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財務担当役員メッセージ

株式会社ワコールホールディングス 
常務取締役 経営企画部長

宮城 晃

経営理念の実践を通じて社会に貢献し、 
ステークホルダーに確かな「価値」を提供する
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企業価値の持続的向上に向けて
～「相互信頼」というものは、そんなにややこしいことではない。

ほかの言葉で言い換えれば、ワコール社員全員が、ワコール

の人々、社会の人 に々信頼される人間になればいい、ということ

である～

これは創業者の塚本幸一が、自身の経営信念であり、社是

にも記載されている「相互信頼」という言葉を社員にわかり

やすく説明したものです。ワコールの存在価値を高めるため

には、すべてのステークホルダーから信頼される会社である

べきということを創業者は社員に繰り返し伝えてきました。

　私たちはワコールを取り巻く社会やすべてのステークホル

ダーからの支持の総和、つまり「相互信頼」の総和こそが、

企業価値であると認識しています。「世の女性に美しくなっ

て貰う事によって、広く社会に寄与する」という経営理念の

実践を通して、すべてのステークホルダーからの信頼を高め、

その総和を継続的に大きくすることで、企業価値の向上に

つなげていきたいと思います。

当社の価値創造プロセス
当社では、企業価値向上に向けて、成長や経営基盤強化

のための投資を積極的に行うことに加えて、環境や社会と

の共生に向けた取り組みも強化しています。特に事業活動

を推進する上で最も重要な経営資源である「人」への投資

は、当社の中長期的な成長には必要不可欠です。継続的

に付加価値の高い商品・サービスの開発や提供を行い、そ

の結果として、安定的に「資本コストを上回る利益」を創出

します。同時に、価値創造プロセスを高い水準で維持・向

上させるガバナンスの整備に取り組むことで、持続的な企

業価値向上を実現する考えです。

株主の皆さま
・1株当たり当期純利益の拡大＋配当

事業活動
・資本効率やリスクの検証
・ 既存事業の強化・再構築、事業ポートフォ 
リオの拡大

事業を通した 
社会的課題の解決

9   株主価値向上の実現

出資

3  10

株主還元 対話

再投資

5  付加価値の高い 
商品・サービスの提供

資本コストを上回る 
利益の創出

経営基盤の
強化投資

2  10  事業投資

バランスシート

総資産
1

株主資本

負債

損益計算書 

売上高

利益

11   コーポレート・ガバナンスの 
さらなる強化

 ・透明性の高い経営・組織体制

4  地球環境や地域社会との共生

8   すべてのステークホルダーに対する 
価値配分の最適化

6   多様な人々を 
大切にした社会の実現

 ・「美」「快適」「健康」の提供

世の女性に美しくなって 
貰う事によって 

広く社会に寄与する

株主の皆さまからお預かりした資金
 国内外での製造・販売、買収などの 
事業投資
 人材開発、研究開発、IT等の経営基
盤強化
 地球環境や地域社会との共生
 付加価値の高い商品・サービスの提供
  多様な人々を大切にした社会の実現 
（事業を通した社会的課題の解決）

 資本コストを上回る利益の創出
 すべてのステークホルダーに対する
価値配分の最適化
 株主価値向上の実現
 さらなる企業価値向上に向けた 
資源の再配分

事業サイクルが適正に 
循環しているかを検証する

11  ガバナンスのさらなる整備

持続的な企業価値向上を実現するサイクル

1  
2  

 
3  

 
4   
5   
6  

 
7  
8  

9

10  

持続的な企業価値向上に向けた資源配分の考え方

7

対話
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  売上高　   営業利益
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ROE6%の達成に向けた利益の創出
新しい中期経営計画（以下「新中計」）では、資本政策に関

して3つの基本方針を掲げています。

 

