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要 約  
 
同 社 は 特 殊 粘 ⼟ 鉱 物 ベ ン ト ナ イ ト 製 造 販 売 の 国 内 最 ⼤ ⼿ 企 業 で、 国 内 シェ ア が 約 5 割 と ⾼ 
い。 ベ ン ト ナ イ ト は 地 域 的 に 性 質 が 異 な る こ と か ら 市 況 価 格 が な い た め、 他 の 鉱 物 と ⽐ 較 
し て、 価 格 安 定 性 が ⾮ 常 に ⾼ い。 ベ ン ト ナ イ ト は、 「 1000 の ⽤ 途 を 持 つ 粘 ⼟」 と 称 さ れ る 
ほ ど 多 様 な 特 性 を 持っ て お り、 同 社 は 国 内 に 特 性 の 異 なっ た ５ つ の ベ ン ト ナ イ ト 鉱 ⼭ を 保 
有 す る。 こ れ ら の 保 有 す る 鉱 ⼭ の 価 値 を 最 ⼤ 限 に 活 か す た め に 既 存 の ⽤ 途 に 加 え、 積 極 的 
な 研 究 開 発 で 培っ た 技 術 を 応 ⽤ し、 ⽤ 途 拡 ⼤ を 進 め て き た。  
産 業 と し て は、 ⾃ 動 ⾞ 産 業 や 建 設 業 者 向 け を 始 め、 農 薬 の 受 託 開 発 や 化 成 品 分 野 へ と 幅 広 
い 産 業 に 展 開 し て い る。  
 
事 業 構 成 は、 2019 年 3 ⽉ 期 通 期 実 績 ベー ス で、 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 が 売 上 構 成 ⽐ 71 ％、 営 業 
利 益 構 成 ⽐ 66 ％、 ア グ リ 事 業 が 売 上 構 成 ⽐ 20 ％、 営 業 利 益 構 成 ⽐ 30 ％、 化 成 品 事 業 が 売 上 
構 成 ⽐ 9 ％、 営 業 利 益 構 成 ⽐ 4 ％ と なっ て い る。 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 の 売 上 内 訳 と し て、 鋳 物 
部 ⾨ 58 ％、 ⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ 35 ％、 ペッ ト 関 連 部 ⾨ 7 ％ で あ る。  
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主 ⼒ 事 業 で あ る ベ ン ト ナ イ ト 事 業 は、 鋳 物 部 ⾨ で は 特 に ⾃ 動 ⾞ 産 業 向 け で 顧 客 の 現 場 に ⼊ 
り、 製 品 分 析 を 実 施 し、 顧 客 側 の 課 題 解 決 に 共 同 で 取 り 組 み、 歩 留 ま り が 上 が る よ う に 提 
案 営 業 を し て き た。 こ の 取 り 組 み が 奏 功 し、 シェ ア 向 上 に よ る 安 定 し た 成 ⻑ を 遂 げ て き 
た。 同 分 野 で の シェ ア は 年々 上 昇 し、 7 割 に 迫 る。 さ ら に ⼦ 会 社 KUNIMINE   THAILAND  
Co.LTD. を 通 じ て、 四 輪 ⾞ の 販 売 台 数 が 急 速 に 伸 び て い る 東 南 ア ジ ア 市 場 で の ⾜ 掛 か り を 築 
き、 ⽇ 系 メー カー と の 取 引 が 順 調 に 拡 ⼤ し、 売 上 を 伸 ば し て い る。 今 後 需 要 の 旺 盛 な 東 南 
ア ジ ア 市 場 で の 需 要 を 取 り 込 み、 さ ら な る 成 ⻑ が 期 待 さ れ る。  
 
⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ に お い て も、 基 礎 ⼯ 事 や 地 下 の 掘 削 ⼯ 事 に 使 ⽤ さ れ る た め、 裾 野 が 広 い 特 徴 
が あ る。 中 期 的 に は 東 京 オ リ ン ピッ ク や リ ニ ア 新 幹 線 を 始 め、 国 内 イ ン フ ラ の 整 備 は 引 き 
続 き 活 況 な 環 境 が 持 続 す る と 予 想 さ れ る。 19 年 3 ⽉ 期 よ り ⻑ 年 研 究 開 発 を 進 め て き た 分 野 
で あ る 放 射 線 汚 染 物 質 分 野 で 復 興 環 境 整 備 案 件 を 獲 得 し、 売 上 貢 献 し は じ め た。 同 分 野 は 
⻑ 期 的 か つ 継 続 的 な 対 策 が 必 要 不 可 ⽋ で あ る こ と か ら、 ⼀ 過 性 で は な く、 引 き 続 き 安 定 し 
た 製 品 の 販 売 が 予 想 さ れ る。  
 
ア グ リ 事 業 は、 農 業 就 業 ⼈ ⼝ の 減 少 か ら 省 ⼈ 化、 省 ⼒ 化 の ニー ズ が ⾼ ま り、 よ り ⾼ 度 な 付 
加 価 値 製 品 の 農 薬 の 受 託 製 造 が 農 薬 メー カー か ら 求 め ら れ て い る。 同 社 は ⼯ 場 の ⽣ 産 体 制 
を 整 え て お り、 農 薬 メー カー か ら の ⾼ い 要 求 ⽔ 準 に 応 え ら れ る ⽣ 産 設 備 を 備 え て い る。 ま 
た 農 薬 メー カー と ⻑ 年 信 頼 関 係 を 構 築 し、 少 量 多 品 種 の ⽣ 産 で も 細 か い 需 要 に 応 え て き 
た。 現 在、 設 備 は フ ル ⽣ 産 の 状 態 で あ る が、 下 期 に 偏っ て い る ⽣ 産 時 期 を 上 期 に も 分 散 さ 
せ る な ど 提 案 も ⾏っ て お り、 既 存 の ⽣ 産 設 備 の ま ま で も ⼗ 分 に 成 ⻑ 余 地 は あ る。  
 
化 成 品 事 業 は、 ベ ン ト ナ イ ト 製 造 で 培っ た 技 術 を 応 ⽤ し、 「ク ニ ピ ア」 「ス メ ク ト ン」 と 
い う 顧 客 の ニー ズ に 合っ た 製 品 を 開 発 し た。 こ の ２ つ の 製 品 の 収 益 性 は ⾼ く、 化 粧 品、 塗 
料、 セ ラ ミッ ク、 医 薬 品、 樹 脂 フィ ラー な ど の 多 岐 に わ た る 産 業 で 利 ⽤ が 進 み、 同 事 業 の 
販 売 ⽐ 率 の 過 半 を 占 め る に ⾄ る。 「ク ニ ピ ア」 は 需 要 が 旺 盛 で こ れ ま で の ⽣ 産 設 備 は 休 ⽇ 
も な く、 常 に フ ル 稼 働 状 態 で あっ た。 同 社 は 2018 年 か ら 積 極 的 な 設 備 投 資 を 実 施 し て お 
り、 2019 年 1 ⽉ に 「ク ニ ピ ア」 の 新 た な ⽣ 産 設 備 が 完 成 し、 ⽣ 産 能 ⼒ を 2 倍 に し た。  
同 分 野 の 潜 在 市 場 は ⼤ き く、 更 な る ⽤ 途 開 発 を 進 め、 海 外 市 場 や 先 端 機 能 分 野 な ど 新 市 場 
へ の 拡 販 に 注 ⼒ し て い く ⽅ 針 で あ る。  
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事 業 概 要  
 
同 社 は 特 殊 粘 ⼟ 鉱 物 ベ ン ト ナ イ ト の 採 掘 か ら 製 造 販 売 を ⼀ 貫 し て ⾏ う 国 内 最 ⼤ ⼿ の 企 業 で 
あ る。 ク ニ ミ ネ ⼯ 業 株 式 会 社 と ⼦ 会 社 6 社 で 構 成 さ れ て い る。 国 内 に 5 カ 所 の ベ ン ト ナ イ ト 
鉱 ⼭ を 保 有 し、 多 数 の ベ ン ト ナ イ ト 製 品 を 製 造 す る。 ベ ン ト ナ イ ト 原 鉱 ⽯ は、 国 内 ⽣ 産 品 
が 7 割、 輸 ⼊ 品 が 3 割 と い う 構 成 と なっ て い る。  
 
ベ ン ト ナ イ ト は 1000 の ⽤ 途 を 持 つ 鉱 物 と さ れ て お り、 ⽤ 途 に は 多 様 性 が あ り、 様々 な 産 業 
に 利 ⽤ で き る。 そ の た め、 同 社 の 販 売 先 は、 ⾃ 動 ⾞ 分 野、 産 業 機 械 分 野、 建 築 分 野、 農 薬 
分 野、 ペッ ト 関 連 分 野、 さ ら に は 化 成 品 分 野 と あ ら ゆ る 分 野 で の 事 業 展 開 を ⾏っ て い る。  
 
国 内 の ベ ン ト ナ イ ト の 市 場 規 模 は 約 200 億 円 で、 同 社 の シェ ア は 約 5 割 と ⾮ 常 に ⾼ い。  
 
同 社 の シェ ア の ⾼ い 背 景 に は、 素 材 の 研 究 開 発 の 段 階 か ら 取 引 先 の 研 究 開 発 部 ⾨ と 共 同 で 
進 め る 体 制 が 整っ て い る こ と や 同 社 の 営 業 部 ⾨ が 取 引 先 の 製 造 部 ⾨ に 技 術 提 案 を き め 細 か 
く ⾏っ て き た こ と で、 取 引 先 と の ⻑ 年 の 信 頼 関 係 を 構 築 し て き た こ と に あ る。  
 
ベ ン ト ナ イ ト 原 鉱 ⽯ は 輸 ⼊ 品 で は ⼤ ⼿ 商 社 な ど と 競 合 す る こ と も あ る が、 ベ ン ト ナ イ ト は 
地 域 に よっ て 品 質 が 違 う と い う 独 ⾃ の 性 質 に よ り、 ⽤ 途 や ユー ザー に よっ て 使 い 分 け が な 
さ れ て い る こ と が 特 徴 で あ る。 ま た、 通 常、 鉱 物 資 源 に は 市 場 価 格 が あ り、 鉱 物 資 源 は 市 
況 に 左 右 さ れ る の が ⼀ 般 的 だ が、 ベ ン ト ナ イ ト の 場 合 は 市 場 価 格 と い う も の が な く、 販 売 
価 格 が ⾮ 常 に 安 定 し て い る。  
 
