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投資戦略 

株式ストラテジー   クリストファー・ウッド 　/　アトゥル・ゴヤル　/　シュリカント・ケール　/　デシュ・ペラムネティレケ

クォンツ・リサーチ  シュリカント・ケール　/　デシュ・ペラムネティレケ

ESG アニケット・シャー

産業 

バイオテクノロジー・医薬品 スティーブン・バーカー　/　山木田 雅

化粧品・トイレタリー 川本　久恵

電子部品 金本 昭典 　/　下西　沙也加

電子工業 中名生 正弘　/　古角 寿子　/　福原 捷

電子精密機器 中名生 正弘　/　古角 寿子

エネルギー・公益事業 ファム・タアインハ　/　五十嵐 隼

ゲーム・インターネット アトゥル・ゴヤル　/　佐藤 博子　/　大岩 賢　/　中村　舜生 

保険 サム・ウォン

IT・ソフトウェア 佐藤 博子　/　大岩 賢

機械 福原 捷 

金属 ファム・タアインハ　/　五十嵐 隼

小売 柳平 孝　/　栗山 隼輔 

ジェフリーズ日本チームに投票をお願いいたします
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Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status 
of non-US analysts at the end of this report.   1 
*Jefferies Hong Kong Limited    

  

8 August 2024 

Carry trades and cave dwellers 
Hong Kong 
Financial markets have been focused over the past week on the yen carry trade unwind. This is entirely 
understandable given the roller coaster market action in Tokyo. But the reality is that this has been a correction 
driven by technical factors, the selling of leveraged positions, rather than anything fundamental. 

Exhibit 1: Topix and Yen/US$  

  
Source: Bloomberg 
 
Still Bank of Japan Governor, Kazuo Ueda, is unlucky in the sense that his long overdue decision to move more 
proactively to normalise monetary policy coincided with last Friday’s US employment report finally showing 
real labour market weakness, as discussed here in the flash published on Sunday (see GREED & fear – flash, 
4 August 2024).  

The issue now is whether the BoJ will retreat back into the cave. Deputy Governor Shinichi Uchida gave a 
speech on Wednesday where he was at pains to stress that the BoJ would not raise rates again if markets 
were volatile. Speaking to local business leaders in Hakodate, Uchida said that the BoJ needed to maintain 
the current policy interest rate for the time being, “with developments in financial and capital markets at home 
and abroad being extremely volatile”. This is the same central banker who gave a speech in late May 
essentially declaring victory over deflation (see GREED & fear - Off radar thematics and geopolitical incentives, 
30 May 2024). 
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アナリスト・プロフィール

 — 株式ストラテジー

主なレポート
Greed & Fear | Carry trades and cave dwellers
2024年8月8日

クリストファー・ウッドに投票を

アトゥル・ゴヤルに投票を

 — 株式ストラテジー 
 — ゲーム・インターネット

主なレポート
日本 | 株式ストラテジー | 失われた10年から黄金時代へ：
日本企業のパラダイムシフト
2023年10月17日

JAPAN | Quantitative Strategy
 

 
 * Jefferies Hong Kong Limited 

Shrikant Kale *  | Quantitative Strategist
852 3743 8058 | shrikant.kale@jefferies.com

Desh Peramunetilleke *  | Global Head of
Quantitative Strategy
852 3743 8056 | desh.peramunetilleke@jefferies.com

Mahesh Kedia, CFA *  | Quantitative Strategist
852 3743 8057 | mahesh.kedia@jefferies.com

Jefferies Quantitative Strategy *  | Jefferies
Equity Research
| quantstrategy@jefferies.com

Yen Puzzle: Carry-Trade and Earnings Impact
A yen regime change is imminent. To navigate this cycle, we investigate
following five questions: 1) how much yen can appreciate based on
historical context and monetary policy divergence; 2) how big is yen carry-
trade and speculative positioning; 3) what is the potential impact of yen
strength on earnings and market returns, both during soft- and hard-landing
scenarios; 4) implication on global country allocation; and 5) impact on
sectors, styles and stocks.

How much can yen appreciate? During the past four episodes of decisive JPY strength since
1995 (1. Asian crisis and LTCM collapse 1998-99, 2. Post Dot-com bubble 2002-04, 3. GFC
2007-09 and 4. Commodities correction 2015-16), yen on average has appreciated by 25%,
versus just 9% in this cycle. Thus, based on past track record, a 25% appreciation from peak
will drive ¥/$ to 120 over the following 18 months (average cycle duration). Indeed, 120¥/$
level also corresponds with US10Y bond yield of 3%, closer to neutral rate of interest (r*).

How big is yen carry-trade and speculative positioning? Since Dec 2021, JPY denominated
cross-border borrowing rose by ¥112tn (52%) to ¥328tn (~US$2.1tn) as of March 2024 vs
¥73tn rise during 2003-07 and ¥47tn rise during 1995-97. Indeed, the inter-bank cross-border
lending, which was the key driver of pre-GFC yen carry-trade, remained equally important,
along with borrowings by NBFCs (asset managers). It is also important to note that, given the
recent yen whiplash, speculators have turned net-long yen for the first time since March 2021.

What is the impact on earnings and market returns? Our regression highlights that in a stable
global growth environment, 10% ¥/$ appreciation roughly leads to 5% earnings cuts. However,
during global crisis periods, the impact can rise up to 20% earning cuts due to Japan's high
operating leverage. Our analysis shows that in a soft-landing scenario, ¥/$ appreciation to 120
would lead to earnings cuts of 10% and market correction of 9-14% in local currency but up
5-9% on a US$ basis. A hard-landing has far severe implications (details on P8).

What is the implication on global country allocation? Over the past four episodes of yen
strength, MSCI Japan, on average, was down 7.4% on local currency basis, but was up 24% in
US$ terms, outperforming MSCI AC World by 24%. This suggests that, if the cycle is heading
towards period of persistent yen strength, global investors should overweight Japan.

What is the impact on sectors, styles and stocks? Unsurprisingly, during Yen-appreciation
periods, high-quality and low-vol styles and within sectors, REITS, HPC, consumer services,
healthcare and durables are preferred the most (stocks on page 12-13), while value sectors
such as autos, financials, energy and capital goods struggle (stocks on page 14-15). For the
range bound (140-150¥/$) Yen scenario, focus on our yen-decorrelated baskets (P.16-19).

Global soft-landing: At 120JPY/USD, Japan will correct 9-14% in local currency, but up 5-9% on US$

.

Current 
(13.7x) 13x 12x 10x Current 

(13.7x) 13x 12x 10x

147 98.7     5.8           0 (5) (12) (27) 0 (5) (12) (27)
145 98.0     5.1           (1) (6) (13) (28) 1 (4) (12) (26)
140 96.3     3.3           (2) (7) (14) (29) 2 (3) (10) (24)
135 94.6     1.5           (4) (9) (16) (30) 4 (1) (8) (22)
130 93.0     (0.3)          (6) (11) (17) (31) 6 1 (6) (20)
125 91.3     (2.1)          (7) (12) (19) (32) 7 3 (4) (18)
120 89.6     (3.9)          (9) (14) (20) (34) 9 5 (2) (15)

JPY/ 
USD

JPY/USD 
(scenario 
analysis)

Soft-landing scenario (stable global growth)

 12M 
fwd EPS 

EPS 
growth 

(FY3/25F)

Market downside for different 12MF PE 
levels (local currency, %)

Market downside for different 12MF PE 
levels (US$ currency, %)

Source: Jefferies, Factset (Note: For hard-landing scenario analysis, refer to page 8)

Large-cap Key Picks

.

Strong Yen beneficiaries Weak Yen beneficiaries

Nitori (9843 JP) Mazda Motor (7261 JP)

Nippon Prologis (3283 JP) NGK SPARK (5334 JP)

Kewpie  (2809 JP) SUBARU (7270 JP)

BayCurrent (6532 JP) INPEX (1605 JP)

TSURUHA (3391 JP) MHI Ind (7011 JP)

Structutal upgrades Structutal downgrades

Tokyo Electron (8035 JP) Seven & I  (3382 JP)

Chugai Pharma (4519 JP) Astellas Pharma  (4503 JP)

NRI (4307 JP) Nissan Motor  (7201 JP)

OBIC  (4684 JP) Toray Ind (3402 JP)

Kyowa H Kirin (4151 JP) Sharp  (6753 JP)

Stocks impacted by strong/weak Yen

Yen-decorrelated baskets

TSE Reform report series

• Potential Buyout Opportunities

• Focus On Yen-Decorrelated Basket

• Insurance X-Holdings

• Restructuring Candidates

• TSE Reforms - The Chain Reaction

• Cross-Holding Activism

• Cross-Holding - The Great Unwind

• Rise Of The Activists

• Dividend Playbook 2023

• TSE Reform Beneficiaries

Japan Style reports

• Japan Quant Strategy: Value At Risk

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 20 to 24 of this report. Our Quantitative view on individual
stocks may differ from our fundamental recommendations.

Equity Research
August 19, 2024
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主なレポート
日本クォンツ戦略 | Yen Puzzle: Carry-Trade and Earnings Impact
2024年8月19日

 — 株式ストラテジー 
 — クォンツ・リサーチ

シュリカント・ケールに投票を

Japan | Equity Strategy
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Analyst
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From Lost Decade to Golden Age: A New
Paradigm for Japan Inc
Japan, the world’s 3rd-largest economy, is entering a transformational
decade. Structural change driven by new mandates from the government
and TSE will optimize capital allocation. Asset flows are rising and inflation
provides support to growth and investment. We expect an increase in
strategic activity (spin-offs/JVs/M&A/buybacks) to drive LT value creation
and boost multiples. Strategic plans due ahead of '24/'25 AGMs and risk of
delisting are key catalysts.

A paradigm shift: Key elements of change include: 1) Japan finally coming out from 30Y of
deflation, creating a backdrop more conducive to growth and corporate investment, 2) Flows
have reversed to positive for the first time in a decade as market flows divert from China,
domestic retail investors have been incentivized to consider investments outside of cash/
insurance and leading institutional investors are entering the market for the first time, 3) The
Japanese Stock Exchange (TSE) is demanding change, and evidence that the 3,800 listed
companies are taking action to better allocate capital and drive returns. The government is
adding to the momentum with new guidelines for M&A aimed at spurring consolidation.

