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「当社株主帰属四半期純利益」は、前年同期比311億円、12%増益の2,891億円、 
通期見通しに対する進捗率は58%となり、順調に推移。 
 
先行き不透明感が増し、世界経済の減速感が強まる中でも、上期の過去最高益を３年連続で 
更新し、当社業績の景気変動耐性を示すことができた。 
 
「事業会社損益」は、上期の過去最高益を４年連続で更新する2,612億円。 
 
「黒字会社比率」は、前年同期比２ポイント上昇の87%と着実に向上。 
低効率・不採算事業の入替えを随時行い、「削る」や「防ぐ」を常に行う、トヨタ自動車のカイゼン 
のような、たゆまぬ努力の結果。また、事業会社表彰制度やトップ同士の懇談会等を通して、 
本社と事業会社がお互いを理解し合い、問題に早め早めに対応してきたことも大きな要因。 
 
 
当社は、資源のスーパーサイクルが叫ばれていた頃から、 
他商社に先駆けて継続的に非資源分野における収益基盤の拡充を図っており、 
非資源分野の利益は、前年同期比で138億円増加し、2,249億円。 
上期としての非資源分野の過去最高益更新は、実に９年連続（本資料7ページ参照）。 
 
当社連結業績を支えているのは、もちろん資源分野の貢献もあるが、事業会社損益であり、 
非資源分野の安定した収益基盤である。 
 
「基礎収益」及び「実質営業キャッシュ・フロー」も、上期の過去最高を更新し、キャッシュ創出力を伴った
「稼ぐ力」も着実に強化（本資料9ページ参照）。 
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当社株価は、2019年９月には約１年ぶりに上場来高値を更新。 
景気変動耐性の高い収益基盤や足元の好調な業績、昨年10月に公表した株主還元方針に基づく
着実な実行等を評価いただいた結果。 
 
一方、昨今の米中貿易摩擦や湾岸地域の不安定化等、今後の経営環境はまったく楽観を許さない。 
当社のコミットメント経営は、市場に評価されている一方、一度でも途切れるとその信頼性を失う。 
下期はこれまで以上に危機感をもって経営にあたり、今後も皆様のご期待にお応えできるよう、 
更なる企業価値向上に取組んでいく所存。 
 
昨日も、当社の幹部会において、いま一度、基本に立ち戻り、先ずは「削る」「防ぐ」を再徹底することを
指示。年間計画の達成のために、無駄な経費は削り、不良債権の発生や減損発生リスクに対する備え
を絶えず行うことの大切さを幹部全員で共有。 
 
そして、「稼ぐ」ための成長投資については、もちろん引続き積極的に進めるが、 
世の中の次世代投資ブームに惑わされることなく、まずは、当社が強みをもつ既存事業の「磨き」への 
投資を優先する。そして、次世代投資については、パラパラと張るのではなく、事業性を見極め、 
収益計画の絵を描ける案件を中心に思い切って張っていくのが下期の方針。 
 
2019年度通期の連結純利益見通しは、5,000億円を据え置いているが、 
「新たな商社像」の創造と、5,000億円のその先を見据えた戦略を一歩一歩、 
着実に実行していく所存。 
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資源の追い風はあったものの、実力ベースで各分野が収益を着実に積上げた強い決算。 
例えるなら、特定事業の打ち上げ花火が目立つ夏祭りではなく、 
地道に丹精に作った花が綺麗に咲いた百花繚乱の菊祭り。 
 
前年同期との対比で特徴的な点は、 
・前年同期は大型の一過性利益と損失が発生したが、当上期決算はネット345億円の利益計上 
・当上期決算には、ファミリーマート及びポケットカードの連結子会社化の影響が反映 
・IFRS第16号（リース）の適用を期首から開始 
・第８カンパニーを新設 
 
中国関連損益は、パルプ価格下落等の影響はあるものの、鉄鉱石販売が好調だったこともあり、 
CITICの増益を除いても増益。 
 
消費税増税の当上期決算への影響については、軽減税率の適用除外である酒類、住宅ローン減税を
使用しない修繕やリフォーム、携帯電話及び日用品の一部に駆け込み需要はあったが、グループとしては
大きな影響はない。昨年は、西日本豪雨、大阪/北海道地震等の天災の影響もあり、前年同期比 
ではその反動もみられる。 
ヤナセの高級外車販売や、優遇税制のバックアップがある伊藤忠都市開発のマンション販売事業への 
影響も見られなかった。小売りやコンビニについても軽減税率の適用やキャッシュレスの還元策により、 
当面、大きな影響は出ていないが、増税の下期影響については注視。 
 
