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イベント概要 

 

[企業名]  株式会社村田製作所 

[企業 ID]  6981 

[イベント言語] JPN 

[イベント種類] 決算説明会 

[イベント名]  2024 年 3 月期 第 2 四半期決算説明会 

[決算期]  2024 年度 第 2 四半期 

[日程]   2023 年 10 月 31 日 

[時間]   15:30 – 16:39 

（合計：69 分、登壇：20 分、質疑応答：49 分） 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[登壇者]  3 名 

代表取締役社長    中島 規巨（以下、中島） 

取締役 常務執行役員 コーポレート本部 本部長 

      南出 雅範（以下、南出） 

常務執行役員 セラミックコンデンサ事業本部 本部長 

      大森 長門（以下、大森） 

 

[アナリスト名]* ゴールドマン・サックス証券  高山 大樹 

モルガン・スタンレーMUFG 証券  佐藤 昌司 

三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 内野 晃彦 

野村證券     秋月 学 

みずほ証券     後藤 文秀 

東洋証券     安田 秀樹 

シティグループ証券    内藤 貴之 

UBS 証券     平田 真悟 
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登壇 

 

司会：定刻になりましたので、ただいまより株式会社村田製作所 2023 年度第 2 四半期決算説明会

を始めさせていただきます。本日は大変お忙しい中、ご参加いただき誠にありがとうございます。

初めに本日の弊社の出席者を紹介させていただきます。代表取締役社長、中島規巨でございます。 

中島：よろしくお願いします。 

司会：取締役常務執行役員、コーポレート本部本部長、南出雅範でございます。 

南出：よろしくお願いします。 

司会：常務執行役員、セラミックコンデンサ事業本部本部長、大森長門でございます。 

大森：よろしくお願いいたします。 

司会：ほか、IR メンバーが参加しております。本日の進行ですが、まず弊社から決算についてご

説明させていただき、その後 15 時 50 分頃から質疑応答の時間を設けさせていただきます。資料

につきましては、弊社ホームページ、投資家情報の IR ライブラリに掲載しております。また、説

明会資料の適時開示も実施しておりますので、東証の適時開示情報閲覧サービスでもご確認いただ

けます。それでは南出より決算の内容をご説明させていただきます。 
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南出：平素から村田製作所の IR 活動に関しまして、ご支援とご協力をいただきまして誠にありが

とうございます。この場をお借りして御礼申し上げます。それでは決算の内容を説明させていただ

きます。 

まず 2 ページ目をご覧ください。2023 年度の上期の実績でございます。前年同期比で売上収益が

マイナス 11.9%の 8,104 億円、営業利益はマイナス 30.7%の 1,389 億円となりました。詳細につき

ましては後ほど理を含めまして説明させていただきます。 

業績予想比では、売上収益がプラス 2.8%、営業利益がプラス 65.4%となりました。こちらは多分

に円安の進行による利益増の要因が大きいのですけれども、一方で固定費の抑制、デバイス・モジ

ュールの利益率の良化、さらには在庫に関しまして削減を進めまして、多くの製品で在庫水準は概

ね適正化しました。 
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3 ページ目をお願いします。2023 年度の業績予想でございます。今回、上期の実績と下期の需要

見通しを踏まえまして業績予想を修正しました。売上収益は前回予想比マイナス 1.2%の 1 兆

6,200 億円を計画しております。営業利益は前回予想比プラス 22.7%増の 2,700 億円を計画してお

ります。この要因につきましても、後ほど詳細に説明させていただきます。年間配当金は公表値を

据え置いております。 
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5 ページ目、お願いします。これが上期の業績の概要でございます。今回、この表の一番右側に、

為替影響除きというところを掲載しております。ここで表示されております通り、2023 年度の上

期は、前年同期に対しましてはこのような数字になったんですけれども、為替影響を除きますと減

収減益ということになっております。 

2023 年度第 2 四半期につきましては、主に季節的な要因もございますけれども、スマートフォン

向けで高周波モジュール、樹脂多層基板、コンデンサが増加しました。モビリティ向けでもコンデ

ンサが増加して営業利益は増益となりました。 
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6 ページ目をお願いします。売上・受注・注残の推移でございます。受注残ですけれども、この四

半期も売上高に対して受注高が下回りました結果、BB レシオが 0.95 となりまして、受注残高は若

干減少しました。BB レシオは 0.95 ですけれども、これは主にはエナジー・パワーのセクターで

BB レシオが 1 を大きく下回っています。その他のセクターでは 1 前後の BB レシオということ

で、若干改善の兆しが見られます。 

 



p. 7 
 

 

7 ページ目お願いします。事業別セグメント売上収益でございます。直前四半期との対比で言いま

すと、エナジー・パワー以外のセクターでは増収となっております。前年同期比では全体的に減収

となっております。 
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8 ページ目をご覧ください。要因を記載しております。コンデンサはモビリティ向けで増加しまし

たけれども、その他の分野では減少しました。結果として 7.6%の減少。インダクタにつきまして

もほぼコンデンサと傾向としては同じでございます。高周波・通信につきましては、特徴的なの

は、今回、表面波フィルタがスマートフォン向けで増加しました。一方で、製品ポートフォリオの

見直しもございまして、コネクティビティモジュールが減少しています。それから高周波モジュー

ルも前年同期比では減少しております。エナジー・パワーは大きく減少ということです。 
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9 ページ目になります。こちらのほう、全体的に第 1 四半期から増収になっております。ただしエ