TSE has become an agent of change: According to Chris Wood, Global Head of Equity
Strategy, ‘once a new consensus has been formed, the resulting change in behavior can
be both durable and dramatic.’ We expect recent TSE listing requirements to catalyze a
new consensus. The most rigorous requirements relate to liquidity, corporate governance,
profitability and returns with an aim to boost capital efficiency amongst Japan’s market
constituents. Companies that do not comply now have a firm deadline (Mar’25) by when they
need to disclose action plans and progress, or potentially face delisting. Of the 3,800 TSE
listings, if the 43% trading below book value were to re-rate to 1x, they would see mkt cap
weighted upside of +35%. Two of the most prominent Japanese companies have already
taken action - Toyota (selling a stake in KDDI), and Sony announcing plans to exit SFG.

What comes next? Portfolio pruning, JVs, spin-offs and consolidation: We believe the
coming decade will see industries reshape in pursuit of operational efficiencies, scale,
financial stability, raised competitiveness and growth. We see opportunities in balance sheet
optimization (median net gearing in Japan is 2% vs. more than 51% in the US; net cash on
balance sheets is 46% in Japan vs. 14% in the US). These pursuits have support from the
highest levels of Japan’s leadership (METI), as seen in new M&A guidelines that mandate
takeover offers be given serious consideration and prices actively negotiated adding to the
momentum. We anticipate increased levels of stock-based comp will align management
teams with shareholders.

We believe Japan Inc will deliver some of the best global returns this decade. We expect
significant corporate action over the next 12-18 months will catalyze investor attention and
drive impressive returns. Corporate responses to the TSE requirements into its March '25
deadline and '24 + '25 (Jun) AGM seasons will prove a new paradigm has begun, with Japan
Inc finding religion in ROE/ROIC. We make 7 predictions for the next 7 years, including a call for
widespread consolidation across fragmented industries. Global Head of Equity Strategy Chris
Wood and Chief Market Strategist David Zervos include their respective outlooks for Japan.

STRATEGY NOTE

Substantial Upside for Japan ROE if non-core
equity holdings are sold

.
Source: Jefferies Microstrategy, FactSet

If the Topix companies sell all their equity
holdings and use the proceeds to fund
buybacks, then all-else equal, ROEs could rise
from 9.9% currently to 12.2%. A 75% equity
holding reduction could lead to ROEs rising to
11.5%.

Seven Factors Converging

.
Source: Jefferies

"We are not looking for a temporary
response focused only on measures like
share buybacks and increased dividends,"
said TSE CEO, Hiromi Yamaji. He
compared Japan's conundrum to the
downturn in the US stock market
during the 1970s, dubbed the "death of
equities."..."M&A started to pick up there
thanks to Reaganomics...which revived the
stock market," (Source: Asia Nikkei).

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 61 - 66 of this report.

Equity Research
October 17, 2023
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https://javatar.bluematrix.com/pdf/M32aE8wK
https://javatar.bluematrix.com/pdf/zuwWPbxp
https://javatar.bluematrix.com/docs/html/d61a5fdd-dfd7-42a3-82c9-4e8a806887c8.html
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Yen Puzzle: Carry-Trade and Earnings Impact
A yen regime change is imminent. To navigate this cycle, we investigate
following five questions: 1) how much yen can appreciate based on
historical context and monetary policy divergence; 2) how big is yen carry-
trade and speculative positioning; 3) what is the potential impact of yen
strength on earnings and market returns, both during soft- and hard-landing
scenarios; 4) implication on global country allocation; and 5) impact on
sectors, styles and stocks.

How much can yen appreciate? During the past four episodes of decisive JPY strength since
1995 (1. Asian crisis and LTCM collapse 1998-99, 2. Post Dot-com bubble 2002-04, 3. GFC
2007-09 and 4. Commodities correction 2015-16), yen on average has appreciated by 25%,
versus just 9% in this cycle. Thus, based on past track record, a 25% appreciation from peak
will drive ¥/$ to 120 over the following 18 months (average cycle duration). Indeed, 120¥/$
level also corresponds with US10Y bond yield of 3%, closer to neutral rate of interest (r*).

How big is yen carry-trade and speculative positioning? Since Dec 2021, JPY denominated
cross-border borrowing rose by ¥112tn (52%) to ¥328tn (~US$2.1tn) as of March 2024 vs
¥73tn rise during 2003-07 and ¥47tn rise during 1995-97. Indeed, the inter-bank cross-border
lending, which was the key driver of pre-GFC yen carry-trade, remained equally important,
along with borrowings by NBFCs (asset managers). It is also important to note that, given the
recent yen whiplash, speculators have turned net-long yen for the first time since March 2021.

What is the impact on earnings and market returns? Our regression highlights that in a stable
global growth environment, 10% ¥/$ appreciation roughly leads to 5% earnings cuts. However,
during global crisis periods, the impact can rise up to 20% earning cuts due to Japan's high
operating leverage. Our analysis shows that in a soft-landing scenario, ¥/$ appreciation to 120
would lead to earnings cuts of 10% and market correction of 9-14% in local currency but up
5-9% on a US$ basis. A hard-landing has far severe implications (details on P8).

What is the implication on global country allocation? Over the past four episodes of yen
strength, MSCI Japan, on average, was down 7.4% on local currency basis, but was up 24% in
US$ terms, outperforming MSCI AC World by 24%. This suggests that, if the cycle is heading
towards period of persistent yen strength, global investors should overweight Japan.

What is the impact on sectors, styles and stocks? Unsurprisingly, during Yen-appreciation
periods, high-quality and low-vol styles and within sectors, REITS, HPC, consumer services,
healthcare and durables are preferred the most (stocks on page 12-13), while value sectors
such as autos, financials, energy and capital goods struggle (stocks on page 14-15). For the
range bound (140-150¥/$) Yen scenario, focus on our yen-decorrelated baskets (P.16-19).

Global soft-landing: At 120JPY/USD, Japan will correct 9-14% in local currency, but up 5-9% on US$

.

Current 
(13.7x) 13x 12x 10x Current 

(13.7x) 13x 12x 10x

147 98.7     5.8           0 (5) (12) (27) 0 (5) (12) (27)
145 98.0     5.1           (1) (6) (13) (28) 1 (4) (12) (26)
140 96.3     3.3           (2) (7) (14) (29) 2 (3) (10) (24)
135 94.6     1.5           (4) (9) (16) (30) 4 (1) (8) (22)
130 93.0     (0.3)          (6) (11) (17) (31) 6 1 (6) (20)
125 91.3     (2.1)          (7) (12) (19) (32) 7 3 (4) (18)
120 89.6     (3.9)          (9) (14) (20) (34) 9 5 (2) (15)

JPY/ 
USD

JPY/USD 
(scenario 
analysis)

Soft-landing scenario (stable global growth)

 12M 
fwd EPS 

EPS 
growth 

(FY3/25F)

Market downside for different 12MF PE 
levels (local currency, %)

Market downside for different 12MF PE 
levels (US$ currency, %)

Source: Jefferies, Factset (Note: For hard-landing scenario analysis, refer to page 8)

Large-cap Key Picks

.

Strong Yen beneficiaries Weak Yen beneficiaries

Nitori (9843 JP) Mazda Motor (7261 JP)

Nippon Prologis (3283 JP) NGK SPARK (5334 JP)

Kewpie  (2809 JP) SUBARU (7270 JP)

BayCurrent (6532 JP) INPEX (1605 JP)

TSURUHA (3391 JP) MHI Ind (7011 JP)

Structutal upgrades Structutal downgrades

Tokyo Electron (8035 JP) Seven & I  (3382 JP)

Chugai Pharma (4519 JP) Astellas Pharma  (4503 JP)

NRI (4307 JP) Nissan Motor  (7201 JP)

OBIC  (4684 JP) Toray Ind (3402 JP)

Kyowa H Kirin (4151 JP) Sharp  (6753 JP)

Stocks impacted by strong/weak Yen

Yen-decorrelated baskets

TSE Reform report series

• Potential Buyout Opportunities

• Focus On Yen-Decorrelated Basket

• Insurance X-Holdings

• Restructuring Candidates

• TSE Reforms - The Chain Reaction

• Cross-Holding Activism

• Cross-Holding - The Great Unwind

• Rise Of The Activists

• Dividend Playbook 2023

• TSE Reform Beneficiaries

Japan Style reports

• Japan Quant Strategy: Value At Risk

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 20 to 24 of this report. Our Quantitative view on individual
stocks may differ from our fundamental recommendations.

Equity Research
August 19, 2024
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主なレポート
日本クォンツ戦略 | Yen Puzzle: Carry-Trade and Earnings Impact
2024年8月19日

Global | ESG Strategy

������������������

 

 * Jefferies LLC / Jefferies Research Services, LLC   † Jefferies International Limited   ‡ Jefferies Hong Kong Limited 

Aniket Shah, PhD *  | Global Head of ESG
Strategy
(212) 323-3976 | ashah14@jefferies.com

Charles Boakye, CFA *  | ESG Strategist
(212) 336-6649 | cboakye@jefferies.com

Simon Toennessen †  | Equity Analyst
44 (0) 20 7029 8346 | stoennessen@jefferies.com

Ahmed Farman †  | Equity Analyst
44 (0) 20 7029 8987 | afarman@jefferies.com

Lloyd Byrne *  | Equity Analyst
(212) 323-7528 | lloyd.byrne@jefferies.com

Stephen Volkmann, CFA *  | Equity Analyst
(212) 284-2031 | svolkmann@jefferies.com

Alan Lau ‡  | Equity Analyst
852 3767 1113 | alan.lau@jefferies.com

Dushyant Ailani, CFA *  | Equity Analyst
1 (212) 778-8318 | dailani@jefferies.com

Matthew Spring, CFA *  | ESG Strategy
Associate
+1 (212) 738-5297 | mspring@jefferies.com

Carina Elfving *  | ESG Strategy Associate
+1 (212) 336-7238 | celfving@jefferies.com

No Transition Without Transmission — An
Investor Guide to Grid Bottlenecks
The upgrade and expansion of existing grid infrastructure is now widely
accepted as the single biggest threat to carbon-free electricity in the West. In
this note, we set out the main challenges along the grid value chain, options
for future progress, and the associated investment opportunities. We believe
solutions that improve the existing capacity and flexibility of the grid are the
most viable in the short term.