つ ま り、 市 況 に 左 右 さ れ に く い こ と が 同 社 の ⾼ い 利 益 率 と 安 定 し た 成 ⻑ に つ な がっ て き た 
と リ ン ク ス リ サー チ で は 考 え て い る。  
 
同 社 は こ の 10 年 で ⾒ る と、 基 本 的 に 増 収 増 益 の ト レ ン ド で、 10 年 前 と ⽐ 較 す る と、 売 上 で 
約 1.5 倍、 営 業 利 益 は 約 5 倍 の 成 ⻑ を 遂 げ て い る。 こ の 成 ⻑ の 源 泉 は、 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 が 
安 定 的 に 成 ⻑ を 続 け て い る こ と に 加 え て、 よ り 収 益 性 の ⾼ い 化 成 品 事 業 の 伸 び が 寄 与 し て 
い る こ と が ⼤ き い。  
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業 績 動 向  
 
2019 年 3 ⽉ 期 概 況  
2019 年 3 ⽉ 期 実 績 は、 売 上 ⾼ 144 億 6 百 万 円 （前 期 ⽐ 4.9 ％ 増）、 営 業 利 益 17 億 40 百 万 円 
（同 2.7 ％ 減）、 経 常 利 益 18 億 27 百 万 円 （同 5.6 ％ 減）、 当 期 純 利 益 14 億 2 百 万 円 （同 4.7 ％ 
増） と なっ た。  
 
2020 年 3 ⽉ 期 通 期 ⾒ 通 し は、 売 上 ⾼ 157 億 5 百 万 円 （前 期 ⽐ 9.0 ％ 増）、 営 業 利 益 17 億 89   
百 万 円 （同 2.8 ％ 増）、 経 常 利 益 19 億 5 百 万 円 （同 4.3 ％ 増）、 当 期 純 利 益 13 億 91 百 万 円 
（同 0.8 ％ 減） を 想 定 し て い る。  
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2019 年 3 ⽉ 期 の 事 業 別 だ が、 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 部 ⾨ は 売 上 ⾼ 102 億 26 百 万 円 （同 10.1 ％ 
増）、 全 社 費 ⽤ 控 除 前 営 業 利 益 15 億 8 百 万 円 （同 12.6 ％ 増）、 ア グ リ 事 業 部 ⾨ は 売 上 ⾼ 28 
億 63 百 万 円 （同 4.7 ％ 減）、 全 社 費 ⽤ 控 除 前 営 業 利 益 6 億 75 百 万 円 （同 14.3 ％ 減）、 化 成 品 
事 業 部 ⾨ は 売 上 ⾼ 13 億 16 百 万 円 （同 8.6 ％ 減）、 全 社 費 ⽤ 控 除 前 営 業 利 益 1 億 2 百 万 円 （同 
48.6 ％ 減） と なっ た。  
 
ベ ン ト ナ イ ト 事 業 部 ⾨ の 内 訳 と し て は、 鋳 物 部 ⾨ 売 上 58 億 94 百 万 円 （同 5.1 ％ 増）、 ⼟ ⽊ 
建 築 部 ⾨ 売 上 36 億 45 百 万 円 （同 20.9 ％ 増）、 ペッ ト 関 連 部 ⾨ 売 上 6 億 86 百 万 円 （同 3.1 ％ 
増） で あっ た。  
⾃ 動 ⾞ 国 内 ⽣ 産 台 数 が 堅 調 に 推 移 し た こ と や ⾃ 動 ⾞ メー カー の ⽣ 産 が 中 国 か ら ⽇ 本 に 戻っ 
て い る 動 き も あ り、 タ イ ⼦ 会 社 も 好 調 に 推 移 し、 鋳 物 関 係 は 会 社 計 画 以 上 に 好 調 で あっ 
た。 ま た、 ⼟ ⽊ 建 築 関 係 も 復 興 関 連 の 需 要 を 下 期 か ら 取 り 込 み、 会 社 計 画 以 上 に 好 調 な 着 
地 と なっ た。  
 
ア グ リ 事 業 部 ⾨ は、 殺 ⾍・ 殺 菌 剤 の 売 上 が 伸 び 悩 み、 減 収 減 益 と なっ た が、 難 易 度 の ⾼ い 
製 剤 の 製 造 に 時 間 が 想 定 よ り も か か り、 売 上 の 期 ず れ が 起 こっ た た め で あ り、 需 要 ⾯ は 引 
き 続 き 強 く、 引 き 合 い が 旺 盛 で フ ル ⽣ 産 状 態 で あっ た。  
 
化 成 品 事 業 部 ⾨ は、 環 境 保 全 材 分 野 は 引 き 続 き 需 要 は 安 定 し て い た が、 ファ イ ン ケ ミ カ ル 
分 野 で ⼀ 般 ⼯ 業 ⽤ 途 の 主 要 納 ⼊ 先 が 製 品 構 成 を ⼀ 部 変 化 さ せ た こ と に 伴 い、 減 収 と なっ 
た。 ⾜ 元 で は 取 引 量 は 底 打 ち し、 改 善 し て い る。 ま た、 2019 年 1 ⽉ か ら ク ニ ピ ア 第 ２ ⼯ 場 
が 稼 働 し た こ と に よ る 減 価 償 却 費 の 増 加 も 利 益 に 響 い た。  
 
2019 年 3 ⽉ 期 を 初 年 度 と す る 3 カ 年 の 中 期 経 営 計 画 を 発 表 し て い る。 2021 年 3 ⽉ 期 売 上 ⾼ 
164 億 円、 営 業 利 益 22.5 億 円、 営 業 利 益 率 13.7 ％ を 中 期 展 望 と し て 掲 げ て い る。  
中 期 戦 略 を 達 成 す る た め の 取 り 組 み と し て、 ① 海 外 市 場 の 展 開 と 拡 ⼤、 ② 国 内 基 盤 事 業 の 
拡 充、 ③ 資 源 の 利 ⽤ ⾼ 度 化 の 3 点 を 掲 げ る。 具 体 的 に は、 ① オ ン リー ワ ン 製 品 を 東 南 ア ジ ア 
市 場 で の 販 路 開 拓 す る こ と、 ⾼ 品 質 原 鉱 の 安 定 調 達 に 向 け た 取 り 組 み を 強 化 す る こ と、 ② 
国 内 イ ン フ ラ 整 備 事 業、 復 興・ 環 境 整 備 関 連 事 業 な ど の 取 り 込 み を 推 進 す る こ と、 IT を 活 
⽤ し た ⽣ 産 性 向 上 さ せ る こ と、 鉱 量 の 確 保 の た め に 新 鉱 区 開 発 を ⾒ 据 え た 探 査 と 技 術 開 発 
に 注 ⼒ す る こ と、 ③ 既 存 技 術 を 応 ⽤ し た 新 製 品 開 発・ 新 市 場 へ の 参 ⼊、 新 ⽤ 途 開 発 に 向 け 
た 産 学 官 連 携 に よ る 研 究 を 推 進 す る こ と な ど に よっ て、 中 期 的 に 成 ⻑ 戦 略 を 成 し 遂 げ る ⽅ 
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針 で あ る。  
 
 
 
20 年 3 ⽉ 期 上 期 概 況  
売 上 ⾼ 71 億 86 百 万 円 （前 年 同 期 ⽐ 12.4 ％ 増）、 営 業 利 益 6 億 70 百 万 円 （同 20.1 ％ 増）、 経 
常 利 益 7 億 49 百 万 円 （同 27.3 ％ 増）、 当 期 純 利 益 5 億 8 百 万 円 （同 51.5 ％ 増） と なっ た。  
 
事 業 別 で は 、 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 部 ⾨ は 売 上 ⾼ 55 億 63 百 万 円 （同 14.6 ％ 増）、 全 社 費 ⽤ 控 除 
前 営 業 利 益 8 億 52 百 万 円 （同 22.1 ％ 増）、 ア グ リ 事 業 部 ⾨ は 売 上 ⾼ 9 億 2 百 万 円 （同 1.5 ％ 
増）、 全 社 費 ⽤ 控 除 前 営 業 利 益 ▲22 百 万 円 （前 年 同 期 12 百 万 円 の ⿊ 字）、 化 成 品 事 業 部 ⾨ 
は 売 上 ⾼ 7 億 21 百 万 円 （同 10.6 ％ 増）、 全 社 費 ⽤ 控 除 前 営 業 利 益 47 百 万 円 （同 25.4 ％ 減） 
と なっ た。  
 
ベ ン ト ナ イ ト 事 業 部 ⾨ の 内 訳 と し て は、 鋳 物 部 ⾨ 売 上 27 億 67 百 万 円 （同 5.1 ％ 減）、 ⼟ ⽊ 
建 築 部 ⾨ 売 上 24 億 12 百 万 円 （同 49.9 ％ 増）、 ペッ ト 関 連 部 ⾨ 売 上 3 億 82 百 万 円 （同 16.8 ％ 
増） で あっ た。  
 
鋳 物 部 ⾨ は、 国 内 銑 鉄 鋳 物 ⽣ 産 量 統 計 に よ る と、 全 体 の 7 割 を 占 め る 輸 送 機 械 は 前 年 同 期 ⽐ 
ほ ぼ 横 ば い に と ど ま り、 底 堅 く 推 移 し た の に 対 し て、 全 体 の 2 割 を 占 め る 農 業 ⽤・ 建 機 ⽤ の 
エ ン ジ ン や エ ン ジ ン 周 り が 含 ま れ る 産 業 機 械 機 器 ⽤ と そ の 他 ⼀ 般 電 気 機 械 ⽤ の 合 計 は ⽶ 中 
貿 易 摩 擦 の 影 響 を 受 け、 前 年 同 期 ⽐ 1 割 落 ち 込 ん だ。  
同 社 の 鋳 物 部 ⾨ は 建 機 関 連 に 強 い こ と も あ り、 市 場 全 体 よ り も や や 落 ち 込 み 幅 は ⼤ き く、 上 期 
は ５ ％ 減 収 と なっ た。 下 期 は ⾃ 動 ⾞ 業 界 へ の 波 及 を 含 め て、 市 場 動 向 を 厳 し く 想 定 し て い る。  
 
