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免責事項

本資料に記載されている情報および見解は、オアシス・マネジメント・カンパニー・リミテッド（以下「オアシス」という。）によって情報
提供のみを目的として提供されており、金融、 法律、税務、投資、会計、監査、その他いかなる種類の専門的アドバイスと解釈さ

れるべきではありません。本資料には、純粋な歴史的事実ではない将来の見通しに関する情報が含まれている場合があります。
そのような情報には、特に予測や予想が含まれる場合があります。本書に記載された予測や予想が実現することを保証するもの
ではありません。

本資料に記載された情報および見解は、発表日現在のものであり、予告なしに変更または更新されることがあります。本書に含ま
れる情報および意見は、オアシスが信頼できると判断した専有および非専有の情報源から得られたものであり、必ずしもすべてを
網羅するものでも、正確性を保証するものでもありません。オアシスは、本書中の情報および見解の正確性を確保するために合理
的な努力を払っていると考えていますが、かかる情報および見解の正確性、完全性、信頼性に関して、明示または黙示を問わず、
いかなる表明または保証も行いません。また、オアシスは、明示または黙示を問わず、かかる情報または意見の特定の目的に対
する適合性または適合性について、いかなる表明または保証も行いません。いかなる場合においても、オアシスまたはオアシスの
従業員、取締役、役員、関連会社、オアシスが管理・運営する投資ファンドは、契約、不法行為、過失、厳格責任、その他に基づく
か否かを問わず、本書に起因する、または本書に関連する直接的、間接的、懲罰的、偶発的、特別、結果的損害、または利益、収
益、使用の損失による損害について責任を負いません。

オアシスは、この文書に含まれる情報について、商標権、著作権またはその他の知的財産権を有する場合があります。オアシス
およびオアシスのロゴは、オアシス・マネジメント・カンパニー・リミテッドの商標です。その他の会社名、製品名、ロゴは、それぞれ
の所有者の商標です。本書の提供は、本書に含まれる、または本書に関連する商標、著作権、その他の知的財 産権の使用許諾

を与えるものではありません。オアシスは、株主の皆様がオアシスと共同で議決権を行使されることを勧誘または要請するもので
はありません。 共同して議決権を行使する契約を締結している株主は、日本の大量 保有開示規則に定める「共同保有者」とみな
され、日本の関係当局に株式保有総額の届出を行い、公開しなければなりません。

オアシスは、本資料、（書面、口頭を問わず、また媒体 の如何を問わず）公の発言や本ウェブサイトを通じて、他の株主と意見を表
明し、または他の株主と対話する行為により、日本の金融商品取引法上、他の株主と共同保有者や特別関係 者として扱われる
意図を否定します。 また、オアシスは、他の株主の保有する議決権の行使につき、当該株主を代理する 権限を受任する意思は

ありません。これらの資料は、専らオアシスの意見、解釈および推定を表すものです。オアシスは、オアシス・ファンドの投資顧問と
しての立場においてのみ、これらの意見を表明しています。
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サマリー

• 京セラは売上高2兆円規模の企業であり、セラミック技術に優れた電子部品メーカー

• ファインセラミック部品、電子部品・デバイスに加え、プリンターや機械工具等の完成品を
含む多様な事業ポートフォリオを4つのセグメントを通じて展開

会社概要

業績低迷

過度な多角化

変革を迫られ
る京セラ

• 京セラは長引く業績の低迷に直面しており、株価、PBR、ROEを含む主要指標は一貫して
競合他社に劣後

• 足元の業績は有機基板事業とKAVXの損失拡大により、大幅に悪化

• 京セラの業績不振は、過度に多角化した事業ポートフォリオと、それに伴う戦略的な集中の
欠如が要因

• 京セラは高いセラミック技術と収益性の高いコア事業を有するものの、多角化により経営陣
の集中とリソースが分散した結果、全社的に業績が悪化

• 京セラの経営トップ選任に対する懸念が高まり、前回の株主総会では社長に対する反対票
が35%に増加

• 京セラの過去5期平均のROEはわずか3.5%にとどまり、政策保有株は純資産の53%を
上回ることから、変革への圧力は一層高まる

オアシスは、京セラ変革のため7つの戦略提言の実行を要請
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オアシスによる7つの戦略提言

オアシス定義のノンコア事業（売上高6,600億円超）
から撤退1

2
3
4

5
6
7

有機基板事業から撤退し、追加損失を回避

KAVXを再建し、 収益性を業界トップレベルに改善

GaNデバイスおよびミリ波に関する研究開発を
中止し、損失を削減

自社の強みに集中し、未開拓領域を強化

積極的なM&Aの検討にコミットし、コア事業を強化

今後4年間で計1兆円規模の自社株買いの
実施
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オアシスについて

オアシスは過去23年以上にわたり、日本企業

への投資およびエンゲージメントを行ってきました。 

オアシスは、日本版スチュワードシップ・コードに基づく

責務を果たす中で、必要に応じて投資先企業の長期的な

企業価値向上を目的とした

戦略的エンゲージメント
に取り組んでいます。

オアシスによるエンゲージメントの結果、収益の増加、コーポレートレート・ガバナンスの改善、企業価値の向上を実現した

企業です：
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オアシスのエンゲージメント・フィロソフィー

スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コードの導入によって、

投資家と企業の双方が活性化されることで、日本市場は長期的な株式投資家にとって

世界で最も魅力的な市場の一つとなるでしょう。

– セス・フィッシャー、オアシス・マネジメント、Ethical Boardroom 
“Japan’s shareholder rights and the arms of the revolution”.                  

2015年発行
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京セラについて

出所: 会社IR資料; ブルームバーグ

• 京セラは、セラミック製品における高い技術力を有する、売上高2兆円規模を誇る電子部品メーカー

• ファインセラミック部品、電子部品・デバイスに加え、プリンターや産業用工具といった完成品も含む多様な
事業ポートフォリオを4つのセグメントを通じて展開

京セラ成長の軌跡

4,535

20,145

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

京セラ売上高推移(億円)

1992 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

1990~
携帯電話事業参入

2000~
京セラミタ（現ドキュメ
ントソリューションズ）
を連結子会社化

2011~
空圧・電動工具参入

2020
AVXを完全子会社化
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数字で見る京セラ

注: 時価総額およびPBRは2025年5月14日時点; EV/EBITDAマルチプルは2025年5月14日時点のEVと2026年3月期のコンセンサスEBITDA、2025年3月末時点（2025年3月期4Q）の投資有価証券および繰延税金負債を
用いて算出; それ以外のデータは2025年3月末時点（2025年3月期4Q）の数値; *EVは税後の投資有価証券を控除して算出 | 出所: ブルームバーグ

時価総額

EV / EBITDAマルチプル*従業員数

売上高 営業利益

自己資本利益率

2兆7,080億円

5.6x77,136名

2兆140億円 690億円

0.8%
株価純資産倍率

0.8x
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京セラは4つのセグメントを通じて事業展開

売上構成 収益構成

28%

17%

54%

コアコンポーネント 電子部品

ソリューション

1%
その他 60%

コアコンポーネント 電子部品
ソリューション

その他

-1%
-1%

-39%

注: データは2025年3月期末時点
出所: 会社IR資料
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コアコンポーネント: 
産業・車載用部品及び半導体関連部品を中心に展開

