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対象企業：東宝株式会社・東映株式会社 

早稲田大学商学部４年 広田真一ゼミナール１０期生 島田 芽生 

 

 

東映(9605) 投資推奨：BUY 

現在株価：671円(2014/12/15付) 理論株価：1432円 

 

 

agenda 

1.投資判断 

2.業界動向と東宝・東映について 

3.競争力の源泉と業績予測 

4.株価評価の比較 

5.業績予測のリスクとその株価評価への影響 

 

 

１．投資判断 

 私は、ディスカウント・キャッシュフロー・モデル（DCF法）によって、東宝の理論株

価を 2329円、東映の株価を 1432円とした。 

東宝の現在株価は 2677円であり、約 15％割高である。東宝は、圧倒的な配給力で多く

の映画を毎年配給しており、業界内では2位の東映、3位の松竹を突き放して好業績である。

東宝は興行部門を中心に経営を行ってきたが、近年は市場の多様化により映画館入場者数

を確保できていない状況が続いている。今後も現在の業績を維持していくためには、新し

い市場である動画配信市場への積極的な参入が必要だが、現段階では従来通りの映画館市

場の充実に力を入れているため、新たな市場での業績向上は難しいと判断した。 

一方、東映の現在株価は 671円のところ、理論株価は 1432円である。約 53％割安のた

め、投資推奨を“BUY”と結論付ける。東映は、元々テレビ製作に強く、現在も多くのテ

レビ番組を製作している。興行事業にはそこまで力を入れていないが、テレビで人気の高

い作品を映画化して上映するため、興行成績は好調である。また、自社の動画を配信する

プラットホームを運営しており、動画配信市場へも積極的に参入していこうとしている。

一方で、動画配信市場には、違法動画サイトや他社の配信サイトなどといった脅威も多い。

したがって、自社のプラットホームを持つことでのリスクも高く、急成長は見込めないと

東宝(9602) 投資推奨：SELL 

現在株価：2677円(2014/12/15付) 理論株価：2329円 
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判断した。 

 

 

２. 業界動向と東宝・東映について 

―業界動向― 

映画業界は、1899年明治時代の東京歌舞伎座で短編ドキュメンタリー映画が上映された

のが始まりである。大正、昭和と映画は娯楽産業として地位を確立し、戦後は松竹、東宝、

東映、大映、新東宝、日活といった大手映画会社が、製作・配給・興行を一括した体制で

経営していた。1957年から 1960年にかけての映画最盛期に、これらの大手５社は週単位

で 2,3本、年間で約 100本の映画を制作し配給し、邦画の公開本数は 80％近くを占めてい

た。しかし、1961年にテレビが普及したことにより、映画館の入場者数は急激に減少した

のである。その後各社様々な変遷をたどり、大映は角川映画へ、日活はインデックス・ホ

ールディングスの傘下となっている。したがって現在主な邦画の配給は、東宝・東映・松

竹の３社の配給会社と独立配給会社が行っている。 

映画を上映するまでの構造は、製作・配給・興行の３段階である。業界内では、製作・

配給・興行の順でリスクが軽減すると言われており、また反対に大ヒットした場合は製作・

配給・興行の順にリターンが大きくなるのである。よって、製作部門は最も経営が難しい

とされ、映画衰退期に真っ先に東宝がこの部門を切り離している。現在は東宝だけに限ら

ず、製作部門を独立させて製作を行う会社が増えている。現在の映画製作は主に、配給会

社・テレビ局・広告代理店などいくつかの会社で出資をして映画を製作するといった製作

委員会方法を取っている。 

 

―市場― 

映画業界の市場の中で最も大きな収入源となるのが、興行収入であり、いわゆる映画館

市場である。しかし、近年映画業界の市場は多岐に渡り、興行収入となる映画館市場が縮

小しているのが現状である(figure1)。figure1を見る限り、映画館への入場者数は増加した

り減少したりを繰り返しており、一概に入場者数が減ったとは言い難い。しかし、映画公

開本数に着目すると、近年は映画の公開本数が増えたにもかかわらず、映画館入場者数が

増えていない。つまり、映画１本当たりの入場者数が減っているのである。しかし、映画

業界にとって、この映画市場での興行収入は収益が高いため、業界の主な収入源であるこ

とには変わりない。 

 

 

 

 



3 

 

figure1 映画館入場者数と映画公開本数 

 

   

以下は、リサーチバンクが 10 代から 60 代の全国男女に、どのような方法で映画を鑑賞

するか調査した結果である（figure2）。 

 

figure2 映画の鑑賞方法 2014年 2月 26日発表 

 

