
財務戦略の
基本方針 経営指標 FY2023 MTP2026

新目標
FY2023の
評価・コメント

財務安定性の
維持

ネットD/E
レシオ 0.26倍 0.4倍以下 健全な財務体質を

維持

収益を伴う
成長

ROE 1.3％ 8% 事業環境の変化によ
り収益計画に遅れ。
ただしPost FY2026
にROE10%を達成
するよう各施策を
遂行。

ROIC 1.5％ 6%

安定的な
利益還元

配当性向 173.8% 30％～50% 配当金30円/株
安定的な利益還元
を継続。なお、
FY2024からDOE
を採用。

DOE 2.4％ 2.5％を
下限の目安

CFOメッセージ

当社は、FY2022からFY2026までの5ヵ年の中期経営
計画を策定し、その実現に向けて活動を推進しています。
中計2年目となったFY2023の実績は、中計策定時に想
定していた事業環境から変化する中、売上高7,889億円
（前年比121億円増）、営業利益は274億円（同164億円
減）と対前年で増収減益となりました。また、親会社の所
有者に帰属する当期利益（継続＋非継続）は欧州におけ
る繰延税金資産の一部取り崩し影響を反映させたことを
含め85億円（同99億円減）、ROEは1.3%となり満足の
いく結果ではありませんでした。
事業環境の変化によって当初想定していた計画に対し

中期経営計画後半の重要な取り組みの一つが欧州地域
の収益改善です。現在、NSKは欧州地域の収益性に課題
を抱えており、背景には景気が低調な中で製品構成が悪
化したことが一つ挙げられます。また、業績不振によって
生産設備の更新を十分かつ適切に行うことができなかっ
た時期もあり、生産設備の老朽化が進み生産性が悪化し
てきたことも収益性悪化の要因の一つです。特にポーラン
ドにある小型モータ向けのセグメント（E&E）の主力工場
は、元は国営企業であったものを当社が買収し、以来NSK
の成長に大きく貢献してきましたが、先に述べた内容に加
えて、ポーランドがEUに加盟し人件費が上昇していったこ
と、さらにはウクライナ情勢の影響を背景としたエネルギー
コストの急騰もあり、収益性は厳しい状況が続いています。
今回中期経営計画を見直す中で、NSKの収益体質を

レジリエントなものに変えていくために欧州の構造改革
に踏み込み、グローバルで適正な生産体制への見直しを
図っていくことを決めました。そのために欧州を中心とし
た構造改革の費用としてFY2024に50億円、FY2025に
10億円の合計60億円を投じますが、その効果として
FY2023の収益性に対しFY2026には年間で90億円の
収益改善を見込んでいます。ROE向上のための重要な
施策であり確実にやり遂げたいと考えます。

て遅れが生じたことに加え、ステアリング事業をJV化したこ
ともあり、MTP2026の目標を見直し、本年5月に公表しま
した。新たな目標は、売上高9,000億円、営業利益750億
円、営業利益率8%、ROE８％、ROIC６%となります。
これまでの進捗を事業別に振り返りますと、中計初年
度のFY2022は、自動車事業は半導体等の不足を背景に
お客様の生産台数計画が日々変動するなど、難しい舵取
りが要求される環境でのスタートとなりました。その後
FY2023はそうした状況も徐々に解消され、四半期別で見
ると若干の収益性の変動はあったものの自動車生産台数
の伸びとともに、業績は回復に向かいました。また、イン
フレに対する売価転嫁も進展し、営業利益率5%を足元
の実力としてつくり上げることができたと考えます。
他方、産業機械事業ではFY2022は期前半の旺盛な需

要を背景に過去最高の売上高を達成できましたが、不動
産市況が低調に推移している中国景気の減速影響を受け
るなど、期の後半から需要は減速し、FY2023も低調な状
況が継続しました。産業機械事業は自動車事業に比する
と限界利益率が高いため物量変動の影響を自動車事業

より大きく受けてしまいます。特にNSKが得意としている
工作機械向けや半導体製造装置向けの精機製品では産
業機械事業の中でもその影響を受けやすいセグメントで
あり、レジリエンスを高めることが必要です。