注: *固体酸化物形燃料電池
出所: 会社IR資料

産業・車載用部品 半導体関連部品 その他

セラミックパッケージ

有機基板

ミリ波レーダー用基板

セラミック
キッチン用品

デンタル
インプラント 人工関節

酸素センサ用
ヒーター

車載カメラ
モジュール

EVリレー用部品

SOFC* 
セルスタック

半導体製造装置用
ファインセラミック部品

FA・医療用
光学ユニット

ガラス
球面レンズ

ヘッドアップ
ディスプレイ

• 産業機器や自動車市場向けに、ファインセラミック部品や車載カメラ部品を供給

• スマートフォンや情報通信インフラに使用される電子部品やICを保護するパッケージを供給
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電子部品: 
電子部品及び電子デバイスを展開

注: *Surface Acoustic Wave
出所: 会社IR資料

主要製品

• 情報通信、自動車関連、民生用電子機器向けに、さまざまな電子部品やデバイスを提供

• 京セラは本セグメントを、京セラ電子部品と米国子会社のKAVXを通じて展開

o 京セラ電子部品は主に民生機器向けにMLCC、水晶デバイス、コネクタ等を提供

o KAVXは産業機器および車載市場向けに、MLCCやタンタルコンデンサに加え、アンテナ、コネクタ、
水晶デバイスなどを展開

コネクタパワー半導体SAW*デバイス水晶デバイス

積層セラミック
チップコンデンサ(MLCC) タンタル／ポリマー

コンデンサ
電気二重層コンデンサ アンテナ
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ソリューション: 
多岐にわたる機器、システム、サービスを展開

出所: 会社IR資料

• 一般からプロ向けの空圧・電動工具や、各種産業向けの切削工具、複合機及びプリンター、携帯電話端末、
住宅用蓄電システム等の多種多様な機器、システム、並びにソリューションサービスを展開

機械工具 ドキュメントソリューション コミュニケーション その他

切削工具

空圧・電動工具

商業用インクジェット
プリンター

プリンター

複合機

5G対応デバイス

スマートフォン

通信エンジニア
リング

太陽電池

クレイ型蓄電池

インクジェット
プリントヘッド

SOFCシステム

宝飾品
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その他: 
主に各セグメントに属さない研究開発により構成

出所: 会社IR資料

• 特定の事業セグメントに属さない研究開発費をその他セグメントに計上

• 本セグメントにおける研究開発費の大半は、GaN（窒化ガリウム）およびミリ波技術が占める

GaN ミリ波

レーザーダイオード
モジュール

車載ヘッドライト

ミリ波レーダーモジュール

通信用ミリ波技術
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オアシスは、10年前に京セラに対しエンゲージメントを実施

出所: 2015年6月3日Sohn Conference Hong Kongにおけるオアシスプレゼンテーション
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本業が赤字事業に埋もれていることを指摘

出所: 2015年6月3日Sohn Conference Hong Kongにおけるオアシスプレゼンテーション
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過剰な政策保有株の見直しを要請

注: オアシスによる翻訳
出所: 2015年6月3日Sohn Conference Hong Kongにおけるオアシスプレゼンテーション; Financial Times

アクティビスト系ヘッジファンド、日本の京セラとキヤノンに注目

日本におけるアクティビストの関心の高まりを示す最新の動きとして、香港拠点のオアシス・マネジメントは、
包丁から携帯電話まで幅広い製品を手がける京セラの株式を1％取得し、近く経営陣との面会を予定している。
[中略]
オアシスの最高投資責任者であるセス・フィッシャー氏は、先週の書簡の中で、京セラの太陽光事業の再編や、
日本航空およびKDDIに対する株式保有の削減に可能性を見出していると述べた。

(2015/03/29)
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不採算事業であった通信事業とソーラー事業の見直しを要請

出所: 2015年6月3日Sohn Conference Hong Kongにおけるオアシスプレゼンテーション

通信事業 ソーラー事業
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京セラはオアシスによる提案を受け入れず、両事業を継続

現在のスマートフォン製品展開 現在のソーラパネル製品展開

出所: 会社ウェブサイト
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京セラによる事業撤退は中途半端

出所: 会社ウェブサイト; 文献検索

通信事業 ソーラー事業

• 2023年に中国・天津の太陽光パネル工場を閉鎖し、
法人向け製品から撤退

• しかし、滋賀工場からの住宅用製品の生産と販売
は継続

• 2023年に、コンシューマ向けスマホ事業から2025
年までに撤退する旨を発表

• しかし、「 TORQUE 」シリーズのコンシューマ向け
販売および法人向け通信事業は継続
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両事業を維持した結果、不必要な損失が発生

注: 2023年4月に開始し2024年3月に終了した期を2024とする
出所: オアシス推定

通信事業 ソーラー事業
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事業利益または損失(億円)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-43

-576

-660

-120

-243

-84
-41

2

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

事業利益または損失(億円)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-14
-63

2
64 83 82

-177

-44



23

政策保有株は純資産の50%超

出所: ブルームバーグ

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

政策保有株が純資産に占める割合(%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

46
48 47

44
41

49 48
51 49 50

2025

53

ISS 
ガイドライン
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結果的に、京セラのバランスシートは過剰に資本が蓄積

注: 純金融資産 ＝ 現金及び現金同等物 ＋ 投資有価証券 − 有利子負債; *繰延税金負債を差し引いて算出
出所: 会社IR資料; ブルームバーグ

4,447

14,336

23,604

12,359

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

京セラ金融資産(2025年3月末、億円)

現金 投資有価証券* 負債 純金融資産 時価総額

-2,470

61%

2024年3月期末時点でKDDI
が簿価の95%を占める
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京セラの株価は、2015年以来停滞

1,793

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

京セラ株価(2015年4月から2025年5月14日)

1,613

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
出所: ブルームバーグ
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京セラの株価は競合に大きく劣後

出所: ブルームバーグ
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TOPIXやTPELMHにも大きく劣後

注: *電気機器セクターの株価指数
出所: ブルームバーグ
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京セラのPBRは競合に大きく劣り、過去10年で最低水準に下落

Source: Bloomberg
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京セラのPBRの低迷は、低いROEと相関

注: PBRは2025年3月末期時点の数値を使用; ROEは過去5年の平均値を使用
出所: ブルームバーグ
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ROEは10年間で大幅に悪化

5.6
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0
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京セラROE (%)

2015 2018 2021 2025

-4.9 p.p.

出所: ブルームバーグ



32

利益は減少し、株主資本は増加。ROE向上施策は皆無

注: 株主資本は前年度との平均値を使用
出所: ブルームバーグ
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営業利益率は急降下

出所: ブルームバーグ
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業績低迷の要因

過度な多角化 課題事業 無謀な研究開発投資 自社フィロソフィー
との矛盾
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戦略なき多角化が示す京セラの迷走

注: *京セラコミュニケーションシステム
出所: 会社IR資料; オアシス推定
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京セラは各セグメントでピュアプレイの競合と競争に直面
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京セラの従業員・元従業員でさえ、多角化方針を疑問視

出所: OpenWork

“事業が多角化しすぎており、赤字部門が複数出たときに、黒字部門
で吸収しきれない構造であると感じる。”

研究開発（2025年2月6日）

“多角化経営も現状殆ど失敗しており、どの事業においてもその事業
分野で3番手4番手ぐらいのポジションのため主力事業がない。”

商品開発（2025年2月15日）

“多角化しすぎたがゆえに収益性の低い部門が出てきている状態で
あるにもかかわらず撤退に時間がかかっている。”

事務系（2025年3月14日）

“携帯電話やソーラーパネルなど市場競争に負けている製品からも
撤退できない（しない）。総花的な事業間のシナジー不足、それによる
資本効率の悪さ。”

経理（2023年3月5日）
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コアコンポーネント: 
成長性と収益性の低い事業が全体の業績を圧迫

注: 京セラを除き全社の営業利益率を使用
出所: 会社IR資料; オアシス推定
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電子部品: 
KAVXの業績がセグメント利益率を圧迫

