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図1  現中期経営計画の事業ポートフォリオと各セグメントの位置づけ

事業戦略・財務戦略    持続的な事業価値と株主価値を創出する3

　DNPグループは、「人と社会をつなぎ、新しい価値を提

供する。」ことを企業理念に掲げ、持続可能なより良い社

会、より心豊かな暮らしの実現に努めています。そして、社

会課題を解決するとともに、人々の期待に応える新しい価

値を創出し、その価値を人々の身近に常に存在する「あた

りまえ」のものにしていくという志を「未来のあたりまえをつ

くる。」というブランドステートメントに込めています。

　現在取り組んでいる2023-2025年度の中期経営計画

中期経営計画の目標と進捗について

では、市場の成長性・魅力度と事業収益性の二つの軸で、

「成長牽引事業」「新規事業」「基盤事業」「再構築事業」

の四つに整理・分類し、特に、市場の成長性・魅力度が

高い「成長牽引事業」と「新規事業」を「注力事業領域」と

位置付けています。注力事業領域を中心とした成長投資

と、すべての事業において市場動向や事業規模に応じて

事業体制を最適化する事業構造改革を着実に進め、持続

的な事業価値・株主価値の創出を行い、ROE10％の達成

とPBRの持続的向上をめざします。

（図１をご参照ください）

　中期経営計画の2年目である2024年度は、成長領域へ

の着実な投資や構造改革の取り組みが寄与し、中期経営

計画最終年度の営業利益目標として掲げた850億円を前

倒しで達成しました。

　ROEは目標とする10%に迫る9.6％となったものの、特別

損益を除いた実質のROEは7%程度ととらえており、さらな

る資本効率の改善に取り組みます。

（図2をご参照ください）

　部門別では、スマートコミュニケーション部門は写真用プ

リント用部材や、ICカードを含めた決済関連が好調に推移

した一方、BPOは前年にあった大型案件の反動により減少

したほか、出版関連などの紙媒体において市場縮小のトレ

ンドが継続しました。これらの結果、売上高は部門全体で

前年に対して減少したものの、事業構造改革や為替効果

が寄与し、利益については前年を上回りました。

　ライフ＆ヘルスケア部門は、I T機器向けのバッテリーパ

ウチや太陽電池関連部材などが好調に推移したほか、包

装関連事業、飲料関連の需要も好調に推移しました。ま

た、変動費、固定費双方のコストダウン活動も寄与し、部

門全体で前年に対して売上、利益とも増加しました。

　エレクトロニクス部門は、有機ELディスプレイ製造用メ

タルマスクの生産ライン増設による償却費増加の影響な

どを受けたものの、光学フィルムや半導体製造用フォトマ

スクが堅調に推移し、部門全体で前年に対して売上は増

加、利益についても同水準を確保しました。

　2025年度は、トランプ関税や地政学リスク、為替変動

など不確実性の高い環境下ではありますが、現中期経営

計画を通じて積極的に投資を進めてきた注力事業領域の

拡大や、事業構造改革の着実な実施により、2024年度を

上回る940億円の営業利益を見込んでいます。

　部門別では、エレクトロニクス部門において有機ELディ

スプレイ製造用メタルマスクや半導体製造用フォトマスク

が順調に拡大する見通しのほか、ライフ＆ヘルスケア部門

やスマートコミュニケーション部門の構造改革も業績に寄

与する見通しです。

　引き続き、グループ一丸となって企業価値の向上に取り

組んでいきます。
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7.9%

0.9倍

9.8% 9.6% 8.0%

1.0倍 0.8倍

14,248 14,550 15,000

754

936

14,576

940

750

単位：億円

前倒しで
達成

成長事業への集中投資と

事業構造改革を進め、

持続的な事業価値・

株主価値を創出します

28 29DNP Integrated Report 2025

3 事業戦略・財務戦略



　事業戦略の一つ「注力事業領域等への集中投資」につ

いては、5年間総額3,900億円以上の計画に対し、2023-

2024年度の2年間で2,670億円の投資を実施し、進捗率は

68%となりました。設備投資に関しては、主にデジタルイン