⼀ ⽅、 ⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ は ⾮ 常 に 好 調 に 推 移 し た。 ⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ の う ち、 復 興 関 連 が 今 上 期 売 上 5 
億 77 百 万 円 （同 9.6 倍）、 営 業 利 益 1 億 36 百 万 円 （同 22.6 倍） と ⼤ き く 伸 ば し、 全 体 を 牽 引 し 
た。  
復 興 関 連 は 前 下 期 か ら 売 上 が 顕 在 化 し、 前 下 期 の 売 上 は 4 億 4 百 万 円、 営 業 利 益 は 96 百 万 円 だっ 
た。 今 上 期 は 需 要 が 旺 盛 で ⽣ 産 が ⼀ 部 間 に 合 わ な かっ た も の も あ り、 供 給 体 制 を 整 え、 2019 年 
11 ⽉ か ら こ れ ま で よ り も 20 ％ 供 給 能 ⼒ を 増 や し、 さ ら に 同 分 野 に 注 ⼒ し て い く ⽅ 針 だ。  
復 興 関 連 を 除 く ⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ の 売 上 は 18 億 35 百 万 円 （同 18.4 ％ 増） と 復 興 関 連 を 除 い て も、 イ 
ン フ ラ や ト ン ネ ル、 地 熱 な ど 国 の 国 ⼟ 強 靭 化 計 画 の も と、 ⼟ ⽊ 関 連 中 ⼼ に 伸 ば し た。  

 
ア グ リ 事 業 部 ⾨ は、 殺 ⾍・ 殺 菌 剤 の 落 ち 込 み が あっ た が、 ⽔ 稲 ⽤ 除 草 剤 が 堅 調 で 微 増 収 
だっ た。 同 部 ⾨ は 下 期 寄 り の 売 上・ 利 益 で は あ る が、 上 期 は 若 ⼲ の ⾚ 字 と なっ た。 フ ル ⽣ 
産 状 態 は 変 わ ら な い が、 ⼈ ⼿ 不 ⾜ の 関 係 で 納 期 が 伸 び て い る こ と や 上 期 は 前 倒 し ⽣ 産 し 納 
期 は 下 期 で 費 ⽤ が 先 ⾏ し た こ と、 利 益 率 の ⾼ い 殺 ⾍・ 殺 菌 の 構 成 ⽐ が 落 ち た こ と に よ る 商 
品 ミッ ク ス が 悪 化 し た こ と が 背 景 に あ る。  

 
化 成 品 事 業 部 ⾨ は、 前 期 不 振 の 要 因 で あっ た ク ニ ピ ア が 前 年 同 期 ⽐ 2 割 プ ラ ス で 戻っ て き た 
こ と が 増 収 に 寄 与 し た。 利 益 ⾯ で は、 ク ニ ピ ア 第 ⼆ ⼯ 場 の 減 価 償 却 費 に よ る 負 担 増 が 今 上 
期 1 億 20 百 万 円 （通 期 で 2 億 40 百 万 円） 発 ⽣ し た 点 を 考 慮 す れ ば、 利 益 ⾯ は 好 調 で あっ た と 
⾔ え る。  
 
20 年 3 ⽉ 期 通 期 ⾒ 通 し だ が、 好 調 な 上 期 業 績 で は あ る が、 期 初 予 想 は 据 え 置 い て い る。  
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前 提 と な る セ グ メ ン ト 毎 の 売 上 ⾒ 通 し は、 ベ ン ト ナ イ ト 事 業 部 ⾨ 売 上 115 億 35 百 万 円 （前 
期 ⽐ 12.8 ％ 増）、 ア グ リ 事 業 部 ⾨ 売 上 27 億 33 百 万 円 （同 ▲4.5 ％）、 化 成 品 事 業 部 ⾨ 売 上 
14 億 36 百 万 円 （同 9.1 ％ 増） と し て い る。  
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経 営 指 標 の 推 移  
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沿 ⾰  
 
1943 年 6 ⽉ に 國 峯 鉱 業 株 式 会 社 と し て 設 ⽴。 1949 年 に ⽉ 布 川 鉱 業 株 式 会 社 を 吸 収 合 併 し、 
左 沢 ⼯ 場 と ⽉ 布 鉱 業 所 を 取 得 し た こ と を ⽪ 切 り に、 ベ ン ト ナ イ ト 鉱 ⽯ の 採 掘 と 製 品 製 造 を 
開 始 し た。  
 
そ の 後、 順 次 ⼯ 場 を 開 設 し、 製 造 規 模 を 拡 ⼤ し て いっ た。  
 
1956 年 に 茨 城 県 常 陸 太 ⽥ ⽒ に 太 ⽥ ⼯ 場 を 開 設、 1963 年 に 左 沢 ⼯ 場 で 農 薬 製 剤 の 加 ⼯ を 開 始 
し た。 1967 年 に 宮 城 県 刈 ⽥ 郡 に 蔵 王 ⼯ 場 を 開 設 し、 カ ル シ ウ ム 型 ベ ン ト ナ イ ト の 製 造 販 売 
を 開 始 し た。 1970 年 に 宮 城 県 に 川 崎 鉱 業 株 式 会 社 を 資 本 ⾦ 1 百 万 円、 出 資 ⽐ 率 50 ％ で 設 ⽴ 
し た。 同 年 に 左 沢 ⼯ 場、 太 ⽥ ⼯ 場 の ２ ⼯ 場 で 農 薬 基 剤 の 製 造 を 開 始 し た。 翌 年 1971 年 に 蔵 
王 ⼯ 場 で 活 性 型 ベ ン ト ナ イ ト （ネ オ ク ニ ボ ン ド） の 製 造 を 開 始 し た。  
 
1973 年 に は 左 沢 ⼯ 場 内 の 研 究 室 を 設 置 し、 同 研 究 室 の 研 究 開 発 が 結 実 し、 ⽉ 布 鉱 業 所 の 原 
鉱 ⽯ を 利 ⽤ し た 精 製 ベ ン ト ナ イ ト （ク ニ ピ ア） の 商 品 化 に 成 功 し た。  
 
1978 年 に ク ニ ミ ネ ⼯ 業 株 式 会 社 に 商 号 を 変 更 し た。  
 
⽤ 途 開 発 が 順 調 に 進 み、 さ ら に 研 究 所 や ⼯ 場 を 充 実 さ せ、 事 業 規 模 の 拡 ⼤ に 邁 進 し て いっ 
た。  
 
1980 年 に 栃 ⽊ 県 ⿊ 磯 市 に 研 究 所 を 完 成 さ せ、 左 沢 ⼯ 場 内 の 研 究 室 を 移 転 し た。 1986 年 に 福 
島 県 ⼩ 名 浜 臨 界 ⼯ 業 団 地 内 に ⼩ 名 浜 ⼯ 場 を 開 設 し、 農 薬 製 剤 の 加 ⼯ を 開 始 し た。 1990 年 に 
愛 知 県 宝 飯 郡 に 御 津 ⼯ 場 を 開 設 し、 ベ ン ト ナ イ ト の 製 造 を 開 始 し た。  
 
さ ら に 1992 年 に は ⽶ 国 テ キ サ ス 州 に TRANS  WORLD  PROSPECT  CORPORATION を 資 本    
⾦ 1,400 千 ⽶ ド ル、 出 資 ⽐ 率 71.4 ％ で 設 ⽴ し、 海 外 に 進 出 し た。  
 
1994 年 に 鉱 ⼭ 部 ⾨ を 独 ⽴ さ せ、 ク ニ マ イ ン 株 式 会 社 を 資 本 ⾦ 250 百 万 円、 出 資 ⽐ 率 100 ％ で 
設 ⽴ し た。 2000 年 に は 川 崎 ⼯ 業 株 式 会 社 の 出 資 ⽐ 率 を 50 ％ か ら 100 ％ に 引 き 上 げ、 完 全 ⼦ 
会 社 化 し た。  
 
2008 年 に 関 東 ベ ン ト ナ イ ト 鉱 業 株 式 会 社 お よ び 関 ベ ン 鉱 業 株 式 会 社 の 株 式 を 100 ％ 取 得 
し、 完 全 ⼦ 会 社 化 し、 2012 年 に BASF ジャ パ ン 株 式 会 社 よ り 郡 ⼭ ⼯ 場 を 取 得 し た。  
 
2015 年 に は タ イ に KUNIMINE(THAILAND)CO,LTD. を 資 本 ⾦ 4,000 千 タ イ バー ツ、 出 資 ⽐ 率 
49 ％ で 設 ⽴ し、 東 南 ア ジ ア で の 事 業 展 開 を 開 始 し た。  
 
2016 年 に 関 東 ベ ン ト ナ イ ト 鉱 業 株 式 会 社 を ク ニ ミ ネ マー ケ ティ ン グ 株 式 会 社 と 商 号 変 更 し 
た。  
 
株 式 に 関 し て は、 2004 年 に ジャ ス ダッ ク 証 券 取 引 所 に 上 場 し、 株 式 公 開 し た。 2010 年 に 
ジャ ス ダッ ク 証 券 取 引 所 と ⼤ 阪 証 券 取 引 所 の 合 併 に 伴 い、 ⼤ 阪 証 券 取 引 所 JASDAQ に 上 場 
し た。 2013 年 に 東 京 証 券 取 引 所 と ⼤ 阪 証 券 取 引 所 の 統 合 に 伴 い、 東 京 証 券 取 引 所 JASDAQ 
に 上 場 し た。 2015 年 東 京 証 券 取 引 所 市 場 第 ⼆ 部 へ 市 場 変 更 し た。 2018 年 東 京 証 券 取 引 所 市 
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場 第 ⼀ 部 に 指 定 さ れ た。  
 
 
 
 

ベ ン ト ナ イ ト と は  
 
ベ ン ト ナ イ ト と は、 粘 ⼟ 鉱 物 で あ る モ ン モ リ ロ ナ イ ト を 主 成 分 と す る 岩 ⽯ で、 不 純 物 と し 
て ⽯ 英 や ⻑ ⽯ な ど の 鉱 物 を 含 ん で い る。 ベ ン ト ナ イ ト は 今 か ら 数 百 万 年 か ら 数 億 年 前 の ⽕ 
⼭ 噴 ⽕ に よっ て 堆 積 し た ⽕ ⼭ 灰 な ど が 温 度 や 圧 ⼒、 熱 ⽔ な ど と 反 応 し て、 鉱 床 が ⽣ 成 し た 
と 考 え ら れ て い る。 ベ ン ト ナ イ ト 鉱 床 は、 ⽶ 国、 欧 州、 中 国、 ⽇ 本、 ギ リ シャ、 ト ル コ な 
ど 世 界 各 地 に 存 在 す る。 ⽇ 本 国 内 で は、 ⼭ 形 県、 宮 城 県、 新 潟 県、 ⻘ 森 県、 島 根 県、 岡 ⼭ 
県 な ど で ⾒ ら れ る。  
 
