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足元の世界経済は加速し、予想をはるかに上回る成長率となっている。 
しかしながら我々はこんな時こそ、決して好景気に浮かれることなく、懸念案件処理を前倒しで 
実行するなど、2018年度以降の布石を打っていくことが大切であるという考えのもと、 
2017年度の決算に臨んだ。 
 
定量面以外にも様々な施策を講じてきた。 
私から、経営の成果という観点に立ち、「2017年度の達成事項とBrand-new Deal2017の総括」、 
「働き方改革」、「株価」、の３点について申し上げる。 
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「2017年度の達成事項とBrand-new Deal 2017の総括」 
 
2017年度の連結純利益は、2016年度を約500億円上回る、過去最高の4,003億円。 
売上総利益、営業利益、持分法投資損益も過去最高を更新。 
 
Brand-new Deal 2017では、基本方針として「4,000億円に向けた収益基盤構築」と 
「財務体質強化」の２つを掲げた。 
 
1つ目の目標達成のために、資源価格に左右されない収益体質を作り上げてきた。 
 
その結果、2015年度には他商社が資源価格の下落に伴い大規模な減損計上を余儀なくされる中、 
連結純利益で商社No.1の座を獲得。2016年度は非資源分野の着実な利益伸長により 
史上最高益の3,522億円を達成。最終年度となる2017年度は、予算4,000億円を達成して 
史上最高益の連続更新を実現し、この目標は名実ともに達成できた。 
 
事業会社の収益は2016年度に引き続き大きく飛躍し、史上最高益の連続更新に大きく貢献。 
事業会社損益は3,923億円、黒字比率は91％、黒字会社利益は4,529億円と、 
いずれも史上最高の連続更新を達成。 
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実質的なフリーキャッシュフローは、対外コミットしている「1,000億円以上」となる1,750億円を確保。 
 
財務健全性を示す指標であるNET DERは、過去、最も良好な0.87倍となり、 
株主資本、株主資本比率は過去最高を更新し、２つ目の基本方針である 
「財務体質強化」も充分に達成。 
 
その結果、20年ぶりにムーディーズのA格を取得できたのも、 
Brand-new Deal 2017の大きな達成事項。 
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「働き方改革」 
 
働き方改革の先進企業として、産業界に先駆けて導入した朝型勤務に加え、 
「がん･長期疾病との両立支援策」、「脱・スーツデー」などを導入し、社員の生産性向上を図ってきた。 
 
その結果、厚生労働省などから多数の表彰を受けた。 
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最新の就職ランキングでは、多くのランキングで商社トップとなると同時に、 
全業種の総合順位でも上位が定着。 
 
収益面の拡大のみならず、当社の取組みが学生に好意的に受け止められていると考える。 
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「株価」 
 
2017年度初日である４月３日の伊藤忠の株価終値は1,569円であったが、その後順調に上昇、 
11月に2,000円台に入り、１月15日には史上最高値の2,254円を付けた。 
 
３月30日の終値は2066.5円で、その後も上昇を続け、４月末日の終値は2,194円。 
約１年間で実に1.4倍以上に伸びた。 
 
他商社が資源価格上昇の影響で幾度となく決算見通しを上方修正する中でも、 
伊藤忠の株価伸長率が最も高かったのは、資源価格に頼ることなくしっかりと利益を出している 
我々の実力と信頼性を、市場が評価したものだと考える。 
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2010年４月以降の一年ごとの株価上昇率では、 
他商社は年度によって上がったり下がったりしているのに対し、伊藤忠の株価は毎年上昇。 
 
Brand-new Deal 2017の3年間では、2015年度期初の1,301.5円から2,066.5円まで 
1.5倍以上となった。 
 
2018年度に入っても株価は上昇を続けており、時価総額は3.6兆円を超え４兆円に近付きつつある。 
 
2017年度の配当は、史上最高であった2016年度より更に15円上乗せした一株当たり70円とし、 
株主の期待にも充分応えることができた。 
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2018年度の連結純利益の予算は、当社史上最高益であった2017年度を更に500億円上回る、 
4,500億円。 
 