ターフェース関連、半導体関連など今後市場の成長が見込

まれる分野の生産能力を増強しました。M＆Aにおいては、

販路の拡大だけでなく、技術的なシナジーを重視し、新光

電気工業株式会社、株式会社レゾナック・パッケージング、

HKホールディング株式会社など、私たちの強みと親和性の

高い企業との連携を通じて、製品力と技術力を一層高めて

います。価値観を共有し、ともに未来をつくるパートナーと

しての関係を築いていきます。（図3をご参照ください）

　2025年度は、情報セキュア関連で、主にアフリカなどの

新興国・地域の政府向け ID認証サービスを提供している

Rubicon SEZC社の連結子会社化を発表しました。半導体

関連では、半導体製造用フォトマスクの生産能力の増強

と、半導体の先端パッケージ部材であるガラスコアのパイ

ロットライン（埼玉・久喜）の稼働開始を予定しています。

デジタルインターフェース関連では、新設中の光学フィルム

生産ライン（広島・三原西）が今秋からの量産開始を予定

しているなど、着実に成長投資を実施しています。

事業戦略

図5  生活空間事業とモビリティ事業の統合

図6  次期中期経営計画における事業方針

　また、2025年度の秋には、生活空間事業とモビリティ事業

を統合します。国内の住宅着工件数が減少する一方で、HMI
※など情報化の部材は伸長していく見通しです。両事業のリ

ソースを共有し「フィルム＋成形・モジュール」を軸にシナジー

を最大限に発揮し事業を拡大することで、モビリティと生活

空間がつながるスマート社会の構築に貢献していきます。

（図5をご参照ください）
※ HMI（Human-Machine Interface)：ドライバーと車両の間で情報をやり取りするためのインターフェー
ス、ディスプレイ、入力デバイスなど

　DNPは、印刷で培ったDNPのコアバリューであるPrint ing

（印刷）とI n f o r m a t i o n（情報）を掛け合わせた「Ｐ&Ｉイノ

ベーション」により、当社の強みを活かし、成長する分野に

事業を拡げてきました。

　次期中期経営計画期間（2026～2028年度）およびその

先にわたる持続的成長に向けて、P＆Iイノベーションにより

生み出された、高いシェア、良好な収益性、持続的な成長

性を備える事業領域を注力事業領域と位置づけ、積極的

な成長投資を実行していきます。また、すべての事業で市

場動向や事業規模に応じた事業体制の最適化を継続的に

行い、さらなる資本効率の改善に取り組んでいきます。

（図6をご参照ください）

次期中期経営計画の考え方

図4  出版印刷事業の構造改革の取り組み

書籍出回り・雑誌推定発行金額の合計
市場（億円）

出典：出版科学研究所「出版指標 年報」
※2023年以降は当社推定

（株）DNP書籍ファクトリーを事業承継会社として、営業（出版)・製版・
製造を一体化した（株）DNP出版プロダクツに再編

※詳細はP38～をご参照ください

• 固定費の最適化
• 原材料費、人件費、物流費の高騰に伴う価格転嫁および低利品の見直し
• 製販一体となった事業推進体制に移行

　事業構造改革に関しては、出版印刷事業において、デジ

タルメディアの普及、消費者ニーズの変化に起因する紙メ

ディアの縮小に対応するため、生産の合理化をさらに進める

とともに、出版印刷部門の営業・製版・製造機能を統合した

構造改革・組織再編を実施し、2025年4月に新会社「DNP出

版プロダクツ」を設立しました。（図4をご参照ください）

紙の出版印刷市場 出版印刷部門の組織再編

構造改革の取り組み

構造改革の効果 ＋約40億円

図3  注力事業領域等への投資状況

2023年 シミックCMO社の子会社化 ●

2023年 福岡県・黒崎工場に大型メタルマスクの生産ラインを新設

2024年 福島県・泉崎工場に太陽電池用封止材の生産能力を増強

2024年 広島県・三原西工場に光学フィルムの新ラインを増設

2024年 埼玉県・上福岡工場にフォトマスク生産設備を増強

2024年 DTファインエレクトロニクス社のフォトマスク生産ライン増強

2024年 レゾナック・パッケージング社の子会社化 ●

2024年 光金属工業所を運営するHKホールディング社の子会社化 ●

2024年 新光電気工業社の株式取得を目的とする特別目的会社への出資 ●
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財務戦略

