.0％へ低下

し、概ね前年同期並みにとどまった。

Q1のセグメント利益が前年同期比19.4％増へ増加したのは、主として増収効果によるものであり、当該増収効果

には、寺田工作所の上乗せも含まれている。むしろ、同社は、Q1における自動車生産台数の回復に力強さが乏

しいと見ており、今般Q1のセグメント利益増加では、寺田工作所の寄与は決して小さくなかったと同社は考え

ている。ただ、寺田工作所の業績寄与では、金額的な影響は限定的ながら、のれん償却の計上による影響もあ

る。同社は、当該影響（のれん償却）は、セグメント利益率が前年同期並みにとどまった一因にもなったと考え

ている。

国内子会社セグメントは中期的に新たな方向性を模索

同社は、国内子会社セグメントに関して、中期的な観点から、新たな方向性を模索している最中にある。具体的に

は、自動車生産に大きく依存するJCCの1社で構成された事業構造を、引き続き自動車関連に重きを置く一方で、自

動車関連以外の拡大を図ることである。同社は、自動車関連以外の事業拡大において、子会社化した寺田工作所は
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重要なピースになることを想定しており、実際、寺田工作所では新工場の建設など、中期的な視野での設備投資を

行っている。同社は、寺田工作所に関しては、今般Q1を含めた足元の業績寄与とは別個に、収益拡大を図る方針で

ある。また、同社は、主力のJCCに関しても、自動車関連以外を視野に、生産能力の増強投資を行うなど、業績の

底上げを計画している。

海外子会社（売上構成比19.8％）

売上高：3,004百万円（前期比61.4％増）

セグメント利益：1,339百万円（同約2.4倍）

セグメント利益率：44.6％（同15.2％ポイント上昇）

受注高：2,967百万円（同55.7％増）

受注残高：2,768百万円（同46.0％増）

受注高

Q1（4-6月期）における海外子会社セグメントの受注高は、前年同期比55.7％増の2,967百万円となり、四半期ベー

スでは6四半期連続の増加（前年同期比）であった。また、受注高2,967百万円は、Q1として過去最高を更新したほ

か、前期Q4（2025年1-3月期）の3,291百万円に迫る水準を維持した。受注高の増加は、中国や台湾など海外市場に

おける半導体市場の回復を背景に、積極的な営業活動を展開したことで、新規顧客向けを含めた同社の受注増加に

つながったことが主要因である。なお、海外子会社の決算期のズレにより、同社の今般Q1（4-6月期）決算には、

海外子会社の1-3月分が算入されている。

売上高

中国（2社）、台湾、米国の子会社が対象であるが、米国子会社は本格稼働に至っていないため、実質的には中国

と台湾の3社が対象である。また、中国と台湾は12月決算であるため、今般Q1（4-6月期）において、これら海外子

会社は1-3月分の業績が算入される。Q1（4-6月期）における海外子会社セグメントは、世界的な半導体市場の調整

局面が一旦収束したことを受け、従前からの顧客向けの増加に加え、新規顧客の受注獲得などにより、売上高は前

年同期比61.4％増の3,004百万円へ拡大し、受注高と同様に、Q1として過去最高を更新した。

今般Q1では、販売面での増加のほか、為替影響（円安に伴う換算増加による押し上げ効果）も一定程度の寄与があ

った。これは、海外事業の主戦場である中国は1-3月分が算入されるが、当該期間においては、為替相場はまだ幾分

かの円安であったためである。ただ、その寄与（為替の押し上げ効果）よりも、販売面（増販）での寄与が大きく

なった。これら状況の下、海外子会社セグメントの売上高は、前年同期比61.4％増へ拡大し、同社のセグメントの

中では、最大の増収率となった。

セグメント利益、セグメント利益率

Q1（4-6月期）におけるセグメント利益は、前年同期比約2.4倍の1,339百万円となり、四半期ベースでは8四半期連

続の増益（前年同期比）であった。増収効果に加え、半導体・FPD関連のリコーティングの増加など売上構成改善

（良化）が効いたほか、為替影響（若干の円安効果）や半導体関連以外の増収も寄与した。その結果、セグメント

利益1,339百万円は、Q1として過去最高を更新したほか、全ての四半期を通じても、前期Q4（2025年1-3月期）実績

の1,339百万円に並ぶ記録となった。また、セグメント利益率も同15.2％ポイント改善して44.6％へ上昇し、溶射加

工セグメント（トーカロ単体）の24.3％を20.3％ポイント上回る収益性へ向上した。

海外事業を新たな成長ドライバーと位置付け

2026年3月期までの5年間CAGRは20％を想定

同社の海外子会社セグメントは、事業拡大が続いている。売上構成比（連結売上高に占める海外子会社セグメント

の割合）は、2021年3月期実績の12.2％から、2025年3月期実績は17.2％へ上昇し、2026年3月期（会社予想）は

21.1％へ達する見込みである。2021年3月期から2026年3月期（会社予想）の5年間のCAGR（年間平均成長率）は

20.1％となり、溶射加工セグメントの同5.4％を上回り、連結売上高の同7.7％に対して、最大の寄与となる見込みで

ある。

同社の溶射加工に対するニーズは拡大

海外事業の拡大が続いている主要因は、旺盛な半導体需要を背景に、同社の溶射加工に対するニーズ増大を、従前

からの顧客向け、および、新規顧客向けの両方で効率的に取り込んでいることである。また、顧客からのニーズ拡

大を踏まえ、生産能力増強や品質向上に向けた設備投資を実施してきたことも一因である。特に、生産能力の増強
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に関しては、3拠点目となる台湾の新工場の建設や、中国の新規製造設備の導入などを実施しており、2026年3月期

