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21年度決算の連結純利益は、史上最高益を大幅に塗り替える前期比約2倍となる
8,203億円と歴史的な好決算。
一過性損益を除いた基礎収益でも前期比1.5倍の約6,900億円となり、
過去最高を大きく更新。
全てのセグメントで、期初計画を超過し、基礎収益ベースでも前期比増益となった。
また、機械、金属、エネルギー・化学品、住生活、情報・金融の5つのセグメントで
過去最高益を更新。
空前の資源価格高騰や、コロナによるサプライチェーンの混乱を背景に、幅広い分野で
トレードマージンが拡大する等の恩恵はあったものの、当社は、特定の収益に頼らず全セグメントで着
実に収益基盤の強化を進められていることをお示し出来た決算と考えている。
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キャッシュ・フローや財務体質についても着実に強化を図り、過去最高・最良の結果となった。
中計初年度にて、中計期間中のターゲットを大幅に超過する結果となり、定量面で大きな成果を上
げることが出来た。
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定性計画のレビューだが、
「マーケットイン」施策の実践では、ファミリーマート（FM）や日本アクセスにおいて、
DXを活用した自動発注システムの導入や配送ルートの最適化等を進めてきた。
また、FMでは大型サイネージによるメディア事業や無人決済店舗等の新たな取組みも開始した。
新規投資では、アンダーアーマー、日立建機、西松建設等、更なる成長への核となる
会社に投資を実行した。これらの提携を強化し、収益の裾野を広げるシナジー展開を
模索していきたい。
「SDGsへの貢献・取組強化」では、石炭権益2件のEXITを実施し、GHG排出量の
大幅削減を実行したことに加えて、環境対応プラスチックやリサイクル繊維の実用化等、
GHG排出削減に資する取組みも進めている。
また、21年4月には世の中のSDGs取組みの発信拠点として
「ITOCHU SDGs STUDIO」を開設した。
自社での取組みに加え、世の中のSDGsに関する取組みも後押しすることで、
持続可能な社会に貢献していく。
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22年度の連結純利益計画は7,000億円とした。
21年度比においては、資産入替に伴うEXIT先行による一過性利益の反動もあり、
減益となっている。
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一方、市況の影響を受けにくい非資源分野を中心に、基礎収益は堅調な伸びを見込んでいる。
▲300億円の損失対応バッファーに加え、ロシア・ウクライナ関連及び新型コロナの影響等を
一定程度織り込んでいる。
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また、為替及び資源価格の前提は、保守的に設定していることから、計画の達成は十分に可能と考
えている。

8



株主還元については、22年度の配当を21年度実績の110円/株から20円増配、
また、既に公表済みの120円/株下限からも10円増配となる、130円/株下限とした。

23年度についても累進配当を継続、130＋α円/株を下限とし
23年度までに配当性向30%を実現する。
自己株式取得については、キャッシュ・アロケーションの状況を都度見直し、
機動的・継続的に実行する。
引続き、市場の期待に応える株主還元を推進していく。
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22年度も変動要因の多い年になると想定しているが、強みのあるリテール分野では、
コロナの感染縮小による消費活動の再開や、円安に伴うインバウンド需要の回復を見込む。
また、新しい社会に対応する企業の旺盛なデジタル投資の継続や、逼迫する電力需給に伴う
再生可能エネルギーPPAと蓄電の活用等に、更なる成長を期待している。

日立建機、西松建設との提携による裾野ビジネス領域の拡張や、
情報・金融カンパニーとのDX事業の展開、モビリティーを含む分散EMS提案等、
伊藤忠らしい新しい複合的な「儲け」を創出していく。

以上のように、各カンパニーの核となる分野・案件を見極めた上で、中長期的な視野に立った
「将来の柱」となる事業を創り上げていく。

また、この度の地政学的混乱は、今後の経済活動、特に経済同盟や安全保障を意識した
新しいサプライチェーンへの転換等、当社にとっても新規ビジネス参入の好機であると考えている。
引続き、我々の強みを生かし、伊藤忠らしい稼ぎの発展を実行していく。
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21年決算は、連結純利益は8,203億円と前期比2倍強、8セグメント全て増益となり、
機械、金属、エネルギー・化学品、住生活、情報・金融の5セグメントに関しては過去最高益を更新
した。

一過性利益に関しても過去最高の1,300億円であり、一過性利益を除いた基礎収益としても過去
最高であった19年度の約4,855億円を大幅に更新する約6,900億円となった。

黒字会社比率は90％を超え、連結対象会社274社の内、約4分の1が過去最高益を更新、
従来通り、60％弱が事業会社損益20億円以下の黒字会社となっている。
分野分散が効いた中小規模の事業会社が底堅く経営を支える構図が
現在の資源バブル下においても、堅持された。
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セグメント別では金属、住生活、情報・金融、エネルギー・化学品、機械、食料、第8、繊維の
順番で利益貢献が大きく、全セグメントでの増益を実現した。