資本政策の基本方針

1   ROE向上を通じた株主価値の向上
2   健全なバランスシートの維持（株主資本の水準）
3   株主還元策

　第1は、収益性と資産効率の改善によるROEの持続的

向上です。当社の資本コストは現在5%台後半と認識して

いますが、これに対し2019年3月期のROEは、減損影響等

を除く実質ベースで4.2%にとどまっています。同時にPBR

についても、1倍割れの水準となっており、新中計で策定し

た成長戦略を実現し、資本コストを上回る水準へROEを

改善することが喫緊の課題です。新中計最終年度の2022

年3月期にはROEを6%台に高め、長期的に10%超の水準

に導くことを財務目標としています。

　ROEは「収益性（利益率）」「資産効率（総資産回転率）」

「レバレッジ」の3つの要素で構成されますが、いわゆる伊藤

レポートにおいても、「日本企業の低ROEは売上高利益率、

つまり事業の収益力の低さによるところが大きい」と指摘さ

れる通り、「収益性の改善」が当社のROE改善にとって一

番インパクトが大きいと考えています。そのため、ROE目標

の達成に向けた重要指標として「営業利益率」を選択し、

2019年3月期実績の5.5%（減損影響を除く実質ベース）

を、新中計最終年度に7%前後に、長期的には10%超に引

き上げていくことを計画しています 。 

新中期経営計画 計数目標

STRATEGY

2019/3
実績

2025/3
目標

2028/3
目標

売上高
1,942億円

（実質ベース）
ROE 4.2%

（実質ベース）

営業利益
107億円
（5.5%）

営業利益率
10%超

2022/3
目標

営業利益
140億円
（6.7%）

売上高
2,100億円

売上高
2,500億円

ROE 8% ROE 10%超ROE 6%

当社株主に帰属する
当期純利益 120億円
株主資本 2,000億円

連結営業利益
CAGR 

+10.1%

連結売上高
CAGR

+2.9%

2022/3～ 2028/3

中期経営計画（2022年3月期）

連結売上高

2,100億円
営業利益

140億円
（営業利益率 6.7%）

当社株主に帰属する 
当期純利益

120億円
ROE 

6%
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国内（（株）ワコール、国内子会社）：営業利益率の向上
（株）ワコールのビジネスは、従来、百貨店や量販店への卸