の下期から売上増加へ本格的な寄与が見込める状況にある。同社は、当該地域において、半導体向け溶射加工に対

する需要拡大は続くと見ており、もう一段の生産能力増強も含めた方策を検討するとしている。

米国事業の再構築に着手

さらに、同社は、東アジア（中国、台湾）での事業に加え、新たに米国事業も着手するなど、海外事業拡大に向け

た施策を一層強化する。米国事業に関して同社は、2025年8月22日、米国カリフォルニア州にある同社の100％出

資子会社TOCALO
USA, Inc.（以下「TCA」）を通じて、米国アリゾナ州に新会社を設立すると発表した。同社は、

当該新会社（アリゾナ州）は、半導体製造装置部品の表面改質加工事業において、米国内でのサプライチェーン構

築を強化する主要な取引先へのサービス体制を整え、同社の米国ビジネス拡大を図る方針であるとした。同社は、

当該新会社による2027年3月期以降の業績寄与を精査中とするが、米国における溶射加工へのニーズを取り込み、

海外事業の拡大に向けた新たなけん引役になり得ることを見込むとした。

なお、同社は、今般発表した米国事業の着手、および、既存事業（中国、台湾）の拡大を含めて、2027年3月期以

降の海外事業の具体的な見通しを、2026年5月以降に公表予定である次期中期経営計画で示す方針である。

その他表面処理加工（売上構成比4.0％）

売上高：610百万円（前年同期比14.9％減）

セグメント利益：87百万円（同26.3％減）

セグメント利益率：14.3％（同2.2％ポイント低下）

受注高：607百万円（同19.7％減）

受注残高：345百万円（同8.2％減）

受注高

Q1（4-6月期）における「その他表面処理加工」セグメントの受注高は、前年同期比19.7％減の607百万円となっ

た。前年同期比で減少したのは、主力部門である農業機械部品向けが、顧客の在庫調整を受けたことが主要因であ

る。Q1実績の受注高607百万円は、四半期ベースでは2021年1-3月期実績の545百万円以来となる17四半期ぶりの低

水準であった。同社は、農業機械部品向けを中心とした在庫調整はまだしばらく継続すると懸念している。

売上高、セグメント利益、セグメント利益率

Q1（4-6月期）における「その他表面処理加工」セグメントの売上高は、前年同期比14.9％減の610百万円となり、

セグメント利益も減収の影響を吸収し切れず、同26.3％減の87百万円へ減少した。四半期ベースでは5四半期連続の

減益（前年同期比）となり、セグメント利益率は同2.2％ポイント悪化の14.3％へ低下した。

売上高が前年同期実績を下回ったのは、農業機械部品のTD処理加工（高温の溶融塩浴中に目的の加工物を浸漬

し、基材表面にバナジウムなどの炭化物を拡散浸透させることで機能皮膜を形成する表面改質法）が、顧客の在

庫調整の影響を受けて受注減少となったことが主要因である。同社は、農業機械部品の表面加工処理（TD処

理）を施して国内の農業機械部品メーカーへ収め、農業機械部品メーカーは米国などへ売り上げる仕組みとなっ

ている。

TD処理が低調だった一方で、同社によれば、CDC-ZAC処理（化学緻密化法と呼ばれる処理法で、化学反応を利

用して複合セラミックス皮膜を形成する方法。セラミックス独自の優れた耐食性・高硬度が特徴）は、医療関連

向けなどを中心に底堅く推移した（TD処理ほどは落ち込まなかった）。今般Q1は、TD処理の低調を全てカバー

