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• 予想との⽐較では
 売上⾼の未達は、欧⽶の出荷が下期にずれ込んだことや、⼲ばつの影
響を受けているオーストラリア、現地通貨安の影響が続いているミャ
ンマーなどで売上が想定を下回ったことによる
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①機械国内
• 農機は、市場の拡⼤や新機種投⼊効果により、トラクタ、作業機ともに増加して+50億円（+9％）の増
• 建機は、優遇税制の締め切りや消費増税に対する駆け込み需要などにより+6億円（+4％）の増
• エンジンは、国内OEM先メーカーの北⽶向け輸出の好調などにより+9億円（+11％）の増
• その他は、農業関連商品や補修部品などが伸⻑し、+46億円（+6％）の増

②機械海外
• 農機のうち、トラクタは+358億円（+17％）の増

 北⽶は⼩型機の需要拡⼤に加え、⾃然災害の影響により昨年後半の出荷が当期にずれ込んだこ
となどにより⼤幅増

 欧州は低温による春需要の遅れ、欧州新規制導⼊に伴う駆け込み需要の反動減、新機種の投⼊
遅れなどの要因により昨年前半の販売が低迷していたため、そこからの回復により増加

 タイはジャスミン⽶やキャッサバなどの価格が⾼位安定していることなどを背景に増加
• 農機のうち、作業機は▲80億円（▲19％）の減

 主⼒の中国で市場の悪化が継続し、コンバイン、⽥植機ともに減少
• 建機は+138億円（+10％）の増

 ミニバックホー及びコンパクトトラックローダの市場拡⼤やコンパクトトラックローダの新機
種投⼊効果等により⼤幅増

 欧州では、ドイツが需要拡⼤により増加したものの、出荷作業の遅れや、Brexitに対する懸念
による英国での需要縮⼩などにより欧州全体では減

 中国は市場が拡⼤しているものの、特に４ｔ以上での競争激化により減少
• エンジンは欧州の排ガス規制強化に伴う前倒し需要の反動減や、ユーロやポンドに対する円⾼の影響が
あったものの、北⽶や中国での増加により海外全体では前年並み

• 機械の為替影響を除くベースでの地域別売上⾼はその他地域を除いて増加したものの、円⾼の影響によ
り円貨ベースでは欧州とアジアも減収

③⽔・環境
• 国内が+114億円（+10％）の増

 パイプインフラ関連では、鉄管や管路⼯事が増加したものの、素形材や⼟⽊⼯事⽤の鋼管
（杭）が減少

 環境関連では、福島県双葉町における廃棄物処理施設の建設による売上が⼤幅に増加
• 海外は▲57億円（▲23％）の減

 中東向けの鉄管が減少
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• インセンティブ率の変動（+82億円）
 ⽶国では熾烈な販売競争が続いており、強いプログラムが維持されて
いるものの、⾦利の低下が⼤きな増益要因

• その他（▲149億円）
 主に販売費及び⼀般管理費や⼯場固定経費の増による
 エンジンの空輸費⽤は前年⽐で改善
 増産のための外注コストなどが悪化

5



• 機械は、固定費の増加や原材料価格の上昇があったものの、国内外での増収
や⽶国での⾦利低下によるインセンティブ率の改善、値上げ効果などで補い
増益

• ⽔・環境は、原材料価格の上昇を国内の増収や値上げ効果などで補い増益
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• 中間配当は+1円増配の17円
• ⾃⼰株については、4⽉に200億円の取得枠を設定し、7⽉末までに115億円の
⾃⼰株式を取得
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• 資産合計は前期末⽐+1,387億円（+4.8％）の増
• 営業債権は為替の影響を除いた実質ベースで+380億円の増

 特に販売の好調な北⽶で増加
• 棚卸資産は実質ベースで+290億円の増

 在庫を削減している中国で減少したものの、出荷タイミングのズレに
より⽶国で⼀時的に増加したほか、親会社では下期の出荷が増加する
鉄管、コンバイン、建機などを中⼼に増加

• ⾦融債権は流動・⾮流動あわせて実質ベースで+340億円の増
 主に⼩売が好調な北⽶やタイで増加
 ⾦融債権の回収は依然良好な状態を維持

• ⾮流動資産の「その他」が+551億円増加
 主に有形固定資産が+482億円増加したことによる
 有形固定資産の増には新会計基準（IFRS第16号「リース」）の適⽤に
より、当期にリースの使⽤権資産を計上した⼀過性の影響が約340億円
含まれる
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• 有利⼦負債は流動・⾮流動あわせて実質ベースで+500億円の増
• ⾦融債権の増加に伴い、北⽶で増加
• 流動負債および⾮流動負債の「その他」が合計で+467億円増加