A Net Zero Grid—Global renewable energy capacity additions grew by 50% in '23, amid interest
spurred by economics and in some cases subsidies. Despite this, there is now a realisation that
global grids are not ready for projected load growth over the next decade. We articulate the main
challenges and solutions below.

The Centrality of the Grid—As more energy end-uses become electrified and the share of electricity
in final energy consumption increases, the importance of grids also increases. Global electricity
demand is set to rise by c.25-30% to 2030, and by more than 50% by 2050 (Chart 1). Renewable
sources will need to continue dominating these additions in a net zero world (Ext. 1). As this takes
shape, the infrastructure covering generation, transmission and distribution — electricity grids —
will require unprecedented expansion and investments.

Grids Have Been Neglected—Grids have been left behind as investment in clean power has soared.
An estimated 3,000GW of renewables are awaiting grid connections globally. Of these, at least 50%
are in advanced stages — equivalent to 3x solar & wind additions in 2023 (1,500GW vs c.500GW).
Grids have emerged as a weak link in the energy transition. Bottlenecks can be categorised along
3 segments.

1) Physical Infrastructure—This is by far the biggest hurdle for grids. Building new, & expanding
existing infrastructure is an unavoidable requirement — T&D lines, transformers, substation
equipment, etc. will all be needed. A need to repair/replace ageing infrastructure adds further
complexity. Some issues in this area are country/region specific (e.g. permitting in the US), vs
others which are cross-cutting (e.g. transformer prices & shortages).

2) Grid Mechanics—A change in generation sources affects various mechanics for grids. Variability
has historically been on the demand side — system flexibility will need to evolve as demand
patterns change. Volatility of supply will also be introduced with new generation sources. Ancillary
services will also be altered, likely increasing system costs. Different types of grid scale storage
and DERs will play an important role here.

3) Services—Greater focus and investment iin a wide range of services (e.g. distribution networks,
grid resilience & reliability services, engineering, etc) could unlock many challenges seen today.

Differing Opportunity Sets—Given the above challenges we see 3 potential outcomes for the future
of grids. The investable opportunity set will differ depending on which course the world charts over
the next 3–5 yrs.

Scenario 1—Policy change related to planning, permitting and paying remains slow and ineffective.
This would lead to deeper challenges in expanding and improving grids. A select group of
companies may, in the short term, see interest. (Tbl. 3, 4 & 5).

For our full database of c. 100 companies
exposed to this theme click here.

Tables 7, 8, & 9 set out the IOUs &
'Grid Companies' committing CapEx to grid
upgrades over the next 5-10yrs. See our
companion note Electricity Grids 101 for
further context on the grid.

Exhibit 1 - As the generation mix changes
& renewables penetration increases, grid
infrastrcuture will need to evolve

.
Source: IEA Electricity Market Report 2023, Jefferies
research

Exhibit 2 - We segment the investable
opportunity set across 3 bottlenecks

.
Source: Jefferies research

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 19 - 24 of this report.
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813 6830 3612 | sbarker@jefferies.com

Miyabi Yamakita *  | Equity Analyst
+81 3 6830 3610 | myamakita@jefferies.com

(FY Dec) FY12/23A FY12/24E FY12/25E FY12/26E

Rev. (B) 2,018.6 2,315.3 2,290.7 2,270.3

Cons. Rev. 1,966.9 2,236.5 2,218.0 2,206.7

FY P/E 36.0x 16.7x 14.2x 15.0x

Operating Profit (B) 312.6 401.9 389.6 368.6

Raising Estimates and PT, Reiterating Buy
We raise estimates for three reasons: 1) An upward revision and share
buyback announced on 31 July (details here), 2) A more upbeat view of long-
acting Abilify formulation Asimtufii, and 3) A planned $800m acquisition of
US bioventure Jnana announced on 1 August. As a result, we raise our PT
to ¥9,300 (from ¥8,600) and since this represents potential upside of 15%,
we reiterate Buy.

Strong sales and enriched returns. Otsuka recently raised guidance for FY sales by 8% and
Business Profit (Core OP) guidance by 12% (details here). We are particularly impressed by
the strong performance of Asimtufii, a once-every-two-months formulation of antipsychotic
Abilify. We were also surprised by the company's announcement of a ¥50bn share buyback.
We think Otsuka may continue to keep buying back shares on a regular basis.

Abilify Asimtufii sales double. Otsuka is successfully extending the life of its multi-billion-
dollar Abilify franchise with the highly-successful roll out of Abilify Asimtufii, a once-every-two-
months formulation of antipsychotic aripiprazole. Otsuka had forecast 1H Asimtufii sales of
¥6.5bn, but it actually achieved 1H sales of ¥7.5bn. This represents HoH growth of more than
100% from 2HCY23 sales of ¥3.7bn. For the full year, Otsuka is forecasting sales of ¥19bn, up
from ¥4.9bn sales last year. Demand for Asimtufii is not simply coming from patients being
switched from once-per-month Abilify Maintena. Demand is also coming from new patients,
and from patients switching from competitors. A more upbeat view of Asimtufii is one of the
two reasons we raise our outer-year sales estimates. The second reason is the contribution
we expect from Otsuka's planned $800m acquisition of US bioventure Jnana.

Master of M&A. Investors have learned to be cautious about overseas acquisitions by
Japanese pharma companies. But Otsuka has a splendid track record, exemplified by Astex,
which Otsuka acquired in 2013 for $866m, and by Visterra, acquired for $480m in 2018. Astex
invented Novartis' Kisqali and Visterra invented Ph3 IgAN candidate Sibeprenlimab (VKS-649).
We therefore have high expectations for Jnana, which Otsuka will acquire for $800m
upfront, plus $325m of contingent milestones. Jnana's lead program is a Ph2 candidate for
phenylketonuria (PKU), JNT-517, which has billion-dollar potential. Jnana discovered JNT-517
using its RAPID chemoproteomics drug discovery platform. Otsuka sees synergies between
the RAPID platform and Astex's small molecule discovery platform.

Updated estimates. We only make modest changes to our near-term estimates, but we
raise our outer-year sales and OP estimates by as much as 7% and 18%, respectively, for
two reasons. Firstly, we have become more upbeat about the outlook for Abilify Asimtufii,
and secondly, we have added ¥19bn of risk-adjusted JCT-517 sales to our 2033 estimates.
Compared to consensus, our sales and EPS estimates for next year are about 3% and 21%
ahead of FactSet consensus, respectively.

TARGET |  ESTIMATE CHANGE

RATING BUY

PRICE ¥8,075^

PRICE TARGET | % TO PT  ¥9,300 (¥8,600) | +15%

52W HIGH-LOW ¥8,075 - ¥4,857

FLOAT (%) | ADV MM (USD) 78.1% | 98.19

MARKET CAP ¥4.4T | $29.4B

TICKER 4578 JP

^Prior trading day's closing price unless otherwise
noted.

 

CHANGE TO JEFe JEF vs CONS

2024 2025 2024 2025

REV NA NA NA NA

EPS +11% +4% +19% +21%

2024 (¥) Q1A Q2A Q3 Q4 FY

EPS 142.59 55.96 143.06 140.53  482.15

PREV 433.03

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 8 - 13 of this report.

Equity Research
August 16, 2024

This report is intended for broche@
jefferies.com

. U
nauthorized distribution prohibited.
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日本 | 医薬品 | 大塚ホールディングス
業績予想と目標株価を引き上げ、レーティングBuyを継続
2024年8月16日

https://javatar.bluematrix.com/pdf/zuwWPbxp
https://javatar.bluematrix.com/docs/html/f19137c2-d998-4607-a109-7124dba4cabe.html
https://jefferies-portal.bluematrix.com/links2/html/ec914fa7-183d-42b5-9524-0d8f6a82b81a?firmId=32195
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株価バリュエーションは平常水準に回復

ネットワン、IIJ、大塚商会、トレンドマイクロ、TISの業績予想をアップデート。目

標株価は5社ともに引き上げるが、レーティングは据え置く。弊社カバレッジの

ITサービス銘柄のバリュエーションは「ノーマル」なレンジに戻っている。4-6月

期の決算は、総じて今年も安定した1年になりそうなことを示唆。なお、このセ

クターはレートシクリカルであり、主に国内景気に左右され、為替の影響は軽

微であり、企業の大半はキャッシュリッチである。

ネットワン（7518�JP、Buy、4,200円（従来3,400円））�-�トップピック銘柄の1つ：目標株

価を3,400円から4,200円に引き上げる。目標株価は26/3期予想EPS213.9円に対してPER19.6倍

に相当し、カバレッジセクターの他銘柄と比較して依然としてディスカウント水準にある。過去3年

間にわたり計画未達となった後、今後の決算が計画を達成するか見極めたい。レーティングは

Buyを継続する。

IIJ（3774� JP、Buy、目標株価3,340円（従来2,870円）-VMware問題の見通しはクリア。目

標株価を2,870円から3,340円に引き上げる。目標株価は26/3期弊社予想EPS136.4円の24.5倍に

相当。セクター比ディスカウントの評価からセクター平均をやや上回る水準まで引き上げ

る。VMware問題が解消されれば、IIJは引き続き日本のDX化の追い風の恩恵を受けるだろう。IIJ

は複数年の大型案件を継続的に獲得しているため、弊社がカバーする他のSI銘柄よりも業績拡

大のスピードが早いと予想する。レーティングはBuyを継続する。

大塚商会（4768� JP、Buy、目標株価4,090円（従来3,450円））：目標株価を3,450円から

4,090円に引き上げる。目標株価は来期EPS予想141.1円の29倍に相当する。引き続き同社株に

ついてプレミアム評価している。大塚商会の過去のPERレンジは25～30倍だが、PCのアップグ

レードサイクル入りに伴い、今後のイベントではPERは30倍近くに達すると予想する。

トレンドマイクロ（4704� JP、 Hold、目標株価7,800円（従来7,600円））：目標株価を

7,600円から7,800円に引き上げる。目標株価は25/12期予想EPS287.7円の27.1倍に相当する。昨

今のトレンドマイクロ株は、身売り観測報道から株価が上昇している。しかし、同社は沈黙期間に

入っているわけではないので、弊社は決算後のIRミーティングを開催することができた。基本的に

同社は構造改革を行ったばかりであり、営業利益率は前期比4pt改善の19.5%を目指す。EUの

Pre-GAAP売上高の回復を待ちたい。TMは通常のバリュエーションレンジ内にある。レーティング

Holdを継続する。

TIS（3626� JP、Hold、目標株価を3,850円（従来3,360円））：目標株価を3,360円から3,850

円に引き上げる。目標株価は26/3期弊社予想EPS210.2円の18.3倍に相当する。TISについては、

弊社カバレッジの他銘柄に対してディスカウント水準の評価を継続する。当面は大きなカタリスト

は見当たらない。TISの金融IT部門はカード向け大型案件が昨年ピークであったため売上の前年

比ハードルが高い。今年は、全てのセグメントが全体売上に貢献する必要がある。大きな問題案

件がないことが望まれる。株価バリュエーション上昇のためには、今期の着実な業績達成が必要

となろう。

KEY STOCKS FEATURED INCLUDE:

TICKER RATING PRICE TARGET

4768 JP BUY ¥4,090

3626 JP HOLD ¥3,850

3774 JP BUY ¥3,340

4704 JP HOLD ¥7,800

7518 JP BUY ¥4,200

KEY CHANGES INCLUDE:

TICKER RATING PRICE TARGET

4768 JP BUY   ¥4,090 (¥3,450)

3626 JP HOLD   ¥3,850 (¥3,360)

3774 JP BUY   ¥3,340 (¥2,870)

4704 JP HOLD   ¥7,800 (¥7,600)

7518 JP BUY   ¥4,200 (¥3,400)

チャート1. P/E based sector valuation based on

FY2/26, FY3/26, FY12/25 EPS

.
出所: Jefferies estimates, FactSet(8/23/2024 closing price)

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 8月 28日
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(FY Mar) FY3/24A FY3/25E FY3/26E FY3/27E

売上高(百万) 1,476,712.0 1,504,828.8 1,538,446.6 1,576,620.9

Gross Profit 119,148.0 120,386.3 123,075.7 126,129.7

営業利益(百万) 19,331.0 21,761.0 25,637.2 27,768.6

EPS (円) 320.14 263.74 315.23 339.48

更なるアップサイドの可能性。目標株価を5,300
円に引き上げ

3D investment partnersは直近で東邦の持分を引き上げており、同社の過去

の実績を見ると、東邦に対して助言、提案を行う可能性がある。助言を受ける

可能性のあるポイントとしては、調剤薬局事業及びジェネリック事業の売却、

社外取締役の人選へのコメントがあり得ると弊社では予想する。これを機に

東邦が大幅な事業再編に動くかは不明だが、ROEの向上に向けた動きは積

極的となる可能性はある。予想PBRを1.2倍とし、目標株価を5,300円に引き上

げ、Buyを継続する。

経営方針に影響する可能性がある。3D investment partnersは、2023年にサッポロ、東北新社に

対して助言行為を行っている。助言内容は主に、コア事業の収益改善を通じたROE向上策であ

る。3Dからの助言を受け、実際にビールメーカーのサッポロは不動産事業をコア事業から除外

し、東北新社は過剰資本の解消方針を示した。東邦に対しても何らかの提案がされる可能性が

あると弊社は考える。

提案内容を推測。考えられる提案として、調剤薬局事業及びジェネリック事業の整理が考えられ

る。調剤薬局とジェネリック企業は再編が進んでおり、特にジェネリック業界では政府の後押しの

下、業界再編が進もうとしている。東邦の調剤薬局及びジェネリック事業は、同業他社と比較して

も営業利益率は高くない。売却により得た資金を本業の医薬品卸事業の効率化や株主還元に向

けることが企業価値の向上につながる可能性はあると考える。ただし、現時点では東邦も3Dもこ

のような可能性については言及していない。

社外取締役の人選も指摘される可能性。東邦HDの社外取締役は、取締役9人中3人。塩野義

出身の加茂谷氏、ファイザー出身の小谷氏、弁護士兼公認会計士の後藤氏である。塩野義とファ

イザーは東邦の主要顧客と考えられる。加茂谷氏も小谷氏も既に退職済みとはいえ、完全に独

立した立場から意見が言えるかという疑問を呈される余地はあるだろう。

目標PBRを引き上げ。エンゲージメント投資家の圧力により、支店統合や物流センター自動化投

資による販管費の削減が加速することを期待し、FY3/26のROE予想を6.5%から7.2%に引き上げ

る。それに伴いPBR目標を1.2倍に引き上げる。結果、目標株価を5,300円とし、Buyを継続する。

目標株価 |  業績 ・チェンジ

投資判断 BUY

株価 ¥4,400^

目標株価 | 上値余地（％)  ¥5,300 (¥4,600) | +20%

52週　高値-安値 ¥4,544 - ¥2,610

浮動株 | 3ヵ月日次平均売買

代金
78.0% | ¥1.68BN

時価総額 ¥267.9B | ¥267.9B

コード 8129 JP

^他に記載がない限り、前立会日終値
 

JEF予想の修正 JEF vs コンセンサス

2024 2025 2024 2025

REV NA NA +2% +3%

EPS NA +11% +26% +38%

2024 (¥) Q1 Q2 Q3 Q4 FY

EPS 40.66 57.96 78.44 86.68 263.74

予想（前回）

図表1. Toho historical PBR and core ROE

.
出所: Company info, Factset, Jefferies

Plotting FY21-24E core ROE and PBR.

PBR is based on annual average stock

price(YTD average for FY24)

 

Core ROE: ROE based on NI before

extraordinary items and goodwill

amortization

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 7月 8日
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日本内需堅調、株価評価に不確実性

化粧品・トイレタリーセクター11銘柄のカバレッジを開始する。24年度の投資

論点は、1）若年層消費の旺盛、乗り換え消費、2）日用品の価格と数量の持

続性、3）中国韓国免税統計回復に対し、日本企業は遅い回復など。日本人

内需の牽引役は若年消費者とみられ、支出優先カテゴリーとコア事業とする、

ユニ・チャーム（8113）、ロート製薬（4527）を選好し買い推奨とする。

新たな見方、相違点：弊社では、資生堂（4911）、ポーラ・オルビスHD（4927）、小林製薬（4967）、

ピジョン（7956）、ミルボン（4919）をUnderperformとする。1）25年度コンセンサスに過度な期待、2）

構造的な市場課題、3）バリュエーションの金利動向逆相関性が主因。花王（4452）では、現状株

価にはハイジーン&リビングケアの価格貢献など好材料を織り込んでいるとみており、Holdとす

る。

若年層消費の旺盛：22年度Q2から、日用品の値上げが本格化したが、22～24年度のCPI、家計

調査を総括すると、①支出旺盛、②支出抑制に品目が分かれている。また、厚生労働省の賃金

構造基本統計において、若年層の上昇幅は他年代を上回る。そのため、支出旺盛カテゴリーで

高シェアを持つ企業は消費取り込みが奏功し、日本での収益マージンが向上、24-25年度も継続

するだろう。

中国本土、海南島韓国免税の動向：23年8月処理水報道を受けて、「日本スキンケア」のプロモー

ション機会の減少によりシェアが低下した。また、免税での流通在庫調整によってセルインが低

下。直近の統計では韓国で代講業者の購入は沈静の様相とみられる。新興EC（Douyin等）展開

の遅れにより、日本ブランドのシェア奪還は途上だろう。

バリュエーションに不確実性：日本化粧品トイレタリー銘柄は、①無借金（または、低レバレッジ）、

高ベータ、②直近期のEBITマージン及びROEは10％未満だが、来期コンセンサスには、2桁％が

織り込まれている、③来期以降の市場期待収益が高いため、P/Eも高い企業が多い。金利上昇

に伴う資本コスト上昇によって、株価に期待するマージン、ROEレベルも上昇しうる点に留意す

る。2019年以降の日本化粧品銘柄のバリュエーションは、US金利動向と逆相関性の傾向がみら

れる。

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 7月 1日
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主なレポート
日本 | 化粧品・トイレタリー
日本内需堅調、株価評価に不確実性
2024年7月1日

 — 化粧品・トイレタリー

川本  久恵に投票を

https://javatar.bluematrix.com/pdf/y6ClAcV8
https://javatar.bluematrix.com/pdf/OK6Vj3DT
https://javatar.bluematrix.com/pdf/WvAppu4o
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主なレポート
日本 | ビジネスサービス | 人材セクター：サイクルは底入れしたか
2024年5月29日