するには至らなったが、Q2（7-9月期）以降に期待が持てる状況であると同社は見ている。
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今期会社予想

2026年3月期会社計画（2025年5月9日発表）

出所：同社データよりSR社作成

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

**同社は2022年3月期より収益認識に関する会計基準の適用を理由として、前期比の増減率を公表していないが、影響額は限定的と考えられるためSR側で試算し

ている。

同社は、2025年8月5日に発表したQ1（4-6月期）決算において、2026年3月期通期の会社予想を据え置いた。以下の

記述は、同社の期初計画を受けて、SR社が2025年6月に記したものである。会社予想が据え置かれたため、SR社の記

述にも変更はないが、後日予定する決算取材後に必要があればアップデートする。

会社予想の概要（期初計画、2025年5月9日）

同社が公表した2026年3月期の会社予想は以下の通りである。

売上高：57,000百万円（前期比5.1％増）

営業利益：13,000百万円（同5.9％増）

経常利益：13,000百万円（同3.5％増）

経常利益率：22.8％（同0.4％ポイント低下）

親会社株主に帰属する当期純利益：8,330百万円（同3.4％増）

予想EPSは140.1円。年間の配当予想は70.0円/株を計画（前期実績見込みは68.0円/株）。会社予想に基づく配

当性向は50.0％（同50.2％）になる。

概略

同社は、2026年3月期業績を、売上高、および、経常利益を始めとする全ての利益項目が、2期連続で過去最高を更

新すると計画する。同社は、米国による関税政策の影響、地政学リスクの高まり、ならびに、不安定な金融・為替

市場の動きなどを勘案し、先行きに対して慎重な見方を継続したとした。それでも、主力の半導体・FPD分野にお

いては、海外子会社を含め、過去最高の受注残高に加え、2026年3月期も受注が底堅く推移することで、売上増加

が見込めることを言及した。また、経常利益率は前期比で低下するものの（同社は同0.4％ポイント悪化の22.8％を

想定）、相対的な高水準を維持することで、業績拡大の下支え要因になると同社は示唆した。

売上高

同社は、2026年3月期の連結売上高を、前期比5.1％増の57,000百万円と予想、2期連続で過去最高を更新する計画

である。

24年3月期 25年3月期 26年3月期
（百万円） 上期実績 下期実績 通期実績 上期実績 下期実績 通期実績 上期会予 下期会予 通期会予

売上高 22,971 23,764 46,735 25,863 28,368 54,231 28,000 29,000 57,000
前年比 -4.3% -1.6% -2.9% 12.6% 19.4% 16.0% 8.3% 2.2% 5.1%
溶射加工（単体） 16,748 17,111 33,859 19,325 19,888 39,213 39,265
半導体・FPD製造装置用部品への加工 9,737 9,820 19,557 11,395 12,719 24,114 25,187
半導体分野 8,997 9,022 18,019 10,698 11,671 22,369 23,589
FPD分野 740 797 1,537 697 1,048 1,745 1,598