売事業が最大のウェイトを占めていましたが、消費スタイル

の変化に伴い、直営店やEコマースの構成比が高まってい

ます。前中計期間においては、組織再編による卸売事業の

経営効率化と小売事業の収益性向上に取り組み、改善を

進めることができました。

　新中計の収益性改善策の一つとして、従業員一人当たり

の生産性向上に努める考えです。具体的には、バックオフィ

スを中心に業務プロセス改革を推進し、内勤者一人当たり

の営業利益額を現在の1.3倍程度に引き上げます。また

ビューティーアドバイザー（当社販売スタッフ）においても、

品出しやたな卸など付随的な店舗業務の効率化に努め、

一人当たりの売上を改善する計画です。さらには、商品グ

ループや品番数を圧縮し、生産・技術開発コストの削減や

在庫回転率の改善を進めていきます。

　中長期的には、デジタライゼーションの取り組みが利益

率改善のカギを握ると考えています。現在進めている顧客

データの電子化や、3Dボディスキャナーや接客AI（人工知

能）による新接客サービス「3D smart & try」の導入は、競

合が追随できない付加価値の提供だけでなく、業務の効率

化・省力化や返品率の改善といったコスト削減への貢献効

果も期待できます。早期に成果が出せるよう、検証を進め

ていきます。

　他方、前中計期間に目標数値を大きく下回った上に、

2019年3月期に営業損失に転落した国内子会社群は、従

来型の販売・マーケティングのあり方が通用せず、事業モ

デル自体を改革すべき転換期に来ています。抜本的な事業

改革に取り組むことで、新中計期間の前半において恒常的

な営業黒字化への道すじをつける考えです。

海外：高い営業利益率の維持
海外の営業利益率の水準については、取引条件や商慣行

の違いなどを反映し、地域ごとに差異があります。欧米では

10%を超える高い営業利益率を確保しており、日本と同様

に百貨店の直営売場にスタッフを定着させる販売方式を採

用する中国については、Eコマース事業の急速な拡大を原

動力に、6%台まで営業利益率は改善してきています。

　一方で、海外の主要市場のすべてで百貨店業態の衰退

が進んでおり、前中計期間では、米欧中ともに売上高の純

増金額は、Eコマース事業合計が実店舗の合計を上回りま

した。新中計期間においても、その傾向は一層加速するも

のと考えており、Eコマース事業の強化の成否が海外事業

成長の大きなカギとなります。

　従って、新中計の3ヵ年では、将来の力強い成長の実現に

向けてEコマース投資を優先させる計画です。主要取引先と

のアライアンス強化、自社のサイト改編、積極的な広告投資

を行うほか、事業モデルのEコマースシフトに向けてオフィス

や物流倉庫、基幹 ITシステムといった事業基盤の再整備を

各国で推進します。これら一連の成長投資を優先させつつ

も、営業利益率は現状の水準を維持する計画です。

営業利益率の向上：グローバル視点での最適追求
当社のグローバルビジネスは、企画・生産・販売とも、国や

地域ごとの体制で進めていますが、高付加価値製品を効果

的に供給する工場の適切な配置や、タイの材料工場の活用

拡大、中国やインドといった成長市場に向けた供給体制の

整備が、今後の課題として挙げられます。

　新中計では、将来的なグループ全体の経営効率の向上

を見据え、ブランドや地域事業の垣根を越えて、競争力あ

る製品や材料を供給できる生産管理体制のあり方の検討

を開始します。事業ごとの将来需給を見極めながら、最適

な供給能力を見据えた工場体制に再編を進めていく予定

です。

　また、一部の高付加価値製品について、日本、中国、アジ

ア各国との連携によりブランディングやマーケティングを強

化する取り組みをスタートしています。「GOCOCi（ゴコチ）」

などの快適性を重視したブラジャーは、フィットの許容範囲

が広い分、体型の違いを超えた横展開が可能です。これに

より、例えば若年層への訴求に課題を抱えた中国ビジネス

に対し日本の人気商材を導入することで、市場開拓が一気

に進むといった展開が期待できます。“Think Globally, Act 
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Locally”を進化させ、各国の結びつきを深くする取り組み