 この内、約340億円が新会計基準（IFRS第16号「リース」）の適⽤に
より、リース負債を計上したことによる
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• 営業活動によるキャッシュ・フローの内訳は、利益と減価償却費で+1,173億
円の収⼊、⾦融債権の増で▲341億円の⽀出、その他▲324億円の⽀出

 前年⽐では▲75億円の収⼊減。これは主に北⽶での⼤幅な増収に伴い、
営業債権の増加幅が拡⼤したことによる

• フリーキャッシュフローは前年⽐▲355億円減少して▲8億円の⽀出
 国内での新研究開発施設建設のための⼟地取得などの積極的な設備投
資を実施したことにより、有形固定資産および無形資産の取得にかか
る⽀出が増加したことなどによる
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• ⾦融事業を除くベースでの有利⼦負債は218億円。 現預⾦2,009億円を差し
引いたネットではマイナスの1,791億円となり、無借⾦状態を維持

• ⾦融事業のP/Lは販売費及び⼀般管理費の増により、わずかに減益となったも
のの、依然⾼い収益性を維持

• ⾼い収益性は、⾦融債権の健全性が⾼いレベルで維持されていることにより、
貸倒損失が極めて少ないことなどによる
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＜上期実績＞
• ⽶国経済は⽶中貿易摩擦による景気不透明感はあるものの、依然緩やかな成⻑が継続
• 住宅市場では、⾦利低下の効果はあまり⾒られないものの、住宅着⼯は120万軒前後の⾼⽔準を維持。住宅価格も堅

調に推移
• 株式市場も、変動はありながらも依然⾼い⽔準を維持

①トラクタ
• 市場環境

 個⼈向けが中⼼の⼩型（40⾺⼒以下）市場は、前年⽐+6.4％の拡⼤と堅調。ただし、5-6⽉の気温が例年よ
りも低く、市場の伸びを鈍化させている。

 中型（40〜120⾺⼒）市場は、北・中⻄部などの低温・多⾬の影響により微減
 当社の⼤型トラクタ（M7）が属する120〜160⾺⼒の市場は、天候不順や⽶中貿易摩擦による農業市場の

不透明感もあり、▲1.0％の減
• ⼩売は全体（トラクタ、芝刈機、ユーティリティ・ビークル）で+6％の増

 ⼩型トラクタは市場は堅調ではあるものの、5〜6⽉に⼀部の地域で低温や多⾬が発⽣したことにより、第
2四半期の伸びが鈍化

 中型トラクタも同様の理由で市場が微減となったものの、シェアの拡⼤により当社の⼩売は増加
 ⼤型トラクタは市場の縮⼩もあり、減少
 芝刈機は低温により芝の⽣育が遅れたため、横ばい
 ユーティリティ・ビークルは昨年投⼊した⾼速ガソリンモデルの⼩売が本格化したことにより、伸⻑

• グレートプレーンズ社のインプルメントは中⼩型向けが好調だったものの、⼤型向けが減少したため全体では微増

②建機
• 市場環境

 堅調な建設需要により、ミニバックホー、コンパクトトラックローダが増
 ⼀⽅で、農業市場の不透明感が続いていることや建設市場でのニーズがコンパクトトラックローダに移⾏

していることなどにより、スキッドステアローダは減少
• ⼩売は全体で+4％の増

 スキッドステアローダが減少したものの、ミニバックホーやコンパクトトラックローダが得意とする⼀般
⼩売向けを中⼼に増加

• コンパクトトラックローダの新モデルについては、第2四半期から卸売を開始

③エンジン
• エンジンは、オイル・エネルギー市場の好調や良好な建産機需要を背景に増加

＜下期⾒通し＞
• 依然として景気不透明感は残るものの、個⼈向けの⼩型トラクタは拡⼤傾向が継続する⾒込み
• 中型・農⽤トラクタについても、天候の回復に伴い、市場は回復していくと予想
• 建械についても需要は拡⼤基調が継続すると予想。特にコンパクトトラックローダが新モデルの投⼊効果により⼤き

く増加する⾒込み。
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＜上期実績＞
①トラクタ
• 市場は天候不順や、欧州新規制導⼊に伴う駆け込みの反動減により、昨年前半の需要が低迷
していたことなどにより増加