産業機械用部品への加工 2,224 2,699 4,923 2,370 2,502 4,872 4,338
鉄鋼用設備部品への加工 1,746 1,905 3,651 2,029 1,898 3,927 4,110
その他への溶射加工 3,039 2,688 5,727 3,530 2,768 6,298 5,630

その他表面処理加工 1,515 1,504 3,019 1,381 1,499 2,880 2,474
国内子会社 1,230 1,227 2,457 1,191 1,465 2,656 3,088
海外子会社 3,422 3,835 7,257 3,890 5,429 9,319 12,013
受取ロイヤリティー等 54 87 141 73 88 161 160

売上原価 15,030 15,461 30,491 16,498 17,486 33,984
売上総利益 7,940 8,303 16,243 9,365 10,881 20,246
前年比 -11.1% -1.6% -6.5% 17.9% 31.0% 24.6%
売上総利益率 34.6% 34.9% 34.8% 36.2% 38.4% 37.3%

販売費及び一般管理費 3,644 3,401 7,046 3,981 3,994 7,975
前年比 8.8% -1.6% 3.5% 9.2% 17.4% 13.2%
売上高販管費比率 15.9% 14.3% 15.1% 15.4% 14.1% 14.7%

営業利益 4,295 4,902 9,197 5,383 6,888 12,271 6,300 6,700 13,000
前年比 -23.0% -1.5% -12.9% 25.3% 40.5% 33.4% 17.0% -2.7% 5.9%
営業利益率 18.7% 20.6% 19.7% 20.8% 24.3% 22.6% 22.5% 23.1% 22.8%

経常利益 4,590 5,072 9,662 5,520 7,041 12,561 6,300 6,700 13,000
前年比 -23.9% 2.1% -12.2% 20.3% 38.8% 30.0% 14.1% -4.8% 3.5%
経常利益率 20.0% 21.3% 20.7% 21.3% 24.8% 23.2% 22.5% 23.1% 22.8%

当期純利益 2,985 3,341 6,326 3,556 4,496 8,052 4,040 4,290 8,330
前年比 -23.8% -2.6% -13.9% 19.1% 34.6% 27.3% 13.6% -4.6% 3.5%
純利益率 13.0% 14.1% 13.5% 13.7% 15.8% 14.8% 14.4% 14.8% 14.6%



トーカロ 3433

19Research Coverage Report by Shared Research Inc. | https://sharedresearch.jp | 登録無料

