
 
 

 

2023年度 第３四半期決算説明会（投資家・アナリスト向け）質疑応答 
 
 
１．実施日：2024年 2月 9日（金）  13:00～14:00 
２．説明者：雪印メグミルク株式会社 
      常務執行役員 戸髙 聖樹 

同席者：常務執行役員 畑本 二美 
 
３．主な内容 
※ 皆様にご理解いただきやすくするために、編集しています。 
 
Ｑ１ 
乳製品セグメント利益率は、３Ｑ累計 4.1％、前年度から 0.2％下がっています。来期以降、乳製

品セグメントでどのようにマージンを上げていくかを教えてください。 
 
Ａ１  

1 月に春の新商品を発表しました。乳製品分野におきましても、新たな商品での食シーンや調理
用途の提案を通じ、需要の創造と拡大を図ろうと考えています。プロモーションによる価値訴求を
強化し、改定後の価格を維持しながら、物量を増やしていきます。 
また、今年度、生産能力を増強したさけるチーズは、秋に発売したコンソメ味が好調です。この

新商品の効果もあって、足元では２ケタ以上の伸び率を示しています。今春は、このコンソメ味を
ベビーチーズでも導入し、おやつ需要を取り込んでいきます。こうした供給能力の向上や商品力を
発揮し、利益率を上げていきたいと考えています。 
 
Ｑ２ 
飼料・種苗事業は、単３Q が赤字でした。昨年度も３Q、４Q の厳しさについて説明がありまし

たが、来期を睨み、どのようなてこ入れをしているかについて教えてください。 
 
Ａ２ 
飼料事業は、配合飼料の価格が下げに転じています。また、生乳生産の抑制に取り組まれている

ことを背景に、物量も減少しました。これらが３Ｑの業績に影響を与えています。生乳生産につき
ましては、来年度の見通しが Jミルクから発表されていますが、北海道は今年度対比 101％と増産に
向かう見込みで、これに呼応して飼料需要も上向くことを期待しています。また、種苗事業のトウ
モロコシや麦類については、わが国の酪農を支えるためにも自給飼料の利用を拡げていきたいと考
えています。このようにして、飼料・種苗の事業展開を進めたいと考えています。 
 



 
 

Ｑ３ 
その他セグメントは、単３Ｑも増収です。新型コロナの５類移行後の、人流の回復を背景に、配

送物量等は今後も増える見通しでしょうか。 
 
Ａ３ 
その他セグメントには、共配センター事業等が含まれます。センターを通過する物量は、人流の

回復に伴って増加しています。当社の乳製品や飲料・デザート事業を伸ばし、これに上乗せして相
乗効果を発揮できればと考えています。 
 
Ｑ４ 
第 4 四半期の見方を教えてください。乳製品事業は、単３Q は 1％台半ばの増収で、減益になっ

ています。一方、修正計画では、単４Q は 7％程度の増収で、増益の見通しになっています。３Ｑ
から４Ｑで、何が変化するのかを教えてください。 
また、飲料・デザート類セグメントでは、単３Q が増収増益で、単４Ｑは減益になる見通しにな

っています。この背景も教えてください。 
 

A４ 
乳製品セグメントは、昨年度の３Ｑに特殊要因がありました。昨年度 9 月にプロセスチーズの容

量変更を行った際に、旧品の消化促進を行いました。その実績が、昨年度の３Ｑには上乗せになっ
ています。４Ｑからはこの要因がなくなることに加え、好調な「さけるチーズ」等の実績を上乗せ
して、4Ｑの利益に結びつけたいと考えています。 
飲料・デザート類セグメントは、特に牛乳をはじめとする飲料類は、４Ｑは不需要期になります。

これら需要動向を勘案し、４Ｑの計画を置いています。 
 

Ｑ５ 
補足説明資料 P4 の「機能付加商品の売上高」についてお聞きします。上期と単３Ｑのそれぞれ

で５～６％ぐらい伸びていますが、御社の計画に対する進捗はどうでしょうか。ここが伸びると、
製品構成差にポジティブに効くと思いますが、単３Q 実績としては１～２億円くらいしか効果が出
ていません。実際のところ、製品構成差への影響は小さいのでしょうか。 
また、ガセリ菌ヨーグルトの回復による機能付加商品の売上高拡大は、御社の利益改善のために