はじめとするさまざまなステークホルダーの皆様の期待に

応えるため、中期経営計画の「事業戦略」「財務戦略」「非

財務戦略」の具体的な取り組みを通じて、ROE10％の達成

とPBRの持続的向上に努めていきます。

　DNPは、2023年2月に「DNPグループの経営の基本方

針」を取りまとめ、この方針に基づいて資本コストを上回る

資本収益性を確保し、DNPグループの持続的な成長を果

たすための取り組みを推進してきました。株主・投資家を

　株価については、中期経営計画の着実な実行による堅

調な業績とキャッシュ・アロケーション戦略に基づく株主還

元策の強化により、2024年8月の株式市場の急落はあった

ものの、2024年11月頃までは当社のPBRは1倍超で順調に

推移していました。しかし、米大統領選後のEV市場の停滞

に伴う当社のバッテリーパウチ事業への悪影響の懸念など

を受け、株価は下落に転じ、2025年3月末時点でのPBRは

約0.8倍と、低水準での推移が続いています。現在（2025

年8月）はやや持ち直してきたものの、株価水準は、株主や

投資家の皆様に十分にご満足いただけるものではないと

認識しています。

　中期経営計画の2年目となる2024年度は、PBRの向上に

向けた財務戦略の一環として、政策保有株式の縮減を中

心とした資産効率の向上、サステナビリティ・リンク・ボンド

を含む社債発行による財務レバレッジの活用検討（起債は

2025年度）、株主還元の強化、株式分割および株式売出

しを通じた株式の流動性向上の施策など、さまざまな取り

組みを行ってきました。今後も財務戦略を通じて、 PBRの

向上に向けて、PERおよびROE水準を引き上げる取り組み

を進めていきます。

専務取締役　黒柳  雅文

具体的な取り組み 取り組みの効果 PBRの向上

企業価値向上に向けた取り組み：PBRの向上　中期経営計画2年目の取り組み

企業価値向上に向けた現状分析

　当社は、持続的な企業価値の向上を実現するために、

資本効率を意識した経営を推進しています。現状、当社が

CAPM（資本資産価格モデル）で算定した株主資本コスト

は6～7％程度となっています。

　一方、市場の期待水準はこれを上回る6～8％と認識して

おり、特別損益の影響を除く当社のROEは、株主資本コス

ト相当の水準に留まっていると考えています。当社が強みを

持つ、収益性と成長性が見込める事業に積極的に投資し、

市場動向や事業規模に応じた事業体制の最適化を進める

ことで、利益の最大化を図るとともに、自己株式の取得を

含めた株主還元を積極的に実施することで、経営の基本

方針で掲げるROE10％の早期実現をめざしていきます。
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※ 当社がCAPMで算定した株主資本コストは6～7％であるが、市場期待水準はCAPMベースより高い6～8％と認識
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• 投資家層の拡大および流動性向上を目的に
 株式分割・株式売出しの施策を実施
• 中期経営計画の営業利益目標の前倒し達成に伴い、
 17年ぶりの増配を実施

• 主要環境目標の引き上げや印刷業界初となる
 サステナビリティ・リンク・ファイナンスフレームワークを
 用いたESG債の発行を通じ、「環境ビジョン2050」への
 コミットメントを訴求
• 人的資本・知的資本・環境への取り組みが評価され、
 世界的なESG投資インデックス｢DJSI World」2024
 構成銘柄への選定

• 新光電気工業株式会社への投資等、注力事業領域への
 積極的な投資により、事業成長機会を創出

• IR-Dayの初開催を含む、資本市場との対話の積極化

• 通期営業利益は936億円となり、中期経営計画
 最終年度の営業利益目標850億円を１年前倒しで達成

• 出版印刷事業の再編・モビリティ事業と生活空間事業の
 統合等、構造改革の着実な進展と
 事業ポートフォリオの見直しの実施

• 中期経営計画において掲げた政策保有株式の縮減計画
 2,200億円を前倒しで達成し、連結純資産に占める
 政策保有株式の割合は16.8％まで低下
• 遊休資産縮減の推進