ベ ン ト ナ イ ト の 主 成 分 で あ る モ ン モ リ ロ ナ イ ト は ⽔ を 吸 収 す る と 元 の 体 積 の 何 倍 に も 膨 ら 
む 性 質 （膨 潤 性） を 持っ て い る。 ま た、 ⽔ に 分 散 さ せ る と 粘 性 を ⽰ す 性 質 も 持 つ。 さ ら に 
各 種 陽 イ オ ン を よ く 吸 着 す る 性 質 な ど 様々 な 特 性 が あ る。 こ の こ と か ら、 ベ ン ト ナ イ ト は 
「１ ０ ０ ０ の ⽤ 途 を 持 つ 粘 ⼟」 と 呼 ば れ て い る。  
 
こ の よ う な 様々 な 特 性 か ら、 ベ ン ト ナ イ ト は 様々 な 産 業 分 野 で ⽤ い ら れ て い る。  
 
具 体 的 に は、 鋳 物 や ⼟ ⽊ 建 築、 ペッ ト ⽤ の ト イ レ 砂 か ら 化 粧 品、 医 薬 品、 ⾷ 品 添 加 物 に ⾄ 
る ま で 利 ⽤ さ れ て い る。 さ ら に 近 年 で は、 放 射 性 廃 棄 物 を 地 層 処 分 す る 際 の バ リ ア 材 と し 
て の 活 ⽤ も さ れ て 始 め た。 様々 な 分 野 に ⽤ い ら れ る た め の 研 究 開 発 の 成 果 が 発 現 し て い 
る。  
 
ベ ン ト ナ イ ト の 採 掘 ⽅ 法 だ が、 ベ ン ト ナ イ ト は 法 律 上、 岩 ⽯ の 扱 い で、 採 ⽯ 法 と い う 法 律 
に よっ て 取 り 決 め ら れ て い る。 ベ ン ト ナ イ ト を 含 め て 鉱 ⼭ で の 採 掘 ⽅ 法 に は、 「坑 内 採 
掘」 と 「露 天 採 掘」 の ２ つ の ⼿ 法 に 分 け ら れ る。 同 社 は、 ベ ン ト ナ イ ト 鉱 床 の 賦 存 状 況 に 
よっ て、 採 掘 ⽅ 法 を 使 い 分 け て い る。 同 社 の 保 有 す る ⼭ 形 県 の 鉱 ⼭ で は、 「坑 内 採 掘」 
を、 宮 城 県 と 新 潟 県 の 鉱 ⼭ で は 「露 天 採 掘」 を ⾏っ て い る。  
 
「坑 内 採 掘」 は、 採 掘 対 象 と す る 鉱 床 が 地 中 深 く に 賦 存 し て い る 場 合 に 採 ⽤ さ れ る。 メ 
リッ ト と し て は、 ⾃ 然 の 景 観 を 損 な わ ず、 他 の 岩 ⽯ の 混 ⼊ を 抑 え て 良 質 な 原 鉱 を 採 掘 で き 
る。  
 
「露 天 採 掘」 は、 採 掘 対 象 と す る 鉱 床 が 地 表 近 く に 賦 存 し て い る 場 合 に 採 ⽤ さ れ る。 メ 
リッ ト と し て は、 採 掘 時 の 安 全 性 が ⾼ く、 採 掘 効 率 に 優 れ て い る。  
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研 究 開 発 体 制  
 
 

 
 
ベ ン ト ナ イ ト の 物 性 評 価 及 び 基 礎 研 究 を ⾏ う ⿊ 磯 研 究 所 と 精 製・ 合 成 粘 ⼟ を 主 体 に 応 ⽤ 開 
発 を ⾏ う い わ き 研 究 所 に 役 割 を 分 け、 相 互 に シ ナ ジー を 発 揮 し て い る。  
同 社 の 研 究 開 発 体 制 の 特 徴 と し て、 顧 客 の 課 題 に 関 し て、 顧 客 と ⼀ 緒 に 研 究 開 発 を す る こ 
と で、 的 確 に 商 品 開 発 を 提 案 で き る 体 制 を 構 築 し て い る こ と で あ る。  
 
ま た、 産 学 共 同 も 多 く、 多 ⽅ ⾯ で 信 頼 関 係 を 構 築 し て い る。  
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セ グ メ ン ト 別 の 事 業 内 容  

 
 
ベ ン ト ナ イ ト 事 業  
 
1 鋳 物 部 ⾨  
 
鋳 造 と は 溶 融 し た ⾦ 属 を 型 に 流 し 込 む ⾦ 属 加 ⼯ 法 で、 こ れ に よ り 出 来 上 が る 物 が 鋳 物 と ⾔ 
わ れ る。 鋳 造 に ⽤ い る 型 で あ る 鋳 型 に、 ⾻ 剤 と し て 珪 砂 と、 粘 結 材 と し て ベ ン ト ナ イ ト と 
⽔ を 加 え て、 こ れ ら を 練 り 合 わ せ た 材 料 （⽣ 型 砂） を 圧 縮 成 型 し、 再 び で き た 鋳 型 を ⽣ 型 
す る。 こ の ⽅ 法 を ⽣ 砂 型 鋳 造 法 と 呼 ぶ。 ⽣ 砂 型 鋳 造 法 は ラ ン ニ ン グ コ ス ト の 安 さ、 時 間 当 
た り の ⽣ 産 性 の ⾼ さ と い う メ リッ ト が あ り、 世 界 に 普 及 し た 技 術 と なっ て い る。  
 
⾦ 型 と ⽐ べ る と、 鋳 物 は 強 度 と 磨 耗 性 が 優 れ て お り、 コ ス ト ⾯ で も 鋳 型 は 再 利 ⽤ が で き る 
た め、 ⽐ 較 的 安 価 で あ る。  
 
再 利 ⽤ の 際 に は、 熱 に よ り 団 結 し た 部 分 を 除 去 し て 不 ⾜ 分 を 補 充 す れ ば よ い た め、 こ の 性 
質 か ら、 安 定 し た 需 要 が ⽣ ま れ て き た。  
 
⾃ 動 ⾞ や ト ラッ ク の ほ か、 建 設 機 械、 農 業 機 械、 ⼯ 作 機 械 な ど の 部 品 に 多 く の 鋳 物 が ⽤ い 
ら れ て い る。 同 社 に よ る と、 売 上 構 成 は ⾃ 動 ⾞ 向 け が 65% 、 ト ラッ ク 向 け が 20% 、 建 機 等 
向 け が 15% と なっ て い る。 ま た、 全 体 の う ち、 エ ン ジ ン 周 り の 割 合 は 半 分 程 度 で そ れ 以 外 
の ブ レー キ 周 り や サ ス ペ ン ショ ン 周 り の 割 合 も 半 分 程 度 と なっ て い る。  
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エ ン ジ ン の ⼼ 臓 部 の 部 品 で あ る シ リ ン ダー ブ ロッ ク の 材 質 に は、 鋳 鉄 や ア ル ミ 合 ⾦ が ⽤ い 
ら れ て い る。 ⼀ 般 的 な 乗 ⽤ ⾞ は ア ル ミ 製 シ リ ン ダー ブ ロッ ク が ⼀ 般 的 に なっ て い る。 た だ 
し、 ア ル ミ は 強 度 と エ ン ジ ン 内 部 の 温 度 変 化 に 弱 い た め、 ア ル ミ 製 シ リ ン ダー に は 鋳 鉄 製 
の シ リ ン ダー ラ イ ナー を 使 ⽤ し、 弱 点 を 補 完 し て い る。 シ リ ン ダー ラ イ ナー は エ ン ジ ン 内 
部 で 発 ⽣ す る 熱 に 触 れ る 内 側 に 設 置 さ れ、 ア ル ミ 部 分 と 2 重 構 造 に なっ て い る。  
 
な お、 ト ラッ ク な ど ディー ゼ ル ⾞ で は 鋳 鉄 製 の シ リ ン ダー ブ ロッ ク が 使 わ れ て お り、 同 社 
の エ ン ジ ン 周 り は ト ラッ ク や 建 機 が メ イ ン と 考 え ら れ る。  
 
後 程、 ⾞ 業 界 を 取 り 巻 く 環 境、 環 境 対 応 ⾞ の 影 響 を 後 述 す る が、 同 社 の 売 上 の 構 成 を 調 べ 
て い く と、 同 社 へ の 影 響 は か な り ⼩ さ い と ⾔っ て よ い と リ ン ク ス リ サー チ で は 考 え て い 
る。  
 
取 引 先 は 全 て の ⾃ 動 ⾞ メー カー に 及 び、 部 品 メー カー 各 社 に も 納 ⼊ し て い る。  
独 ⾃ 製 法 と き め 細 や か な サー ビ ス に よ り、 同 社 は 着 実 に 年々 シェ ア を 上 げ、 同 分 野 で の 
シェ ア は 7 割 に の ぼ る。  
 
ま た 「ミッ ク ス ベ ン ト ナ イ ト」 と い う 同 社 独 ⾃ の ⼿ 法 で 顧 客 の 要 望 に き め 細 や か に 対 応 し 
て い る。 ベ ン ト ナ イ ト は 地 域 的 に 特 徴 が 異 な る と い う 性 質 を ⽣ か し て、 特 徴 の 異 な る ベ ン 
ト ナ イ ト を 顧 客 に 合っ た バ ラ ン ス で 混 合 し 提 供 す る こ と で、 顧 客 の ⽣ 産 ⼯ 程 に お け る 不 良 
率 を 下 げ て い る。  
 
さ ら に、 顧 客 の 製 造 現 場 に ⼊っ て、 ベ ン ト ナ イ ト の 不 良 率 の 低 減 の た め に、 トー タ ル エ ン 
ジ ニ ア リ ン グ サー ビ ス と し、 鋳 物 製 造 の ア ド バ イ ス を す る な ど、 付 加 価 値 提 供 し て い る。  
 
顧 客 の 製 造 コ ス ト の 低 減 に 貢 献 し、 取 引 先 の 利 益 も 上 げ る た め の 創 意 ⼯ 夫 で と て も 良 好 な 
関 係 を 築 い て お り、 そ れ が シェ ア の ⾼ さ に つ な がっ て い る。  
 