ナジー・パワーにつきましては、得意先の在庫調整がまだ続いておりまして、マイナスとなってお

ります。 
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10 ページ目をお願いします。用途別の売上収益でございます。こちらも傾向としましては先ほど

大体申し上げました通りで、家電について直前四半期からマイナスになっていますのは、パワーツ

ール向けの電池の部分が大きいです。それから前年同期比ではモビリティが大きく増加しておりま

すけれども、その他の領域ではマイナスとなっております。 
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説明を 11 ページ目に書いてございます。ただし、傾向としましては大体先ほど品種別のところで

申し上げた通りですので、後ほど詳細ご覧いただきたいと存じます。 

 

12 ページ目も同様でございます。 



p. 12 
 

 

13 ページ目をお願いします。セグメント別の損益状況です。まずコンポーネントにつきまして

は、前年同期に対しまして売上高は 392 億円の減少ですけれども、生産高では減少幅がさらに大

きい。といいますのは、昨年度は在庫の積み上げ期であったことに対しまして、今期はコンポーネ

ントで大きく在庫を削減しておりますので、生産高ベースではかなり減少しています。その影響

で、営業利益率は今回 34.4%から 25.4%に減少しております。 

デバイス・モジュールにつきましては、売上収益は大きく減少しておりますけれども、一方で営業

利益率に関しましては前年同期とほぼ同水準となっております。これは表面波フィルタであります

とか樹脂多層基板の構成割合が増加したこと、それからデバイス・モジュール全体に商品ごとに収

益性が改善したことが原因となっています。それから上期の中でもデバイス・モジュールに関しま

しては、第 1 四半期から第 2 四半期にかけて、季節的な要因もございますけれども収益性は大きく

改善しております。 
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14 ページ目、利益変動要因でございます。2023 年度の 4 月に出した業績予想に対する変動でござ

います。主な変動としましては、操業度に関しまして為替変動それから生産高を調整しまして計算

しております。ここでマイナス 270 億円。一方で為替変動につきましては、影響は 350 億円のプ

ラス。準変動費・固定費でプラスの 240 億円となってますけれども、要因としましては固定費を

期初の予定よりも圧縮したこと、エネルギー単価が期初の想定よりも下がっていること、それから

生産高の減少によって準変動費が若干減少していることといったことが要因です。 

品種構成差につきましては、先ほど申し上げました通り、デバイス・モジュールで品種ごとに収益

性が改善していること、それから想定よりも原料費が少し下がっているといったことも、ここに影

響しております。 
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15 ページ目をお願いします。これが第 1 四半期から第 2 四半期への利益変動要因です。こちらに

つきましては、大きくは操業度益が営業利益を押し上げているということになっております。 

 

 

 

 



p. 15 
 

 

16 ページ目をお願いします。キャッシュフローです。大体内容はご覧の通りですけれども、特徴

的なのは、まず営業活動によるキャッシュフローは前年同期に対して増加しております。これは棚

卸資産の削減によるものです。それから財務活動によるキャッシュフローにつきましては今期、増

加しています。これは前年同期に自己株式を 800 億円取得したこととの対比によるものです。 

 

 



p. 16 
 

 

17 ページ目になります。棚卸資産の状況ですけれども、月齢を赤字で記載しております。これが

2023 年の 3 月末で 3.8 カ月、これが 3.6 カ月、2.9 カ月と、この四半期ごとに低下しております。

これはちなみに期末の商製品と仕掛品を当該期間の売上高で割ったものです。 

期初に申し上げていました、期末に向けて 3 カ月を切るところまで削減したいというところに関し

ましては、ほぼこの 9 月末で達成しております。一方で、多くの製品で棚卸資産を削減したんです

けども、電池の完成品につきましては、まだ得意先の在庫調整も続いておりますので大きくはまだ

削減できておりません。為替による影響を除きますと、第 1、第 2 四半期で 355 億円減少させてお

ります。ちなみに期初との比較で言いますと、棚卸資産の合計は、バランスシート上 156 億円の

減少、為替の影響を除きますと 337 億円の減少となっております。 
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19 ページ目です。2023 年度の業績予想は、先ほど申し上げました通り売上収益で 200 億円、期初

の想定に対して 200 億円の減額。それから営業利益につきましては、500 億円の増額をしておりま

す。 

この表につきましても、為替変動による影響を除いたものを参考として掲載しております。ご覧の

通り、今回の期初に対しての増益は、大きくは為替影響によるものでございます。一方で、上期に

申し上げた通り、収益性の改善であるとか固定費の削減といったことはしっかりと進めておりま

す。一方で棚卸資産につきましては、上期に一定計画通りの削減ができましたので、下期はほぼ売

上見合いの生産高を計画しております。 
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20 ページ目になります。これが事業環境の認識です。4 月に対しまして、10 月の変化点を記載し

ております。全般的には部品需要は下振れていると考えております。特にパワーツール市場、PC

周辺、サーバー市場向けでの需要回復に遅れが見られます。モビリティ向けに関しまして値下げの

圧力が高まっているということを今回、少し反映しております。為替レートは通期で 143 円を想

定しています。生産につきましては、先ほど申し上げました通り、下期は売上見合い。費用につき

ましても申し上げました通り原料それからエネルギーコストは期初の想定に対して若干低下してお

ります。 
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21 ページ目です。部品の需要予測です。基礎の想定に対しまして、スマートフォンにつきまして