• ⼩売は、市場の回復に加え、昨年は欧州新規制の認証取得遅れにより新製品の投⼊が遅れて
いたこともあり、それらの反動によって増加

 ⼤型も昨年後半から本格出荷を開始しているM7の改良モデルやスペシャル機の新機
種効果により前年から⼤幅増

• 卸売は、芝刈機が主に英国での公共予算の削減や少⾬による乾燥の影響を受けて減少。⼀⽅
でトラクタは認証取得の遅れなどにより昨年前半は新製品がスムーズに出荷できていなかっ
たことや、各国での市場拡⼤により増加

②インプルメント
• 農業市場の先⾏き不透明感などにより微減

③建機
• 市場は、欧州全体では穏やかな成⻑が継続しているものの、英国ではBrexitがレンタルメー
カーの投資計画に影響を与えており、市場は前年⽐でマイナス

• ⼩売は、英国の市場低迷などにより、減少
• 卸売は、⽣産がハイレベルに推移する中で、サプライヤーからの部品供給と⽣産計画の調整
に苦労し、出荷が遅れていることや、英国での市場縮⼩などにより減少

＜下期⾒通し＞
• トラクタ市場は、拡⼤基調を維持するものの、フランスなどでの⼲ばつや複数の国での景気
不透明感から拡⼤ペースは減速すると予想

• 建機市場は国によって状況が異なるものの、フランスやドイツなどでの旺盛な建設需要を背
景に全体としては穏やかな拡⼤基調を維持すると予想

 ただし、英国についてはBrexitによる景気悪化懸念により、厳しい市場環境が継続す
る⾒込み

• エンジンは昨年末に⾼⽔準の駆け込み需要があったことから、下期にかけて台数ベースでは
減少幅が拡⼤する⾒込み。

 ただし、排ガス規制対応に伴う売価アップにより⾦額ベースでの減少幅は限定的
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＜上期実績＞
①トラクタ（タイ国内）
• 市場では⽔不⾜の影響はあるものの、ジャスミン⽶やキャッサバの価格が⾼位安定していることを受け、
需要の拡⼤が継続

• ⼩売は+10％の増加
 キャッサバ向けが好調な半⾯、買い取り価格の低下を受けてシュガーケーン向けが減少したた
め、畑作向けは前年並み

 稲作向けは⼤幅増
• 卸売は、前年の在庫調整の反動や、稲作向けの好調を受けて⼤きく増加

②コンバイン（タイ国内）
• ⽶価の⾼位安定を受けて昨年の低迷から回復し、⼤幅増

③建機（タイ国内）
• ⼩売は、都市部での労働⼒不⾜の進⾏に伴い、拡⼤が継続

④周辺国
• カンボジア、ラオスについては、キャッサバなどの畑作作物向けの需要増加を受け、トラクタが⼤きく
増加したものの、⽔不⾜による⼆期作⽶の作付けエリア減少などによりコンバインが⼤幅減

• ミャンマーは、現地通貨のチャットに対する⽶ドルの⾼⽌まりがディーラーの採算悪化や値上げにつな
がっているほか、中国向け輸出の減少による穀物価格の下落などの要因も重なり、販売の低迷が継続

• 卸売は、コンバインの減やミャンマーの販売低迷の影響が⼤きく、減少

＜下期⾒通し＞
• タイ国内での⽔不⾜の影響が懸念されるものの、穀物価格が依然⾼⽔準にあることから、増加傾向が継
続すると予想

• カンボジアは、キャッサバなどの穀物価格が⾼⽔準であることからトラクタは引き続き堅調に推移する
と予想

• 上期に販売が低迷したコンバインについても1期作⽶向けの本格的な販売シーズンに⼊り、⽔不⾜の解
消が進むことで需要が回復に向かうと予想

• ミャンマーは、ドル⾼・チャット安の解消は想定しづらいことから市場の⼤幅な回復は期待せず。
 ただし、為替影響による市場の急激な落ち込みは昨年後半から始まっていたことから、下期の
販売は前年を上回る⾒込み。

• これらの結果、当社の売上も周辺3国を含めたタイ全体で増加すると予想。
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＜上期実績＞
①農機
• 政府の農機購⼊補助⾦は前年から微減の180億元
• ただし、農機市場は⽶価や中古機価格の下落、業者間の競争激化による賃刈業者の収
益性悪化により、市場の縮⼩が継続

• 農機の⼩売はコンバイン、⽥植機、トラクタともに減少
 トラクタは、ユーザーの収益性悪化により安価でより⾼⾺⼒の製品へと市場
ニーズが移⾏していることにより、当社の⼩売は横ばい