国 内 鉱 ⼭ で の 調 達 は、 輸 送 費 や ⼈ 件 費 の 上 昇 の 影 響 が あ る が、 そ れ ら に 対 応 す る た め に 省 
⼈ 化 投 資 に 今 後 注 ⼒ し て い く ⽅ 針 で あ る。 ま た、 原 材 料 の ベ ン ト ナ イ ト は 7 割 が 国 内 調 達 
で、 3 割 が 海 外 調 達 と なっ て い る。 海 外 調 達 に は 為 替 影 響 が あ る が、 感 応 度 と し て は、 ド ル 
円 1 円 の 振 れ で 1500 万 円 程 度 で あ る。  
 
《国 内 ト ラッ ク ⽣ 産 台 数》  
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《⽇ 系 メー カー の 海 外 四 輪 ⾞ ⽣ 産 台 数》  

 
 
 
《世 界 の 四 輪 ⾞ ⽣ 産 台 数》  

 
 
 
《地 域 別 四 輪 ⾞ ⽣ 産 台 数》  

 
 
（⼀ 般 社 団 法 ⼈   ⽇ 本 ⾃ 動 ⾞ ⼯ 業 会 よ り リ ン ク ス リ サー チ 作 成）  
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⽇ 本 ⾃ 動 ⾞ ⼯ 業 会 の 統 計 に よ る と、 2017 年 度 の 国 内 四 輪 ⾞ 産 台 数 （ト ラッ ク・ バ ス 含 む） 
の 国 内 ⽣ 産 台 数 は 969 万 台 で、 前 年 ⽐ 5.3 ％ 増 と ⼤ き く 伸 ば し、 3 年 ぶ り に 増 加 に 転 じ た。 
乗 ⽤ ⾞ は 前 年 よ り 6.0 ％ 増 加 し て 834 万 台 と な り、 う ち 普 通 ⾞ は 3.0 ％ 増 の 514 万 台、 ⼩ 型 四 
輪 ⾞ は 6.5 ％ 増 の 171 万 台、 軽 四 輪 ⾞ は 17.5 ％ 増 の 148 万 台 だっ た。 ト ラッ ク は 前 年 よ り 1.6 
％ 増 加 し て 122 万 台、 バ ス は 前 年 よ り 5.1 ％ 減 少 し て 12 万 3 千 台 だっ た。  
 
2018 年 度 の 国 内 四 輪 ⾞ ⽣ 産 台 数 は 前 年 ⽐ 0.4 ％ 増 の 972 万 台 と 微 増 と なっ た。 リー マ ン 
ショッ ク の あっ た 2008 年 の 約 1158 万 台 を 最 後 に、 2009 年 以 降 10 年 間 に わ たっ て 1000 万 台 
割 れ が 続 い て い る。  
円 安 が 進 み、 国 内 ⽣ 産 台 数 は 増 加 傾 向 と なっ た も の の、 海 外 ⽣ 産 の 増 加 傾 向 は 続 い て お 
り、 な か な か 国 内 1000 万 台 回 復 は 難 し い と ⾔ わ ざ る を 得 な い 状 況 に あ る。  
 
海 外 ⽣ 産 は 2018 年 実 績 で 前 年 ⽐ 1.1 ％ 増 の 1996 万 台 と 国 内 ⽣ 産 の 2 倍 以 上 で、 特 に ア ジ ア 地 
域 で は 4.8 ％ 増 の 1139 万 台 と 伸 び て お り、 減 少 傾 向 の 北 ⽶ の 約 460 万 台 や 欧 州 の 約 186 万 台 
に 代 わっ て ア ジ ア が ⽇ 本 メー カー に とっ て 重 要 な 海 外 ⽣ 産 地 域 と な り つ つ あ る。  
 
輸 出 も 円 安 傾 向 が 続 い た こ と で 増 え て お り、 2018 年 は 2.4 ％ 増 の 481 万 台 と 国 内 ⽣ 産 の 49.5 
％ と ほ ぼ 半 分 が 輸 出 さ れ て い る。 国 内 販 売 台 数 は ⽣ 産 台 数 の 半 分 程 度 で あ る。 さ ら に 為 替 
変 動 に 左 右 さ れ に く い 海 外 ⽣ 産 は 年々 増 加 し、 2000 万 台 レ ベ ル に 迫 る。  
 
世 界 の 四 輪 ⾞ の ⽣ 産 台 数 は 2017 年 度 9730 万 台 と 前 年 ⽐ 2.4 ％ 増 加 し、 8 年 連 続 で 伸 び て い 
る。  
緩 や か に 世 界 の GDP が 拡 ⼤ す る 中 で、 四 輪 ⾞ の ⽣ 産 台 数 も 拡 ⼤ 傾 向 が 今 後 も 続 い て い く と 
予 想 さ れ る。 ま た ⾃ 動 ⾞ 業 界 の 中 で ⽇ 系 メー カー の 優 位 性 が ⾼ く、 ⽇ 系 メー カー の 国 内 外 
の ⽣ 産 台 数 も 拡 ⼤ し て い く も の と 予 想 さ れ る。  
 
同 社 と し て は、 2015 年 に タ イ に 販 売 拠 点 を 築 い て お り、 ア ジ ア 全 域 を カ バー す る 体 制 を 構 
築 し て い る。 協 ⼒ ⼯ 場 か ら ⽇ 系 メー カー に 納 ⼊ し て お り、 ⽇ 系 メー カー の 海 外 ⽣ 産 台 数 も 
拡 ⼤ し て い る こ と も あ り、 売 上 は ⼤ 幅 な 拡 ⼤ 基 調 で 成 ⻑ を 続 け て い る。  
タ イ に は 電 動 ⾞ の ⽣ 産 に 優 遇 措 置 が あ る こ と か ら、 ⽇ 系 メー カー 各 社 に も 動 き が あ る。 ホ 
ン ダ は HV の 主 ⼒ セ ダ ン ⾞ 種 で あ る ア コー ド の ⽣ 産 を 2020 年 を ⽬ 途 に タ イ に 移 管 す る。 ⽇ 
本 発 売 さ れ る 新 型 ⾞ は タ イ か ら 逆 輸 ⼊ さ れ る こ と に な る。 ま た 三 菱 ⾃ 動 ⾞ も 2021 年 に タ イ 
で PHV の 製 造 を 開 始 す る 予 定 だ。 世 界 的 に 環 境 対 応 ⾞ の 投 資 が 活 発 に な る 中 で、 ア ジ ア で 
の ⽇ 系 ⾃ 動 ⾞ メー カー の 投 資 も 活 発 に な る こ と が 予 想 さ れ、 同 社 の タ イ 現 地 法 ⼈ の 売 上 が 
伸 び て い く こ と が 期 待 さ れ る。  
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《世 界 の HV 、 PHV 、 EV の 世 界 市 場 予 測》  
 

 
（出 所 ︓ IHS マー ク イッ ト）  
 

 
（出 所 ︓ 富 ⼠ 経 済）  
 
⾃ 動 ⾞ 業 界 に 対 す る 規 制 は 厳 し さ を 増 し て い る。  
 
EU は 2021 年 に 世 界 で 最 も 厳 し い 燃 費 規 制 が ス ター ト す る。 欧 州 で 販 売 す る メー カー 平 均 で 
⾛ ⾏ 1 キ ロ メー ト ル あ た り の ⼆ 酸 化 炭 素 （ CO2 ） 排 出 量 を 95 グ ラ ム 以 下 に 抑 え る 必 要 が あ 
る。 ガ ソ リ ン ⾞ の 燃 費 に 直 す と 1 リッ ト ル あ た り 24.4 キ ロ メー ト ル と ⾔ わ れ る。 EU 規 制 で 
は、 1 グ ラ ム 超 過 す る ご と に 販 売 1 台 あ た り 95 ユー ロ （約 1 万 2 千 円） の 罰 ⾦ を 払 わ な け れ ば 
な ら な い。 2021 年 規 制 を ク リ ア で き る の は ハ イ ブ リッ ト 技 術 な ど の 環 境 対 応 ⾞ で 先 ⾏ す る 
ト ヨ タ ⾃ 動 ⾞ や ル ノー・ ⽇ 産 ⾃ 動 ⾞ 連 合 な ど ⽇ 系 メー カー 数 グ ルー プ に 限 ら れ る と 予 測 さ 
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れ て い る。 さ ら に 2030 年 ま で に CO2 排 出 量 を 2021 年 ⽐ 較 で 37.5% 削 減 す る 規 制 を 導 ⼊ す る 
⾒ 込 み で、 ハ イ ブ リッ ト を 始 め、 PHV 、 EV な ど 環 境 対 応 ⾞ の ⽐ 率 が 上 昇 し て い く も の と 推 
察 さ れ る。  
 
ま た、 ⽇ 本 で も 2030 年 度 に 2020 年 度 ⽬ 標 か ら 約 3 割 の 燃 費 改 善 を ⾃ 動 ⾞ メー カー に 義 務 付 
け る ⽅ 針 を 固 め た。 HV で の 環 境 対 応 が 中 ⼼ だっ た 国 内 メー カー も、 PHV 、 EV を 強 化 す る 姿 
勢 を 打 ち 出 し 始 め た。 ト ヨ タ ⾃ 動 ⾞ は EV の 基 幹 技 術 を 共 同 開 発 す る 新 会 社 を マ ツ ダ や デ ン 
ソー と 設 ⽴ し、 SUBARU や ス ズ キ、 ⽇ 野 ⾃ 動 ⾞ な ど 9 社 と 連 携 を 進 め る。 30 年 に は EV と 燃 
料 電 池 ⾞ （ FCV ） で 全 販 売 台 数 の 1 割 程 度 に あ た る 100 万 台 以 上 を 販 売 す る ⽬ 標 を 掲 げ る。  
 
ホ ン ダ も 20 年 に は 欧 州 と ⽇ 本 で 初 の 量 産 型 EV を 発 売 し、 30 年 に は 世 界 販 売 の 15% を EV と 
FCV に す る 計 画 だ。 国 内 勢 の 中 で は EV ⾞ リー フ で 先 ⾏ し て き た ⽇ 産 ⾃ 動 ⾞ は、 22 年 度 ま で 
に 世 界 販 売 の 30% を 電 動 ⾞ と す る ⽅ 針 を 掲 げ る。  
 