は横ばい。ただしこれは期初の想定に比べるとミドル・ローエンド端末の比率が若干上昇している

と考えております。PC につきましてはマイナス 3%、自動車につきましては期初の想定比、逆に

プラス 2%と計画しております。ただ当社の部品需要ということになりますと、第 1 四半期にやや

サプライチェーン上で在庫調整があったと認識していますので、その影響が通期全体に及ぼしてる

かなと思っております。 
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22 ページ目です。事業別セグメント売上予想です。前回の予想に対しまして高周波・通信は、上

期の、特に第 2 四半期での上振れを反映しまして、前回予想比プラスとしております。他のセグメ

ントに関しましてはマイナスを想定しております。上期に対する下期はご覧の通りでございます。 
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23 ページ目になります。用途別につきましては、前回の予想に対しまして通信が上期の上振れ

分、増加を見込んでおります。モビリティは横ばい、他の用途セグメントに関しましては前回予想

比マイナスを想定しております。 
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24 ページになります。これは 2023 年度通期での、4 月の予想に対しての変化要因でございます。

大きくは操業度損、それから逆に為替変動によるプラスが大きなプラス、マイナスの要因です。準

変動費・固定費の減少、その他品種構成差につきましては、上期の期初予想からの変化と大体内容

は一緒ですので、説明は割愛します。 
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25 ページ目になります。これは上期の実績から下期の予想に対しての変化点です。上期の営業利

益 1,380 億円に対しまして、若干ですけれども下期は営業利益、減少しております。それは操業度

益を売価の値下げで消すような形になっています。準変動費・固定費に関しましてマイナスの影響

になっています。これは、一つは操業度の増加によって準変動費が増加すること、それから IFRS

を採用してますので、固定資産税につきまして第 4 四半期にまとめて計上されるということといっ

た影響で、実際には合計で 250 億円の利益減少要因になるんですけれども、100 億円ぐらい、今期

第 4 四半期に利益プラス要因を想定しております。それは、定年延長 60 歳から 65 歳にすること

を既に発表しておりますけれども、退職金の支給時期の 5 年間の後ずれということで、退職給付引

当金の取り崩しを約 100 億円、想定しております。 
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26 ページ目です。業績予想の前提です。ほぼ、4 月の前提から変わっておりません。減価償却費

だけ 4 月の 1,700 億円想定から 1,740 億円の想定に変えていますけれども、その他研究開発費、設

備投資については変更しておりません。為替レートは通期で 143 円と見ております。 
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最後のページになります。第 3 四半期、第 4 四半期につきましては、第 3 四半期の売上高の内訳

予想です。第 3 四半期 4,250 億円、第 4 四半期は季節的にボトムになるシーズンですけれども、今

回 3,847 億円と想定しております。以上、私から説明申し上げました。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：質疑応答の時間に移ります。それではゴールドマン・サックス証券、高山様、お願いい