注: 京セラを除き全社の営業利益率を使用
出所: 会社IR資料; オアシス推定
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ソリューション:
無数の小規模事業がセグメント全体の利益率を押し下げ

注: 京セラを除き全社の営業利益率を使用; *京セラコミュニケーションシステム
出所: 会社IR資料; オアシス推定
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業績低迷の要因

過度な多角化 課題事業 無謀な研究開発投資 自社フィロソフィー
との矛盾
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有機基板事業とKAVXの損失により、足元の業績が大幅に悪化

出所: 会社IR資料; オアシス推定
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課題事業1
有機基板: 事業概要

出所: 会社ウェブサイト; オアシス推定
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• 有機基板事業はセラミックパッケージ事業と並び、コア
コンポーネントセグメントにおける京セラの半導体関連
部品を構成

• 京セラは主に2つの製品を提供しており、FC-BGAは
サーバー向け、FC-CSPはカメラ・通信モジュール向け
に主に展開

• 有機基板事業は大規模な設備投資と2013年に凸版・
NECからの事業買収に伴う構造改革費用の計上に
より、過去継続して業績不振

• 2023年には需要増加とそれに伴うサプライヤー側の
価格競争力の向上により一時的に収益性が改善した
ものの、以降は需要低下に伴い再び悪化

コアコンポーネント

事業概要
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課題事業1
有機基板: 収益性を大きく圧迫

注: 光学部品、医療機器、宝飾・応用商品は上記分析から除外
出所: 会社ウェブサイト; オアシス推定
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課題事業2
KAVX: 事業概要

出所: 会社ウェブサイト; オアシス推定
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• KAVXは米国に拠点を置く子会社で、産業顧客向けに
電子部品を製造、欧州の自動車市場が最大の市場

• MLCCやタンタルコンデンサに加え、アンテナ、コネクタ、
水晶デバイス等の部品も展開

• 主力市場における需要減退を見誤った設備投資により、
償却負担が増加し業績悪化

• M&Aを通じて多角化したKAVXの製品ポートフォリオと
低い生産性が、収益性を圧迫

電子部品

事業概要
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課題事業2
KAVX: セグメントの収益性を大きく圧迫

出所: 会社IR資料; オアシス推定
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業績低迷の要因

過度な多角化 課題事業 無謀な研究開発投資 自社フィロソフィー
との矛盾
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無謀な研究開発投資を続けた結果、その他セグメントで膨大な
損失が発生

注: 京セラは2022年よりそれまで各セグメントに振り分けられていた研究開発費をその他セグメントに計上
出所: 会社IR資料; オアシス推定
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• 京セラは特定のセグメントに紐づかない研究開発
費をその他セグメントに計上

• ミリ波及びGaNデバイスが本セグメントにおける
研究開発費の大半を占める

• 2021年のSLDLaser社買収に伴いGaNデバイス
技術を追加したことにより、セグメントの損失は大き
く拡大

• リターンを鑑みない巨額投資を続けることで、セグメ
ントの損失拡大が継続

事業概要
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損失が全社営業利益に占める割合は大きく拡大

注: *絶対値で表示; **営業利益から減損損失430億円を控除して算出
出所: 会社IR資料
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業績低迷の要因

過度な多角化 課題事業 無謀な研究開発投資 自社フィロソフィー
との矛盾
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京セラによる「アメーバ経営」

出所: 稲盛和夫OFFICIAL SITE

“私が経営の実体験の中で創り出した「アメーバ経営」は、大きな組織
を独立採算で運営する小集団に分けて、その小さな組織にリーダーを
任命して、共同経営のようなかたちで会社を経営する。
このような経営手法を用いれば、会社の隅々にまで目が行き届き、
きめ細やかな組織運営がおこなえるようになるので、それまで収益性
が低迷していた会社でも、想像もつかないほどの高収益企業に変身
することができる。

稲盛和夫氏
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京セラは、アメーバ経営の本質から逸脱

出所: 稲盛和夫OFFICIAL SITE

• 有機基板とKAVXにおいて需要
が低迷し売上が減少する一方、
設備投資により費用は最大化

• スマートフォン事業とソーラー
事業からの撤退が遅れたことで、
損失は大幅に悪化

• GaNデバイスとミリ波技術に
固執した結果、膨大な損失が
発生

“経営とは非常にシンプルなもので、その基本はいかにして売上を大き
くし、いかにして使う経費を小さくするかということに尽きます。利益とは
その差であって、結果として出てくるものにすぎません。したがって私た
ちはいつも売上をより大きくすること、経費をより小さくすることを考え
ていればよいのです。”

稲盛和夫氏
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オアシスのアナリストがセミナーに参加し、京セラがアメーバ経営
を実践できていないことを確認

出所: 2025年3月10日開催「中小企業のためのアメーバ経営実践講座」
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Agenda

イントロダクション

オアシスと京セラの歴史
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ケース・スタディ

変革を迫られる京セラ

バリュエーション

期待外れの京セラの改革

本領発揮できない京セラ
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京セラは創業来初となる中期経営計画を策定

出所: 会社IR資料

• 2023年、京セラは創業以来初となる中期経営計画を発表

• 一方、本年2月に構造改革を発表し、実質的に中期経営計画を置き換え
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中期経営計画では野心的な利益率目標を設定

出所: 会社IR資料



58

一方、構造改革計画が初の中期経営計画を置き換え

出所: 会社IR資料

• 新規事業の創出含めた多角化の継続

中期経営計画(2023年5月発表)

事業の多角化

有機基板及び 
KAVX

• 事業成長のための積極投資、生産
能力の増強

R&D費用 • GaNデバイス含む新規技術への積極
投資

資本政策 • KDDI株は保有維持し、借入の担保に
活用

• 政策保有株の簿価の5%以上の縮減

• 売上高で2,000億円程度のノンコア
事業の見直し

• 課題事業として位置付け、2026年3月
期中の黒字化を計画

• 研究開発のコア領域への集中

• 今後2年間でKDDI株保有数の1/3程度
の売却

• 2026年3月期から2029年3月期までに
合計4,000億円程度の自社株買いの
実施

構造改革(2025年2月発表)

1

2

3

4
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京セラは、一部の事業からの撤退を計画

出所: 日刊工業新聞(2025年1月18日)

“売上高の約１０％となる２０００億円規模の事業から撤退する
方針だ。”

谷本秀夫 社長、京セラ

1
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有機基板とKAVXに対する戦略は、拡大から再建に転換

出所: 会社IR資料

構造改革中期経営計画
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コアコンポーネント

電子部品

ソリューション
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• 半導体関連部品や電子部
品の生産能力増強、生産性
向上のための投資に注力

有機基板

KAVX

利益重視の選択と集中

需要回復に備えた生産体制の
最適化

• コスト削減策；

o 設備投資の停止

o 工場新棟稼働の延伸

o 人員の削減

• 製品ミックスの改善

• MLCC: 京セラからの技術支援に
よる歩留まり改善

• タンタル: AI・SSD市場の拡大踏ま
えた受注拡大、タイ工場における
増産

2
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研究開発費削減に向けた取り組みの詳細は不明

出所: 会社IR資料

構造改革中期経営計画
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• ソリューションビジネスの
拡張と新規事業に継続的
に投資

研究開発費削減の
具体策については
詳細不明

3
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京セラはKDDI株削減に向けた数値目標とタイムラインを設定

出所: 会社IR資料

構造改革中期経営計画

4
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京セラの中期経営計画はそもそも非現実的

注: 全社利益率は税前利益率、各セグメントの利益率は事業利益率を使用; 2026年3月期予想は2025年3月期4Q時点
出所: 会社IR資料
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京セラ経営陣による目標未達は常態化