富 ⼠ 経 済 で は、 現 状、 HV の 市 場 規 模 が 最 も ⼤ き く 2025 年 頃 ま で は 環 境 対 応 ⾞ の 中 ⼼ だ 
が、 2030 年 以 降 は 緩 や か な 成 ⻑ に な る と 予 想 し て い る。 ⼀ ⽅、 PHV や EV は 2025 年 以 降 急 
激 に 伸 び る と 予 想 さ れ、 2030 年 頃 に は、 HV 、 PHV 、 EV の 市 場 が 拮 抗 す る と 予 想 さ れ て い 
る。 購 ⼊ 時 の ⼿ 厚 い 補 助 ⾦ や ⾞ 種 の 拡 充 が 進 む こ と が 市 場 拡 ⼤ の 要 因 に な り、 2035 年 に は 
EV が 600 万 台、 PHV は 500 万 台 を 超 え る と 予 想 さ れ る。  
 
2018 年 度 の EV の 世 界 販 売 台 数 は、 約 120 万 台 で 全 体 の １ ％ 程 度 だ。 そ の う ち、 シェ ア トッ 
プ の テ ス ラ で 約 23 万 台 だ。 中 国 が ⼿ 厚 い 補 助 ⾦ や ナ ン バー プ レー ト 給 付 制 限 政 策 に よ り、 
最 ⼤ の 市 場 と なっ て い る が、 そ れ で も EV は 中 国 全 体 の 販 売 台 数 の ２ ％ 程 度 で あ る。  
 
EV に は 課 題 が 多 い。 航 続 距 離 を 300km 〜 500km 程 度 ま で 伸 ば さ な け れ ば、 通 常 の ⾃ 動 ⾞ と 
同 様 に 安 ⼼ し て 乗 れ な い が、 そ う な る と ⼤ 容 量 の バッ テ リー が 必 要 と な り、 ⾞ 体 価 格 が ⾼ 
く なっ て し ま う。 ま た、 充 電 環 境 の 整 備 の 問 題 や 給 油 と ⽐ べ て、 充 電 に は 数 時 間 を 要 す る 
こ と も 問 題 で あ る。 ま た 駆 動 ⽤ バッ テ リー 価 格 の ⾼ ⽌ ま り や バッ テ リー の 寿 命 な ど が 挙 げ 
ら れ る。 リ チ ウ ム バッ テ リー は 寿 命 が あ り、 バッ テ リー の 性 能 は 徐々 に 劣 化 し て い く た 
め、 新 ⾞ の 時 と ⽐ べ て ⾛ ⾏ 距 離 は 徐々 に 落 ち て い く。  
 
EV は ⾞ 体 価 格 400 万 円 以 上 と ⽐ 較 的 ⾼ 価 格 帯 で あ り、 普 及 価 格 帯 で は な い。 バッ テ リー が 
⾼ 価 格 で あ る た め、 値 段 が 下 げ ら れ な い。 バッ テ リー の 量 産 化 で 価 格 を ど こ ま で 下 げ ら れ 
る か が 課 題 で あ る。 テ ス ラ は ⾼ 級 ⾞ 中 ⼼ に 展 開 す る が、 バッ テ リー の ⽕ 災 事 故 が 相 次 い で 
お り、 バッ テ リー の 量 産 化 に も 躓 い て い る の が 現 状 で あ る。  
 
EV で 先 ⾏ す る 中 国 で は 2019 年 7 ⽉ に 中 国 政 府 が こ れ ま で ガ ソ リ ン ⾞ と 同 等 と さ れ て き た HV 
を 低 燃 費 ⾞ と み な し 優 遇 す る 検 討 を 始 め た と 報 じ ら れ て い る。 2019 年 に ガ ソ リ ン ⾞ の 製 造 
台 数 に 応 じ た 環 境 対 応 ⾞ を ⼀ 定 ⽐ 率 製 造 を 義 務 付 け た 「 NEV 規 制」 を 導 ⼊ し た。 今 回 の 修 
正 案 が 決 定 さ れ れ ば、 ガ ソ リ ン ⾞ に 対 す る EV の 製 造 ⽐ 率 に ⽐ べ、 HV に 対 す る EV 製 造 ⽐ 率 
が 緩 和 さ れ る ⾒ 通 し だ。 深 刻 化 す る ⼤ 気 汚 染 対 策 に HV 技 術 が 認 め ら れ た。  
2018 年 の HV の 世 界 製 造 台 数 は 229 万 台 で、 ト ヨ タ と ホ ン ダ の HV 販 売 台 数 が 合 計 200 万 台 強 
を 占 め、 ⽇ 系 2 社 が 先 ⾏ す る。  
 
2030 年 時 点 で の EV の 世 界 販 売 台 数 に 占 め る ⽐ 率 は 約 ６ ％ 程 度 と 富 ⼠ 経 済 で は 予 想 さ れ て い 
る。 EV は 現 実 的 に 課 題 が 多 く、 環 境 対 応 ⾞ と し て ⽇ 系 メー カー が 先 ⾏ す る HV や PHV が 主 ⼒ 
と し て 伸 び て い く 可 能 性 が ⾼ い。 リ ン ク ス リ サー チ で は、 同 社 の 鋳 物 部 ⾨ に とっ て、 影 響 
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は 軽 微 と 考 え る。  
 
 
 
 
2 ⼟ ⽊ 建 築  

 
⼀ 般 的 に は 建 築 物 の 基 礎 ⼯ 事 や ト ン ネ ル・ 下 ⽔ 管 ⼯ 事 な ど の 地 下 の 掘 削 推 進 ⼯ 事 に 利 ⽤ さ 
れ る。  
 
具 体 的 に は、 泥 ⽔ を 利 ⽤ す る 杭 ⼯ 事 で 掘 削 し た 杭 孔 が 崩 壊 し な い よ う に 孔 壁 を 保 護 す る 安 
定 液 の 主 材 と し て 使 ⽤ さ れ る。 ま た ト ン ネ ル の 掘 削、 下 ⽔ 道 管 設 置 ⼯ 事 で の シー ル ド ⼯ 事 
で は、 ト ン ネ ル や 管 周 り と 地 盤 と の 隙 間 を 埋 め て、 地 盤 沈 下 を 防 ⽌ す る た め に 使 ⽤ さ れ 
る。  
 
ま た、 ⽯ 油、 天 然 ガ ス、 温 泉、 地 熱 発 電 な ど の 地 下 資 源 開 発 の た め の ボー リ ン グ 掘 削 と よ 
り 難 易 度 の ⾼ い 海 洋 分 野 で も 使 わ れ る。  
 
ボー リ ン グ 掘 削 に 使 ⽤ さ れ る 泥 ⽔ に は、 ベ ン ト ナ イ ト が ⽤ い ら れ る が、 泥 ⽔ の 性 質 毎 に 配 
分 を 変 え、 各 種 調 整 剤 が 配 合 し、 性 質 を 安 定 さ せ て 使 ⽤ す る。 ベ ン ト ナ イ ト 泥 ⽔ は、 掘 り 
く ず を 除 去 し て 清 掃 し、 掘 り く ず を 地 上 ま で 運 搬 し た り、 泥 ⽔ の 循 環 で 先 端 の コ ア ピッ ト 
を 冷 却 し、 パ イ プ の 摩 耗 を 防 い だ り、 ボー リ ン グ 掘 削 に な く て は な ら な い 重 要 な 役 割 を 果 
た し て い る。  
 
ま た 農 業 分 野 で も ⽔ ⽥ の ⽼ 朽 化 対 策 や 漏 ⽔ 防 ⽌ 材 に 使 わ れ て い る。 肥 料 の 流 出 抑 制 に よ 
り、 肥 効 を ⻑ 持 ち さ せ、 ⽔ 温・ 地 温 を ⾼ め、 保 ⽔ ⼒ を 改 善 さ せ る こ と が で き る。  
 
こ の よ う に 建 設 ⼟ ⽊ 分 野 か ら 農 業 分 野 ま で ベ ン ト ナ イ ト が 使 ⽤ さ れ る 裾 野 は ⾮ 常 に 広 い。 
今 後 も 短 期 的 に は オ リ ン ピッ ク 需 要、 中 ⻑ 期 的 に は リ ニ ア 新 幹 線、 メ タ ン ハ イ ド レー ド 開 
発 の 本 格 化 な ど ⼟ ⽊ 案 件 は 豊 富 で あ り、 建 設 需 要 は 底 固 く 推 移 す る も の と ⾒ 込 ま れ る。  
 
リ ニ ア 新 幹 線 は 2027 年 ま で に 品 川 ― 名 古 屋 間、 45 年 ま で に 新 ⼤ 阪 ま で 延 伸 す る 計 画 で 品 川 
― 名 古 屋 で 5.4 兆 円、 新 ⼤ 阪 ま で の 全 ⾯ 開 業 で 総 ⼯ 費 9 兆 円 か か る と ⾔ わ れ て い る ビッ グ プ 
ロ ジェ ク ト で あ る。 ま た、 メ タ ン ハ イ ド レー ド に 関 し て は、 ⽇ 本 管 轄 海 域 の 海 底 に は、 天 
然 ガ ス 100 年 分 の メ タ ン を 主 成 分 と す る 化 ⽯ 燃 料 が 埋 蔵 さ れ て お り、 安 倍 政 権 は 2018 年 度 
を ⽬ 途 に 商 業 化 を ⽬ 指 す と さ れ て お り、 今 後 開 発 が 本 格 化 し て く る だ ろ う。  
 
中 ⻑ 期 的 に 同 社 の ⼟ ⽊ 建 築 部 ⾨ は 上 記 の よ う な 豊 富 な 案 件 に 恵 ま れ、 出 荷 が 増 加 す る と リ 
ン ク ス リ サー チ で は 予 想 す る。  
 
さ ら に、 使 ⽤ 済 み 核 燃 料 の 保 管 で も 低 レ ベ ル 放 射 性 廃 棄 物 の 浅 地 処 理 で ベ ン ト ナ イ ト が 使 
⽤ さ れ る こ と と な り、 19 年 3 ⽉ 期 下 期 か ら 出 荷 が 始 まっ た。  
 