(出展:リサーチバンクから抜粋) 
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テレビ放送市場 

figure2から分かるように、映画館よりも多くの人がテレビ放送で映画を鑑賞している。

しかし、テレビ業界の視聴率の変化で現在テレビ番組内での映画枠は減っている。昔より

も映画の放送が少ないにもかかわらず、映画をテレビ放送で見ると答えている人は、基本

的に映画を見ない人である可能性が高いと考えられる。テレビ放送への配給料は、興行収

入の約 10％であるため、映画館で多くの興行収入を得ていないと良い値段で配給すること

ができない。よって、映画館での興行収入が要となる。 

 

有料テレビ放送市場 

 スカパーや J：COMなど、有料テレビ放送と契約し月額料金を払うことで、多くの有料

チャンネルを見ることができる。しかし、自分が今見たいと思う作品がタイミングよく放

送されるわけではないため、無類の映画好きでないと、月額料金を払うほどの価値を感じ

られない。また、レンタルソフトやネット上の違法動画サイトなどに顧客を取られがちで

ある。有料テレビへの配給料はロイヤルティの料率を定めたり、映画作品をまとめて買っ

てその総額で契約するなど様々な形態である。 

 

ソフト市場(販売・レンタル) 

 ソフト市場は、一時期映画館での興行収入よりも高い収入源となっていたほど、映画配

給会社にとって重要なものである。現在は有料テレビ放送、インターネット上の有料・無

料動画サイトや海賊版 DVDの登場による鑑賞方法の分散化で、DVDの購入やレンタル需

要が減り、収入が落ち込んでいるのが現実である。しかし、レンタルソフトは、鑑賞した

いときにいつでも安く借りることができるため、テレビ放送、映画館に次いで、利用者を

確保している。ソフト化は、映画製作側が別の発売元からロイヤルティだけを受け取るか、

自ら発売する 2つの方法がある。前者はソフトの定価に版権使用のロイヤルティの率を定

め、ソフトを製作した数量に応じて収入を得る。後者は、製作者→発売元→販売元→小売

店→消費者となり、各流通段階でマージンが計上される。このようにソフト市場での収益

は映画一本一本によって違ってくる。 

 

動画配信市場 

現在最も成長しているのが動画配信市場である。2013年の国内動画配信市場は約 1230

億円を突破し、2012年に続いて成長率が 20％を超えている。2012年~2018年にかけては

市場が 1.5倍になると言われている(figure3)。 
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figure3 今後の動画配信市場 

 

(出展: 野村総合研究所「ITナビゲーター2014年度版」より抜粋) 

 

パソコン・スマートフォン・タブレットが普及し、様々な動画サイトやアプリが登場し

ている。有料テレビ放送と同様、月額料金を払えば好きな時に映画をダウンロードして鑑

賞することができるものや、１本毎に購入できるものもある。レンタルビデオと違い、レ

ンタルショップへ行く手間を省くことが可能で、映画よりも話数の多いドラマやアニメな

どを見たい人が利用していることが多く、サイトによって特徴は違うが、全体的に配給作

品はドラマやアニメの方が充実している。よって今後もドラマやアニメを中心に市場が拡

大していくと考えられる。一方で、無料動画配信サイト内で違法に動画が配信されること

も多く、無料動画配信サイト利用者も増えている。よって今後、無料動画配信サイトが大

きな脅威になっていくと思われる。 

  

以上、映画業界の市場は、映画館・テレビ放送・有料テレビ放送・ソフト・動画配信と

分散化されている。また、作品そのもののリピート鑑賞率が高くないと、顧客は一つの市

場を選択し鑑賞するだけになってしまうため、どこかの市場が大きく成長すれば他は縮小

していく傾向がある。よって、市場全体の成長は見込みにくい。 

 

―東宝について― 

沿革 

 1932年に阪神急行電鉄の小林一三によって、演劇、映画の興行を主たる目的として株式

会社東京宝塚劇場を設立した。1934年に東京宝塚劇場が完成したのち、日比谷映画劇場、

有楽座を完成させ、日本映画劇場、帝国劇場などと合併した。会社設立前年に創設された、

トーキーシステムの開発を行う写真化学研究所（PCL）は、1937年関連会社 JOと合併し、

東宝映画株式会社となる。1943年にこの東宝映画を合併し、映画の製作・配給・興行およ

び演劇興行の一貫経営に乗り出し、社名を東宝株式会社と改めた。名前の由来は「東京宝
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塚」の略である。 