注: 予想は前期末時点
出所: 会社IR資料
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京セラの構造改革は、課題に対する抜本的な対応が欠落

• 売上高で2,000億円程度の
ノンコア事業の見直し

構造改革

事業の多角化

有機基板及び 
KAVX

• 2026年3月期中に黒字化

R&D費用 • 研究開発のコア領域への
集中

資本政策 • 今後2年間でKDDI株保有数
の1/3程度の売却

京セラの計画の問題点

• 有機基板: 黒字化に必要なギャップを埋める
施策が不在

• KAVX: 低い収益性に対処する根本的な改革が
不在

• 対象となるノンコア事業は売上高の10%のみ

• 事業売却に向けた明確なタイムラインの欠如

• その他セグメントにおけるコストの急激な増加に
対し、削減に向けた具体策が欠如

• KDDI株の1/3売却後も、政策保有株を純資産の
20%以下に求めるISSのガイドラインには未到達

• KDDI株の最適化に関する具体的な方針が欠如

1

2

3

4
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京セラは、各セグメントにおけるノンコア事業の「候補」のみ特定

出所: 会社IR資料

ソリューションコアコンポーネント 電子部品

京セラによるノンコア事業候補

1
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京セラによる「ノンコア」の定義は、抜本的なポートフォリオ変革
からは程遠い

• 過度に多角化したポートフォリオを鑑みるに、
2,000億円程度の撤退では不十分

• 有機基板事業を始め、撤退が必要な事業を
ノンコアとして設定していない

• 京セラは事業売却の具体的なタイムラインや、
ノンコア分類のための明確なハードルレート
を開示していない

• 京セラはノンコア事業「候補」を開示しただけ
で、具体的な詳細は開示されていない

“ノンコア事業売却にあたっては、
京セラの実行力が疑問視される。
売却のタイムラインは本年2月の
決算説明会にて説明のあった
2026年3月期中から既に後退して
おり、どこまで本気で売却を進め
ようとしているのか疑わしい。”

アナリスト、証券会社A

出所: アナリストインタビュー

マーケットの見立て

不十分
な撤退

足りない
危機感

欠ける
詳細

京セラの不十分・不完全な計画

1
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多角化を諦められない京セラ

出所: 日刊工業新聞(2025年1月18日)

“売上高の約１０％となる２０００億円規模の事業から撤退する
方針だ。[中略] 多角化という当社の特徴をなくすわけではない
が、選択と集中はせざるを得ない。”

谷本秀夫 社長、京セラ

1
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有機基板事業: 
製品ミックス変更と市場回復に依拠した計画は非現実的

注: *減損損失除く損失額
出所: 会社IR資料

-200-200

-150

-100

-50

0

25年3月期
損失予想*

50

減価償
却費減

40

人件費減

110

製品ミッ
クス変更

26年3月
期予想

ブレークイーブン
有機基板事業利益(億円)

コアコンポーネント

コメンタリー

• 京セラは2026年3月期中の黒字
化を計画

• 黒字化に向け、2025年3月期の
損失額約200億円を以下の施策
を通じて埋める想定

o 償却費減：50億円

o 人件費減：40億円

• 残りの110億円は、製品ミックス
変更と市場回復により充足と
想定されるものの、計画は
非現実的

A

B

C

A B C

2
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有機基板事業: 
京セラの設備投資額は競合に大きく劣後

出所: 会社IR資料

674
542

1,038

1,369

349

710 666 658

0

500

1,000

1,500

設備投資額(億円)

2021 2022 2023 2024

イビデン 京セラ

コアコンポーネント

• イビデンの投資額はパッケージ基板製造設備
のみへの投資を示しているのに対し、京セラの
投資額はセグメント全体

• 京セラは設備投資の中止と競合へのキャッチ
アップを両立させる計画

京セラの有機基板事業への設備投資の中止を受け、
既に遅れを取る競合に対しどのようにキャッチアップするのか疑問が一層拡大

2
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KAVX: 
収益性の低さは同業他社の中で突出

注: *京セラのデータは京セラ電子部品を使用
出所: ブルームバーグ; オアシス推定

電子部品

2020 2021 2022 2023 2024

-5

0

5
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25

営業利益率(%)

-2.9%

13.1%

8.2%

2.8%

8.3%

KAVX

Murata

TDK

Taiyo

Kyocera*

2
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KAVX: 
生産性は競合に大きく劣後

注:データは2024年3月期末時点
出所: 会社IR資料; ブルームバーグ; オアシス推定

13.5

23.5

20.7

14.8

19.7

0

5

10

15

20

25

従業員あたり売上高(百万円)

KAVX Murata TDK Taiyo 競合平均

15,000名従業員数 73,165名 101,453名 21,823名

2,030億円売上高 1兆7,220億円 2兆1,040億円 3,230億円

電子部品

2
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KAVX: 
M&Aによって多角化した製品群の見直しについて言及なし

出所: 会社ウェブサイト

1990年
KAVXが京セラグルー
プに参画

2017年
AB Elektronikから
センサー、コントロール
部品事業を買収

2019年
Chengdu OK New 
Energyから電気二重
層コンデンサ事業を
買収

2022年
ロームよりタンタルコン
デンサ事業を買収

2009年
Jacket Micro Devices
から RF/マイクロ波
事業を買収

2018年
Ethertronicsから
アンテナ事業を買収

2020年
京セラはKAVXを完全
子会社化

2023年
Bliley Technologies
より水晶デバイス
事業を買収

電子部品

2
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KAVX: 
製造拠点の過度な分散が、効率的なオペレーションを阻害

注: データは2024年3月期末時点
出所: 会社ウェブサイト; ブルームバーグ; オアシス推定

65.5

337.6

226.2

153.8

239.2

0

100

200

300

400

生産拠点あたり売上高(億円)

KAVX Murata TDK Taiyo 競合平均

31生産拠点数 51 93 21

電子部品

2,030億円売上高 1兆7,220億円 2兆1,040億円 3,230億円

2



76

その他セグメントにおける研究開発費削減に関し、具体的な
方針が不在

出所: 会社IR資料

その他

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

2025 2026

-470
-490

その他セグメント損失(億円) 京セラの計画の問題点

• 京セラは、ミリ波技術の投資回収は、
2030年の市場投入から3年後に始まる
と予想

• ミリ波とGaNデバイスへの投資は、
セラミックを中心としたコア領域から逸脱
しており、多角化の新たな一例

• 京セラが投資を回収できるか、投資に
対してリターンを生み出せるのか市場
関係者より疑問の声

3

実績 予想
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政策保有株売却方針は、抜本的な対応からは程遠い

出所: 会社IR資料

京セラによる方針 京セラの方針の問題点

• 京セラは、政策保有株を純資産の20%
以下にすることを求めるISSの基準に
従う計画であるものの、KDDI株1/3売却
だけでは不十分

• それ以外には、京セラは株式を担保とし
て資金調達に活用するなど、資本効率
を改善するための明確な戦略が不在

• 残りのKDDI株売却に向けたタイムライ
ンや売却益の活用方法は不明

4



78

KDDI株1/3売却後も、政策保有株は純資産の約40%を占める

注: 2024年3月期末時点: *KDDI株売却額と同等の5,000億円を純資産から控除して算出
出所: ブルームバーグ

32,529

15,019
10,013

1,381

1,381

0

5,000
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20,000

25,000
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京セラ政策保有株(億円)