東 ⽇ 本 ⼤ 震 災 以 降、 放 射 性 廃 棄 物 処 分 分 野 に 関 し て も 産 学 共 同 で 研 究 開 発 が 進 め ら れ て き 
た。 同 社 は 30 年 以 上 前 か ら、 同 分 野 で 試 験 材 料 の 提 供 や 受 託 試 験 研 究 な ど を 続 け て お り、 
そ の 研 究 の 成 果 が 現 れ た。 ⼀ 般 廃 棄 物 最 終 処 分 場 の 地 底 盤 部 の 低 透 ⽔ 層 の 粘 ⼟ 材 料 と し て 
ベ ン ト ナ イ ト が 利 ⽤ さ れ て お り、 放 射 性 廃 棄 物 分 野 に も 応 ⽤ し た。  
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資 源 エ ネ ル ギー 庁 や 環 境 省 に よ る と、 放 射 性 廃 棄 物 処 分 は 多 重 バ リ ア シ ス テ ム か ら 構 成 さ 
れ、 対 象 廃 棄 物 の 放 射 能 レ ベ ル に よっ て、 ⾼ レ ベ ル 放 射 性 廃 棄 物 は 地 層 処 分 （地 下 300m よ 
り も 深 い 地 層 に 埋 設 す る 処 分 ⽅ 法）、 低 レ ベ ル 放 射 性 廃 棄 物 は 余 裕 深 度 処 分 （地 下 70m よ 
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り 深 い 地 層 に 埋 設 す る 処 分 ⽅ 法）、 ピッ ト 処 分 (コ ン ク リー ト ピッ ト を 設 け た 浅 い 地 中 に 埋 
設 す る 処 分 ⽅ 法)、 ト レ ン チ 処 分 （⼈ ⼯ 構 築 物 を 設 け な い 浅 い 地 中 に 埋 設 す る 処 分 ⽅ 法） に 
分 け ら れ る。 こ の う ち、 ピッ ト 処 分 で ベ ン ト ナ イ ト 混 合 ⼟ が ⽤ い ら れ る こ と と なっ た。 こ 
の よ う な 管 理 が 必 要 な 期 間 は 300 〜 400 年 が ⽬ 安 と さ れ、 ⻑ 期 間 に わ たっ て 消 耗 品 と し て ベ 
ン ト ナ イ ト が 使 ⽤ さ れ る こ と か ら、 ⻑ 期 で 安 定 し た 同 社 の 出 荷 が 発 ⽣ す る と 予 想 さ れ る。  
 
さ ら に ⻑ 期 的 に は 地 層 300 ｍ 以 上 の ⾼ レ ベ ル の 放 射 性 廃 棄 物 の 埋 設 に か か わ る 議 論 が 今 後 
出 て く る こ と が 予 想 さ れ る が、 そ の 際 に も ベ ン ト ナ イ ト が 使 ⽤ さ れ る と リ ン ク ス リ サー チ 
で は ⾒ て い る。  
 
 
 
3 ペッ ト 関 連  

 
ペッ ト ⽤ ト イ レ 砂 は、 主 に 鉱 物 系 （主 に ベ ン ト ナ イ ト）、 紙 系 （主 に ⾼ 吸 収 性 樹 脂、 お が 
く ず、 お か ら な ど の 有 機 物 系 原 料 を 含 む）、 鉱 物 と 紙 の ハ イ ブ リッ ト 系 の 3 種 類 に 分 け ら れ 
る。 同 社 は 鉱 物 系 に 属 し、 ベ ン ト ナ イ ト を ⽤ い て、 ペッ ト ⽤ ト イ レ 砂 の 製 造 か ら 販 売 ま で 
⾏ う。  
ベ ン ト ナ イ ト の ⾼ い 吸 ⽔ 性 と 脱 臭 性、 粘 結 性 を 利 ⽤ し て、 ペッ ト の 尿 を 素 早 く 吸 収 し、 固 
ま る こ と で 処 理 が 容 易 と い う メ リッ ト を 持 つ。  
 
 
 
 
ア グ リ 事 業  
 
同 社 は、 受 託 加 ⼯ の 農 薬 製 剤 メー カー で あ る。  
 
ベ ン ト ナ イ ト は 農 薬 製 剤 に 対 し て キャ リ ア ― （増 量 剤） と し て 利 ⽤ さ れ る た め、 同 社 は ⻑ 
ら く 原 料 供 給 を ⾏っ て き た。 そ の 後、 粒 状 農 薬 （粒 剤） を 始 め と し た 農 薬 製 剤 の 受 託 製 造 
を 展 開 し、 今 で は た く さ ん の 農 薬 メー カー か ら 製 造 を 受 託 し て い る。  
 
農 薬 に は、 粉 状・ 粒 状・ 液 状 と いっ た 様々 な 剤 型 が あ る が、 同 社 の 主 ⼒ の 粒 剤 は、 施 ⽤ 時 
の 作 業 性 や 安 全 性 な ど の 観 点 か ら、 ⼀ 般 的 な 農 薬 剤 型 と し て 施 ⽤ さ れ て い る。  
 
農 薬 製 剤 の 受 託 ⼯ 場 と し て、 国 内 に ⼩ 名 浜 ⼯ 場 と 郡 ⼭ ⼯ 場 と 太 ⽥ ⼯ 場 を 保 有 す る。 ⼩ 名 浜 
⼯ 場 は 除 草 剤・ 殺 ⾍ 剤・ 殺 菌 剤・ 植 物 成 ⻑ 調 整 剤・ 農 薬 ⽤ 基 剤 の 製 剤 お よ び 包 装 を ⾏ う。 
粒 剤 に 関 す る 多 種 多 様 な ニー ズ に 対 応 で き る 能 ⼒ を 有 す る。 郡 ⼭ ⼯ 場 は 除 草 剤 の み の 製 
剤・ 包 装 を ⾏っ て お り、 殺 ⾍ 剤 や 殺 菌 剤 な ど と の ク ロ ス コ ン タ ミ ネー ショ ン の リ ス ク が な 
い。 太 ⽥ ⼯ 場 は 殺 ⾍ 剤・ 殺 菌 剤 の 製 剤 と 包 装 を ⾏っ て い る。  
 
同 社 の 特 徴 と し て、 農 薬 メー カー か ら 多 種 多 様 の 農 薬 製 剤 を 受 託 し て い る た め、 取 り 扱 う 
原 体 や 原 材 料 の 種 類 が 多 岐 に 亘 る が、 様々 な 材 料 を 活 か し て 製 剤 化 す る 技 術 や ノ ウ ハ ウ が 
蓄 積 し て い る。  
 
製 造 品 ⽬ の 切 替 え 時 に 適 切 な ク リー ニ ン グ を ⾏ う こ と で、 前 製 造 品 の 残 留 成 分 が 基 準 値 以 
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下 で あ る こ と を 常 時 確 認 し、 ク ロ ス コ ン タ ミ ネー ショ ン 防 ⽌ に 注 ⼒ し て い る。  
 
ま た、 農 薬 の ⾼ 機 能 化 で 製 造 ⽅ 法 が 複 雑 化 す る 中 で、 同 社 は 製 造 に 関 す る 適 切 な 知 識 と 技 
術 ⼒ を ⻑ 年 培っ て き た。 こ の よ う な 取 り 組 み の 結 果、 多 く の 農 薬 メー カー と の 信 頼 関 係 を 
構 築 し て い る。  
 
受 託 製 造 だ が、 ⾼ い 技 術 ⼒ が 要 求 さ れ る た め、 営 業 利 益 率 は 約 25 ％ 程 度 と ⾮ 常 に ⾼ い。  
 
 
《国 内 農 薬 市 場》  

 
（出 所 ︓ 農 薬 ⼯ 業 会 よ り リ ン ク ス リ サー チ 作 成）  
 
国 内 の 農 業 市 場 規 模 は、 ⾦ 額 ベー ス で 3300 〜 3500 億 円 で 安 定 的 に 推 移 し て い る。 農 薬 出 荷 
量 ⾃ 体 は 農 業 就 業 者 ⼈ ⼝ の 減 少 や 耕 作 地 の 減 少 に よ り 漸 減 傾 向 に あ る が、 農 薬 メー カー 各 
社 が 機 能 性 を 向 上 さ せ た 新 製 品 を 発 売 し て お り、 ⾦ 額 ベー ス で は 安 定 し て い る。  
 
⽇ 本 の 耕 地 ⾯ 積 は ⼤ き く は な い が、 ⽇ 本 の 温 暖 多 湿 の 環 境 で 病 害 ⾍ が 発 ⽣ し や す い 環 境 で 
あ る こ と か ら、 各 国 と ⽐ 較 し て、 農 薬 使 ⽤ 量 が 多 い 傾 向 に あ る。 農 業 就 業 者 の ⾼ 齢 化 に 対 
応 し て、 少 な い 量 で 効 果 を 発 揮 す る 省 ⼒ 化 製 剤 な ど 発 売 さ れ て お り、 農 薬 の ⾼ 機 能 化 が 進 
ん で い る。  
 
こ の よ う な 環 境 下 で 農 薬 メー カー は 新 薬 の 開 発 を 活 発 化 さ せ て お り、 同 社 に とっ て の 事 業 
環 境 は 良 く、 同 社 の 設 備 は フ ル 稼 働 の 状 態 が 続 い て い る。 現 状 下 期 寄 り の 売 上 だ が、 上 期 
に ⽣ 産 を 分 散 さ せ る た め の 農 薬 メー カー と の 交 渉 を 続 け て お り、 上 期 に 案 件 を 取 り 込 め れ 
ば、 現 状 の 設 備 で も ⼗ 分 に 成 ⻑ が 可 能 で あ る と リ ン ク ス リ サー チ で は ⾒ て い る。  
 
 
 
 
 
化 成 品 事 業  
 
同 事 業 は、 「ク ニ ピ ア」 「ス メ ク ト ン」 を 中 ⼼ と し た ⾼ 付 加 価 値 の ファ イ ン ケ ミ カ ル と 環 
境 保 全 処 理 剤 に 分 け ら れ、 売 上 ⽐ 率 は 半々 と なっ て い る。  
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⾼ 付 加 価 値 品 の 採 算 性 が ⾼ く、 同 事 業 全 体 と し て、 最 も 利 益 率 が ⾼ い セ グ メ ン ト と なっ て 
い る。  
 
ファ イ ン ケ ミ カ ル 部 ⾨ の 代 表 的 な 商 品 と し て は、 昭 和 40 〜 50 年 代 に 開 発 さ れ た 「ク ニ ピ 
ア」 「ス メ ク ト ン」 で あ る。  
 
同 社 製 品 の 「ク ニ ピ ア」 は、 ベ ン ト ナ イ ト に 含 ま れ る ⽯ 英 や ⻑ ⽯ な ど の 不 純 物 を 取 り 除 
き、 主 成 分 で あ る モ ン モ リ ロ ナ イ ト の 純 度 を 限 り な く ⾼ め た も の で あ る。  
 