を推進することで、グローバルレベルでの事業効率の向上

に努めます。

総資産の圧縮を進め、 
健全かつ適正なバランスシート経営へ変革
資本政策に関する基本方針の第2は、健全なバランスシー

ト（以下「B/S」）の維持です。すなわち、事業活動に伴うリ

スクに対応し、必要な設備投資・成長投資を実施できるだ

けの株主資本を保持することです。

　当社のB/Sをめぐる最大の問題は、長年の内部留保の

蓄積で、政策保有株式が総資産の2割を占めるに至ったこ

とです。政策保有株式の圧縮は最優先の課題と捉えてお

り、新中計期間中に全体の3割に当たる200億円以上を売

却する計画です。併せて、商品の品番数縮減などにより、在

庫水準の圧縮も図る方針です。

　第3は、株主還元の一層の充実です。ただし、その際、成

長投資の原資を確保した上で、フリー・キャッシュ・フロー

の水準にも留意することが前提です。

　以上の3つの基本方針に基づく新中計3年間の資金計画

は、以下の通りです。

　まず、キャッシュインにおいては、事業活動を通した収益

性の向上と運転資本の圧縮に努めることにより、3ヵ年累

計のキャッシュ・フローの増加を500億円以上（当社株主に

帰属する当期純利益310億円以上、減価償却費190億円

以上）と見積もっています。前述の政策保有株式売却と合

わせると、合計で700億円以上のキャッシュ創出となります。

　他方、キャッシュアウトの面では、まず国内外のITシステ

ム更新、Eコマース構築への投資など、継続的設備投資に

210億円を充当します。次に株主還元については、安定配

当と機動的な自己株式取得により310億円程度を実施し、

総還元性向100%を維持します。

　最後に政策保有株式売却による200億円のキャッシュ

は、追加の株主還元に充てる計画ですが、ROE目標に見

合った投資利益率が期待され、「非連続の成長」を可能に

する投資案件があれば、そちらを優先することになります。

以上はすべて自己資金で賄う方針ですが、投資案件に関し

ては、必要に応じて負債の活用なども検討していきます。

　これらの取り組みにより、2022年3月期末の株主資本は、

2,000～2,100億円の水準となる見通しです。極力自己資

金を活用することで総資産の増加を抑制しつつ、自己資本

の縮減を着実に実施します。同時に、在庫回転率の向上に

努め、たな卸資産額の増加を最小限に抑えます。事業拡大

を確実に捉えるための水準をキープしつつ、収益性に優れ

た「筋肉質な体質」を兼ね備える最適なバランスシートの

実現に向け、取り組みを加速していく決意です。

資本効率の向上と株主還元の充実

2019年3月期株主資本
2,165億円

2022年3月期株主資本
2,000～2,100億円

ROE 0.2% ROE 6.0%（参考）実質ベースROE 4.2%水準

3ヵ年キャッシュ創出

合計700億円以上

310億円以上
3ヵ年合計の

当社株主に帰属する 
当期純利益

3ヵ年合計の 
減価償却費 190億円以上

政策保有 
株式売却 200億円以上

安定的な配当
自己株式取得

既存事業投資
成長投資 

追加還元
（または新規事業投資）

310億円以上

210億円以上

165億円以上

資本コストを上回るROE 6%の達成

総還元性向100%の維持

政策保有株式の縮減（目標：3割縮減）
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新たな成長ステージへ
当社では新中計策定と併せて、9年後の2028年3月期に向

けた目指す姿を公表しています。すなわち、持分法適用会社

（海外合弁会社）との合計売上高を3,000億円、営業利益

率とROEをともに10%超に引き上げる計画です。

　国内下着事業の先行きについては、悲観的な意見もある

中、私の見方は異なります。確かに業界の整理統合は進み、

販売チャネルも様変わりしているかもしれません。例えばこ

れまでであれば、実店舗の閉鎖はそのまま顧客の喪失を意

味していました。しかし今は、Eコマースやオムニチャネルの

本格稼働などパーソナライゼーションへの取り組みにより、

私たちはお客さまとの絆を新たにし、双方向に深く、 

広く、長くつながることを志向しています。こうした関係性構

築への挑戦は、新たな成長ステージに到達するだけでなく、 

新たなワコールの姿をお客さまに知っていただく絶好の 

機会です。また、ワコールが培ってきた強みをさらに進化さ

せていくことで、ますます多様化するお客さまの嗜好、女性

の社会進出に伴う新たなニーズ、誰もが願う健康や自己実

現への想いに応える続けることが可能になります。

　新中計の3年間は、こうした未来を私たちの手元に引き

寄せる重要なステップです。事業面ではグローバル最適を

徹底し、各地域・チャネルで確かな成長を実現します。ま

た、財務戦略においては、資本コストを上回る利益の創出

と企業価値の持続的向上により、早期にPBR1倍割れの状

況からの脱却も目指していきます。創立70年のこの節目の

年に、新たな成長ステージへの進化に挑む当社に、ご指導・

ご支援のほどよろしくお願いいたします。

2019年9月

最適なバランスシートのイメージ（2022年3月期）

政策保有株式

株主資本
2,165億円

負債

固定資産

流動資産

総資産 2,818億円

政策保有株式

株主資本 
2,000億円 
（–165億円）

負債

固定資産

流動資産

総資産 2,650億円程度

2019/3 2022/3

キャッシュ
+390億円

減価償却 
–190億円

当社株主に帰属する 
当期純利益
+310億円
株主還元
–310億円

政策保有株式 
–200億円

キャッシュ減
（事業投資）

–210億円

固定資産
+210億円

追加還元の場合
–165億円

キャッシュ減
（追加還元、 
または新規投資）

–165億円

注：  2020年3月期より、米国会計基準の改定に伴い、リース取引における会計処理の変更が予定されています。これにより、固定資産と負債の 
増加影響が生まれますが、上記の概念図では考慮していません。
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