純資産 投資有価証券 KDDI 1/3売却後

16,400

11,394

50% ~40%*

KDDI以外

KDDI

4
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Agenda

イントロダクション

オアシスと京セラの歴史

業績低迷の要因

変わろうとする京セラ

オアシスによる7つの戦略提言

ケース・スタディ

変革を迫られる京セラ

バリュエーション

期待外れの京セラの改革

本領発揮できない京セラ
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オアシスによる7つの戦略提言

オアシス定義のノンコア事業（売上高6,600億円超）

から撤退1
2
3
4

5
6
7

有機基板事業から撤退し、追加損失を回避

KAVXを再建し、 収益性を業界トップレベルに改善

GaNデバイスおよびミリ波に関する研究開発を
中止し、損失を削減

自社の強みに集中し、未開拓領域を強化

積極的なM&Aの検討にコミットし、コア事業を強化

今後4年間で計1兆円規模の自社株買いの
実施
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ノンコア事業から撤退: 
オアシスによる京セラのコア・ノンコア事業の再定義

コア事業 ノンコア事業

主にセラミック技術を活かした
京セラが明確な強みを有する事業

セラミックパッケージ

ファインセラミック部品

電子部品

主にM&Aを通じて
獲得した多角化事業

コア事業を支えるキャッシュカウ
として活用可能な事業

有機基板

ドキュメントソリューション

空圧・電動工具

切削工具

京セラ傘下で拡大が
期待できない事業

スマートエネルギー

医療機器

光学部品

通信事業

宝飾・応用商品

自動車用部品

注: 上記事業は一例であり、網羅的ではない

1
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オアシスは京セラに対して、6,600億円超の売上に相当する
ノンコア事業の売却を要請

注: 機械工具の内、空圧・電動工具が売上高の70%を占めると推定。切削工具と比べ、利益率・成長率ともに劣る空圧・電動工具をノンコアと設定
出所: オアシス推定

1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,0000

京セラの計画

オアシスの計画

有機基板

医療機器

光学部品

宝飾・応用商品

空圧・電動工具*

KCCS

スマートエネルギー

プリンティングデバイス

ディスプレイ

2,000

6,643

608

207

178

92

2,175

1,297

947

421

403

315

コミュニケーション

京セラノンコア事業売上高
(2024年3月期時点、億円)

電子部品についてはデータの
制約により分析対象には含ま
れていないものの、製品ポート
フォリオの見直しや不採算製品
からの撤退余地は十分にあり

コアコンポーネント

ソリューション

1
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変革を経た京セラは、電子部品で15%、コアコンポーネントで
20%、ソリューションで10%の利益率達成も射程圏内

注: 京セラを除き全社の営業利益率を使用; 直近会計年度の利益率を使用
出所: 会社IR資料; オアシス推定; ブルームバーグ

電子部品

コアコンポー
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ソリューション
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子部品

TDK JAE KDS Minebea Taiyo 現状 AVX

32.2
20.0 17.3 17.3 14.2 13.0 11.9 11.8 11.5 10.1 6.3 5.4 1.5

-2.3
-9.4-10

0
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Maruwa 目標 Ibiden Niterra セラミッ
クPkg

産業・
車載

ファイ
ンセラ
ミック

Shinko NGK 現状 AGC 光学
部品

宝飾・
応用

医療
機器

有機
基板

10.0 9.7 9.0 8.9 6.5 5.4 5.2 3.4 3.1 2.6 2.3 1.5

-10
0

10
20
30
40

目標 ドキュ
メント

Canon Makita 現状 機械工具 Sumitomo その他 コミュ
ニケー
ション

Ricoh Konica Mitsubishi

京セラ 競合営業利益率(%)

1
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村田製作所とミネベアミツミは、世界シェアトップの製品が売上高
の大宗を占める

注: *オフィスオートメーション
出所: 会社IR資料; 文献検索

売上高の約50%を世界シェアNo.1の製品より
創出

売上高の約70%を世界シェアNo.1の製品より
創出

8つの製品で世界シェアNo.1 6つの製品で世界シェアNo.1

+小型モーター(OA*、車載向け)、
カメラ用アクチュエータ(スマートフォン向け)

1
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村田製作所とミネベアミツミは、絶えずノンコア事業からの撤退
を遂行

出所: 会社IR資料

2016年1月 Bourns社にトリマポテンショメー
ター事業を譲渡

2016年3月
人材派遣事業をパソナに譲渡

ACラインフィルタ事業を東京パー
ツ工業に譲渡

2017年4月

2017年4月
電源事業の一部をニチコンに譲渡

1970年代 インテリア、化粧品、養豚場、宝飾
品等に事業を多角化

1990年代 多角化のマイナス要因の拡大によ
り、ベアリングや電子機器などの
本業に経営資源を集中

スイッチング電源、インダクター、ト
ランスフォーマー等の事業から撤退

2003年

2014年 インバーター、スピーカー、振動
モーターから撤退

以前は多角化を追求していたものの、次第に本業
に経営資源を集中

一貫してコア事業に注力しつつ、常にポートフォリ
オの見直しを遂行

1
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世界のリーディング企業は既にコングロマリット型から脱却

出所: 文献検索

1
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有機基板事業から撤退: 
エキスパートと市場参加者は事業継続を疑問視

出所: エキスパートインタビュー; アナリストインタビュー

マーケットの
見立て

エキスパート
の見立て

“京セラはセラミックパッケージと有機基板の双方を展開しているため、イビデンや新光電気の
ような有機基板特化型プレイヤーに遅れをとっている。今から有機基板で主要顧客を獲得す
るには技術的なエッジか価格競争力が不可欠であるが、京セラはいずれも欠けている。” 

エンジニア、競合A

“赤字が継続し競争力を有しない有機基板よりも、セラミックパッケージに集中すべき。セラミッ
クパッケージでは車載市場向けに拡大余地があるものの、有機基板との両立を図ることでこ
れまで攻めきれていなかった。

元経営戦略部 部長、京セラ

“京セラは有機基板では少量多品種を展開するマージナルプレイヤーであり、競合のイビデン
や新光電気のように基幹となる顧客がいない。キャッチアップは現実的ではない。”

元有機材料事業本部本部室 室長、京セラ

“有機基板をノンコア事業に位置付け、抜本的に改革すべき。京セラが本質的な構造改革を
企図しているのであれば、技術的な優位性を有しない有機基板は売却すべき。”

アナリスト、証券会社A

2
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KAVXを再建:
KAVXを高収益企業に導くための3つの施策

製品ポートフォリオ
の見直し

オペレーション
のスリム化

製造拠点
の統廃合

• KAVXのコア強みであるMLCC
やタンタルコンデンサを中心に、
製品ポートフォリオを再構築

• 収益性と売上成長を基にした
明確な撤退基準を設定し、収益
性の低い製品から撤退

• 欧州自動車市場の需要低迷を
踏まえて、オペレーションを
スリム化

• 生産性の向上に注力し、競合
他社と同水準にパフォーマンス
を引き上げ

• 現在世界31拠点に点在する
製造拠点の見直し

• 製造拠点の統廃合を実施し、
生産の合理化を達成

3
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ケース・スタディ: 
ヒロセ電機はコネクタに特化した企業

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

ヒロセ電機セグメント別売上高(億円)

1,485

117
53

2024

1,655

出所: 会社IR資料

多極コネクタ 同軸コネクタ その他

同軸コネクタ

多極コネクタ

• 丸形コネクタ、角形コネクタ、リボン
ケーブル用コネクタ、プリント基板用

コネクタ、フレキシブル基板、ナイロン
コネクタ等多品種を展開

• 主にスマートフォン、通信機器、カー

エレクトロニクス等の分野から計測・
制御機器、FA機器および医療機器な

どの産業用機器等の分野まで幅広く
使用される

• マイクロ波のような高周波信号を接続
する特殊な高性能コネクタ

• 主にスマートフォンやパソコンなどの
無線LANやBluetooth通信のアンテナ
接続や自動車でのGPSアンテナ接続
として使用される

3
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ヒロセ電機は20%以上の高い営業利益率を維持

出所: ブルームバーグ; 会社IR資料; オアシス推定
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3
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ヒロセ電機の高収益の秘訣は、高付加価値の新製品への注力
にあり