たします。 

高山 [Q]：どうも、よろしくお願いします。三つ、お願いします。最初に、生産額と在庫の水準

を、改めてこの 2Q から 3Q、4Q、このクォーターでどうオペレーションされるかを教えてくださ

い。その趣旨は、3Q、4Q の組み立てを伺うことで、4Q の今のアクセル・ブレーキのかけ方をど

ういうふうに考えられてるかを感じたいというところがあります。それを趣旨として、最初、伺え

ますでしょうか。 

南出 [A]：それでは棚卸生産額につきまして、南出から回答させていただきます。生産額につきま

しては、一応、第 1 四半期からずっと申し上げますと、第 1 四半期で 3,670 億、第 2 四半期で

4,170 億、それから第 3 四半期、第 4 四半期は、内訳は細かいものは持ってないんですけれども、

下期合計で売上高に対して棚卸の増減を 72 億円と見ております。 

内訳は、第 3 四半期、第 4 四半期、同じくらい棚卸資産を、若干ですけど、30～40 億円それぞれ

積み上げるようなイメージでいます。ということになりますと、第 3 四半期で売上高 4,250 億円に

対して、生産高が 4,280～4,290 億円、それから第 4 四半期は売上高が 3,847 億円に対しまして、

生産高が 3,880 億円とか 3,890 億円とか、そんなレベルを想定してます。 

その背景に対する回答ですけれども、実は第 4 四半期は生産が実際にどっちの方向に振れるかとい

うのは、まだもう少し様子を見たいと思っています。先ほど、最初のプレゼンテーションでお話し

しました通り、棚卸資産の水準につきましては、特にコンポーネントでほぼ第 1、第 2 四半期で適

正化できたと考えています。それで第 3 四半期は売上見合いで生産したいと思います。第 4 四半期

につきましては、現時点では売上見合いを考えてますけども、仮に次期以降の見通しが非常に旺盛

であれば、若干在庫を積み増しする可能性はございます。以上でございます。 

高山 [Q]：ありがとうございました。逆に言うと、ここからさらに下に突っ込むようなリスクより

は、むしろ 3 月、4 月、春先に向けてアクセルをどうふかすかの考え方に目線が行っているという

理解でしょうか。 

南出 [A]：そうですね。棚卸資産につきましては、現時点でほぼ適正であると考えてますので、修

正するとすれば、第 4 四半期に逆に積み上げる方向に行くと考えています。 



p. 27 
 

高山 [Q]：ありがとうございます。二つ目に、MLCC ですが、まず 7-9 月の車向けの回復の持続性

を、この 3Q、4Q、どう見てらっしゃるのか。結構、アジア勢、見ると、逆にイヤーエンド調整と

か、7-9 月もあまり良くない。御社は 4-6、調整してたので今、戻ってるという理解ですが、この

辺の差もどういうところから来ていて、またその持続性をどう見ているのか。加えて結構、値段に

ついてかなり戦略的に競合がやってくるというリスクも年初、あると思うんですけど、御社の計画

見るとあまり期初比で大きくは変わってない。上下では落ちるけれども期初比で変わっていないの

で、その辺り今回、どういう見立てをされてるのかというのも教えてください。 

大森 [A]：ありがとうございます。私からお答えいたします。まず 7-9 については、こちらの実績

通り一定の回復がございました。それを踏まえてこの 3 クォーター、4 クォーター、どうなるのか

というご質問でございますが、一定の回復は見ております。中国での補助金といったものがプラス

に働くと見ています。ただし、それだけでカバーできるかというと、アメリカでのストライキの影

響も若干含まれた中で言うと、微増程度かという見方でございます。 

それから値段の話でございます。今期の予想の中ではダイレクトにまだ効いておりませんが、この

下期にまた値段交渉がございます。それはそれ以降の影響額は大きいということで、この中ではあ

まりダイレクトに予測が動いているということではございません。 

それから年を明けてからの値段の動きでございます。こちらについては、いろいろな想定がなされ

ます。1 点目、EV のシフトについては、いろいろな値下げの過熱感が出ております。それらがわ

れわれの部品の領域にどういうふうに効いてくるのかについては、既に一定、出てきているという

認識でございますが、今後それがさらに進んでいくのかどうかについては、しっかりと状況を見極

めて対応していきたいと思います。以上でございます。 

高山 [Q]：ありがとうございます。少なくとも調整的なことはなく、7-9 月、10-12 月、1-3 月

は、穏やかに車のところは戻っていくのが続くという理解でよろしいですか。 

大森 [A]：はい。 

高山 [Q]：わかりました。最後にモジュールを中心としたところなんですが、7-9 月の利益率がか

なり上がった。これは高周波モジュールならびに樹脂多層基板のところという記述があったと思う

んですが、これが予想以上に良くなった背景と、そこから見た下期ならびに特に来期の高周波モジ

ュールですね。なかなか思ったようなシェアのゲインが行きにくいような雰囲気もあるんですが、

今のデザイン、取れ方というか、来期の方向性を伺わせていただければというのが最後です。お願

いします。 
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中島 [A]：利益をある程度確保できた要因としては三つぐらい考えてまして、一つは、以前から進

めているコネクティビティのモジュールのポートフォリオの見直しです。これがある程度成果とし

て出てきてるのが 1 点目。２点目は、少しグレーなところがあるんですけど、9 月、10 月と、北

米のお客様とかの部品の需要があるんですけど、樹脂多層基板とか、結構、サプライチェーンが長

いものというのは早めに取り込むんですね。そういった取り込みの影響が出ていて、前期に織り込

まれたということ。3 点目は、中華圏向けの SAW フィルタのシェア改善もあって、製品ミックス

で利益が出やすい方向に行ったということがあろうかと思います。 

次年度以降の高周波モジュールの状況ですけど、われわれ、やらなければならないことは結構でき

ているという自負はあるんですけど、なかなかお客様で大きなご変更に至ってないという状況は変

わってないです。2024 年で見ても、予定通り変わるとは、今のところちょっと思えない状況にな

ってしまってるというのが現状で、その中でも、部品の置き換えができるものについては置き換え

ていこうという取り組みに変更しているという状況かと思います。以上です。 

高山 [Q]：ありがとうございます。この下期の季節調整というのは特に北米のお客様を意識してな

んですが、これは通常の前提ぐらいで織り込んでいると考えていいですか。かなり他会社は、厳し

めに見てる会社も多いんじゃないかと思うのですが。 

中島 [A]：今のところ元々の想定通りで進めてます。 

高山 [M]：わかりました。ありがとうございます。 

司会 [M]：モルガン・スタンレー証券、佐藤様、お願いいたします。 

佐藤 [Q]：よろしくお願いします。まず、MLCC の価格の状況について伺いたいんですが、中国ス

マホで ODM の生産が増えていることで、ローカルプレイヤーとの競争がどのように変化してきて

いるのか、コモディティ品においてどのような価格戦略を取られてるのか。あと、モビリティにお

いては価格競争過熱化というご説明ございましたけども、これはパワートレインや ADAS を含む

領域なのか、よりコモディティ色の強い領域で価格競争が過熱化してるのかについて教えてくださ

い。それが 1 点目でございます。 

大森 [A]：ありがとうございます。まず中国市場でのスマートフォンの領域での価格の動向でござ

います。コモディティ品については、一定かなり下がってきたという認識はございます。ただこれ

は今に始まったことではなくて、少し前から既に随分と動いてきたという状況でございます。そこ

に対してのわれわれの戦略でございますが、価格だけではなくて一定のシェアを維持するというこ

とについては、弊社の中での合理化、コストリダクションを含めて対応しております。先端品と比

べると、その価格については一定の差がございますが、そこについてもしっかりと対応していくと
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いうことでございます。それからモビリティの価格、ADAS、パワートレインといったところも含