事業セグメント別では、主力の溶射加工セグメントは前期比0.1％増の概ね横這いにとどまるものの、海外子会

社セグメントが同28.9％増、国内子会社が同16.3％増となり、連結売上高の増加をけん引する計画である。な

お、溶射加工セグメントに含まれる半導体・FPD向けは、同4.4％増へ伸長すると同社は計画している。なお、

詳細は、後段の「セグメント別の売上高予想」、および、「溶射加工（単体）の売上高予想の内訳」の項を参

照。

経常利益、経常利益率など

同社は、主として半導体・FPD向けの売上増加、および、海外子会社セグメントの増収効果などにより、2026年3

月期の連結経常利益を前期比3.5％増の13,000百万円と予想する。同社は、経常利益も売上高と同様に、2期連続で

過去最高更新を計画するものの、人件費や減価償却費の増加のほか、前提為替レートの円高設定に伴う為替影響に

より、経常利益率は同0.4％ポイント悪化して22.8％へ低下する見込みとした。

上半期と下半期の業績見通し（会社予想）

同社は、2026年3月期業績を前期比増収・増益と予想するが、半期ベースでは、上半期（4-9月期）の増収・増益予

想（2024年4-9月期実績との比較）に対して、下半期（10-3月期）は増収・減益予想（2024年10月-2025年3月期実

績との比較）とするなど、下半期を慎重に見ている計画である。これは、同社にとっての最大顧客である東京エレ

クトロン（東証PRM　8035）の2026年3月期の会社予想が、売上高（上期：2.5％増、下期：10.7％増、通期：

6.9％増）、営業利益（上期：8.3％減、下期：14.3％増、通期：4.3％増）であり、下期回復型になっていることと

比べ、方向性が必ずしも合致しない。

同社は下半期の見通しを慎重に見たことを示唆

同社の売上先は東京エレクトロンだけでないため（東京エレクトロン向けの売上割合は27.0％、2024年3月期実

績）、前述した違いは参考程度に過ぎない。ただ、同社の下半期計画が、現下の経済情勢を勘案して、保守的に見

積もられていることに関して、同社は否定はしていない。実際、同社の決算短信には「米国における関税政策の動

向や地政学リスクの高まり、不安定な金融・為替市場の動きなど、先行き不透明な状況であり、慎重な見方を継続

しております」と記されており、同社は、下半期は相当程度に保守的な計画であることを示唆した。一方で、増

収・増益を見込む上半期（Q2累計）の計画に関しては、2025年3月期末時点での受注残高（半導体・FPD向け受注

残高は前年同期比15.9％増）、および、主要顧客の生産計画を踏まえたものであり、達成確度は決して低くないこ

とを同社は言及している。

なお、上半期の会社計画は、同社の決算短信などに掲載しているが、下半期だけの会社計画は掲載されていない。

そのため、下記の下半期の会社計画は、通期計画から上半期計画を差し引いたSR社による試算である。

2026年3月期の売上高：57,000百万円（前期比5.1％増）

上半期（4-9月期）：28,000百万円（前年同期比8.3％増）

下半期（10-3月期）：29,000百万円（同2.2％増）

2026年3月期の経常利益：13,000百万円（前期比3.5％増）

上半期（4-9月期）：6,300百万円（前年同期比14.1％増）

下半期（10-3月期）：6,700百万円（同4.8％減）

同社が公表した2026年3月期のQ2累計（上半期）の会社予想は以下の通りである。

売上高：28,000百万円（前年同期比8.3％増）

営業利益：6,300百万円（同17.0％増）

経常利益：6,300百万円（同14.1％増）

経常利益率：22.5％（同1.2％ポイント上昇）

親会社株主に帰属する四半期純利益：4,040百万円（同13.6％増）

年間配当金の会社予想

同社は、2026年3月期の年間配当金を70.0円/株を計画（2025年3月期実績見込みは68.0円/株）、会社予想に基づ

く配当性向は50.0％の見込みである。当該配当計画は、同社の配当政策である「配当性向50％程度、および、純資

産配当率（DOE）5％以上」に則したものである。同社は、2024年3月期より、従来の配当政策を変更し、株主への

利益還元を強化する方針とした。具体的には、従前の配当政策である「利益の3分の1以上を目安に安定的な配当の
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継続を重視」を「配当性向50％程度、および、純資産配当率（DOE）5％以上」に引き上げることを決定した。配