出所: 日経ビジネス(2018年12月)

0%
10%
20%
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50%
60%
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100%

ヒロセ電機売上高(億円)

新製品
30%

既存製品
70%

製品カテゴリ別

1,655

売上高の30%を新製品より創出 新製品に注力することで、競争力を維持

• ヒロセ電機は毎年100か
ら150の新製品を市場に
投入

• 新製品から生み出される
売上高は、全体の30%超

“高利益率を生み出すのが新製品主義だ。売上高に
占める新製品の割合は30％超。付加価値の高い新
製品を送り出しながら、コモディティー化して価格競
争に陥り、一定の利益が取れなくなった分野からは
潔く撤退する。”

日経ビジネス

京セラは電子部品における収益性向上に向け、
製品開発の強化と継続的な製品ポートフォリオの見直しを両立すべき

3
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GaNとミリ波における研究開発の中止: 
京セラのGaNとミリ波技術に対する懐疑的な見方

出所: エキスパートインタビュー; アナリストインタビュー

GaNデバイス ミリ波

マーケットの
見立て

エキスパート
の見立て

“GaNは谷本社長の肝入りプロジェクト。
2021年のSLDの買収は高値掴みであり、
減損リスクが存在する。”

アナリスト、証券会社B

“GaNは京セラの典型的なM&Aによる多角
化の例。Seedsに近い技術であり、今後
京セラの収益源になることには懐疑的。”

元研究開発 係長、京セラ

“ミリ波は競争が激しい市場であり、京セラが
ファインセラミックなどの強みや技術を活か
せる分野・領域ではない。京セラとして事業
を継続する意味があるのか再考すべき。”

アナリスト、証券会社A

“先行市場であるアメリカでさえミリ波技術は
普及しておらず、今後広がることはないと
考える。プレイヤー間での競争は激しく、
国内では村田製作所が先行。京セラは技術
的な優位性を持たず脅威として見なしていな
い。”

元シニアアカウントマネージャー、競合D

GaNとミリ波技術に加えその他非中核事業の研究開発を中止することで、
年間400億円規模のコスト削減余地

4
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強みに集中:
京セラには、セラミックにおいて攻めきれていない領域が存在

注: *xEVは、バッテリーEV、ハイブリッドEV、プラグインハイブリッドEV、燃料電池EVを含む電気自動車を指す; **Niterraは同分野の強化のため、東芝マテリアルを買収

未開拓な機会 • xEV*用パワー半導体向け放熱基
板市場にて、プレゼンスの拡大

o 現状Maruwaが市場を独占、京セラ
のプレゼンスは限定的

o 車載向けがMaruwaの成長をけん引
するエンドマーケット

• xEV向けセラミックボール市場へ
の参入検討

o Niterra**が市場を独占

o 京セラが既に技術を有し製品展開

する窒化ケイ素の知見を展開できる
機会

• セラミックセンサー部品

• アルミナ厚膜用基板

• 高周波焼入れ治具

• セラミックパッケージ

• 静電チャック

• セラミックヒーター

• ドームチャンバー

既存事業

• 半導体製造装置向け石英ガラス
事業参入に向け、M&A機会の
特定

• 有機基板サプライヤ向けに、基板
大型化に伴うセラミック/ガラス
素材を供給

o 有機基板サプライヤは自社の強み
に集中し、セラミックやガラス部材は
外部から調達する意向

産業・車載用部品 半導体関連部品

5
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エキスパートと市場参加者は、未開拓領域を取り込むため
京セラにセラミックの再考を期待

出所: エキスパートインタビュー; アナリストインタビュー

マーケットの
見立て

エキスパート
の見立て

“京セラは強固なセラミック技術を有するにも
かかわらず、ポテンシャルを活かしきれていな
い。その例がEVや産業向けのセラミック部品
であり、京セラのプレゼンスは低い。これらの
領域で放熱基板を含むセラミック部品の拡販
機会はまだまだ存在する。”

アナリスト、証券会社B

“京セラには多角化により経営の焦点が当た
らず攻めきれていない領域が存在する。セラ
ミック放熱基板では車載や産業向けが弱く、
競合のMaruwaやNiterraに遅れている。適切
なリソースと投資があれば、事業機会は十分
に見込める。”

元経営戦略部 部長、京セラ

“石英ガラスは京セラのセラミック部品におけ
る競合が高いシェアを有するセラミック領域。
石英ガラスは京セラにとって魅力的かつ隣接
する半導体関連セラミック事業である。参入に
はM&Aも効果的と考える。”

アナリスト、証券会社C

産業・車載用部品 半導体関連部品

“SPE向け石英ガラスは京セラが既に強みを
有する半導体関連セラミック部品の魅力的な
未参入領域。これまで社内でフォーカスされて
こなかったものの、開発はしており技術的に
は参入が可能と考える。”

元経営戦略部 部長、京セラ

5
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ケース・スタディ: 
Maruwaはセラミックに特化した売上高600億円規模の企業
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90%

100%

Maruwaセグメント別売上高(億円)

83

532

2024

615

出所: 会社IR資料

セラミック部品 照明機器

照明機器

セラミック部品

LED道路照明 照明デザイン LEDモジュール

セラミック 電子部品 石英ガラス

アルミナ基板 サランテルアンテナ 石英ボード

窒化アルミニウム

誘導体セラミック

MLCC 各種チャンバー

バリスタ 化合物半導体分野

5
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Maruwaは利益率の高いニッチ市場に特化

出所: ブルームバーグ; 文献検索
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Maruwa vs 京セラ営業利益率(%)
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• Maruwaは過去、競争が激しく景気循環
に左右される市場で汎用製品を展開

• ニッチで高収益な市場向けに、低ボリュームでさまざまな
製品を生産する方向に転換

• 高い収益性を維持するため、製品ポートフォリオを定期的に
見直し、収益性の低い製品からは撤退

o 車両照明関連製品への投資を停止

o 競争の激化により、電子部品用の抵抗器から撤退

Maruwa
京セラ(セラミックパッケージ)
京セラ(ファインセラミック部品)

5
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用途 MLCC* 産業機器 通信 車載 SPE**
材料 チタン酸バリウム アルミナ

ジルコニア
窒化アルミニウム 窒化ケイ素 石英

京セラとMaruwaの利益率は大きく乖離、製品展開は類似

展開あり 展開なし

出所: *積層セラミックコンデンサ; **半導体製造装置
出所: 会社IR資料; オアシス分析

重複

5
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ケース・スタディ: Niterraは東芝マテリアルの買収を通じ、xEV向
けの製品展開を強化

注: *内燃機関
出所: 会社IR資料

Niterraはポートフォリオ変革を遂行中 車載向けセラミック部品をM&A通じ追加

82%

60%

17%
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80%

90%

100%

Niterra売上構成(%)

1%

2019 2029

ICE事業*

成長事業

新規事業

• 半導体製造装
置、xEV向け
セラミック部品

• 医療機器

• プラグ

• センサー

• 環境・エネル
ギー

• Niterraは2024年に東芝マテリアルを約1,500億円
で買収、EV向けセラミック製品展開の拡販を企図

• 東芝マテリアルはEV向けセラミックベアリングボー
ル市場で圧倒的なシェアを誇り、パワー半導体用
の放熱基板も提供

セラミックボールおよびベアリング

50%世界シェア

5
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積極的なM&A: 
Nidecは同意なき買収も積極的に推進