めての価格の変動か否かということでございますが、答えとしましては、イエス。その領域も含め

ての価格の変動があるということでございます。特に EV 系の領域の値段は、かなり厳しく動いて

きてるという印象でございます。そちらについても、これまでわれわれの中でいろいろな社内での

取り組みを進めてまいりました。なかなか完全にその部分を吸収できる領域ではございませんけれ

ども、一定生産の能力の増強を含めながら、合理化と併せてその対応を進めていく計画でございま

す。以上です。 

佐藤 [Q]：ありがとうございます。特にパワートレインにおいては、プレイヤーがそんなに、2～3

社ぐらいしかいないんじゃないかと思うんですけど、そこに新規のプレイヤーが入ってきて御社の

領域が浸食されてきているということなのか、それとも事業者全体として、御社が 50%以上のシ

ェアを持つ、その状況に変化はなく、また、パワートレイン、ADAS の領域でも、御社のポジショ

ンに大きな変化はないという理解で間違いないでしょうか。 

大森 [A]：はい。ポジションをしっかりと維持していくということが、まず前提にございます。 

佐藤 [Q]：そうしますと、シェア等には変化はないという認識でよろしいですか。 

大森 [A]：はい。結構です。 

佐藤 [Q]：ありがとうございます。2 点目ですが、北米スマホのプラットフォームの変更が 3 年先

延ばしになったことで、XBAR フィルタや XBAR を搭載したモジュールの来年度以降の売上にどん

な変化が出てきてるのか。あと、中国のハイエンドスマホの高周波モジュールの採用状況や来年度

に向けての中国スマホでどういった変化が期待できるのかについて教えてください。 

中島 [A]：北米スマホの件は、プラットフォームがレディになった状態で自社プラットフォームへ

の変更っていうのはあると思うんですけど、それがちょっと今年、来年では少し厳しそうというよ

うな見解かと思っています。一方で、われわれが新しく獲得した技術である XBAR とかの採用

は、他の商品でも進めてまして、24 年度には、まず広帯域で高周波化が進む Wi-Fi だとか、ある

いは 5G のフィルタ、あるいはモジュールの中で商売に繋がっていくと考えています。あと中国の

高周波モジュールについても、韓国もそうなんですけど、われわれが開発したものが受け入れられ

ていっているという状況は変わりないということで、今のところ取り組みは比較的順調に進んでる

と思っています。以上です。 

佐藤 [Q]：どうもありがとうございます。最後、もう 1 点ですが、3 カ月前に、中国スマホの 1Q

の需要は強かった、御社の売上も強かったけど、2Q 以降はそんな強く見てらっしゃらないという
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ご説明だったと思います。それが現時点でどのように変化してきてるのかについて教えてくださ

い。 

中島 [A]：台数ベースでの底はもう出してるかと思っていますが、冒頭の説明にも少し出てたと思

うんですけど、やはり 5G が今、展開されている地域がインドとか東南アジアとか、アフリカの新

しい市場での売上がベースになっていることもあって、IDH が設計したようなものや、新興のメー

カーが作っているものが増えつつあります。そういったものはとてもハイエンドではないもので、

モジュールよりも単品のフィルタやアクティブのデバイスが搭載される傾向にあるので、どうして

も 1 セット当たりの単価はハイエンドほど上がらないという状況と思ってます。以上です。 

佐藤 [M]：どうもありがとうございました。 

司会 [M]：三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券、内野様お願いいたします。 

内野 [Q]：よろしくお願いします。私も北米スマホのプラットフォームの変更についてお聞きした

いんですけれども、まず今期、来期は駄目だというのはニュースフローでわかるんですけれども、

再来期以降についてのオポチュニティはまだ生きているのかどうかという確認と、やはりちょっと

新しいものの採用が少し先延ばしになる中で、いろいろ戦略の変更等もやらなきゃいけないかと思

うんですけど。先ほど来の Wi-Fi 7 でより広帯域のものが出てきているとか、樹脂多層基板のもう

少し活用の広がり、あと IoT 系のモジュールなんかも結構、今後出てくるかと思います。そういっ

た他への展開という面も併せて、戦略的に少しこういうふうに変更したいというようなところがあ

りましたら教えてください。 

中島 [A]；お話ありましたように、北米スマホの大きな変更という点では少し遅れがちになってい

るんで。ただ、今、見えてる範囲では、24 年に立ち上がるかどうかという状況かと思っていま

す。それに対する準備は進めているのと、それまでの期間、技術的なプレゼンスを下げないように

取り組みを進めています。あと、それに伴って、やはり韓国とか中国でのモジュールの展開に遅れ

ないようにというような展開、取り組みは順次進めてまして、それについては今のところ、うまく

回ってるかと思います。あと、先ほどもあったように、XBAR の技術の獲得によって Wi-Fi 7、あ

るいはそれ以降の Wi-Fi 8 なんかでも有効に活用できるようなフィルタ技術が備わってきています

ので、そこでのフィルタ単体やモジュールといったところで新しい技術を生かしていくことはでき

てきていると思います。樹脂多層基板については、プラットフォームとは全く関係なく、残念なが

ら各年、違うものになっていきますんで、そのときの引き回しの長さとか難易度の高さでセットご

との価格は少し変動するんですけど、そこでもシェアを落とさないように、あるいは今、少し他の

技術に振られてる部分を取れるようにという取り組みを展開してます。IoT については、以前から

プラットフォーム、ポートフォリオの話でもしてますけど、センサネットワークを中心に第 3 層ビ
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ジネスということで新しいチャレンジとして今、徐々にスモールサクセスを積んでいる状況で、こ