 — ゲーム・インターネット
 — IT・ソフトウェア

大岩 賢に投票を

日本 | ビジネスサービス

 * Jefferies (Japan) Limited

大岩 賢 *  | アナリスト

+813 5251 6140 | koiwa@jefferies.com

佐藤 博子 *  | アナリスト

813 5251 6185 | hsato@jefferies.com

人材セクター：サイクルは底入れしたか

人材セクターはサイクルの底から回復しつつあると見て、弊社はやや強気な

見方をしている。次の段階は、3%前後で推移しているコストプッシュインフレ後

の賃金上昇であろう。円安によって輸入物価が上昇し、労働者の賃金に打撃

となる中、労働者と政府は企業に賃金の引き上げを求めると思われる。特

に、バイトルのインターネット・プラットフォームを運営するディップが影響を受

けるだろう。

トップピックはディップ（2379�JP、Buy）。その理由は、特に政府が賃金上昇によるインフレ

を目指す中、パートタイム労働者の最低賃金が上昇していることだ。パートタイム労働者は最低

賃金引き上げの恩恵を受けるだろう。バイトルは、リクルートの「タウンワーク」と共に、日本国内

でトップのシェアを有するアルバイト（パートタイムの労働者で日本の労働者の3分の１を占め、多

くの場合は学生）求人ウェブサイトの1つで、今後アルバイト求人市場は上向と予想される。ディッ

プの次に弊社が選好するのは米国で大々的に事業展開しているリクルート（6098 JP、Buy）だ

が、米国の求人市場は低迷しているが、Indeedのテイクレートは1%にすぎない。一方で、よく知ら

れているようにエグゼクティブ求人の場合はコストが給与の3分の1程度になることが多いため、プ

ラットフォーム拡大を決めた後は、利益率を高める道が開かれている。日本の従来型人材紹介市

場ではパーソルホールディングス（2181 JP、Buy）を選好する。

アルバイトが救いの手？アルバイト労働者は賃金上昇の恩恵を受ける可能性がある。このセグ

メントは見過ごされてきた。雇用の中心がフルタイムの男性正社員が中心であったためだ。しか

し、円安や財・サービス価格の上昇を背景に、多くの日本人労働者はインフレの影響を感じてい

る。現在、最低賃金は平均1,004円で､過去2年間、毎年30円ずつ上昇してきた。日本の与党であ

る自民党は国内最低賃金を引き上げてアルバイト労働者の賃金をコントロールできるはずだ。自

民党は、次の選挙を控えて賃上げの実現に心血を注ぐことになろう。自民党は現在、政治資金

パーティ問題や派閥による収入不記載問題で揺れ動いており、選挙結果の見通しは不透明に

なっている。次回の賃上げは7-8月に行われ、10月から開始されるとみられる。

ディップ（2379�JP、Buy、目標株価3,530円）最低賃金引き上げの恩恵を受ける公算大：同

社は日本で「バイトル」というプラットフォームを運営している。バイトルは、リクルートの「タウン

ワーク」と「マイナビバイト」と共に、国内最大級のアルバイトサイトの一角を占めている。同社は企

業と協力して賃金上昇が消費者に転嫁されるようにしている。その結果、従業員の士気が上が

り、長期的に定着率と満足度が高まることになる。実際、バイトルで採用された労働者の平均賃

金は、他社サイトと比べて高い。同社収入は検索の質や企業の求人件数と連動するが、最低賃

金が上昇することで労働者のローテーションが進み、ひいては企業の求人件数も増えると思われ

る。

リクルート（6098� JP、Buy、目標株価9,200円）：リクルートが運営するIndeedプラットフォー

ムの平均テイクレート（約1%）に注目したい。これは、エグゼクティブ求人の通常料金に対して約

30%の割引である。それを可能にしているのは総合的なプラットフォームと規模の経済であり、給

与が上昇すればテイクレートは低下する。米国事業のIndeedとGlassdoor売上高は同社HRセグメ

ントの約60-70 %を占めるため、同事業のテイクレートが倍増して2%となれば、営業利益に約7,000

億円の上振れ余地が生じる。

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文 (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 5月 29日
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 — ゲーム・インターネット

中村 舜生に投票を

アトゥル・ゴヤルに投票を

 — 株式ストラテジー 
 — ゲーム・インターネット

主なレポート
日本 | Interactive Entertainment | Nexon
Favorable Risk-reward asymmetry presents itself. Reiterate BUY.
2024年1月23日

Japan | Interactive Entertainment

Nexon
 

 * Jefferies Singapore Limited  MCI (P) 054/05/2023 

Atul Goyal, CFA *  | Equity Analyst
65 6551 3965 | agoyal@jefferies.com

(FY Dec) FY12/22A FY12/23E FY12/24E FY12/25E

Rev. (MM) 353,714.0 426,410.2 453,684.4 488,061.8

Cons. Rev. 351,962.2 414,196.0 462,232.0 496,121.0

Operating Profit (B) 103.7 142.4 145.9 150.2

Net Profit (B) 100.3 127.6 132.0 149.6

Favorable Risk-reward asymmetry presents
itself. Reiterate BUY.
At 2 year lows, with CY23 OP (c. ¥142b, +37% YoY) shaping up for an all-time
high, we believe the stock presents an attractive risk-reward asymmetry (at
<15x PER). The stock has fallen c. 30% since early-Dec and c. 18% since 11
Jan (notified of buyback completion on 12 Jan), pricing in concerns far and
wide, including China regulatory risks, Korea regulatory risks and buyback-
ending. We raise our estimates, raise PT and reiterate BUY.

The stock is at 2 year lows, with earnings growing rapidly: Stock at c. ¥2300 is close to 2y
lows. Even with our 4QCY23 OP estimate of ¥12.2b (Co guide of ¥11.4 - ¥17.8b), we forecast
CY23 OP of ¥142b (+37% YoY). We will not be surprised if the results are well ahead of our
expectations. We believe Nexon will guide fairly conservatively for 1Q, but even so, we have
never found Nexon stock as cheap as it is now. We believe the stock presents an attractive
risk-reward asymmetry.

What has driven the stock down to these lows? Nexon stock has fallen c. 30% since early-Dec
(it was ¥3,234 on 7-Dec) and c. 18% since 11 Jan (it was ¥2,834). There were three possible
explanations. The first two factors made investors wary of Nexon's 1Q guidance: (1) On 22
Dec, China regulator (NPPA) announced draft rules meant to curb game-spending. In early
Jan, Reuters reported that China removed a gaming regulatory official from his post, in a move
linked to the rules. And yesterday (23 Jan), in an unusual move NPPA removed the draft rules
from its website. (2) In Dec, Nexon was fined by Korea's FTC for altering the drop rates of
coveted items in MapleStory (linked on the probability of drawing certain characters when
spending real cash on "Cubes" in MapleStory). Since then Nexon has suspended selling of
"cubes" for cash and will replace with non-cash (in-game currency) options. (3) Nexon had
been running a ¥30b buyback program for the last 1.5 years, and it completed that program
on 11 Jan and notified the market on the 12th Jan.

While the guidance may be cautious, the fundamentals (business) are better than ever: (1)
We believe that all China game-companies will remain cautious while monetizing games but
the regulators are also unlikely to come up with random new rules. (2) Nexon will likely change
the mechanics and its approach to monetize MapleStory. (3) Nexon may initiate another
buyback. Overall, while it may guide cautiously, it is well positioned to drive earnings to new
all-time highs in CY24. Meanwhile, The Finals launched with fanfare and it remains in top 25
games on Steam and is likely to become a long-term profit contributor for Nexon.

Raise PT, maintain BUY. We update our forecasts and raise our OP estimates for CY23-25.
For CY24, we factor in a conservative business plan. Yet, we find the risk-reward asymmetry
quite attractive. Our PT of ¥3,906 consists of (a) ¥3,387-value of existing games based on
FY12/24 EPS of ¥153 x PER OF 21.6 (20% premium to peer avg) and (b) ¥519-the probability
adjusted value of New Games (Arc Raiders, etc).

TARGET |  ESTIMATE CHANGE

RATING BUY

PRICE ¥2,303^

PRICE TARGET | % TO PT  ¥3,906 (¥3,890) | +70%

52W HIGH-LOW ¥3,278 - ¥2,256

FLOAT (%) | ADV MM (USD) 47.8% | 49.11

MARKET CAP ¥2.0T | $13.3B

TICKER 3659 JP

^Prior trading day's closing price unless otherwise
noted.

CHANGE TO JEFe JEF vs CONS

2023 2024 2023 2024

REV NA NA +3% -2%

EPS +11% +2% +15% +7%

2023 (¥) Q1 Q2 Q3 Q4 FY

EPS - - - -  149.80

PREV 135.53

Source: Company data, Jefferies estimates

Exhibit 1 - Nexon - Annual OP
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Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 7 - 12 of this report.

Equity Research
January 23, 2024

This report is intended for broche@
jefferies.com

. U
nauthorized distribution prohibited.

https://javatar.bluematrix.com/pdf/VWjnUYal
https://content.jefferies.com/report/965efd30-4ac9-4bcd-9fcf-98f77b8adf1b
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日本 | テクノロジー
 

 * Jefferies (Japan) Limited   † Jefferies LLC / Jefferies Research Services, LLC   ‡ Jefferies International Limited   § Jefferies Hong Kong Limited 

中名生 正弘 *  | アナリスト

813 5251 6142 | mnakanomyo@jefferies.com

Blayne Curtis †  | アナリスト

(212) 336-7493 | bcurtis@jefferies.com

Janardan Menon ‡  | アナリスト

44 (0) 20 7029 8413 | jmenon@jefferies.com

Olivia Honychurch ‡  | アナリスト

44 (0) 20 7029 8111 | ohonychurch@jefferies.com

Edison Lee, CFA §  | アナリスト

852 3743 8009 | edison.lee@jefferies.com

Nick Cheng §  | アナリスト

+852 3743 8750 | nick.cheng@jefferies.com

半導体後工程、第2章

生成AIの台頭により、昨年来半導体後工程が大きな注目を集めている。生成

AIを支えるHBN、CoWoSの市場が拡大している。2025年はHybrid Bondingが

BS-PDN、3D NAND貼り合わせプロセスにおいて量産に向けて本格的に動き

出すとみられ、後工程技術と前工程の融合の第2章がはじまる。東京エレクト

ロン、ディスコの事業機会は大きい。

BS-PDN: Hybrid Bondingは裏面照射型イメージセンサで量産適用がスタートしたが、ロジックの配

線工程についても量産適用期を迎えている。ベルギーの産学官共同研究機関のImecは、BS-

PDN（裏面電源供給網）について、ゲームチェンジャー技術としてこれまで研究開発を進めてき

た。半導体配線工程の多層化に伴い配線長も長くなり伝送ロスも増加。このため、十分な電気を

供給できなくなるという問題が顕在化している（IR Drop）。これに対しBS-PDNはデバイスの裏面

に電源を供給する回路を形成し、後工程技術であるWafer Bondingによりウエハ接合を行うもの。

これによりロジックデバイスの設計の自由度が増し、IR Dropも軽減される。Intelは2023年9月から

量産を開始したIntel 4でPower-Viaと呼ぶBS-PDN構造を導入している。TSMCもトランジスタにナ

ノシート構造、配線工程にはSPR（Super Power Rail）と呼ぶBS-PDN構造を採用したA16を2026年

下期に量産開始する計画を示している。

2025年の主戦場はNAND: W2W(Wafer to Wafer) のHybrid Bondingは、NANDのロジック部分とメモ

リセル部分の貼り合わせ工程が、今後の大きな市場として立ち上がり始めている。NANDの多層

化が200層から300層、400層となるにつれ、チャネルエッチングの技術ハードルは高くなっている。

多層化を追求するとともに、ロジック部分とメモリセル部分を貼り合わせる構造により、設計、プロ

セスの自由度を高める方向性にNAND各社とも向かっており、KioxiaはCBA構造を提

唱。Samsung、SK Hynixも貼り合わせ構造の量産を今後開始する。

関連銘柄にとって大きな事業機会：海外SPE銘柄ではAMATが新たなプロセスに対応した装置開

発、後工程メーカーとの連携等いち早くこの市場への取り組みを進めている。欧州ではSUSS

MicrotecもCoWoSの市場拡大の恩恵を大きく受ける銘柄として注目される。日本SPE銘柄でも東

京エレクトロンが幅広い取り組みをはじめている。後工程の雄であるディスコもHBM、CoWoS向け

に加え、今後NAND貼り合わせ、BS PDNでの事業機会拡大が見込まれる。TOWA、芝浦メカトロ

ニクス、TAZMOも、今後先端パッケージ分野での技術的なトレンドに対応していく必要はあるが、

大きな事業機会が期待される。

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 9月 20日

Th
is

 re
po

rt
 is

 in
te

nd
ed

 fo
r J

ef
fe

rie
s 

cl
ie

nt
s 

on
ly

. U
na

ut
ho

riz
ed

 d
is

tr
ib

ut
io

n 
is

 p
ro

hi
bi

te
d.