出所: 文献検索

京セラの買収候補先が高収益企業であり買収提案に抵抗する可能性
があることを踏まえ、より積極的なM&Aを検討すべき

• 2023年、NidecはTAKISAWAの経営陣との合意な
しに、敵対的TOBを開始

• Nidecは2022年にTAKISAWAに対して第三者割当
による新株発行での子会社化を提案したが、
TAKISAWAはこれを拒否

• TAKISAWAは最終的にTOBへの賛同を表明し、
TOB成立

• 2024年、Nidecは牧野フライスに対し敵対的買収を
発表

• 牧野フライスは、TOB発表前に経営陣に対し通知
がなかったことを明かし、買収への反対を表明

• Nidecによる対抗措置の差し止め申立が東京地方
裁判所に却下されたことを受け、NidecはTOBを
撤回

6
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M&Aを活用した京セラの市場ポジション強化の機会が存在

コアコンポーネント電子部品

石英ガラスMLCC コネクタ水晶デバイス

• 石英ガラスは京セラが
未開拓な半導体関連
セラミック部品

• 石英ガラス事業に参入
することで、半導体関連
セラミック部品の展開
領域拡大が可能

• 京セラは両分野で既に競争力のあるポジションを
確立

• ボルトオン型のM&Aを通じ、市場ポジションを更に
高め、収益性向上の機会あり

• 京セラは業界5番手の
マージナルプレイヤー

• 買収による規模の経済
を活かすことで、京セラ
は市場におけるポジ
ションを強化し、収益性
向上の機会あり

6
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MLCC領域でのM&Aにより、京セラに競争力向上の機会

出所: エキスパートインタビュー; オアシス推定

“MLCC業界は生産規模と競争力が比例する業界で
あるため、統合による競争力の強化は期待できる。
統合により、調達の最適化や本社・間接部門におけ
るコスト削減、製品群や販売チャネルの補完が見込
める。MLCCは村田製作所一強であるため、単独で
戦うよりも統合により競争優位の向上が見込める。” 

元社長室 室長、競合B

“京セラは民生機器向けのMLCCに強みを有し、自動
車向けも展開するもののプレゼンスは小さい。
MLCCは民生機器よりも車載・産業向け製品の利益
率が高く、この領域では村田製作所とTDKが強固。
車載領域を強化できるM&Aができれば、京セラの
MLCC事業にとって大きくプラス。” 

元材料・プロセス開発部係長、競合C
47%
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13%
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MLCC市場シェア

2024

• 圧倒的な技術力・価格競争力

• 車載・産業機器と民生機器向け
いずれにおいても強い存在感

• 民生機器向けで高いプレゼンス

• 直販チャネルに強み

• 車載向けで高いプレゼンス

• 民生機器向けからは既に撤退

• 民生機器向けに強み

• KAVX通じ車載・産業機器向け
エクスポージャーあり

6
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自社株買いの実施: 
京セラはレバレッジを活用し、自社株買いを加速すべき

10,682
11,458 11,473

10,720
9,637

11,966
12,645

14,691
15,083

16,400
17,047

0

5,000

10,000

15,000

20,000

京セラ投資有価証券(税前、億円)

2015 2020 2025

+60%

出所: ブルームバーグ

コメンタリー

• 京セラは、株価に悪影響を及ぼさない
よう徐々に政策保有株式を減少すべき

• 政策保有株式を担保として活用し、借入
を利用して自社株買いを実施することで、
資本効率の改善が可能

• 京セラは、今後4年間で年間2,500億円
の自社株買い(時価総額の約37%に
相当)を実施し、資本効率を改善すべき

7
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オアシスは、4年間で計1兆円の自社株買いを要請

出所: 会社IR資料
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京セラによる自社株買い(億円)
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実績 計画

3年間で

計2,000億円

4年間で

計1兆円

7
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オアシスの戦略提言遂行により、京セラのROEは4年以内に
8%以上に到達し、PBRは1.25倍まで改善

注: PBRは2025年3月期時点の数値を使用; ROEは過去5年の平均値を使用 
出所: ブルームバーグ; オアシス分析
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Agenda

イントロダクション

オアシスと京セラの歴史

業績低迷の要因

変わろうとする京セラ

オアシスによる7つの戦略提言

ケース・スタディ

変革を迫られる京セラ

バリュエーション

期待外れの京セラの改革

本領発揮できない京セラ
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京セラには、オリンパスや日立製作所に続くポテンシャルあり

Olympus Hitachi

• グローバル・メディカル・テクノロジー企業
を目指し、 2019年に「Transform 
Olympus」を発表

• 2009年に国内製造業で過去最大となる
約7,800億円の最終赤字を記録した後、
コングロマリット型の経営から脱却すべく
企業変革を遂行

変革の概要

変革の結果

変革のスケール

売上高の約20%に相当する事業を売却

• 不採算部門である映像事業に加え、
収益源であった科学事業からも撤退

売上高の約30%に相当する事業を売却

• 2009年に22あった上場子会社をゼロに
削減

時価総額(’19 vs ’23)

1.6兆円 2.9兆円

ROE (’19 vs ’23)

1.8% 24.9%

時価総額(’20 vs 2Q ’25)

3兆円 17兆円

ROE (’20 vs 2Q ’25)

2.7% 12.3%
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オリンパス: 
世界をリードするメドテックカンパニーに躍進

注: ポジションとメッセージは2020年統合レポート発行時のものを使用
出所: 会社IR資料

オリンパスは4つの重点項目を設定 武田 睦史CFOによるメッセージ

“経営陣の評価は市場が判断するもの、つまりは
株価に表れるものと私は信じています。”

“株主・投資家が私たちに期待していること、それは
私たちにしかできない事業機会へ投資をし、革新的
な価値によって患者さん、医療従事者、医療機関、
医療経済にベネフィットをもたらし、リターンを実現す
ることだと考えています。”

コアの強みへの集中

市場の声を反映
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改革を通じ時価総額とROEを大幅に向上

出所: 会社IR資料; ブルームバーグ
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医療分野にリソースを集中すべく、科学事業と映像事業を売却
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731
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936
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注: 全社売上高に占める科学事業と映像事業のシェア
出所: 会社IR資料

CAGR

内視鏡事業 治療機器事業 科学事業 映像事業 その他

(21-24)(19-21)
日本産業パートナーズ
に映像事業を売却

ベインキャピタルに
科学事業を売却

7.0%3.3%

9.4%8.5%

ポートフォリオ
変革の後、成長
が加速

医療分野

19%非医療分野
売上高* 13%19% 14% 0%



110

医療分野に注力するため、高収益であった科学事業も売却

注: ポジションは発行時のものを使用
出所: 会社IR資料; 日経クロステック
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営業利益率(2020年、%)

“[手放した]基本的な理由は、映像事業も科学事業も
変わらない。判断基準は「このままその事業がこの
会社にあり続けて成長できるか否か」に尽きる。”

竹内康雄、社長兼最高経営責任者

医療分野 非医療分野
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多角化でなく、既存事業の強化を目的にM&Aを活用

出所: 会社IR資料

オリンパスは、ボルトオン型の買収に特化 最近のM&A

2019年から2024年の間に、
1,400億円規模のM&Aを実施

• 既存事業とのシナジーが見込める企業に
絞り買収を検討

• 診療や治療のプロセス革新、医療の質向上
とグローバルな事業拡大をM&A通じ追求
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日立製作所: 2009年に記録した過去最高の赤字から回復し、
時価総額は大幅に向上

注: *2025年3月期第二四半期時点
出所: 会社IR資料; ブルームバーグ
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変革ステージに応じ、異なる経営システムを柔軟に採用