MTP2026前半の進捗評価

MTP2026後半に向けて
欧州構造改革を推進

収益改善と適切なキャッシュ・
アロケーションで持続的な成長を
目指します。
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従来の人事制度を変えてロール型の人事制度を始めまし
た。人材は企業価値向上を図る上で重要なファクターの
一つですので、教育や研修費をはじめ広い意味で人的資
本への投資は継続的に注力していきたいと考えます。MTP2026の5年間で営業キャッシュ・フローに加え、

政策保有株式の縮減等も含めて4,000億円から5,000億
円程度のキャッシュの創出が可能であると考えています。
そのうちの2,800億円は収益を伴う持続的成長に振り向
けていきます。具体的には設備能力の維持を含む経常的
な投資のみならず、ポートフォリオ変革に向けた産業機械
事業の拡大や生産の超安定化を推進するための投資に、
さらにはDXや新商品開発等への投資を通じて、Bearings 
& Beyondの実現を目指していきます。
株主還元については、配当性向30%～ 50％に加えて

下限の目安としてDOE2.5％を指標に設定しました。安
定的な配当をDOEで示しつつ、アップサイドを配当性向
で反映させていくことで、5年間で1,000億円以上の株主
還元を見込んでいます。また、NSKの企業価値をより高
めていくための一つのピースとしてM&Aを含めた様々な
検討をしていきたいと考えています。

自己株式の取得については、FY2023に実施（217億
円、2,500万株）し、併せて自己株式の消却（5,127万株）
も行いました。自己株式の取得にはタイミングや条件、そ
の他の要素が整うことが必要ですので、それらを踏まえ
て適切かつ機動的に実施していく考えです。
もう一つ重要なこととして、会社を持続的に成長させて
いくために必要な要件の一つにESGがあり、それらへの投
資は欠かせません。ただし、事業活動を通して収益を上げ、
その収益を活用して社会課題の解決に貢献するという循
環を生み出すことが重要だと思います。例えば環境問題に
対して当社は、事業活動による環境負荷の最小化という「つ
くる」段階と当社製品による環境貢献の最大化という「つか
う」段階の両方でカーボンニュートラルを目指しています
が、まさにそうした循環を生み出していて、その循環がESG
リスクを低減させ、ひいては資本コストの低減につながる
ものと考えています。
そして、これからの世の中の変化を見据えて、会社の
様々な仕組みを変えていく必要もあります。特に人事制度
は課題の一つです。いわゆる上級職、管理職については、

MTP2026の
キャッシュ・アロケーションの考え方

収益を伴う成長

安定的な利益還元の継続

持続的成長のための投資
経営資源の強化

MTP2026 財務戦略の基本方針 

●技術関連費用  3～4％／売上高
キャッシュの創出

営業利益率8％
減価償却費
政策保有株式(原則保有しない)
ほか　低収益資産の縮減

E
S
G
経
営

残り3年間１,800億円

▶経常投資 1,600億円 能力・基盤維持
▶増強投資 700億円 産機拡大・超安定化
▶新技術 500億円 DX・新製品

●企業価値を高めるための投資 人的資本への投資　
DXへの投資　M&A　ほか

●配当性向30～50％
●各期の配当はDOE 2.5%を下限の目安
●自己株式取得(機動的に実施)

4,000～5,000億円／5年間

●設備投資 
2,800億円／5年間

1,000億円以上／5年間

財務戦略 キャッシュ・アロケーション

NSKが持続的に成長し、事業環境の変化に今後も耐
えていくには財務安定性の維持が不可欠ですが、自己資
本比率、ネットD/Eレシオ、手元流動性などの当社グルー
プの財務安定性の指標は健全なレベルを保つことができ
ています。
MTP2026では、ネットD/Eレシオの目標を0.4倍以下

としており、例えばM&A等でキャッシュを要する状況と
なった場合においても、安定的な財務基盤を確保した上
で、機動的かつ効果的
な有利子負債の活用を
図っていきたいと考え
ます。

財務安定性の維持と財務レバレッジの考え方

格付投資
情報センター
（R&I）

日本格付
研究所
（JCR）

A A+

▶ P.36 人的資本 新人事制度の導入 ▶ P.42-49 環境マネジメント

政策保有株式は原則持たないという姿勢を今回の中
期経営計画見直しにあたり改めて示しました。縮減に
よって得たキャッシュを「収益を伴う成長」に使い、収益
力を高め、企業価値の向上につなげていくことが最も重
要だと考えます。当社の連結資本合計に対する政策保有
株式の比率はFY2022末で15.1％でしたが、FY2023末
で5.5％まで縮減し、みなし保有株式についてはゼロとな
りました。なお、FY2022のみなし保有株式の縮減にかか
るキャッシュの一部を2023年4月に会社に返還すること
ができました。▶ P.64 コーポレートガバナンス 政策保有株式