従来のビジネスを拡大・進化させて着実に稼ぐのと同時に、 
次世代ビジネスを積極的に推進させ、ビジネスモデルを進化させていく。 
また、働き方改革の深化により、社員の生産性と質の向上も図る。 
その結果、最高益を3年連続更新し、その成果を株主の皆様､社会､社員と共有し、 
質と量の両面を追求していく考え。 
 
2017年度の配当は、昨年12月20日の公表通り「年70円」を予定。 
これは当期連結純利益4,000億円とした場合に配当フォーミュラから計算される「年64円」より 
６円上乗せした配当額。 
 
2018年度の配当は、2017年度より更に４円を増額した、当社史上最高となる「年74円」を予定。 
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当社株主帰属当期純利益：２年連続で過去最高益を更新し、4,003億円。 
 
基礎収益：4,170億円と、着実に営業力を強めている。 
 
事業会社損益：3,923億円。黒字会社比率91%は特筆すべき点。 
 
実質営業キャッシュ・フロー：4,600億円と史上最高益を達成。 
 
株主資本比率：30.8%と過去最高。 
 
NET DER：0.87倍と過去最少。 
 
ROE：国際スタンダードに資する15.8%という高い水準を達成。 
 
配当：17年度は過去最高の年間70円配当を予定。 
 
売上総利益：ヤナセ及びタキロンシーアイの子会社化、IMEA(豪州資源事業)の単価上昇により増益。 
 
販売費及び一般管理費：ヤナセ及びタキロンシーアイの子会社化により増加。 
 
持分法投資損益：前期比＋311億円。食料、住生活、情報・金融分野の事業会社が堅調。 
 
一過性損益：1-3Qでは＋535億円、4Qに▲700億円を処理し、通年で▲165億円。詳細後述。 
 

11 



一過性損失が影響した繊維及び本社口(その他及び修正消去)を除く全ての営業セグメントで 
前期比増益。 
 
金属：鉄鉱石・石炭価格の上昇等により＋372億円増益の825億円。 
 
住生活：欧州タイヤ関連事業、天然ゴム関連事業、フィンランド及びブラジルのパルプ関連事業が好調。 
 
本社口：CITICは16年度取込損益629億円に対して、17年度は679億円。 
サッカークラブ売却等の特殊利益もあったが、想定の600億円を着実に上回り好調。 
CPはベトナム養豚事業における価格下落等のインパクトにより減損したことにより、 
16年度は取込損益49億円であったのに対して、17年度は▲298億円。 
 
非資源・資源：非資源分野で最高益を達成。 
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実質営業キャッシュ・フロー：4,600億円と過去最高。 
 
実質フリー・キャッシュ・フロー：投資キャッシュ・フローが16年度▲813億円に対して、 
17年度▲2,564億円と積極的な投資を行っているが、実質フリー・キャッシュ・フローは＋1,750億円 
となり、その中で配当及び自己株買いを実施し、実質フリー・キャッシュ・フロー「1,000億円以上＋α」 
とした中期経営計画におけるコミットメントを遵守。 
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総資産：ヤナセの子会社化、タキロンとシーアイ化成の合併によるタキロン部分の子会社化、 
イラク油田権益の取得、期末休日要因等により約5,000億円増加し、８兆7,000億円弱。 
 
ネット有利子負債：借入金等のコントロールにより、前年度末比約△100億円の２兆3,000億円強。 
 
株主資本：約２兆6,700億円と過去最高。 
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一過性損益は、1-3Qでは＋535億円、４Qに▲700億円を計上し、通年で▲165億円。 
IFRS決算上、年度末に会社の公正価値を見直したことによるもの。 
 
主な内訳； 
 
有価証券関連損益：C.P. Pokphandにおける減損損失約▲290億円。 
ベトナムの豚肉価格の低迷及び株価低迷を踏まえた将来価値の見直しによるもの。 
既に対策が打たれており、18年度に向けての懸念は払拭されている。 
 
固定資産関連損益：繊維事業関連の商標権及び在庫の減損、並びにDoleの 
グローバル加工食品事業に関するのれんの一部減損、等。 
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4Qで投資の積み増しあり、ネット投資は前期比＋1,650億円の2,850億円。 
 