中名生 正弘に投票を

 — 電子工業
 — 電子精密機器

主なレポート
日本 | テクノロジー
半導体後工程、第2章
2024年 9月 20日

 — 電子部品

下西 沙也加に投票を

主なレポート
日本 | 電子部品
電子部品のカバレッジを開始。トップピックは太陽誘電とニデック
2024年4月11日

 — 電子部品

金本 昭典に投票を

日本 | 電子部品
 

 * Jefferies (Japan) Limited 

Akinori Kanemoto *  | アナリスト

+81 3 6830 3613 | akinori.kanemoto@jefferies.com

Sayaka Shimonishi *  | アソシエイト・アナリスト

+81 3 6830 3614 | sshimonishi@jefferies.com

電子部品のカバレッジを開始。トップピックは太
陽誘電とニデック

電子部品セクターのカバレッジを開始。投資判断Buyは村田製作所、TDK、太

陽誘電、ニデック、ミネベアミツミ、Nisshaの6社。村田製作所、TDKはコア保有

銘柄的位置づけ。トップピックは24年中盤から後半に向けての上昇が期待さ

れる太陽誘電とニデック。

電子部品セクターに対する見方：電子部品メーカーの直近の株価パフォーマンスには、個別の

事案（構造改革や、資本政策の変更期待）などを除くと、COVID-19によるサイクルの在庫調整が

大きく影響していると当社では考えている。早期に在庫調整し入りしたスマートフォン向けと、最も

遅く在庫調整入りした産業機器向けの電子部品では1年以上のサイクルの違いが生まれている。

当レポートにおいては、短期的なサイクルにフォーカスし、コロナ禍前後の動きに注目したうえで、

今後の展開を予想していきたいと考えている。

アプリケーション別動向：中国スマホ向け電子部品については23年中盤に在庫調整が終了

し、既に一定の回復を示している。自動車向け、PC/サーバー向け電子部品についてもボトムを

形成しているが、現時点では回復時期は不透明。一部電子部品において大きな在庫調整を行っ

ていた欧州自動車Tier1における在庫調整に終了の兆しが見え始めており、25年3月期以降の回

復を予想。PC、サーバー向けではDRAMモジュール、SSD向けなどは回復の気配があるが、台湾

のODM向けでは依然需要は低調で、年後半以降の回復を予想。一方で産業機器向けは調整入

りするタイミングが遅く、またコロナ禍での部品需要も実需を大きく上回っていたことから、回復は

早くても25年3月期下期以降と予想も、遅ければ26年3月期以降の本格回復となる可能性もあろ

う。

電子部品セクターのカバレッジを開始：電子部品の7社のカバレッジを引継ぎ、新たに9社の

カバレッジを開始。村田製作所、TDK、太陽誘電、ニデック、ミネベアミツミ、Nisshaの6社を

Buy。京セラ、ニチコン、日本ケミコン、ローム、アルプスアルパイン、ヒロセ電機、日本航空電子工

業、イビデン、日本特殊陶業、ワコムの10社をHoldでカバー開始。各銘柄に対する当社見解は2

ページ目以降を参照されたい。

図表1. Electronic Component Sector: Price

Target, Rating

.

Ticker Company name Share Price Return Rating
As of 4/9/2024 Price Target

(¥) (¥)
6981 Murata Mfg. 2,750 3,400 23.6% Buy
6971 Kyocera 1,956 2,200 12.5% Hold
6762 TDK 7,709 9,200 19.3% Buy
6976 Taiyo Yuden 3,580 4,620 29.1% Buy
6996 Nichicon 1,288 1,320 2.5% Hold
6997 Nippon Chemicon 1,485 1,400 -5.7% Hold
6963 Rohm 2,268 2,200 -3.0% Hold
6594 Nidec 6,157 8,000 29.9% Buy
6479 MinebeaMitsumi 2,900 3,600 24.2% Buy
6770 Alps Alpine 1,237 1,180 -4.6% Hold
6806 Hirose Electric 15,455 16,900 9.3% Hold
6807 JAE 2,355 2,390 1.5% Hold
4062 Ibiden 6,448 6,630 2.8% Hold
5334 Nittera 5,064 4,700 -7.2% Hold
6727 Wacom 632 660 4.4% Hold
7915 Nissha 1,463 3,170 116.7% Buy

Average

出所: Factset, Jefferies estimates

図表2. Electronic Component Sector: Factset

Consensus Sector average P/E (T+1) and relative

P/E to Topix
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免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。

Equity Research
2024年 4月 11日
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Japanese Refiners: Road Above Book Value
We update JP refiners' earnings forecasts & raise ENEOS/Idemitsu's PT
to >1.0x P/B. This is our favorite sector with rising domestic margins
generating high FCF, allowing for high shareholder returns. Our top
pick is ENEOS with large buyback program, improving UCL & corporate
governance, and IPO of JX Metals a catalyst. We'd also expect Idemitsu
to boost shareholders' returns, and thermal coal & NSRP could act as
catalysts. We update our model on Cosmo.

ENEOS (5020 JP): Raise PT to ¥1,100, Reiterate Buy. Top Pick. Refining margins in Japan
have been improving due to the oligopolistic nature of the market where ENEOS has c60%
market share, followed by Idemitsu (30%), and Cosmo Energy (10%). Hence, the Petroleum
Product division is a cash cow business generating huge cash-flows; FCF for Jan-Mar '24
alone was at ¥388.3bn. This allowed the company to pay back interest bearing debt, and
ENEOS' net D/E ratio as of end-Mar '24 was at 0.46x, much lower vs. the targeted 0.80x
level. This triggered management to announce an additional ¥200.0bn buyback program. We
see upside to earnings if ENEOS can keep unplanned capacity losses below 4% in FY3/25
vs. c7% in FY3/24. Positive catalyst shall be the JX Advanced Metals IPO in the next 12-18
months, unlocking value for ENEOS' semiconductor & electronic materials business. We'd
expect the company to use part of the proceeds to conduct another large share buyback
program. Corporate governance is improving with new president revamping management,
increasing the # of outside board members to 70% from 40%. We think that ENEOS generates
sufficient profits, earning above its cost of capital. Hence, we raise our PT to ¥1,100/share,
at c1.0x book value.

Idemitsu (5019 JP, Buy): Transition Year, Refining Margins Strong. We update our forecasts
& raise our PT. Idemitsu's shareholders' equity as of Mar '24 was at ¥1.81trn. The company
is targeting to achieve ¥230.0bn top-line earnings by FY25, and after taxes, this target profit
level equals to around ¥170.0-180.0bn net profits, implying that Idemitsu shall not increase
their equity. The current buyback (¥100.0bn buyback in the next 3-years) + dividend policy
(minimum ¥32/share) puts TSR at around 70%, but we think that the company should raise
this to 100%. We'd expect upside to FY3/25 earnings if/when the 20% stake in Fuji Oil
acquisition is approved by Japan's FTC, where Fuji Oil will become Idemitsu's equity affiliate
and contribute to earnings. Idemitsu's Nghi Son refinery in Vietnam is an overhang as while
operations have stabilized with utilization rates above 100% nameplate capacity, earnings
is being dragged down by high financial expenses due to rising interest rates. Successful
negotiations with financial sponsors to restructure the debt, and an eventual sale of this asset
would be positives, in our view.

Cosmo (5021 JP): Earnings/Shareholder Return Expansion to Continue. Cosmo is the
biggest beneficiary of rising domestic refining margins, given its focus on the domestic market
and its minimal export exposure. Moreover, with its more reliable refining facilities, it is able to
maintain utilization at c. 15-20% higher than peers, thus making it the most profitable player in
the sector. This has seen Cosmo's net profit level rise to c. ¥80bn+, with further upside likely
from FY3/26 onwards given major refinery maintenance will have been completed (in FY3/24
and FY3/25), and the Hail project (nearly ¥10bn recurring profit contribution) is slated to come
online. With the highest 60%+ TSR policy in the sector, as well as any portion of B/S equity
above ¥600bn set to be returned to shareholders, we expect continued tailwinds from DPS
hikes/buybacks.

KEY STOCKS FEATURED INCLUDE:

TICKER RATING PRICE TARGET

5020 JP BUY ¥1,100

5019 JP BUY ¥1,400

KEY CHANGES INCLUDE:

TICKER RATING PRICE TARGET

5020 JP BUY   ¥1,100 (¥750)

5019 JP BUY   ¥1,400 (¥1,100)

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 16 - 21 of this report.

Equity Research
June 7, 2024
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主なレポート
日本 | 石油精製・元売り | Japanese Refiners: Road Above Book Value
2024年6月7日
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(FY Mar) FY3/24A FY3/25E FY3/26E FY3/27E

Rev. (B) 9,728.7 9,900.0 10,900.0 11,700.0

Cons. Rev. 9,071,512.0 9,362.0 10,108.5 10,812.7

EBITDA (B) 1,369.7 1,581.0 1,888.8 2,114.6

Operating Profit (B) 755.8 975.0 1,280.0 1,506.0

Essences to Inspire the Next
Hitachi is our top pick. We recommend investors accumulate shares now
rather than later. We provide our differentiated view for Hitachi's profit
drivers, mgmt's next move on its business portfolio, corporate governance
vs competitors, its cash allocation plan for FY3/26-28, and its economic
value creation. We believe valuations are more appealing than they appear.