政策保有株式の縮減

NSKレポート
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CFOメッセージ

NSKの株価パフォーマンスがTOPIXやTOPIX機械を
下回っている状況が継続しており、700円から900円の
ボックス圏を依然抜け出せず、PBRも1倍割れとなって
いる現状ついて、当社マネジメントは重要な経営課題と
認識しています。
この現状を超えていくためには、株主資本コスト（当社
は概ね8％から9％と認識）を上回るROEを達成すること
が必要と考えます。そのために、まずはMTP2026で新
たに設定した財務目標である売上高9,000億円、営業利
益750億円、営業利益率8%の収益体質づくりを進めて

いきます。FY2026に向けた収益改善ロードマップにお
いて、成長・拡大の面では、高収益品の拡販とポートフォ
リオの改善を進めるとともに成長市場での拡大機会を取
り込んでいきます。そして体質改善の面では、超安定化
生産やDXによる効率化に加えて欧州構造改革をはじめ
とした生産再編を遂行し、それらの効果を刈り取ってい
きます。また収益改善施策と並行して、政策保有株式の
縮減や株主還元などを効果的に実施し、資産効率の向上
を図ることでROEをFY2026に8％へ引き上げ、FY2026
の先には10％を実現させたいと考えます。

NSKの株価とPBRの評価

年度ごとの株価推移

年度 最高値（円） 最安値（円） 年度末（円） ボラティリティ
2014 1,815 1,023 1,758 32.6%
2015 2,120 910 1,030 39.0%
2016 1,739 691 1,592 44.3%
2017 1,916 1,261 1,426 28.5%
2018 1,488 885 1,037 26.1%
2019 1,208 579 694 33.7%
2020 1,202 581 1,135 43.2%
2021 1,141 630 736 30.6%
2022 803 680 756 23.6%
2023 932 729 884 25.1%

※  ボラティリティは、日次終値ベースの標準偏差を年率換算

TSR

投資期間
1年 3年 5年 10年
累積/
年率 累積 年率 累積 年率 累積 年率

NSK 20.9% -14.7% -5.2% -1.8% -0.4% 12.9% 1.2%

TOPIX 41.3% 52.5% 15.1% 96.2% 14.4% 188.6% 11.2%

TOPIX機械 46.2% 52.8% 15.2% 117.0% 16.7% 201.8% 11.7%

※1  TSR （Total Shareholders' Return）：キャピタルゲインと配当を合わせた総合投資収益率
※2  何れも配当込み指数　※3  年率換算は幾何平均　※4  Quick Factsetデータより当社作成
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CFOメッセージ

NSKの株価パフォーマンスがTOPIXやTOPIX機械を
下回っている状況が継続しており、700円から900円の
ボックス圏を依然抜け出せず、PBRも1倍割れとなって
いる現状ついて、当社マネジメントは重要な経営課題と
認識しています。
この現状を超えていくためには、株主資本コスト（当社
は概ね8％から9％と認識）を上回るROEを達成すること
が必要と考えます。そのために、まずはMTP2026で新
たに設定した財務目標である売上高9,000億円、営業利
益750億円、営業利益率8%の収益体質づくりを進めて

いきます。FY2026に向けた収益改善ロードマップにお
いて、成長・拡大の面では、高収益品の拡販とポートフォ
リオの改善を進めるとともに成長市場での拡大機会を取
り込んでいきます。そして体質改善の面では、超安定化
生産やDXによる効率化に加えて欧州構造改革をはじめ
とした生産再編を遂行し、それらの効果を刈り取ってい
きます。また収益改善施策と並行して、政策保有株式の
縮減や株主還元などを効果的に実施し、資産効率の向上
を図ることでROEをFY2026に8％へ引き上げ、FY2026
の先には10％を実現させたいと考えます。