当方針変更後の配当性向は、2024年3月期が50.2％（実績）、2025年3月期が50.2％（見込み）となっている。

セグメント別の売上高予想

同社はセグメント別の売上高の予想のみを公表している。同社のセグメントは、溶射加工（単体）、国内子会社、

海外子会社、その他表面処理加工の4つに加え、2022年3月期から「受取ロイヤリティー等」が加わった。ただ、

「受取ロイヤリティー等」が売上高に占める割合は0.3％（2025年3月期実績）に止まる。

会社予想の売上高57,000百万円における各セグメント別の売上高（会社予想）は以下の通りである。

溶射加工（単体）：39,265百万円（前期比0.1％増）

国内子会社：3,088百万円（同16.3％増）

海外子会社：12,013百万円（同28.9％増）

その他表面処理加工：2,474百万円（同14.1％減）

受取ロイヤリティー等：160百万円（同0.8％減）

同社は、主力の溶射加工（トーカロ単体）の売上高を、前期比0.1％増の39,265百万円と予想、概ね前期並みに

とどまる見込みとした。溶射加工の中では、主力の半導体・FPD向け売上高が、前期比4.4％増の25,187百万円へ

伸長し、半導体・FPD向け売上高は過去最高を更新する計画である。同社は、複数の主要顧客から得た需給情報

（顧客の生産計画など）により、基本的には、2026年3月期も良好な事業環境が継続すると考えている。ただ、

現下の経済情勢、とりわけ、米国の関税政策による影響が見通し難いことを反映して、相当程度に保守的な予想

にしたことを示唆している。

また、同社は、半導体・FPD向け以外では、産業機械向けは前期（2025年3月期）の売上増加の反動減少等によ

り、前期比11.0％減の4,338百万円を予想するものの、鉄鋼向けは同4.6％増の4,110百万円を見込むとした。な

お、その他は同10.6％減の5,630百万円を同社は想定する。こうした状況に基づき、同社は、溶射加工（半導

体・FPD向け、産業機械向け、鉄鋼向け、その他の合計）の2026年3月期の売上高を前期比0.1％増の39,265百万

円と予想した。

海外子会社セグメント

同社は、溶射加工と同じく半導体・FPD向け事業が主力となる海外子会社の売上高を、前期比28.9％増の12,013百

万円へ顕著な増加になると予想する。売上計画12,013百万円は過去最高であるほか、初の10,000百万円超になる。

同社は、海外子会社が在する中国と台湾の半導体市場の回復、および、営業体制の強化による受注獲得増加を反映

したが、為替影響による押し上げ効果は、決算期のズレなどを含めて、2026年3月期は限定的にとどまると見てい

る。なお、同社は、2024年3月期以降、両地域における新工場の立上げに向けた設備投資を実施しており、2026年

3月期も継続する計画である。ただ、半導体関連の新工場の立上げには、試作段階や顧客からの認証取得などを含

めて、相当程度の時間を要する。そのため、同社は、当該新工場の立ち上げに伴う生産能力増強の効果が出るの

は、2027年3月期以降になると想定している。

国内子会社セグメント

一方、国内子会社は、国内の自動車生産台数の持ち直しが続くこと、および、前期Q3（2024年10-12月期）から新

規連結対象となった寺田工作所が年間フル寄与すること（上乗せ効果）により、前期比16.3％増の3,088百万円を計

画する。国内の自動車生産台数の持ち直しに関しては、同社は、前期Q4（2025年1-3月期）実績である同12.3％増

の水準が継続することを期待している。ただ、自動車産業は、米国の関税政策の影響を大きく受けるため、同社

は、2026年3月期の会社計画に、一定程度のリスクを反映させたことを示唆した。

溶射加工（単体）の売上高予想の内訳

また、主力の溶射加工（単体）の売上見通しの内訳は以下の通りである。

半導体・FPD向け ：25,187百万円（前期比4.4％増）

うち半導体向け：23,589百万円（同5.5％増）

うちFPD向け：1,598百万円（同8.4％減）

産業機械向け：4,338百万円（同11.0％減）

鉄鋼向け：4,110百万円（同4.7％増）

その他：5,630百万円（同10.6％減）
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経常利益（会社予想）の増減要因