Top pick: We believe Hitachi is the stock seeing the most consistent investor attention toward
2025. Besides sustained profit growth in Hitachi's digital solution business and power grids
business, we expect share price catalysts from Hitachi's corporate action such as stake sale
of equity-method affiliates and an announcement of a large-scale share buyback.

Upside to profit consensus: We forecast adjusted OP and adjusted EBITA to beat cons by
c.20% in FY3/26-27. This will be driven by Digital Systems & Services and Green Energy &
Mobility segment, on the back of accumulated backlog and improving project profitability. We
expect Hitachi to revise up FY3/25 profit guidance. Given that Hitachi has yet to hint at its
next MTP (FY3/26-28), we believe a consensus among the Buy-side and Sell-side for Hitachi's
medium-term profit level is not established yet.

Potential gains from corporate action: On the net profit level, we expect Hitachi to book
non-operating gains from the stake sale of equity-method affiliates. Despite the absence of
a specific time frame for such action, we look for accumulated gains of as high as ¥800bn
from such a stake sale over the next three years. We believe such gains are not reflected in
the EPS cons forecast.

Record-high economic value added: Hitachi's ROIC should have bottomed in FY3/23. We
expect Hitachi to deliver over 10% ROIC from FY3/26. We highlight (1) Hitachi is set to achieve
a record-high adjusted OP and adjusted EBITA in FY3/25 with limited changes in invested
capital, and (2) Hitachi's profit growth should outpace the increases in invested capital from
FY3/26, as we expect Hitachi to boost shareholder returns from cash accumulation. We
expect a record-high ROIC/WACC spread in FY3/26 with a sustainable uptrend onward.

Capital allocation for FY3/26-28: We forecast cash generation over the new MTP period to
be ¥2.8trn, and we see Hitachi likely including the contribution from financial leverage in its
new medium-term cash generation plan. We foresee accumulated capital allocation of ¥4.5trn
during FY3/26-28 vs ¥3trn in FY3/23-25E. We expect higher annual growth in DPS than EPS,
and expect a share buyback of ¥300bn every year from FY3/26.

Raising our price target: Our new price target of ¥4,600 is based on: (1) we apply a P/E of 23.5x
(21.5x previously), the average level of the P/Es of global IT service peers and power grids
related players based on FY25 EPS consensus estimates, and our new FY3/26 EPS forecast;
(2) DCF (WACC of 7.4% and a perpetual growth rate of 2.5%); (3) Sum-of-The-Parts (SoTP) by
applying the average FY25E P/E of relevant industry global peers.

TARGET |  ESTIMATE CHANGE

RATING BUY

PRICE ¥3,494^

PRICE TARGET | % TO PT  ¥4,600 (¥4,200) | +32%

52W HIGH-LOW ¥3,892 - ¥1,712

FLOAT (%) | ADV MM (USD) 95.0% | 468.32

MARKET CAP ¥16.2T | $109.5B

TICKER 6501 JP

^Prior trading day's closing price unless otherwise
noted.

 

CHANGE TO JEFe JEF vs CONS

2024 2025 2024 2025

EPS +7% +12% +9% +29%

REV* +5% +3% +6% +8%

2024 (¥) Q1 Q2 Q3 Q4 FY

REV* - - - -  9,900.0

PREV 9,450.0

*Rev. (B)

Chart 1 - Hitachi: Capital Allocation
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Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 35 - 41 of this report.
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主なレポート
日本 | 資本財 | 日立製作所 「Inspire the Next」 の真髄
2024年8月20日

福原 捷に投票を

 — 電子工業
 — 機械

Machinery

古角 寿子に投票を

 — 電子工業
 — 電子精密機器 

https://javatar.bluematrix.com/pdf/nBB1lM0C
https://javatar.bluematrix.com/pdf/hy2Le7fQ
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JP Insurance Initiation: The Quantum Leap
Japan P&C surged 25-39% ytd on optimism for unwinding cross-holdings,
which could lift ROEs by 4-6ppt. We compare them with global peers and
conclude there is a long runway supported by secular and macro tailwinds.
Consensus will likely have to be lifted after May results. Total capital return
yield of 5-8% is attractive globally. Our top pick is MS&AD, followed by late
cycle play Sompo and best-quality name Tokio Marine. Daiichi is a levered
rate trade.

Improving CoR Cycle - Japan P&C should enter a favourable CoR improvement cycle from
FY24, driven by positive rate revisions, efficiency gains from digitization, and roll-off of legacy
policies with subpar profitability. Tokio and MS&AD raised auto premium in Jan 2024; fire
premium will continue to increase based on new reference loss rate. Japan P&C target ~95%
auto CoR, and ~90% CoR for non-auto, vs. global peers' CoR at 80-90% implying notable scope
for improvement. Tokio leads in domestic CoR (95% for FY24, could improve to 92.5% by FY26)
given leading operation efficiency and strong presence in large corp segment. MS&AD's CoR is
structurally higher due to drag from overseas auto insurance reinsured in Japan, although the
group also has scope to improve CoR from the current 100%+ to 96-97% by FY26. Sompo's
CoR improvement will likely come with a lag, as a premium hike is delayed by the BigMotor
incident and its digital transformation started slightly later than peers.

Overseas Expansion - Japan P&C seek growth from overseas markets. Tokio started overseas
expansion from 2008; now has roughly half of its profit from overseas and is a top 20 player
in the US. The ongoing hardening in US specialty market should continue to support growth.
Sompo's overseas premium has doubled from FY20-23. Apart from the US crop business
where Sompo already has a leading share in Southern US, the group is looking to grow
its casualty and indemnity lines, as well as via new offices in Europe and SEA. MS&AD's
acquisition of Amlin had a rocky start, but its turnaround should be imminent with policies
underwritten in the past 3 years achieving significantly better profitability than before (85% in
2023 vs. 113% in 2017).

Cross-holding Unwinding - Japan P&C will accelerate disposal of business related equities
answering to regulator's call. The unrealised gains amount to 42-56% of Japan P&C's
shareholder interest. We expect the P&C to announce renewed disposal target of zeroing in
the stakes by FY29 (Mar 2030). The unwinding is largely equity and capital neutral, but could
lift FY24-26 ROE by 4-6ppt.

Rising Interest Rate - BoJ could end negative interest rate in Mar/Apr 2024, boosting insurers'
investment income. Japan lifers already largely closed the negative spread and duration
gap. Rising Japan rates could help expand the spread from ~30bps currently to 43-63bps
in FY24-26. Rate aside, Daiichi has strengthened internal controls and aims to transform
into a full-service, full-cycle advisor that encompasses insurance, wealth mgmt, health and
other support services. Strong savings sales did not translate into meaningful VNB due to
conservative accounting, but should bring profit over time.

Strong Capital Return - Supported by the cross holdings unwind and solid fundamentals,
valuations are far from stretched at 6-8x fwd PE. Their ROE could improve from 9-16% in
FY23 to 15-23% FY24, which translates into a total capital return yield of 5-8% for FY24-26.
Consensus will likely have to be lifted materially after FY results and guidance refresh in May.
Life is mainly an interest rate play; although growth takes time to nurture, Daiichi is committed
to capital return (7-9% TCR yield).

KEY STOCKS FEATURED INCLUDE:

TICKER RATING PRICE TARGET

8766 JP BUY ¥5,600

8725 JP BUY ¥10,100

8630 JP BUY ¥11,800

8750 JP BUY ¥4,400

Figure 1 - Global P&C: Market Cap vs.
Underlying Profit
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Japan P&C FY25 includes gains from
cross holdings unwind

Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 47 - 51 of this report.
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(FY Dec) FY12/23A FY12/24E FY12/25E FY12/26E

Rev. (B) 1,288.9 1,364.1 1,454.8 1,524.6

Cons. Operating
Profit (B) - 37.31 61.33 81.20

Cons. EPS - 92.01 198.73 258.92

EV/EBITDA 15.7x 10.9x 9.2x 8.5x

Governance Discussion (1): Resonac's
Transformation
We are using the Jefferies Governance Framework to identify companies
that are proactively responding to the TSE reforms. We believe that
firms improving B/S and focusing on ROIC vs. WACC would result in
outperformance. We think Resonac is a prime example of this, and expect
further share price appreciation. Focusing on semiconductor materials and
withdrawing from old industrials will improve ROE profile. We raise our PT
and reiterate our Buy rating.

Total: 37/45 - Resonac finish in first quartile, still room for improvements. The
company is clearly changing from a low-growth industrial conglomerate into a high-growth
semiconductor powerhouse. Investing in front-end (CMP slurries, high-purity gases) and back-
end (packaging) materials and divesting non-core assets will improve B/S efficiency. We think
that Resonac has the best-in-class management with the right incentives but could do better
in overseas IR, lowering debt balance, and further divest legacy assets.

Cost of Capital (4/5): MTP focus on ROIC. Resonac focused on ROIC even before TSE
reforms were announced, when the company announced its medium-term plan in Feb '22. We
think management clearly understands the concept, hence the focus shifting to high-growth
semiconductor & electronic material businesses.

Optimizing capital structure (4/5): Using debt, lowering interest expenses. Unlike other
Japanese industrials holding excess cash, Resonac used a large amount of debt to acquire
Hitachi Chemicals, and management was able to reduce interest expenses by converting
preferred shares to subordinated loans. Reducing the debt load is an ongoing process.

Crossholdings and idle assets (5/5): Selling non-core assets. Resonac ranks top in this
category as they have been shredding non-core assets, including aluminum (founding
business of Showa Denko), and their headquarters building in Daimon, Tokyo etc.

Business portfolio (4/5): Focusing on semiconductor materials. Resonac ranks well as
the company is clearly trying to pivot into semiconductor materials (front- and back-end
materials), where they have an edge with high global market share in a fast-growing industry.
The reason Resonac is not getting the full five points is that they are yet to disclosure ROIC
by business segment.

Cash allocation policies (3/5): Cash needed for growth. Resonac plans to invest ¥133.4bn
in FY24 vs. ¥96.6bn in FY23, mainly to expand their capacity for the main semiconductor and
electronic material businesses.

Investor relations (3/5): Great domestic IR. Need to do overseas NDRs & teach-ins.
Resonac's IR department is brilliant. Still, we'd hope for more interaction by senior
management with investors, including overseas roadshows. Also, we received many requests
from investors for a teach-in into the basics and growth prospects of its main semiconductor
and electronic materials divisions.