「ク ニ ピ ア」 は 天 然 の 粘 ⼟ で あ る こ と か ら、 コ ン ト ロー ル に 限 界 が あ る。 そ こ で、 熱 ⽔ 処 
理 に よっ て、 ⼈ ⼯ 的 に 不 純 物 の な い ⾼ 純 度 の 粘 ⼟ を 化 学 合 成 し た 粘 ⼟ 「ス メ ク ト ン」 も 開 
発 さ れ た。  
 
「ク ニ ピ ア」 の 単 位 結 晶 は 厚 さ 1 ㎚ （ナ ノ メー ター）、 幅 は 100 〜 1,000 ㎚ と 薄 く 広 い ⾼ ア 
ス ペ ク ト ⽐ で あ る。  
 
「ク ニ ピ ア」、 「ス メ ク ト ン」 と も に 吸 ⽔ す る と 体 積 は 何 倍 に も な る 膨 潤 性 や、 ⽔ と の 混 
合 ⽐ 率 を 変 え る こ と で 低 粘 度 の 分 散 液 や 固 い ゲ ル 状 ま で 調 整 可 能 な 増 粘 性 を 持 つ。  
 
「ク ニ ピ ア」 「ス メ ク ト ン」 と も に 単 位 層 の 層 ⾯ は 負 （マ イ ナ ス） 電 荷、 端 ⾯ は 正 （プ ラ 
ス） 電 荷 を 帯 び て お り、 チ ク ソ ト ロ ピー 性 や 陽 イ オ ン 交 換 性 と い う 性 質 も あ る。  
 
無 機 物 質 で あ る た め、 腐 敗 せ ず、 ほ と ん ど 品 質 劣 化 を 起 こ す ⼼ 配 が な く、 ⼈ 体 へ の 安 全 性 
も ⾼ い。  
 
こ の よ う な 特 徴 を 持 ち、 化 粧 品 業 界 や 塗 料 イ ン キ 業 界、 樹 脂 フィ ラー や 製 紙 業 界 な ど 幅 広 
い 産 業 で 使 わ れ て い る。 化 粧 品 業 界 で は、 有 機 系 の 増 粘 材 か ら の 同 社 製 品 へ の 切 り 替 え が 
進 ん で い る。 増 粘 効 果 だ け で な く、 ⻑ 時 間 の 保 湿 効 果 を 得 ら れ る。 樹 脂 フィ ラー に ⽤ い る 
と、 ガ ス バ リ ア 特 性 の 向 上、 難 燃 性 や 耐 熱 性 が 向 上 す る。  
 
「ス メ ク ト ン」   2017 年 3 ⽉ 期 の 下 期 に 設 備 投 資 で ⽣ 産 能 ⼒ が 約 2 倍 に 増 強 し た。 顧 客 層 が 
広 が り、 順 調 に 売 上 を 拡 ⼤ し て い る。 「ス メ ク ト ン」 は 同 社 の 独 ⾃ 商 品 で あ り、 競 争 ⼒ の 
あ る 製 品 で あ る。  
「ク ニ ピ ア」 の 新 ⽣ 産 設 備 は、 2019 年 1 ⽉ に 完 成 し、 ⽣ 産 能 ⼒ が 約 2 倍 に なっ た。 旧 設 備 で 
は 休 ⽇ も な く 24 時 間 フ ル ⽣ 産 状 態 で あっ た。  
 
2019 年 3 ⽉ 期 は ⼀ 部 取 引 先 の 製 品 構 成 の 変 更 や 減 価 償 却 費 の 上 昇 に よ り 計 画 を 下 回っ た 
が、 ⾜ 元 で は 回 復 基 調 に あ る。  
 
同 事 業 は 5 期 前 と ⽐ 較 し て、 売 上 は 3 割 強 伸 び て い る 成 ⻑ 事 業 で あ る。 中 ⻑ 期 的 に も、 同 社 
で は 利 益 率 の ⾼ い 同 事 業 の 成 ⻑ に 注 ⼒ す る ⽅ 針 で 積 極 的 な 投 資 を ⾏っ た。 リ ン ク ス リ サー 
チ で も 直 近 で の 需 要 の ⼒ 強 さ か ら、 中 ⻑ 期 的 に 売 上 は 倍 増 す る と ⾒ て い る。  
 
ま た、 環 境 保 全 処 理 剤 部 ⾨ は、 ダ イ オ キ シ ン の 吸 着 や、 ろ 布 の 保 護 を ⽬ 的 と し て、 ご み 焼 
却 場 の 排 ガ ス 処 理 ⼯ 程 に 使 ⽤ さ れ る 薬 剤 の 製 造 販 売 を ⾏っ て い る。 営 業 利 益 率 は ⾼ く な い 
が、 消 耗 品 と し て 安 定 し た 需 要 が あ り、 売 上 は 安 定 的 に 推 移 し て い る。 環 境 問 題 は 昨 今 ア 
ジ ア で 深 刻 化 し て お り、 ⻑ 期 的 に は ア ジ ア 市 場 で の 需 要 も 出 て く る 可 能 性 も あ る と リ ン ク 
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ス リ サー チ で は 考 え て い る。  
 
 
 

設 備 投 資  
 
基 本 的 に は 更 新 投 資 が 中 ⼼ で あ る こ と か ら 例 年 7 億 円 程 度 だ が、 こ こ 数 年 は 好 採 算 の 「ク ニ 
ピ ア」 「ス メ ク ト ン」 の 需 要 が 旺 盛 で あ る こ と か ら、 設 備 投 資 を 増 や し、 ⽣ 産 能 ⼒ の 増 強 
を 図っ て い る。 19 年 3 ⽉ 期 は 「ク ニ ピ ア」 の ⽣ 産 能 ⼒ を 2 倍 に す る 設 備 投 資 を 実 施 し た。 今 
後 は ⼤ き な 設 備 投 資 の 予 定 は な く、 更 新 投 資 や 省 ⼈ 化 投 資 を 進 め て い く。  
 

 
（会 社 資 料 よ り リ ン ク ス リ サー チ 作 成）  
 

 
 
投 資 指 標  
 
株 価           1,273 円 （ 2020 年 1 ⽉ 8 ⽇ 終 値 時 点）  
時 価 総 額       184 億 円  
EV/EBITDA     3.8 倍  
PER           11.8 倍          
PBR           0.95 倍  
配 当 利 回 り     2.4 ％  
 
19 年 3 ⽉ 期 時 点 で 換 ⾦ 性 の ⾼ い 資 産 は 現 ⾦ 及 び 預 ⾦ は 61 億 円、 有 価 証 券 は 7 億 円、 投 資 有 価 
証 券 19 億 円 に 対 し て、 有 利 ⼦ 負 債 は な く、 同 社 の 財 務 内 容 は ⾮ 常 に 良 好 で、 キャッ シュ 
リッ チ 企 業 と ⾔ え る。  
こ の た め、 財 務 内 容 を 反 映 す る 投 資 指 標 EV/EBITDA で ⾒ て も 株 価 に 割 安 感 が あ る と ⾔ え 
る。  
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環 境 配 慮  
リ サ イ ク ル で き な い プ ラ ス チッ ク ご み の 問 題 が 注 ⽬ さ れ る 中 で、 環 境 に 配 慮 し た 製 品 へ の 
ニー ズ が 企 業 側 に 出 て き て い る。 ベ ン ト ナ イ ト は 無 機 化 合 物 で あ る こ と か ら 環 境 負 荷 が 少 
な い。 ま た 採 掘 ⽅ 法 も 環 境 負 荷 が 少 な い ⽅ 法 を 採 ⽤ し て い る。 ベ ン ト ナ イ ト か ら の ガ ス バ 
リ ア フィ ル ム の 研 究 も ⻑ 年 進 め て お り、 今 後 の 製 品 展 開 に も 注 ⽬ し た い。  
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ディ ス ク レ イ マー  
こ の レ ポー ト は 情 報 の 提 供 を ⽬ 的 と し て い ま す。 よっ て、 こ の レ ポー ト 中 で 紹 介 さ れ た 会 
社 へ の 投 資 を 勧 誘、 推 奨 す る も の で は あ り ま せ ん。 レ ポー ト の 執 筆、 翻 訳 者 で あ る リ ン ク 
ス リ サー チ は レ ポー ト 中 の デー タ、 意 ⾒、 分 析 が 完 全 に 正 し い も の で あ る か ど う か を 保 証 
し ま せ ん。 こ の レ ポー ト の 著 者 や 配 布 者 は こ の レ ポー ト を 参 考 に し て ⽣ じ た 損 害 を 保 証 す 
る 責 任 を 負 い ま せ ん。 こ の レ ポー ト の 著 作 権 は 著 者 が 保 有 し ま す。 著 者 の 許 可 な く レ ポー 
ト を 複 製 し た り 配 布 し た り す る こ と は 厳 禁 し ま す。 リ ン ク ス リ サー チ の 役 員 や 社 員 は レ 
ポー ト 中 で ⾔ 及 さ れ た 会 社 の 株 式 へ の 投 資 や、 株 式 の 取 引 を ⾏ う こ と が あ り ま す。  

⾦ 融 商 品 取 引 法 に 関 す る 表 ⽰  
リ ン ク ス リ サー チ は こ の レ ポー ト で ⾔ 及 し た 会 社 と の 契 約 に 基 づ い て、 レ ポー ト を 作 成 し 
ま し た。 リ ン ク ス リ サー チ は 契 約 相 ⼿ 先 よ り 意 ⾒、 分 析、 デー タ、 デー タ の 解 釈 を 提 供 さ 
れ、 そ れ ら を 解 釈 し、 レ ポー ト 中 で 意 ⾒ 表 明 を し て い ま す。 こ う し た 意 ⾒ は 投 資 家 の 判 断 
に 影 響 を 及 ぼ し う る も の で す が、 こ れ ら 意 ⾒ の 表 明 は、 契 約 相 ⼿ 先 か ら の 対 価 の ⽀ 払 い や 
対 価 の ⽀ 払 い の 約 束 に 基 づ い て ⾏っ て い ま す。  

連 絡 先  
株 式 会 社 リ ン ク ス リ サー チ  
東 京 都 中 央 区 ⼋ 丁 堀 4-10-8   
https://links-research.com  
Email   :   info@links-research.com  
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