同社は経常利益予想（13,000百万円）に関して、セグメント別の内訳は公表しない。経常利益は前期実績（2025年

3月期）の12,561百万円から13,000百万円へ438百万円増加する計画であり、その要因別は以下の通りである。

1）売上の増加：1,872百万円の利益増

2）変動費率低下：342百万円の利益増

3）人件費の増加：1,038百万円の利益減

4）減価償却費の増加：217百万円の利益減

5）為替影響：360百万円の利益減

6）その他：160百万円の利益減

増益要因

同社は、2026年3月期の連結経常利益を、前期比3.5％増の13,000百万円と予想、前期実績より438百万円増加を

計画するが、その最大のけん引役が1）の売上増加による増収効果1,872百万円（前期比、以下同）である。売上

増加のドライバーは、溶射加工の半導体・FPD向けの伸長のほか、海外子会社の売上拡大である。

海外子会社セグメントの増収が寄与

同社が1）の増収効果とともに利益回復をけん引すると想定するのが、2）に挙げた変動比率の低下342百万円で

ある。変動費率の変動（上昇・低下）には、加工材料費や外注加工費の比率変動（上昇・低下）のほか、収益性

の高い半導体・FPD向けの売上変動に伴う売上構成の変化（改善）も含まれる。また、2026年3月期は、海外子

会社セグメントの売上拡大も貢献する見込みである。海外子会社セグメントの収益性は高く、2025年3月期実績

のセグメント利益率は35.7％となり、溶射加工セグメントの22.6％を13.1％ポイント上回った。収益性の高い海

外子会社セグメントの売上構成比が上昇することは、従前以上の利益増加要因になると同社は考えている。

なお、同社によれば、溶射加工セグメントに含まれる半導体・FPD向けの利益率は、溶射加工セグメントの

22.6％よりは顕著に高く、海外子会社セグメントと大きな差異はない。

減益要因

減益要因の中では、人件費の増加1,038百万円が最大影響となる見通しである。人件費の増加に関しては、前期

（2025年3月期）において、退職給付会計における数理計算上の差異を一括償却した影響を除くと、実質的には

737百万円の利益減少となる見込みである。同社によれば、実質的な人件費増加（退職給付費用の影響を除いた

737百万円）は、賃上げの継続的実施、および、社員数の増加によるものである。また、半導体向けの稼働率上

昇に伴う時間外勤務費用の増加も一定程度反映されていることを同社は示唆した。

同社は、人件費の増加以外では、減価償却費の増加、為替影響、その他の3項目で減益要因を想定する。為替影

響は前提為替レートを保守的に設定したことにより、営業外収入の為替差益の減少と、海外子会社の換算差額の

減少（目減り）を同社は想定するが、本質的な収益に対して、特段の影響を与えるものではないと同社は考え

る。

6）の「その他160百万円の利益減少」の主な内訳は、研究開発費の増加、および、電力費の増加である。た

だ、2026年3月期の研究開発費は、前期比131百万円増加となる見込みのため、電力費の増加による影響は限定

的と同社は見ている。同社は、溶射加工という事業の性質上、電力の使用は不可避であるが、政府の補助政策の

継続有無や、電力コストの変動に影響を与える原油相場の動向を見据え、保守的な見積もりを実施したことを同

社は示唆した。

設備投資・減価償却費・研究開発費

2026年3月期の計画は以下の通りである。

設備投資額：9,000百万円（2025年3月期実績は5,032百万円）

減価償却費：3,500百万円（同3,283百万円）

研究開発費：1,700百万円（同1,569百万円）
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2026年3月期の設備投計画の内訳