• 中期経営計画において掲げた自己株式取得計画を
 前倒しで実行、総還元性向は74.2％

• 財務基盤の安定性を維持したうえで、
 有利子負債の積極的な活用を進め、2025年度には
 ESG債も活用し1,000億円の資金調達を実施

株主資本
コストの

低下

期待
成長率の

向上

収益性
向上

資産効率
向上

自己資本
圧縮

有利子
負債の
活用

ROA

当期純利益

総資産

ROE

当期純利益

自己資本

PER

株式時価総額

当期純利益

財務レバレッジ

総資産

自己資本

PBR

株式時価総額

自己資本

キャッシュ・アロケーション

戦略の着実な実行により、

持続的な企業価値の

向上をめざします
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　DNPグループは、当社がめざす収益・資本構造の実現に

向けたキャッシュ・アロケーション戦略を2023年度～2027

年度の5年間で策定しています。企業価値創造の原資とな

　キャッシュ創出の観点では、注力事業領域を中心とした成

長投資に充てる原資として、営業キャッシュ・フロー4,400

億円以上という金額を掲げました。これに対して、2024年

度までの2年間での進捗率は38%となっており、概ね計画

通りのペースで進捗しています。

　また、私自身が多くの機関投資家と対話をさせていただく

中で、収益性とROEの水準の低さを指摘されることがありま

した。そこで、収益性が低下している政策保有株式の縮減

を進めて資産効率を高めるため、政策保有株式の縮減に向

けた具体的な数値目標として2,200億円を掲げ、さらに、連

結純資産に占める政策保有株式の割合を10%未満に縮減

することを目標に掲げました。政策保有株式の縮減による

キャッシュの創出は、計画策定当初からの時価の変動の影

響もあり、数値目標の2,200億円に対して、計画を3年前倒

しして達成しています。また、連結純資産に占める政策保有

るキャッシュをいかにして創出するか、そして創出したキャッ

シュをいかに配分し、中長期的な企業価値向上へつなげて

いくかを以下に示します。

株式の割合については、2023年度末の27.7％から10.9ポイ

ント減の16.8％へと大幅に低減しています。2025年4月には

上場有価証券1銘柄の売却と投資有価証券売却益（特別

利益）345億円の計上を発表したほか、複数銘柄の売却を

既に進めており、2027年度までの政策保有株式10%未満の

目標達成に向けて、順調に取り組みを進めています。

　キャッシュ創出のその他の取り組みとして、遊休資産の縮

減、有利子負債の活用900億円を掲げています。以前より、

成長に寄与しない遊休資産の売却を通じて、創出したキャッ

シュを成長投資などに振り向けてきましたが、今後事業構造

改革が進展していく過程で、事業の売却や資産のスリム化

などにより、こうした流れは加速していくものと考えています。

有利子負債の活用については、安定した財務基盤の維持を

前提として、多様な資金調達手法を確保し、レバレッジを積

極的に活用することで、資本コストの低減を図っていきます。

中期経営計画の進捗状況：キャッシュ・アロケーション戦略

財務戦略

キャッシュ・アロケーション戦略

政策保有株式の縮減の状況

※3 2023年度については、2023年3月9日の取締役会決議による自己株式取得額を記載しています。
2024年度については、2024年3月8日、2024年11月29日の取締役会決議による自己株式取得額を
記載しています。2025年度については、2025年5月13日の取締役会決議による自己株式取得額を
記載しています。

※ みなし保有株式については、有価証券報告書で開示している銘柄を集計しています。2024年度は退職給付信託を解約して当社へ返還しています。

※1 年度：各年の4月1日に開始し、翌年の3月31日に終了する会計年度
※2 2024年度の営業C/Fは2024年度に退職給付信託内で売却した株式の
 売却額を除いて算出しています。