の中期方針の 24 の中でどういった方向感を出していくということは明確にしていきたいと思って

ます。以上になります。 

内野 [Q]：アメリカの新しいプラットフォームの変更ですけれど、24 年に立ち上がるかどうかと

言われましたか。25 年ですか。 

中島 [A]：少し希望的なものも入ってますけど準備は進めてます。ただ、ちょっと遅れがちになっ

てるのは事実です。 

内野 [Q]：わかりました。ありがとうございます。2 点目ですけれども、これは単純な質問でござ

いまして、MLCC が BB レシオ 1 に近づいてるというお話ですけれども、一応受注として 7 月、8

月、9 月ぐらいでどのように上がってきてるのか。今後の受注の動向、10 月から 12 月にかけてど

ういう見通しを持ってらっしゃるのかということについても教えてください。もしよろしければ用

途別に強弱感、あったらそれも併せてお願いいたします。 

大森 [A]：ありがとうございます。まず BB レシオでございますが、7、8、9 と順当に上がってき

ております。限りなく 1 に近づいていった。この 10 から 12 については 1 を超えてくるという局

面も想定しております。それからその中身でございますけれども、この後半戦の頭については一

定、ハイエンドのスマートフォンの注文が入っております。それからオートモーティブも堅調に入

ってきつつあるという状況と認識しています。年を明けてからその後どうなっていくのか。昨年は

随分とそこで失速したわけですけれども、その失速感はおそらくないだろうということでございま

す。それからよく話の上がるパソコン、それからサーバー向けについては現状、まだ大きな期待を

持てないという認識でございます。特にパソコンについては、昨年よりも若干改善の兆しがござい

ますが、その勢いがあまり強くなく、どちらかと言ったらステイブルな状態という認識でございま

す。また、ベースステーション、データセンターについても元々の予算程度の進捗でございます。

以上でございます。 

内野 [Q]：よくわかりました。ありがとうございます。追加で 1 問目のところですけれども、Wi-

Fi 7 の場合は、周波数高くてかなりの広帯域で、320 メガとか多分、帯域があると思うんですけれ

ども、一応この広帯域かつ低損失ってことで XBAR じゃなきゃ駄目だというソリューションにな

るという見方でいいでしょうか。 

中島 [A]：そうですね。無理繰り回路を組もうと思うと、急峻なフィルタとブロードなフィルタの

幾つかの組み合わせで何とかシステムは成立すると思うんですけど、XBAR を使うことによってそ

れをシンプルにできるというようなことです。 
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内野 [Q]：逆に言うと XBAR を一つ使うほうが、そのフィルタの組み合わせよりもコストメリット

も出るということでいいですか。 

中島 [A]：そうですね。当然サイズ的にも大きなメリット、ありますし、アドバンテージは大きい

と思ってます。 

内野 [M]：ありがとうございました。 

司会 [M]：それでは野村證券、秋月様、お願いいたします。 

秋月 [M]：よろしくお願いいたします。在庫の削減が Q2 に与えた利益のインパクトを教えていた

だきたいというのが 1 問目です。できれば、いわゆるコンポーネントとモジュールに分けてご解説

いただければと思います。というのは、おそらく未実現利益の実現はあったんではないかと思いま

すので、稼働損がそのまま全てマイナスに効いていないのかというのが特に受動部品であるので、

その点も含めてちょっとコメントいただけないでしょうか。 

南出 [A]：ありがとうございます。南出から回答しますけども、Q2 に主に在庫を削減しましたの

はコンポーネント、特に MLCC の在庫削減が効いています。モジュールにつきましても、第 2 四

半期で少しはけました。あとは、電池につきましてはあまりまだ削減できてないという状況です。 

それのインパクトといいますか、今回 Q2 の棚卸削減が為替変動の影響除きで 337 億円。これ、ち

ょっと材料も入ってますけども、ですんで、これに当社の限界利益率を掛けて大体影響額を出して

いただいたらとは思います。今の未実現利益ですけども、どちらかというと第 2 四半期は操業度が

上がってきた中で、どちらかというと棚卸の評価は第 2 四半期期末の決算調整でマイナスのほうに

は出ています、コンポーネントで。その分だけ実力よりも少しコンポーネントの利益率が抑えられ

てるように見えていると思ってます。以上です。 

秋月 [Q]：未実現利益はむしろ、未実現利益が積み上がった方向になるわけですね、Q2 で。 

南出 [A]：はい。そうなります。 

秋月 [Q]：すると、実力値が相当高いですね。では、それに絡めてご質問なんですけれども、Q2

のいわゆるインダクタの売上が素晴らしく上がって、一番、多分、MLCC よりも上がってると思う

んですけど、Q1 対比で見ても、YoY で見ても多分そうだと思うんですけれども、その背景と、そ

の割には下期が上期並みのご予想になってらっしゃって、こんなに御社のインダクタって特定のス

マホメーカーに寄ってるとか特定のアプリケーションに寄ってるという感じもしないので、2Q の

水準並みぐらいでいけるんじゃないかっていう、もちろん季節性があるんで若干下がりますけど、
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気がするんですけど、上下横ばいに一応置いてらっしゃる背景についても加えて教えていただけれ