 日本映画の黄金時代に『ゴジラ』、『モスラ』などの特撮作品がヒットし、1959年にはテ

レビにも進出した。しかし、黄金時代も 1960年代には衰退し、またカラーテレビの普及で

観客減少が深刻となった。倒産する映画会社が現れる中、東宝は本社の製作部門を独立さ

せ、委託引受け作品の配給に力を入れ、自社の興行網を強化する経営方針をとった。2003

年にヴァージン・シネマズ・ジャパン株式会社の買収し、現在は TOHOシネマズとしてス

クリーン数で No.1を誇っている。 

 

事業内容 

 東宝は映画業界の中でシェアが 1位である。事業内容は映像・映画部門、演劇部門、不

動産部門に分けられる(figure4)。 

 

figure4  東宝事業別売上シェア

 

 

＜映像・映画部門＞ 

 東宝の売上の 63.6%を占めており、2014年 2月期の売上高は約 1251億円で前年から

4.1％減少している。その年の配給数やヒット数によって業績が変動しやすい部門である。

同部門では、社内、テレビ局及び外部のプロダクションなどから集まる数多くの企画の中

からセレクトし、毎年約 30本の映画を配給している。2013年の主な作品として『プラチ

ナデータ』や『永遠の０』が挙げられる。全国に TOHOシネマズを所有しており、映画館

の開館・閉館やリニューアルを行い、より良い映画館作りに取り組んでいる。 

 

 

事業別売上シェア 

映像・映画 

演劇 

不動産  63.6％ 
 

7.1% 
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＜演劇部門＞ 

 演劇部門の売上は 7%を占めており、2014年 2月期の売上高は約 148億円で、前年から

1.8％増加している。映像・映画部門同様、演目のヒット作があるかどうかで業績は変動し

やすい。また、映画と違い役者は毎回舞台に立つため、役者の体調不良による公演中止と

いったリスクも存在している。同部門では、ミュージカルからストレートプレイまで幅広

いジャンルを扱っており、1911年 3月に日本最初の洋式劇場として誕生した帝国劇場は、

2011年で開場 100周年を迎えた。また、2012年には日比谷のシアタークリエが開場 5周

年を迎えた。 

 

＜不動産部門＞ 

 不動産部門の売上は 29.3%を占めており、2014年 2月期の売上高は約 568億円で、前年

から 1.7％増加している。これは、保有している不動産のテナント入れ替えで空室率が改善

したことなどが挙げられる。しかし、今後も不動産業界は厳しい経営環境が続いていくと

予想されている。同部門では、全国に所有する土地・建物を活用し、劇場やその周りの営

業施設を充実させることで新しい街づくりを展開しており、大阪梅田の「HEPナビオ」や

有楽町の「有楽町マリオン」などを手掛けている。 

 

―東映について― 

沿革 

東京映画配給会社が、東横映画・太泉映画を吸収合併して、1951年、社名を東映株式会

社と改めて設立した。1950年代に時代劇スターが活躍し、配給収入で黄金時代を築いたが、

1960年に入ると時代劇ブームは行き詰ってしまった。しかし、1958年に競合他社よりもい

ち早くテレビ映画製作を開始したため、東映は業界 No.1となり、製作本数を倍増させるこ

とで日本映画業界の売上 50％のシェアを目指した。1963年以後は、任侠映画、格闘映画、

ヤクザ映画路線を辿ったが、時代劇が斜陽になったことから 1975年（昭和年）に京都撮影

所のオープンセットの維持を画して、一部を東映太秦映画村とした。しかし、1990年代に

入ると競合であった東宝の興行成績に及ばなくなっていったのである。 

 

事業内容 

東映は映画業界の中でシェアが 2位である。事業内容は映像関連事業部門、興行関連事

業部門、催事関連事業部門、観光不動産事業部門に分けられる(figure5)。  
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figure5 東映事業別売上シェア 

 

 

＜映像関連事業部門＞ 

 映像関連事業部門の売上は64.6%を占めており、2014年3月期の売上高は約760億円で、

前年から 4.7％減少している。海外でアニメがヒットするものの、国によっては文化の違い

などからそのアニメが受け入れられないことがあったり、その年に目玉となるアニメがな

かった場合、商品も売れ行きが悪くなるのが現状である。日本でも、年によってアニメや

ドラマの映画化数が異なっているため、当たり前ではあるが映画化数が多い年ほど業績が

高い。よって今後も海外ではより多くの国に進出できるか、国内では映像製作数を確保で

きるかが重要となってくる。同部門では現在、『相棒』などの 60分ものを 80本、『仮面ラ

イダー』、『ワンピース』などの 30分もの 303本やワイド・スペシャルなど 38本の計 421

本製作し高いシェアを維持している。 

 