先述の通り、中小規模の事業会社が底堅く経営を支えている構造ではあるが、
IMEA 1,587億円、Orchid（CITIC関連損益） 964億円、
FM 447億円、最高益を更新した伊藤忠丸紅鉄鋼 313億円、
北米建材事業 226億円、CTC 207億円、携帯関連事業 179億円、
ITOCHU FIBRE LIMITED（IFL） 178億円、日本アクセス 171億円等の
事業会社損益上位10社の合計で、連結純利益の5割強の貢献となった。

事業会社損益が100億円に届かない中でも、前期比で大きく改善した事業会社としては、
ヤナセ 97億円（前期比＋51億円）、CIECO Azer 89億円（同＋71億円）、
Dole 84億円（同＋117億円）、
I-ENVIRONMENT INVESTMENT LIMITED （IEI） 75億円（同+69億円）等。

21年度は非資源分野6,103億円、資源分野2,216億円と、何れも史上最高益を更新した。
資源価格高騰の中でも非資源比率も20年度同様の73％となり、非資源分野の堅調さが
目立つ決算であった。
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21年度の一過性利益は過去最高の1,300億円。
日伯紙パルプ、Paidy、台湾FM、ITOCHU Coal Americas等の大口の一過性利益は、
3Qまでに認識済みであり、4Q単独ではネットで10億円（利益）となった。
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キャッシュ・フローに関しても、多数の項目で過去最高を更新した。

営業キャッシュ・フローは、21年度実績8,012億円と、
過去最高であった20年度実績8,959億円に届かなかったが、これは景気回復に伴い
各営業セグメントで活発な営業活動が行われたことによる運転資本の増加によるもの。
この影響を除いた実質営業キャッシュ・フローでは、過去最高の7,900億円となった。
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株主資本に関しても、初めて4兆円を超え、4.2兆円となった。

ネット有利子負債は約2兆2,830億円だが、グロスの有利子負債は
前期末比で△3,000億円強減少の約2兆9,000億円。
当社の有利子負債の構造としては約3分の1が外貨建であり、
現状の米ドル金利の引上げに向けた動きを踏まえ将来の資金調達も考えた上で、
有利子負債のコントロールを的確に行った。

また、株主資本比率34.6％、NET DER 0.54倍と、財務体質の改善を更に推進した。
ROEについては、21年度実績が好調であったことから、極めて高い21.8％となった。
中計期間のターゲットであるNET DER 0.7～0.8倍、ROE 13～16%を踏まえると、
21年度実績は非常に良い結果であった。
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新規投資に関しては、何れも前期に大型投資があった反動はあるが、
21年度は約2,970億円と、16年度の約2,150億円に続く、極めて低い水準となった。

EXITを含めたネット投資としては、資産入替を進める中で20年度にEXIT予定であった
日伯紙パルプ、台湾FMのキャッシュ・インが21年度に後倒しになったことに加え、
日立建機、外為どっとコム等の大口投資のキャッシュ・アウトが
22年度に後倒しになったこと等から、21年度のネット投資は約▲470億円の回収となった。
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ご関心が高いロシア・ウクライナ関連のエクスポージャーの追加資料を用意した。

ロシア関連エクスポージャーは、サハリン事業の期末公正価値評価（OCI処理）により、
前期末比で△148億円の減少となった。
ロシアでの主たるビジネスは、サハリン1と日本南サハ石油。
これに加え、金額は大きくはないが、スズキ自動車との合弁事業がある。

また、ウクライナでは、マツダやスズキ自動車の輸入車販売ビジネスに取組んでいる。

これらのエクスポージャーに関し、ロシアのウクライナ侵攻を受けて、債権回収を
加速させたことに加え、期末の会計処理として公正価値評価の見直しを行った。
サハリン1については、ロシアの格付けが「投機的」に低下したことに伴う
カントリーリスクプレミアム引き上げにより割引率が上昇した結果、公正価値が減少した。
公正価値評価の構成要素としては、為替、油価、配当収入等があるが、
格下げに伴う割引率上昇の影響が最も大きく、 4Qに税前約▲300億円の損失をOCIに
計上した。
なお、22年度計画には取込減少、一過性損失等を保守的な前提で織り込んでいる。
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22年度計画の結純利益7,000億円には、損失対応バッファー▲300億円と、
一過性利益200億円を含む。
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22年度計画の連結純利益は前期比△15%程度の減益を見込む一方、
過去最高であった1,300億円の一過性利益を除いた
21年度の基礎収益は約6,900億円であった。
これに対して、22年度計画における基礎収益は保守的な前提を置きつつも、
約7,100億円と前期比＋約200億円の増益計画である。

資源価格のある程度の高止まりが予想される中においても、
資源分野の牽引ではなく、非資源分野の基礎収益を上げることによって、
22年度も利益成長をしていく考えである。