2023～27年度※1の5年間　創出したキャッシュを事業のさらなる成長と株主還元に向けて適切に配分

2024年度連結純資産に占める政策保有株式の割合　16.8％

キャッシュの創出

7,500億円以上のキャッシュを創出

・ 政策保有株式の売却
 2,200億円
 (純資産の10％未満に縮減）

・ 遊休資産の縮減、有利子負債の
 活用、資金効率の最大化
 900億円以上

遊休資産の縮減  2024年度：183億円
社債の発行  2025年４月：1,000億円

キャッシュ・アロケーション戦略

営業C/Fの創出

4,400億円以上

成長投資・基盤構築投資
3,900億円以上

うち、注力事業領域への投資
2,600億円以上

2023年度 2023年度

2023
年度

2024年度 2024年度

2024
年度

2025
年度

2024年度2023年度

725 843

808

956※2

1,827

500
700

1,529

4,400以上 3,900

3,000
程度

1,000

2,200
2,337

2,200 億円

2027年度 2027年度

2027年度

（単位：億円） （単位：億円）

（単位：億円）（単位：億円）

進捗率 38%

計画通り 事業投資

株主還元

進捗率 100%超

計画を前倒しで達成

■政策保有株式売却

進捗率 57%

計画を前倒し

■自己株式取得※3

進捗率 
68%

計画通り

■成長投資・基盤構築投資

1,681

2,670

1,700

・ 自己株式取得
 3,000億円程度の
 自己株式取得計画
 2023～24年度：1,700億円取得済
 2025年度：500億円取得予定

・ 配当金
 17年ぶりの増配を実施
 2024年度の1株当たり配当金
 6円増配の38円
 (中間：16円　期末：22円）

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

銘柄数

上場 150 129 111 96 74

非上場 113 111 112 111 115

みなし保有 6 6 6 6 0

合計 269 246 229 213 189

残高（百万円）

上場 351,850 335,987 255,734 276,403 197,553

非上場 5,127 5,455 6,267 5,676 6,000

みなし保有 47,174 43,548 42,780 60,548 0

合計 404,151 384,990 304,781 342,627 203,553

連結純資産（百万円） 1,098,613 1,148,413 1,148,245 1,236,687 1,208,778

連結純資産に対する政策保有株式の割合 36.8％ 33.5％ 26.5％ 27.7％ 16.8％

株式流動性向上の取り組み

個人株主数
25,471人

2024年3月末 2025年3月末

個人株主数

31,629人

政策保有株式の縮減を進める中で、

当社として望ましい株主構成につい

て議論を深め、資本コストの観点か

らも、個人株主が少ないという課題

を認識していました。株式分割によ

る投資単位の引き下げと、株式売

出しによるマーケティング活動の結

果、個人株主数・比率ともに増加さ

せることができました。

2024年10月 2024年11月

投資単位の
引き下げ

株式分割

1株  2株
個人への

マーケティングを通じた
当社の強み・

成長領域の訴求

株式売出し

1,680万株

2020年度

■■ 政策保有株式残高（みなし保有株式含む）　　  連結純資産比率（みなし保有株式含む）　  上場株式保有銘柄数

0 0

10

20

30

40

50

（%）

1,000

2,000

3,000

4,000
4,041

3,849

3,047
3,426

2,035

退職給付信託の返還等により

96銘柄→104 銘柄に増加

2,200億円の売却計画を前倒しで進め、

2024年度には74 銘柄まで縮減

2027年度までに10%未満に縮減

5,000

（残高：億円）

2021年度 2022年度 2023年度 2027年度2024年度

36.8
33.5

26.5 27.7

16.8

150 銘柄

129 銘柄

111銘柄 96銘柄
104銘柄

74銘柄
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　創出した総額7,500億円以上のキャッシュは、中長期的