注: ポジションは発行時のものを使用
出所: 会社IR資料; 独立行政法人経済産業研究所

カンパニー制(2009年 – 2015年) ビジネスユニット制(2016年 – 現在)

• 2009年の過去最大の赤字から回復すべく、カンパ
ニー制を導入し各セグメントの収益に対する説明
責任を強化

• ポートフォリオ変革における意思決定を加速すべく、
2016年にビジネスユニット制に移行

“ところが、2016年にBU制にして各BUに2,000億円、3,000億
円の売り上げを求めると、各BUのトップは自らを3,000億円の
事業体としかとらえず、200〜300億円の（小規模な）M&Aを
やりたいと言ってきたのです。[中略]各グループのトップに
副社長をアサインして、グループ全体としてのM&Aや成長を
考えるようにしました。”

東原 敏昭、日立製作所 取締役会長
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売上高の30％超を入れ替えることで、ポートフォリオ改革を加速

注: *買収・売却による売上は、2014年〜2022年の間に実行された取引に基づく
出所: 会社IR資料; 日経ビジネス

日立は上場子会社をゼロに削減 売上高の30%に相当する事業を入れ替え
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“上場子会社のトップと話をして、「日立
の中にいて、グローバル市場で戦えま
すか？離れたほうが戦いやすいです
か」と問うていきました。”

東原 敏昭、日立製作所 取締役会長
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京セラの経営トップの選任に対し、反対票が急激に増加

出所: 会社IR資料; Institutional Shareholder Services (ISS)
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京セラ株主総会における社長選任結果
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山口社長 谷本社長

議決権行使助言会社のISSは、政策保
有株式の保有額が純資産の20%以上

を占めるとし、経営トップである取締役
の選任反対を推奨



117

ROEの低迷と過剰な政策保有株式の積み上げにより、株主
総会で反対票が増える可能性

注: ROEは2021年3月期から2025年3月期の平均値を使用; 政策保有株式は2025年3月期の数値を使用
出所: ISS; ブルームバーグ

低い
資本効率

過剰な
政策保有株式

ISSガイドライン 京セラ実績

• 過去5期平均のROEが5%を
下回る場合、経営トップである
取締役の選任に反対を推奨

• 政策保有株式の保有額が
純資産の20%以上の場合、
経営トップである取締役の選任
に反対を推奨

過去5期平均のROE

3.5%

純資産に対する政策保
有株式の割合

52.6%
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京セラによる取締役の任期短縮により、変革促進の圧力は増大

出所: 会社IR資料

取締役任期の短縮

任期の短縮を踏まえ、京セラの取締役は再任に対するプレッシャーの高まりに直面

2年

1年

Before

After

• 2025年6月開催の株主総会にて、京セラは
取締役任期変更に係る定款変更を決議予定

• 京セラは、企業変革の加速と資本戦略の
強化を企図
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ISSが反対を推奨した企業では、反対票の割合が大幅に増加

注: *上記データは直近の株主総会におけるCEO/社長の選任結果を表示
出所: 会社IR資料
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ISSが政策保有株式の保有額が純資産の20%以上を
上回るとして反対推奨した企業の取締役選任結果*
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オアシスによる7つの戦略提言

オアシス定義のノンコア事業（売上高6,600億円超）
から撤退1

2
3
4

5
6
7

有機基板事業から撤退し、追加損失を回避

KAVXを再建し、 収益性を業界トップレベルに改善

GaNデバイスおよびミリ波に関する研究開発を
中止し、損失を削減

自社の強みに集中し、未開拓領域を強化

積極的なM&Aの検討にコミットし、コア事業を強化

今後4年間で計1兆円規模の自社株買いの
実施
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変革により90%超の株価上昇ポテンシャル

注: *オアシス定義によるノンコア事業を除く
出所: ブルームバーグ; オアシス分析
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京セラ株価(円)

5月14日 オアシス推定
(PBR)

オアシス推定
(DCF)

+59%

+95% 前提

• オアシスがノンコアと定義する売上高30％超
の事業から、2026年3月期に撤退

• 2026年3月期のコア事業売上は、関税影響
による景気減速を背景に、年率-1.5％成長と
想定

• 事業ポートフォリオのスリム化による、2027
年3月期以降の成長率と利益率の向上

• その他セグメントの赤字縮小と、2029年3月
期のブレークイーブン達成

• レバレッジ強化を背景とした、今後4年間で
1兆円の自社株買いを含む株主還元の強化

• PBR: ROEの改善を反映したPBRの上昇を
基にした、PBR–ROE相関による目標株価の
算出

• DCF: 2026～2031年3月期の6年間を対象と
したDCFによる目標株価の算出（WACC：
6.5%、永久成長率：1.0％）
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免責事項

本資料に記載されている情報および見解は、オアシス・マネジメント・カンパニー・リミテッド（以下「オアシス」という。）によって情報
提供のみを目的として提供されており、金融、 法律、税務、投資、会計、監査、その他いかなる種類の専門的アドバイスと解釈さ

れるべきではありません。本資料には、純粋な歴史的事実ではない将来の見通しに関する情報が含まれている場合があります。
そのような情報には、特に予測や予想が含まれる場合があります。本書に記載された予測や予想が実現することを保証するもの
ではありません。

本資料に記載された情報および見解は、発表日現在のものであり、予告なしに変更または更新されることがあります。本書に含ま
れる情報および意見は、オアシスが信頼できると判断した専有および非専有の情報源から得られたものであり、必ずしもすべてを
網羅するものでも、正確性を保証するものでもありません。オアシスは、本書中の情報および見解の正確性を確保するために合理
的な努力を払っていると考えていますが、かかる情報および見解の正確性、完全性、信頼性に関して、明示または黙示を問わず、
いかなる表明または保証も行いません。また、オアシスは、明示または黙示を問わず、かかる情報または意見の特定の目的に対
する適合性または適合性について、いかなる表明または保証も行いません。いかなる場合においても、オアシスまたはオアシスの
従業員、取締役、役員、関連会社、オアシスが管理・運営する投資ファンドは、契約、不法行為、過失、厳格責任、その他に基づく
か否かを問わず、本書に起因する、または本書に関連する直接的、間接的、懲罰的、偶発的、特別、結果的損害、または利益、収
益、使用の損失による損害について責任を負いません。

オアシスは、この文書に含まれる情報について、商標権、著作権またはその他の知的財産権を有する場合があります。オアシス
およびオアシスのロゴは、オアシス・マネジメント・カンパニー・リミテッドの商標です。その他の会社名、製品名、ロゴは、それぞれ
の所有者の商標です。本書の提供は、本書に含まれる、または本書に関連する商標、著作権、その他の知的財 産権の使用許諾

を与えるものではありません。オアシスは、株主の皆様がオアシスと共同で議決権を行使されることを勧誘または要請するもので
はありません。 共同して議決権を行使する契約を締結している株主は、日本の大量 保有開示規則に定める「共同保有者」とみな
され、日本の関係当局に株式保有総額の届出を行い、公開しなければなりません。

オアシスは、本資料、（書面、口頭を問わず、また媒体 の如何を問わず）公の発言や本ウェブサイトを通じて、他の株主と意見を表
明し、または他の株主と対話する行為により、日本の金融商品取引法上、他の株主と共同保有者や特別関係 者として扱われる
意図を否定します。 また、オアシスは、他の株主の保有する議決権の行使につき、当該株主を代理する 権限を受任する意思は

ありません。これらの資料は、専らオアシスの意見、解釈および推定を表すものです。オアシスは、オアシス・ファンドの投資顧問と
しての立場においてのみ、これらの意見を表明しています。
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詳細情報およびオアシスによるプレゼンテーション
はwww.abetterkyocera.comをご覧ください。

http://www.abetterkyocera.com/
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