特に、基礎収益力の基盤固めが進んでいる食料、第８、建設部門、金融・保険部門等の
ディフェンシブといわれる衣食住関連の生活消費分野の、力強く底堅い伸びを想定している。
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22年度は中期経営計画「Brand-new Deal 2023」の2年目になるが、
過去は中計期間で1,000億円ずつ段階的に収益基盤の足場固めを進めてきた中で、
21年度は想定外の資源価格高騰により利益規模が飛躍した。

基礎収益で21年度は6,900億円、22年度では7,100億円を目指すものの、
23年度に向けては、ブレずに中期経営計画の当初目標であった、
資源価格に左右されず安定的に6,000億円超の連結純利益を達成する
収益基盤を固めると共に、後述する株主還元の充実を図っていく。

21



各セグメントの基礎収益ベースの増減要因を補足する。

繊維は、主要事業の回復に加え、本日公表したReebok、アンダーアーマー、デサント等の
スポーツ分野の拡大や、ｅコマース等の活用による収益の拡大を見込む。
機械は、ロシア関連も含め保守的な見通しとしていることから連結純利益で△80億円の減益を見込
むが、22年度から日立建機とのビジネスが開始され、それ以外のビジネスも一定の水準を
維持できると考えており、基礎収益はほぼ横ばいの推移を見込む。
金属は、資源価格前提を保守的に設定しており、基礎収益も減益を見込む。
伊藤忠丸紅鉄鋼に関しても、21年度の極めて高い利益水準は平準化していくと考えている。
エネルギー・化学品は、連結純利益は△46億円の減益となっているが、油価上昇はあるものの、原
油の取扱数量減少、ロシアの影響に加え、好調であった化学品トレードの反動等により、
基礎収益はほぼ横ばいを見込む。
食料は、21年度に豚肉相場関連でマイナスの影響を受けたプリマハム・Hylife等での
豚価格回復による反動に加え、その他の中核事業会社が着実な伸長により増益を見込む。
住生活は、21年度の一過性利益の反動で連結純利益は減益を見込むが、
一過性要因を除いた基礎収益としては、パルプ市況を保守的に設定していること、好調であった北米
建材事業の利益水準の平準化等の減少の一方、堅調を維持する欧州タイヤ事業や建設事業の貢
献等により、ほぼ横ばいを見込む。
期待の高い分野である情報・金融は、Paidyの一過性利益の反動で連結純利益は減益を
見込むが、主要事業会社が増益計画になっている等、着実に基礎収益力は増加しており、
基礎収益では増益を見込む。
第8は、台湾FMの一過性利益の反動により連結純利益は減益となっているものの、
FMの基礎収益力は商品の魅力向上及び新規事業の展開等により着実に増加を見込む。
その他及び修正消去は、CITICとCPPの堅調な推移により、増益を見込む。

22



為替の前提は、円 / US$は120円。また、金利についてもLIBORを保守的に2.5％、
ブレントも足元価格より保守的な90ドル/BBL。
鉄鉱石は非開示ながら、足元価格よりもコンサバティブな見方をする等、
全体的に保守的な前提を置いて経営計画を策定している。

22年度の計画策定に際しては、金利の上昇、円安、景気の減速、地政学上のリスク等を
考慮し、各セグメントに様々なリスク要因を織り込んでいる。
また、油価上昇に伴う電力価格上昇や原材料価格の上昇については
価格転嫁の可否を個別の事業会社単位できめ細かく精査し、反映している。
これに加えて、損失対応バッファー▲300億円も含んでおり、
22年度の期初計画は、リスク要因を十分に織り込んだ保守的なものと言える。
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中期経営計画「Brand-new Deal 2023」においては、毎年配当額を増額していく
累進配当を基本方針としている。
連結純利益は減益を見込んでいるものの、お約束した基本方針通り、22年度についても
増配を実施する。更に、22年度のステップアップ下限配当を公表済の120円/株から増配し、
前期比20円増配の130円/株下限にする。

21年度は、公表通りの110円/株の配当に加え、22年3月に完了した600億円の
自己株式取得により、総還元性向は27.1％という水準であった。

23年度に配当性向30％をコミットしているが、財務体質を勘案しながら出来る限り
株主還元を充実させる。毎年ステップアップしていくという観点で、22年度の還元は、
配当性向27.3％ を下限とした上で、自己株式取得についても機動的に対応する方針。

「機動的な」自己株式取得を、実績として16年度より6年連続で実行し続けてきている。
キャッシュの状況と配当のタイミング等を考えながら、今後も総合的に判断していきたい。

22年度はキャッシュ・アウトが後倒しとなった投資があることに加え、期初恒例ではあるが、
営業組織では事業変革を見据えた大型の投資案件を幾つか計画していることから、
各期末のキャッシュの状況を見ていく。

事実上、総還元性向の下限は、22年度の27.3％の配当性向を下限としたものになり、
23年度にコミットしている配当性向30％に、更に自己株式取得が追加されれば、
30%＋αの総還元性向になると考えている。
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