な企業価値向上に向けて、事業のさらなる成長と株主還

元に適切に配分していきます。事業成長の観点では、成

長投資と基盤構築投資に3,900億円以上を計画していま

すが、その3分の2にあたる2,600億円以上については注

力事業領域に重点的に投資していく予定です。並行して

進めている事業構造改革と合わせ、保有する資産をより

収益性の高い資産へと置き換え、高収益体質への転換を

めざしていきます。  P28

　株主還元については、中長期の経営視点から、財務基

盤の安定性と、成長事業への投資とのバランスを考慮し

た上で実行しています。2 0 2 4年度の営業利益は9 3 6億

円となり、中期経営計画最終年度の営業利益目標である

850億円を1年前倒しで達成できたことから、業績に応じ

た利益還元として、17年ぶりの増配を実施することとしま

した。2025年度の配当についても2期連続の増配を予定

しており、今後も持続的な利益成長を実現するとともに、

継続的な増配と配当水準の向上に向けた検討を進めてい

きます。

　自己株式取得については、経営環境の変化に柔軟に対

応しながら機動的に実施していきます。資本効率の改善と

株主還元の一環として、2023年度～2024年度の2年間で

1,700億円程度の自己株式の取得を完了しており、2025

年度についても、追加で500億円の自己株式取得を公表し

ております。これによって、2023年度～2025年度の3年間

で合計2,200億円の取得予定となり、5年で合計3,000億

円程度の自己株式取得に向けて、当初の計画を前倒しで

実施しています。

　DNPグループのめざす収益・資本構造を実現するため

に、今後も引き続きキャッシュ・アロケーション戦略を着実

に実行していきます。

　中期経営計画の最終年度となる2025年度は、計画に

掲げた営業利益目標、ROE目標の達成を通じて、将来的

にDNPグループがめざす収益・資本構造の実現に向けた

真価が問われる重要な一年であると考えています。

　2024年度までの2年間は、「事業戦略」「財務戦略」「非

財務戦略」を柱とした企業価値向上のための着実な取り

組みが功を奏し、中期経営計画最終年度の目標を前倒し

で達成することができました。その中で、財務戦略に関し

ては、資本効率の改善や株式流動性の向上に向けた取

り組みを評価いただく一方で、配当水準や自己資本の圧

縮ペースについて、投資家の皆様から厳しい声をいただく

こともありました。当社としては、今後も利益の着実な積

み上げとともに、継続的な増配と配当水準の引き上げに

向けた検討を進め、自己資本については、今後も引き続き

しっかりとコントロールしていきたいと考えています。

　2025年度に入り、これらの取り組みは着実に進展して

います。自己株式取得や2期連続の増配計画、政策保有

株式のさらなる縮減といった継続的な取り組みに加え、

2025年4月には5年ぶりの社債発行を実施しました。社債

発行については、社債調達市場のボラティリティが高まっ

ている難しい起債環境の中、当社のクレジットや社債投資

家の皆様との丁寧な対話姿勢を評価していただき、総額

1,000億円の資金調達を実行することができました。この

うち、600億円は、2024年10月に策定した印刷業界初と

なるサステナビリティ・リンク・ファイナンスフレームワーク

に基づくサステナビリティ・リンク・ボンドとして発行を行っ

ています。今後も国内だけでなく、海外の投資家の皆様と

の I Rの機会を拡大し、建設的な対話のさらなる促進に努

めていきます。

　中期経営計画最終年度となる2025年度は、前年度の

実績を上回る営業利益目標940億円の達成に向け、全社

一丸となって挑戦を続けています。PBR向上に向けた取り

組みの着実な実行に加え、ステークホルダーの皆様との

対話を通じて当社の変革を実感してもらうとともに、持続

的な企業価値向上への期待に応えられる企業をめざして

いきます。

中期経営計画最終年度に向けて

財務戦略

今後も持続的な利益成長の実現とともに、
継続的な増配と配当水準向上に向けた検討を進めていきます

株主還元

安定的かつ継続的に行うことを基本とし、財務基盤の安定性を維持しつつ、
成長事業への投資と株主還元のバランスを考慮して実行

中期経営計画最終年度の
営業利益目標を1年前倒しで達成

ROE10%達成に向けた
自己資本のコントロール

利益配分の基本方針

2024年度期末配当で
17年ぶりの増配　

2025年度も
2期連続増配を計画

※ 2024年10月1日付で普通株式1株につき2株の割合
で株式分割を実施。1株当たり配当は、2023年3月
期の期首に当該分割が行われたと仮定して算定。

配当金

0

10

20

30

40

50

（1株当たり配当※：円）
■ 期末配当　■ 中間配当

40

2025年度予想

18

22

32

2022年度

16

16

38

2024年度

16

22

32

2023年度

16

16

2025年度までに
合計2,200億円の取得予定

当初計画を
前倒しで進行中
※ 2023年度については、2023年3月9日の取締役会決議による自
己株式取得額を記載しています。2024年度については、2024
年3月8日、2024年11月29日の取締役会決議による自己株式取
得額を記載しています。2025年度については、2025年5月13日
の取締役会決議による自己株式取得額を記載しています。

自己株式取得
（単位：億円）

2023年度

1,000

2027年度

3,000
程度

2024年度

1,700

2025年度

2,200

2023～2027年度 自己株式取得計画

3,000億円程度

700

500
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