2025年3月期の設備投資は5,032百万円（2024年3月期は4,875百万円）となり、6期ぶりに5,000百万円超となっ

た。同社は、2025年3月期の設備投資額に関して、2024年5月に公表した期初計画では6,400百万円を見込んでい

た。その後、一部で資材や機材の調達不足、および、工事進捗の遅延などにより、5,032百万円にとどまった。た

だ、基本的には期ズレによるものであり、設備投資の拡大計画に変更はないとしている。

同社は、2026年3月期の設備投資額を、前期比78.9％増の9,000百万円と計画する。会社計画に基づくと、2018年3

月期実績の6,361百万円を上回る過去最高水準となる見込みである。設備投資計画9,000百万円の内訳は以下の通り

である。

トーカロ単体：7,000百万円

国内子会社：800百万円

海外子会社：1,200百万円

最大構成比のトーカロ単体では、東京工場、および、北九州工場の新棟建設、全社的な増産対応・生産効率の向

上化、研究設備の増強などを予定している。2026年3月期は、将来的に半導体需要の回復ピッチが加速すること

を念頭に、トーカロ単体の設備投資を増加する方針である。

トーカロ単体以外では、同社は、国内子会社は生産能力の増強であり、海外子会社は新工場立ち上げ等を見込ん

でいる。同社は、2023年3月期以降、海外子会社の生産能力の増強（主として台湾の新工場建設）を進めてお

り、当該能力増強での総投資額は約4,000百万円に上っていることを同社は示唆している。同社は、2026年3月

期も、追加的な生産能力増強も含めて積極的な設備投資を計画する。

減価償却費の見通し

一方、減価償却費の2026年3月期予想3,500百万円は、2025年3月期実績の3,283百万円を上回り、過去最高となる

見込みである。前期（2025年3月期）から217百万円増加するため、利益の減少要因となるが、会社予想には織り込

み済みである。また、設備投資が増加基調にあることから（前段を参照）、2026年3月期以降の減価償却費も高水

準が続くことを同社は示唆した。一方、研究開発費の会社予想1,700百万円は、売上高比で3.0％となる計画であ

る。売上高比では2025年3月期実績の2.9％から0.1％ポイント上昇するが、売上高比3％の基本方針に沿ったもので

ある。

期初会社予想と実績

出所：同社データよりSR社作成

*表の数値が会社資料とは異なる場合があるが、四捨五入により生じた相違であることに留意。

期初会社予想と実績 16年3月期 17年3月期 18年3月期 19年3月期 20年3月期 21年3月期 22年3月期 23年3月期 24年3月期 25年3月期 26年3月期
（百万円） 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結 連結

売上高（期初予想） 27,500 28,000 30,000 39,000 36,000 36,500 41,000 47,500 47,000 51,000 57,000
売上高（実績） 28,746 28,964 34,109 39,558 37,896 39,294 43,813 48,144 46,735 54,231
期初会予と実績の格差 4.5% 3.4% 13.7% 1.4% 5.3% 7.7% 6.9% 1.4% -0.6% 6.3%
営業利益（期初予想） 4,866 4,440 5,900 7,900 5,200 5,800 9,000 11,000 8,700 10,500 13,000
営業利益（実績） 4,806 5,646 7,110 7,741 6,550 8,890 10,255 10,558 9,197 12,271
期初会予と実績の格差 -1.2% 27.2% 20.5% -2.0% 26.0% 53.3% 13.9% -4.0% 5.7% 16.9%
経常利益（期初予想） 5,000 4,600 6,000 8,200 5,500 6,000 9,000 11,000 8,700 10,500 13,000
経常利益（実績） 5,028 5,801 7,363 8,076 6,812 8,914 10,571 11,003 9,662 12,561
期初会予と実績の格差 0.6% 26.1% 22.7% -1.5% 23.9% 48.6% 17.5% 0.0% 11.1% 19.6%
当期純利益（期初予想） 3,222 2,978 4,000 5,400 3,520 3,880 5,800 7,184 5,800 6,880 8,330
当期純利益（実績） 3,016 4,070 4,836 5,441 4,404 5,463 6,909 7,350 6,326 8,052
期初会予と実績の格差 -6.4% 36.7% 20.9% 0.8% 25.1% 40.8% 19.1% 2.3% 9.1% 17.0%