ばと思います。 

南出 [A]：これも南出から説明させていただきます。インダクタ・EMI フィルタにつきましては前

年同期で言いますと、前年、得意先のちょっとモデルの問題もありまして、前年度に対してはマイ

ナスになっています、上期全体でですね。上下につきましては、大体コンデンサと同じような動き

かとは考えてますけれども、下期につきましては若干モジュール向けで減少を見てます。 

秋月 [Q]：逆に言うと、モジュール向けが良かったから Q2 が良かったのかと思うんです。 

南出 [A]：それもありますね。 

秋月 [Q]：そうですよね。モジュール向けって基本は中国スマホだったりするんで、あまり今の中

国スマホの状況からすると落ちないような気がするんですけど。 

中島 [A]：どちらかというと、米系のモジュールメーカーとかいったところ向けが影響してると思

います。あと、MLCC よりは少し早めに在庫の消化が進んだっていうのも売上に結びついた要因か

と考えています。 

秋月 [Q]：わかりました。3 点目も似たような質問で恐縮ですけれども、SAW フィルタの中国での

シェア改善というお話がありまして、コンポーネントではなくて、デバイス・モジュールの収益性

の改善にかなり寄与したと思われるんですけれども、シェアを挽回するために何をおやりになられ

て、その結果、持続性を今、どう見てらっしゃるのかについて教えてください。 

中島 [A]：一つは技術的に社内のモジュール向けにある程度フォーカスしてきたところを、北米の

スマホの影響もあって単体のフィルタにそれを振ったというような、技術的なリソースといった話

が 1 点。もう一つは、やはり IDH が非常に数を増やしているんで、それに対して価格的にもある

程度、頑張ったという状況です。 

秋月 [Q]：モジュール向けのフィルタの外販ってやってなかったと思うんですよね、低背の。 

中島 [A]：そうですね。 

秋月 [Q]：ああいったものも外販を始めてシェア取ったという流れもあるんですかね。 

中島 [A]：いや、社内モジュール向けには結構、特別なパッケージ列っていうか、要はそれだけで

は保証しない形で作っているんです。それを、従来のディスクリートのフィルタをモジュールにも

使っていただいてるっていう状況です。 
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秋月 [Q]：そういうことですか。低背のものを用意してモジュールの中に入れられるようなものを

開発して、それを出してシェアを取ってるみたいなイメージですよね。 

中島 [A]：そういうことです。 

秋月 [M]：わかりました。以上です。ありがとうございます。 

中島 [M]：ありがとうございます。 

司会 [M]：みずほ証券、後藤様、お願いいたします。 

後藤 [Q]：二つありまして、一つ、先ほど MLCC の下期の見通しのご説明の中で、今年の失速は

ないと思うというご説明があったのですけれども、なぜそういうふうに感じておられるのかという

ことを教えてください。併せて現状のサプライチェーン在庫、お客様の在庫の持ち方についても補

足をいただければと思います。金利などの影響もあって、割とリーンなオペレーションをしてらっ

しゃるところが多いんじゃないかと思いますので、今後、変化があるとすればどういうことがあり

うるのかということを教えてください。 

大森 [A]：ありがとうございます。下期の失速の話でございますけれども、昨年は随分と 1-3 月で

失速したと。これは比較論でございまして、昨年のような大きな失速はないであろうという考え方

でございます。その背景としましては、一つ、オートモーティブの領域の堅調感が 1 点、あるので

はないかと見ております。数量と金額の話で少し分けて説明しますと、数量的には若干落ちる可能

性はあるとは見ていますが、オートの領域、この品種の構成によって一定担保できているんじゃな

いかという見方でございます。それから市場での在庫の話でございます。市場の在庫については、

やはり事業領域というか製品領域ごとにその濃淡があるという見方でございます。先ほどから話が

ありましたようなスマートフォン市場については、一定、市場の在庫もなくなってきてるという見

方でございますが、一方で PC といった領域については、製品自体の販売の状況があまり芳しくな

い中でいうと、過去の在庫を幾分まだ保有してるのではないかという見方でございます。以上で

す。 

後藤 [Q]：わかりました。ありがとうございます。2 点目が電池の状況についてです。最終需要側

も多分、弱含んでいるということもあり、お客様側の在庫もあるという状況だと思うんですが、こ

れをどういう形で立て直していかれるか、現時点でのお考えを教えてください。 

中島 [A]：今のところ、以前からお話ししているように市場ターゲットを、われわれパワー系の電

池が得意なんで、パワーツールあるいはクリーナーといった市場にターゲットを絞って進めてま

す。残念ながらそのパワーツールの市場が、非常に在庫がだぶついてる状況で、なかなか需要が戻
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ってないという中で、基本的な戦略は変えず、今、工場の操業度は相当落として在庫の消化に集約