米中貿易摩擦の当上期決算への影響については、仕入価格の引下げ、販売価格の引上げ、 
仕入先・販売先の変更等により、大きな影響は回避できている。日本から中国への機械部品の輸出、
電機・電子用のテープ輸出、中国製の北米向け機械部品の輸出における関税増による若干の影響、
米国産大豆の輸入禁止による北米輸出エレベーター事業への影響等はあったものの、全体として 
軽微なものにとどまっている。下期も引続き注視。 
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繊維: コンバース、レリアン、エドウイン等が着実に利益を積上げ。 
 
機械: 自動車の輸出及び国内販売が好調、建設機械、船舶、米国IPP事業等、幅広く増益となり、
上期決算としては機械カンパニーとして過去最高の288億円。 
 
金属: 鉄鉱石価格の上昇に伴う豪州及びブラジルにおける鉄鉱石事業好調。 
 
エネルギー・化学品: 油価が弱含みであったものの、CIECO Azerの船積数量の増加及び的確な 
ヘッジオペレーション、トレード事業におけるコスト削減の取組み、化学品関連事業会社の堅調な 
業績により、前年同期比ほぼ横ばい。 
 
食料: Dole、北米穀物関連事業が減益となったものの、日本アクセス、不二製油、プリマハムの好調な
決算により、前年同期比ほぼ横ばい。 
 
住生活: パルプ価格の急落により、欧州及びブラジルのパルプ事業が悪化したものの、海外木材加工
事業の資産入替に伴う一過性利益、北米建材事業、国内における物流及びマンション販売事業の 
堅調な推移により、前年同期比増益。 
 
情報・金融: 前年同期における一過性利益の反動を補うことはできなかったが、CTC、ベル24、 
コネクシオ、海外消費者金融事業等の基礎収益は好調。 
 
第8: 「マーケットイン」の視点でビジネスの創出を行う新組織。ファミリーマートを中心とした利益で構成。 
 
その他及び修正消去: CITIC取込損益(一過性損益を除く)は、CITIC Bank、Sino Iron及び 
特殊鋼関連の好調により、前年同期比33億円増益の412億円。CP関連の取込損益は15億円。  
 
資源割合について、P/Lは22%だが、B/Sでは9%程度。非資源利益は９年連続増益。 
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2Qで、金属及び機械等において一過性損益45億円を計上。 
バッファー▲300億円については、未使用。 
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ファミリーマート及びポケットカードの連結子会社化、鉄鉱石価格の好調な推移等により、 
営業キャッシュ・フロー及び実質営業キャッシュ・フローともに史上最高を更新。 
 
実質営業キャッシュ・フローの通期イメージ5,800億円以上の目標に対して56%の進捗。 
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株主還元後実質フリー・キャッシュ・フローは、約750億円。 
下期の優良投資案件に取組むための資金は十分に確保。 
 
成長投資、株主資本の充実、有利子負債コントロール、株主還元のバランスを取りながら、 
株主還元後実質フリー・キャッシュ・フローの黒字を継続する考え方は順調に進捗。 
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2019年上期 ネット投資額は、1Qの約300億円から950億円増加し、約1,250億円。 
 
2019年上期 グロス投資額は、1Qの約900億円から1,150億円増加し、約2,050億円。 
主なものは、ファミリーマートによるPPIH投資及びDole、ファミリーマート、伊藤忠エネクス、 
タキロンシーアイ、IMEA、ACGの設備投資等。 
その他の投資は、次世代対応等、少額なものに留まる。 
 
2019年上期 EXITは、1Qの約▲600億円から、200億円増加し、約▲800億円。 
保有事業株式の一部売却等を実行。  
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総資産は、円高・休日要因による減少はあったものの、リース会計の適用等により増加。 
 
株主資本は過去最高。 
 
NET DERも過去最良の0.7倍台。 
 
リース会計の影響について、 
・総資産は2019年９月末で約１兆円の増加 
・営業キャッシュ・フローは1,000億円強の増加、財務キャッシュ・フローは1,100億円強の減少 
・有利子負債には、従来通り、リース負債は含まれていない 
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為替変動による影響について、 
・P/L:  期中平均レートはほぼ横ばいであり、「当社株主帰属当期純利益」への為替変動の影響は、
前年同期比では約50億円の悪化。 
 
・B/S: 期末レートは約３円の円高となり、「総資産」への為替変動の影響は、前年度末比で  
約1,400億円の減少。 株主資本への影響は約770億円の減少。 
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自己株式取得の実績は、1Qに620億円、2Qはゼロ。 
ただし、2020年6月までを実行期間とする40百万株上限（700億円上限）の買付は継続中。 
 
2018年10月に公表した1億株程度を目途とした自己株式取得の進捗は、 
2019年10月末時点で65%。 
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