TARGET |  ESTIMATE CHANGE

RATING BUY

PRICE ¥3,501^

PRICE TARGET | % TO PT  ¥4,500 (¥4,200) | +29%

52W HIGH-LOW ¥3,730 - ¥2,042

FLOAT (%) | ADV MM (USD) 118.2% | 41.86

MARKET CAP ¥510.8B | $3.4B

TICKER 4004 JP

^Prior trading day's closing price unless otherwise
noted.

 

CHANGE TO JEFe JEF vs CONS

2024 2025 2024 2025

EPS +2% +1% +47% +19%

EPS +2% +1% +47% +19%

2024 (¥) Q1 Q2 Q3 Q4 FY

EPS - - - -  135.60

PREV 133.10

Cons. Source: Factset

Chart 1 - Resonac's ROIC vs. Share price
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Chart 2 - ROIC - WACC
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Please see analyst certifications, important disclosure information, and information regarding the status of non-US analysts on pages 17 - 23 of this report.
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 — エネルギー・公益事業
 — 金属
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小売セクターのカバレッジを開始

小売セクターのカバレッジを開始。投資判断Buyは高島屋、J.フロント リテイリ

ング、三越伊勢丹ホールディングス、しまむら、アダストリア、マツキヨココカラ

＆カンパニー、コスモス薬品、クスリのアオキホールディングスの8社。トップ

ピックは歴史的な追い風を受けている高島屋とJ.フロント リテイリング、高成

長が続くクスリのアオキホールディングス。

小売セクターのカバレッジ開始：弊社調査部では、小売セクターに対して強気スタンスであり、

サブセクターの中では百貨店企業、ファッション系衣料品専門店の投資魅力が強いと判断してい

る。ドラッグストア企業でも高成長企業に注目している。

小売セクターの投資アプローチ：弊社調査部では独自の分析により、小売株価の先行指標とし

て鉱工業生産の対前年同月比のトレンドに注目している。我々は、株式市場において、小売セク

ターへの投資魅力が高まりつつあると判断している。さらに、小売セクターの株価パフォーマンス

において、サブセクター・サイクルに注目することで、より高いリターンを得られよう。具体的には、

百貨店→スーパー→コンビニである（景気敏感型・高成長企業→ディフェンシブ性の強い業態・企

業）。マーケット環境の影響を受けて株価が乱高下しているが、現在は小売株投資が好パフォー

マンスとなる初期段階と推察される。よって、大幅営業増益が見込まれる百貨店と積極出店を継

続する高成長企業への投資が有望と考える。

百貨店業界：サブセクターの中で最も強気スタンスである。百貨店の株価はトリプル・メリット（国

内富裕層の消費活発化・免税売上の増加・土地の含み益の拡大）によってサポートされていると

弊社調査部は考えている。強いファンダメンタルによって過去最高益更新を見込む。円ドルレート

の変動はリスク要因であるが、現時点において訪日外国人旅行者の急減は考えづらい。また、百

貨店株式は歴史的に土地の含み益を考慮した実質PBRによっても支えられている。従って、百貨

店株価は再び高値水準を目指す可能性が高いと期待している。弊社調査部では高島屋とＪ．フ

ロント�リテイリングに注目している。

ファッション系衣料品専門店：ファッション系衣料品専門店の業績はトリプル・メリット（外出再開

による需要回復・ファッショントレンドの変化を背景とした買換え需要・価格改定効果）によってサ

ポートされていると考えられる。さらに、最近の高気温推移も季節商品の需要喚起に寄与しよう。

弊社調査部ではしまむらとアダストリアに注目している。

ドラッグストア：2024年のドラッグストア業界は売上の前年ハードルが高くなり、既存店増収率

の伸び悩みがリスクである。一方、コア商材の化粧品の需要増加は好材料であり、食品強化・調

剤併設型店舗の積極出店で高成長を継続している企業もある。前者はマツキヨココカラ＆カ

ンパニー、後者はクスリのアオキホールディングスである。

表1. Retail Sector : Target Price, Rating

.

CCooddee CCoommppaannyy RRaattiinngg
sshhaarree
pprriiccee

TTaaggeett
PPrriiccee

RReettuurrnn

AAss  ooff  AAuugguusstt  1133,,  22002244 ((¥¥)) ((¥¥))

DDeeppaarrttmmeenntt  ssttoorree

3099 Isetan Mitsukoshi Holdings Buy 2,333 3,000 28.6%

3086 J.FRONT RETAILING Buy 1,434 2,500 74.4%

8233 Takashimaya Company Buy 2,258 4,000 77.2%

CCllootthhiinngg  ssppeecciiaallttyy  ssttoorree

8227 SHIMAMURA CO Buy 7,070 10,000 41.4%

2685 Adastria Co Buy 3,355 4,800 43.1%

DDrruuggssttoorree

3088 MatsukiyoCocokara & Co Buy 2,269 3,000 32.2%

3141 Welcia Holdings Hold 1,961 2,100 7.1%

3391 TSURUHA Holdings Hold 8,318 9,100 9.4%

3349 COSMOS Phamaceutical Buy 13,390 16,000 19.5%

9989 Sundrug Co Hold 3,842 4,200 9.3%

3549 KUSURI NO AOKI HOLDINGS Buy 3,007 3,900 29.7%

出所: Factset, Jefferies estimates

免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文  (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。
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 — 小売

https://content.jefferies.com/links2/html/521956e5-ebca-474c-989d-4e1968cfd330?firmId=32195
https://javatar.bluematrix.com/pdf/WmemVyHk
https://javatar.bluematrix.com/pdf/fmouWm9B
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(FY Mar) FY3/24A FY3/25E FY3/26E FY3/27E

EPS (円) 71.83 117.27 129.61 138.62

売上高(百万) 99,981.0 125,466.4 135,847.5 143,633.3

営業利益(百万) 26,954.0 39,468.0 43,795.6 46,960.4

当期利益 17,584.0 28,708.9 31,728.5 33,933.4

レーティングBuyでカバレッジ開始：IPキャラク
ター市場の成長と多角化するポートフォリオ

サンリオをレーティングBuy、目標株価4,500円としてカバレッジ開始する。アニ

メや新プラットフォームのキャラクター効果でIPキャラクター市場は拡大中であ

り、同社にとって追い風。同社のキャラクターポートフォリオ分散戦略が奏功し

ており、グローバルライセンス事業の成長性の高さが投資機会と考える。

投資テーマ：サンリオは、ハローキティを中心に450以上のキャラクターを擁する日本のキャラク

タービジネスのパイオニアである。弊社は、IPキャラクター市場の先行きについて強気で、サンリ

オはこの長期的トレンドの恩恵を享受できると考える。同社の構造改革やIPポートフォリオの多角

化により、業績のボラティリティは低下している。デジタルマーケティングに注力したことにより、

様々なプラットフォームで7,600万人のフォロワーを獲得しており、これがライセンス収入と利益率

の上昇につながると弊社は考える。

キャラクター市場：日本のキャラクター市場（「キャラクター」の流通・販売）は2023年に2.7兆円

まで着実に成長。この数字は10年CAGR1.6%に相当し、24年度もアニメ（「推しの子」、「鬼滅の

刃」、「進撃の巨人」等）の人気上昇、メディアミックス（ワンピース、ポケモン等）の浸透、SNS発の

キャラクターによる牽引を受け、2.75兆円（前年比1.8%増）に拡大が見込まれる。弊社では、「ちい

かわ」などSNSで展開されるアニメ・キャラクターと同社のコラボレーションにより、同社のブランド

エクイティが高まり、キャラクター市場全体にもポジティブに働くと考える。

IPポートフォリオの多角化：サンリオは2010年代後半に競争激化とハローキティへの依存度

の高さから業績が悪化した。しかし、現在の国内売上総利益に占めるハローキティのウェイトは

30%（2014年度は76%）、海外売上比率は50%（2014年度は93%）と、複数キャラクターのプロモーショ

ンやシナモロール、マイメロディなど個別キャラクターにより依存度は低下している。物販は黒字

回復しており、インバウンド比率は2019年度の22.5%から2024年度は33%、SKUの最適化も進んで

いる。ハローキティ50周年は追い風であり、グローバルのライセンス収入も年率18%で成長すると

弊社は予想している。

構造改革と新規事業：同社は2020年以降、新社長のもとで文化・構造改革を実施しており、若

手取締役の採用による経営の活性化、業績連動型インセンティブの導入による社員のモチベー

ションアップ、国内セグメントにおける物販とライセンス部門の統合によるシナジー効果の創出な

どを実施。サンリオは新中計で現在6本の自社ゲームの開発が進行中であり、将来の映画製作

についても発表。「スーパーマリオブラザーズ」の成功にみられるようなアップサイドポテンシャル

があると弊社では考える。

バリュエーション：目標株価4,500円は、26/3期予想に妥当PER34.7倍を適用して算出。EV/

EBITDA21倍に相当し、長期の平均と一致する水準。ROE30%と成長性の高さから、同業他社に対

するプレミアムは妥当と考える。目標株価はPEGでは1.6倍で、同業他社の中央値を下回り、過去

のレンジ内にある。

イニシエーション・カバレッジ

投資判断 BUY

株価 ¥3,622^

目標株価 | 上値余地（％) ¥4,500 | +24%

52週　高値-安値 ¥3,729 - ¥1,713

浮動株 | 3ヵ月日次平均売買

代金
60.5% | ¥7.25BN

時価総額 ¥855.4B | $5.8B

コード 8136 JP

^他に記載がない限り、前立会日終値

JEF予想の修正 JEF vs コンセンサス

2024 2025 2024 2025

REV NA NA +5% +2%

EPS NA NA +10% +5%

2024 (¥) Q1 Q2 Q3 Q4 FY

EPS - - - - 117.27

予想（前回）

チャート1. GP composition based on IP
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出所: Jefferies, Company Data

チャート2. Top 25 highest grossing IPs
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免責事項 :英文が正式な承認された原文であり, 日本語は日本の読者の方々のために参考和訳としてご提供するものですので, 英文 (原文) と和訳の内容が相違する場合には、英文の内容が優先します。
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https://javatar.bluematrix.com/pdf/D0K9Pw1R
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