4Qの主な内訳は、ユニー・ファミリーマートホールディングス追加取得、 
米国フェンス関連事業Alta Forest Products新規取得200億円強、 
パナマにおけるトヨタのディストリビューター事業への投資200億円強、 
イラクWest Qurna油田権益取得400億円強、等。 
 
新規投資の合計は約4,000億円だが、EXITを1,100億円行い、ネット投資は2,850億円。 
投資キャッシュ・フロー2,564億円との差異約290億円は、タキロンシーアイ及びヤナセの子会社化 
による現預金によるもの。 
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前中期経営計画のレビューに関しては、先の説明と重複するため割愛。 
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伊藤忠は次世代商人として、総合商社を新たな形に進化・変貌させるという決意を込めて、 
本ステートメントとした。 
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具体的には、「２つの進化」を表した。 
 
一つ目が「商いの次世代化」。もう一つは「働き方の次世代化」。 
 
この両輪で、伊藤忠自身を次世代商人に進化させたい。 
結果として、新時代の「三方よし」を実現し、持続的成長企業となることが目標。  
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「商いの次世代化」：全く異なる分野に進出するのではなく、あくまで各カンパニー、事業会社が 
持つ資産がベースとなる。その資産を新しい技術やビジネスモデルと組み合わせることで、 
新しい時代のビジネスに進化させたい。 
 
「スマート経営」：伊藤忠商事は、より少ない人数で多くの成果を出すという少数精鋭主義であり、 
これを更に磨いていきたい。 
 
「健康経営No.1企業」：社員がやりがいを持って存分に働ける会社、 
そして社員の家族にとっても「一番いい会社」であることを引き続き目指す。 
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「稼ぐ・削る・防ぐ」を進化させる上で、新しい技術や新しいビジネスモデルを取り込んでいくことがカギ。  
 
伊藤忠の強みである生活消費分野においては、生産から販売までのバリューチェーンのデジタル化が必要。 
物流においてはAIやロボット技術を活用したスマート化を進める。 
ユニー・ファミリーマートに代表される小売という顧客接点をベースとして新しいビジネス機会を創出する。  
 
新技術や世の中の変化は、新しいビジネスモデルも可能とする。 
EVや蓄電池はエネルギーの最適利用ビジネスの機会を生み出し、一方でカーシェアにみられる、 
所有から利用へのシフトは従来の車販売には脅威にもチャンスにもなりうる。 
 
次世代ビジネスの推進に際しては、単独ではなく異業種やベンチャーとのオープンな連携を 
積極的に取り組む。 
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「キャッシュフローを意識した規律ある成長投資の継続」、及び 
「株主還元後実質フリー・キャッシュフローの黒字継続」を目指す方針に変更はない。 
 
前中計では「既存の磨き」を中心に推進してきたが、新中計では商いの次世代化を目指し、 
これまでのビジネスモデルを効率化或いは進化させると思われる案件には、 
より積極的な投資を行う方針。 
 
2018年度の実質営業キャッシュフロー及び配当は史上最高を更新する計画。 
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26 

Brand-new Deal 2020における配当方針は、現行の 「業績連動・累進型」の配当フォーミュラを継続。  
 
2018年度の1株当たりの配当金は74円を下限とし、新中計期間中は、 
毎期、当社史上最高となる配当額の更新を目指す。 
 
株価水準・キャッシュフローの状況等を踏まえ、自己株式取得を機動的に実施することで 
株主還元の充実を図る。 
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2018年度の連結純利益計画は当社史上最高の4,500億円とする。 
資源価格を保守的に設定した金属以外のほぼすべてのセグメントで、 
着実な基礎収益の成長を見込んだ増益計画。 
 
B/S面では、ユニー・ファミリーマートホールディングス連結子会社化の影響に伴う 
連結総資産の増加はあるが、全社で資産入替の促進と新規投資の厳選により、 
本件の影響をコントロールし、ROA・ROE共に高効率を維持する。 
 
連結純利益以外にも、「*」を付した項目について、当社史上最高の計画としている。 
 
新中計は3ヶ年計画のため、3年の間に実行すべき施策を盛り込んでるが、 
経営環境や資源価格の先行き不透明感がある状況下、3年をターゲットにした定量計画を 
明示する意義は相対的に低いと判断。 
 
まずは、2018年度で明示した計画を成し遂げることが重要と考える。 