 汎⽤コンバインについては、当社の強みである製品の耐久性や刈取効率が特
に評価されるのがコントラクターであるが、コントラクターの収益性悪化に
より市場が縮⼩しており、またそのような状況を受けて⼀部のニーズが安価
な製品へ移⾏していることから当社の⼩売は減少

 ⽥植機も⽶価低迷、コメから養殖や他の作物への転作などによる需要減の影
響を受けて減少

 今後は製品戦略の⾒直しや、合作社への販売にも注⼒することを通じて事業
の再構築を図る

②建機
• ⼯事量の増加や⼈件費の⾼騰、労働⼒不⾜を受けて需要が拡⼤
• ⼩売は当社が得意とする0-4t機の販売が増加したものの、ローカルメーカーやそれに
追随する韓国及び欧⽶のメーカーの低価格販売により価格競争が激化している4t以上
での無理な販売を控えたため、全体では減少

③エンジン
• 建産機向けを中⼼に⼤幅増

＜下期⾒通し＞
• 農機は厳しい競争環境が続く⾒込み

 当社はサービス⼒の向上や各地域特性にあった販売活動、費⽤や在庫の削減
を通じて、業績の確保を図る

• 建機は上期同様当社の販売は0-4t機が伸⻑し、4t以上は減少する傾向が続くと予想
• エンジンは建産機向けを中⼼に引き続き好調を維持する⾒込み
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＜上期実績＞
①農機
• 農家数の減少などの構造的な問題はあるものの、⽶価回復や消費増税前の駆け込み需
要もあり、トラクタ、コンバインの市場は拡⼤

• ⽐較的安価な⽥植機は、消費増税前の駆け込み需要の影響が⼩さく前年並み
• トラクタの⼩売は⽶価の回復や消費増税前の駆け込み、新製品投⼊効果などにより増
加

• コンバインは昨年前半は排ガス規制強化前の作り溜め機の販売が極めて好調であった
反動により⼤型機が減少しているものの、中⼩型機の伸⻑により、台数ベースでは増、
⾦額ベースでは横ばい

• ⽥植機は⼩型機の減を、新製品の販売拡⼤による⼤型機の増で補い、台数ベースでは
前年並み、⾦額ベースでは増加

• コンバインのシェアが微減となったものの、トラクタ、⽥植機のシェアアップにより、
3機種トータルのシェアは拡⼤

②建機
• 市場は、堅調な⼯事需要や3⽉末の優遇税制の締め切り前の駆け込みもあり、拡⼤

③エンジン
• 建産機市場の好調を受け、堅調に推移

＜下期⾒通し＞
• 農機は消費増税前の需要増が想定されるものの、10⽉以降はその反動減が⾒込まれ
るため、下期全体では穏やかな増加を想定

• 当社は130周年キャンペーンにより、担い⼿農家向けのマーケティング強化を図り、
事業拡⼤を図る

• 建機は消費増税前の駆け込みや優遇税制が2021年3⽉末まで延⻑されたことによる好
影響も想定されるものの、増税後の反動減も想定されることから、穏やかな増加に留
まると予想

• エンジンは今後も順調に推移する⾒込み
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• 通期業績予想は2⽉に公表したものから変更なし
• 売上⾼1兆9,700億円は射程距離にあり、営業利益2,000億円は⼗分達成可能
• 上期は、期初予想に⽐べて減収となったものの、これは欧⽶での出荷のズレ
に起因するところが⼤きく、国内の⽔・環境部⾨についても福島県双葉町の
案件で出荷タイミングのズレがあった

• これらのズレが下期の上積みになるほか、北⽶の⾦利低下によるインセン
ティブの減も、期初想定⽐での増収・増益要因として、ある程度は⾒込める
ことから、今の想定為替レートであれば、上期の減収を下期に吸収できる可
能性があると予想

• ⼀⽅で、欧州ではBrexitの影響が懸念されるほか、北⽶についても景気の先⾏
き懸念がある

• タイでの⽔不⾜や、為替レートの不安定な動きなども含め、事業環境が不透
明

• かかる状況の中で、上期は前年⽐、期初予想⽐ともに増益となっているもの
の、利益予想の上⽅修正は控える
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• 為替レートの年間⾒通しに変更はないが、下半期だけでは、ドルが106円、
ユーロが120円となる

• 設備投資及び減価償却費の⾒通しには、新会計基準（IFRS第16号「リー
ス」）の適⽤に伴う使⽤権資産の計上や使⽤権資産に係る減価償却費は含ま
ない
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