しているという状況です。今の段階で、パワー系、あるいはパワー系の中で対応できる電池をある

程度増やしていくということと、材料なんかも含めてものすごく少量多品種になっちゃってる部分

があるんで、それを標準化するといった内部でやらなければならないことを、今の期間にできるだ

け進めていきたいという思いで進めています。以上です。 

後藤 [Q]：損益改善が実際、進んでくる時間軸で考えると、今時点でどのようにお考えですか。 

中島 [A]：中期の 2024 の中でということをずっと言ってきてるんですが、実情を言うと、やはり

需要の回復が認められない段階で結構、それは厳しいという感触を持っています。 

後藤 [M]：わかりました。ありがとうございます。 

司会 [M]：東洋証券、安田様、お願いいたします。 

安田 [Q]：本日はどうもありがとうございます。2 点ありますので、一つずつお願いいたします。

まず稼働率の状況をちょっと確認したいんですけれども、2 クォーターの実績と 3 クォーター、4

クォーター、MLCC と稼働率について何かご示唆いただけますでしょうか。 

大森 [A]：MLCC の稼働率についてご説明いたします。稼働日ベースで Q1 は 80%、Q2 は 80～

85%程度に向上いたしました。下期につきましては、少し落ち着きが出てくるのではないかという

ことで需給見合いを想定し、85%程度になるのではないかと見ております。以上です。 

安田 [Q]：ありがとうございます。2 点目が、前回もちょっと聞いたかもわからないんですけれど

も、私、リテール向けのアナリストをやっておりますので、ぜひ中島社長様に、来年以降、御社の

業績を牽引していくようなドライバーの製品とか最終的な製品でも結構なので、期待されている分

野とか製品について何かコメントいただけますでしょうか。 

中島 [A]：幾分、個人的な見込みも入っちゃうんですけど、基本的に、先ほどから申し上げている

ように、エレクトロニクスの全体の需要という意味では底を打ったという感触はあるんですけど、

中国経済もあって、やっぱりすごく力強い回復力は感じてないのが今の実情です。期待できるエリ

アとしては、先ほどもご質問の中で少しありましたけど、新しい Wi-Fi の市場なんかを活用した

IoT とか、あるいはデジタルツインとかの時代を考慮した形でのウェアラブル、そういった機器が

成長するんじゃないかという期待のもとで商品の準備を進めています。以上になります。 

安田 [M]：ありがとうございました。 

中島 [M]：ありがとうございます。 
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司会 [M]：シティグループ証券、内藤様、お願いいたします。 

内藤 [M]：お世話になってます。シティグループ証券の内藤と申します。 

中島 [M]：お世話になります。よろしくお願いします。 

内藤 [Q]： 2 点お願いいたします。まず 1 点目ですけれども、MLCC のモビリティ向けの値下げ圧

力の高まりというお話がありましたが、こちらの価格競争はどういうぐらいのインパクトが来年度

以降、出ると現時点でお考えされていらっしゃいますでしょうか。例年よりも価格改定、単価が下

がるというニュアンスとして受け取っているんですけど、そういう理解でいいのかというところ

と、来年度以降、これは収まってくると考えるべきなのか、それともしばらくこういった状況は継

続しそうなのか、この点についてご示唆いただければと思います。よろしくお願いいたします。 

大森 [A]：ありがとうございます。まず価格インパクトでございます。全体の中での自動車の売上

から考えますと、それなりに価格インパクトはあるかと見ています。ただ、その度合いについては

個別交渉にもなってございますし、その意味で具体的な絶対値としてはインパクトについては説

明、回答しかねるところでございます。申し訳ございません。それから次年度以降については今

年、この年明け以降の動きについて言うと、それほど急峻な動きは出てこないのではないかと見て

おります。以上でございます。 

内藤 [Q]：ありがとうございます。そういう意味では EV 向け等含めても、下げがきついのは今年

度で終わって、来年度以降は平時に戻る、そういうふうに今、お考えになってらっしゃる、そうい

う理解でいいでしょうか。 

大森 [A]：はい。結構です。 

内藤 [Q]：わかりました。ありがとうございます。2 点目が固定費に関わるところですけれども、

今回、コスト抑制などされたという話がございましたけども、こういった点で何かしら一過性的な

ところがおありなのか、それとも現状ぐらいのそのコスト抑制でこれから来年度以降も走っていか

れるのか、こちらについて教えてください。 

南出 [A]：固定費のコスト抑制ですけれども、準変動費につきましては、どうしましても操業度が

上がっていくにつれて少し増加していくことにはなります。ただ、管理可能なコストにつきまして

は、こういった厳しい市場環境下ですので、今年度、絞って、来年以降もその水準をキープするよ

うな形でやっていきたいと思います。 



p. 37 
 

それから、一過性ということで言いますと、今年度は先ほど申し上げました退職給付引当金の取り

崩しが 100 億円、第 4 四半期で見てますけれども、それは利益のプラス要因、費用のマイナスに

なります。それくらいですかね。以上です。 

内藤 [M]：大変よくわかりました。ありがとうございます。私からは以上です。 

中島 [M]：ありがとうございます。 

司会 [M]：UBS 証券、平田様、お願いいたします。 

平田 [Q]：UBS 証券の平田でございます。1 点だけお願いいたします。昨今、円安が非常に進んで

おりますけれども、MLCC の価格戦略の考え方ですが、先ほど来、EV 向け等で値下げ圧力がとい

うお話ありますが、この円安を活用して御社から従来よりもややアグレッシブにシェアを取ってい

くというような戦略も取られていくのか。御社の価格戦略、円安でどういうふうに変わってきてる

かといったことがもしあれば、ご示唆いただけないでしょうか。以上です。 

大森 [A]：ありがとうございます。円安でアグレッシブに攻めていくのかどうかについては、現時

点では回答としましてはノーでございます。それにつきましてはわれわれと、われわれのコンペテ

ィターとの関係性を加味しまして、一つの武器ではあるという認識ですけれども、闇雲にそれによ

って下げていくということは考えておりません。以上です。 

平田 [M]：ありがとうございました。 

司会 [M]：平田様、ありがとうございました。それでは以上をもちまして株式会社村田製作所

2023 年度第 2 四半期決算説明会を終了させていただきます。本日はお忙しい中ご参加いただきま

して誠にありがとうございました。 

以上 
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