NSKの株価とPBRの評価

年度ごとの株価推移

年度 最高値（円） 最安値（円） 年度末（円） ボラティリティ
2014 1,815 1,023 1,758 32.6%
2015 2,120 910 1,030 39.0%
2016 1,739 691 1,592 44.3%
2017 1,916 1,261 1,426 28.5%
2018 1,488 885 1,037 26.1%
2019 1,208 579 694 33.7%
2020 1,202 581 1,135 43.2%
2021 1,141 630 736 30.6%
2022 803 680 756 23.6%
2023 932 729 884 25.1%

※  ボラティリティは、日次終値ベースの標準偏差を年率換算

TSR

投資期間
1年 3年 5年 10年
累積/
年率 累積 年率 累積 年率 累積 年率

NSK 20.9% -14.7% -5.2% -1.8% -0.4% 12.9% 1.2%

TOPIX 41.3% 52.5% 15.1% 96.2% 14.4% 188.6% 11.2%

TOPIX機械 46.2% 52.8% 15.2% 117.0% 16.7% 201.8% 11.7%

※1  TSR （Total Shareholders' Return）：キャピタルゲインと配当を合わせた総合投資収益率
※2  何れも配当込み指数　※3  年率換算は幾何平均　※4  Quick Factsetデータより当社作成
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●  売上高 9,000億円
● 営業利益 750億円
● 営業利益率 8%
● ROE 8%
● ROIC 6%

● 重点セクター
売上高比率

● 新製品件数／
売上高比率

● 環境貢献型製品件数
● 顧客満足度

● 無形資産への
投資額

● R&D比率
● 特許保有件数

● 株主総利益率
（TSR）
● 株価収益率
（PER）
● 株価ボラティリティ
の最小化

● エネルギー使用量
● 従業員
エンゲージメント

● 休業度数率
● 従業員女性比率・
管理職女性比率

● フリーキャッシュ･
フロー（FCF）

● ネットD/Eレシオ

●  設備投資
2,800億円／5年間

●  技術関連費用
3～4%／売上高

●  配当性向30～50%
● 各期の配当はDOE
2.5%を下限の目安
(DOE：親会社所有者
帰属分配当率）

●  自己株式取得
（機動的に実施）

● Scope1＋2
CO2排出量
-50%（FY2017比）

●  ホワイト500
選定継続

● ネットD/Eレシオ
0.4倍以下

MTP2026の目標

主な参考指標

経営課題

株主価値の増大
配当成長＋株価上昇

成長力 収益力 適正な株主還元 ESGへの対応

一株利益の成長 安定的な配当 資本コストの低減

健全な財政状態

収益を伴う成長 経営資源の強化

資本コストを
意識した経営

ESG経営
持続的な
成長を支える
財務基盤の
安定維持

NSKの財務ロジックツリーは、株主価値増大のためにNSKグ
ループの経営課題や経営戦略をどのように株主価値の向上につ
なげていくのかを、MTP2026の数値目標や関連指標との結び付
きにより図式化したものです。
財務の視点からは、株主価値を増大させる要素の一部に配当

と株価の成長があり、この成果は長期のTSRを用いることで検証
可能と考えられています。また、一般的に、株価は資本コストの
水準によっても変動するため、適正な資本コストが安定的に市場
株価に織り込まれると株価変動リスクの低減につながるといわ
れています。
当社は、「安定的な利益還元」を重要な経営方針の一つに掲げ

ており、コロナ禍においても株主の皆様への安定的かつ継続的
な配当を実施できているものの、過去10年間のTSRは、先に述
べた株価パフォーマンスの推移と同様に、残念ながらTOPIXや
TOPIX機械を下回る状況となっています。最大の要因として考
えられることは収益性の低下であり、収益力を高めROEを引き
上げていくことがTSRの拡大と中長期的な株主価値の向上には
欠かせません。ドライバーはポートフォリオ変革の推進で「収益
を伴う成長」を成し遂げることです。加えて、政策保有株式の縮
減等の継続によりプラスアルファのキャッシュを創出し、その
キャッシュを「経営資源の強化」、「ESG経営」という持続的成長
のための投資、そして株主の皆様への安定的な利益還元の継続
という好循環につなげることが重要です。
また、近年ESGの重要性が高まっていることから、ESG経営を進
展させる経営戦略と数値目標をNSKの財務ロジックツリーに組み
込んでいます。ESG経営を推進して資本コストを低減させること
も株主価値の向上につながると考えており、財務面からは2023年
9月に初のサステナビリティ・リンク・ボンドを発行しました。

NSKの財務ロジックツリー
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