重要だと思っていますが、課題と打ち手について教えてください。 
 

Ａ５ 
グループ中期経営計画 2025 の KPI の一つである「機能付加商品の売上高」は、３Q 累計で 439

億円であり前年比 105％の伸長です。この分野を伸ばしていくのが戦略の大きな柱になっており、
5％の伸びとなっていますが、さらに高い伸び率を目指しています。トピックスを申し上げますと、



 
 

ここに含まれる MBP 関連の商品は、足元でも高い伸びを維持しています。引き続き、高い成長を
実現していきたいと考えています。 
ガセリ菌ヨーグルトシリーズは回復の途上と申し上げましたが、これは多種多様な機能の競合商

品や、あるいはヨーグルトカテゴリー以外の商品との競争が激化しています。現在、女性をターゲ
ットにガセリ菌のベネフィットを訴求するプロモーションを展開しているところです。また秋には、
ガセリ菌プロテインといった乳酸菌の機能性にタンパク質を強化した商品を発売し、新たな市場獲
得を図りました。それから、これから花粉のシーズンに入りますが、「乳酸菌ヘルベヨーグルト」
などを拡げ、機能付加商品の全体への寄与度を引き上げていきたいと考えています。 
 
更Ｑ５ 
 ガセリ菌ヨーグルトの回復途上とは、数量の減少幅が縮まってきているということでしょうか。
現状において、前年割れは続いていますか。 
 
更 A５ 
 前年比は回復していますが、私どもの期待しているレベルにはないという意味で、回復途上とお
伝えしました。物量ベースではまだ前年実績に到達していません。金額ベースでは、ほぼ前年並み
まで回復しています。 
 
Ｑ６ 
プラントベースフードの新商品の初年度売上高、中長期の売上目標値を教えてください。 

 
Ａ６ 
プラントベースフードについては、グループ中期経営計画 2025 におきまして、KPI として 2025

年度に 60 億円としています。このうち、今回発売する商品の、初年度の売上高目標は 20 億円とし
ています。丁寧に価値を訴求し、この目標を達成していきたいと考えています。 
 
Ｑ７ 
 東証から、資本コストや株価を意識した経営に向けた対応の開示が求められています。現状検討
中と思いますが、開示の予定とどのような対応を考えているのか教えてください。 
 
A７ 
東証からの要請に対しては、コーポレートガバナンス報告書に検討中と表記しています。まず、

収益性については営業利益、経常利益の水準も回復し、一定の改善が見られると考えています。一
方で、成長性はどうかと問われていると認識しています。成長性に関しては、グループ中期経営計
画 2025で、「未来価値創造投資」を含め、前向きな投資をして成長のタネづくりをすると説明させ
ていただいています。取組みの状況については、2024 年 5 月、次回の決算説明会で、中計初年度の



 
 

取組み状況と今後の取組みでお話できることについて、ご説明させていただきます。 
また、アセットライトの取組みとして、政策保有株式、あるいは遊休不動産の売却によるキャッ

シュの捻出と、これらの有効な活用についてお伝えしています。これらは、計画通り 2025年度まで
に削減できるよう進めています。この進捗状況も、初年度、あるいは今後の見通しについて、2024
年 5 月にご説明させていただきたいと考えています。なお、今年度中に資産の多額の売却益が見込
まれる場合には、速やかに開示していきます。 

 
更Ｑ７ 
現在発表されている中期経営計画で、東証の要請に対応できているという認識でしょうか。中期

経営計画では、基本的な方針として、安定的な株主還元の実施、DE レシオ 0.5 以下、ROE6％以上
と書かれています。ご説明の趣旨は、次の本決算のタイミング等で見直しが図られるということで
しょうか。 

 
更 A７ 
中計の目標自体に、変更の予定はありません。ただし、この目標をできるだけ早く達成する意志

を持って取組みを進めていきます。 
現状、中期経営計画の中では、目標の数字を達成するための具体的な取組みの内容や成長の姿を

お示しできておらず、そこが課題になっている認識です。その具体的な部分についてご説明をして
いきたいと考えています。 

以上 