＜興行関連事業部門＞ 

興行関連事業部門の売上は 15%を占めており、2014年 3月期の売上高は約 177億円で、

前年から 14.1％減少している。その年の配給数やヒット数によって業績が変動しやすい部

門である。同部門では直営館と株式会社ティ・ジョイが運営するシネマコンプレックスを

展開しているが、東宝が全国に 623スクリーン保有しているのに対して、東映は 194 スク

リーンしか保有していない。 

 

＜催事関連事業部門＞ 

催事関連事業部門の売上は 8%を占めており、2014年 3月期の売上高は約 100億円で、

前年から 0.1％増加している。同部門では、『SNOOPY JAPANESQUE スヌーピー×日

事業別売上シェア 

映像関連 

興行関連 

催事関連 

観光不動産 

他 

64.6% 15% 

8% 

5% 
7% 
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本の匠展』というキャラクターと伝統工芸作家がコラボした展示型イベントをはじめとし

た、文化催事や国際催事などを行っている。これらは期間限定で開催しているため、企画

力が大きく業績に影響を及ぼす事業である。また、江戸や明治を再現した町並みや撮影風

景などを見ることのできる、京都の「東映太秦映画村」では新アトラクション開発やリニ

ューアルにも力を注いでいる。 

 

＜観光不動産事業部門＞ 

 観光不動産事業部門の売上は 5%を占めており、2014年 3月期の売上高は約 60億円で前

年から 2.8％減少している。E~maビルや新宿三丁目イーストビルを所有しており、ホテル

業では新潟、福岡の 2県で 3つのホテルを経営している。これらのホテルではプリキュア

ルームや仮面ライダールームなどがあり、家族層の顧客を確保しようとしている。しかし、

あまり業績が良くないのが現状である。 

 

以上より、東宝・東映共に、映画やテレビといった映像部門(東宝は映像・映画部門、東

映は映像関連事業部門にあたる。)が売上高全体の 60％以上を占めることから、映像部門を

業績ドライバーとして重点的に分析を行う。また、両社とも他事業も行っているため、そ

れらの事業に関してもそれぞれ予測することとする。 

 

 

３．競争力の源泉と業績予測 

［東宝］ 

―競争力の源泉― 

東宝は 1971年、大手の中で真っ先に製作部門から手を引いた。最もリスクのある製作部

門を他社からの企画に任せることで、映画衰退期を乗り切ったのである。その後、日本映

画界に不動の地位を確立し、現在業界トップの実績を持っている。 

業界トップとなった大きな理由は、興行網が充実しているからである。東宝は、全国の

一等地に TOHOシネマズを所有している。そのスクリーン数は日本一である。したがって、

作品の配給先が他社よりも多いため、1本の映画を全国各地で上映でき、また一度に多くの

作品を公開することができる。この興行網を評価したテレビ局などが、東宝に配給をして

もらうために多くの作品を持ち込んでいるのである。よって東宝は、「配給・宣伝力の強い

東宝を優先するテレビ局」から生まれる「東宝独り勝ち」といわれるほどに 2位との差を

つけている。 
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―業績予測―  

[売上高] 

以上の現状分析をもとに、以下で事業セグメント別に業績予測を行う。 

 

＜映像・映画部門＞ 

同事業はさらに興行・営業・映像事業に分かれる。 

 

興行事業 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝今後の入場者数×東宝の一人当たり映画料金 

 

同事業は、東宝の競争力の源泉を活かして経営を行っている。 

まず、配給数の多さであるが、以下のグラフを見ていただきたい(figure6)。 

 

figure6 配給数と興行収入の推移

 

 

figure6は東宝の2010年から2014年までの配給数と興行収入の推移を表している。まず、

2011年は 2010年と比べて配給数は 47本から 45本に減少している。しかし、興行収入は

ほぼ同じである。また、2014年は 2013年と同じ 42本を配給していたが、興行収入は減少

している。興行収入は配給数と直接的な関係はなく、映画そのものがヒットするかどうか

にかかっていることが分かる。よって、東宝の競争力の源泉である配給数の多さは、映画

業界の中でシェアをとるには有効だが、東宝そのものの利益を増加させてはいない。 

次に、以下は入場者数とスクリーン数の推移である(figure7)。  
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figure7 入場者数とスクリーン数の推移 

 

  

東宝の競争力の源泉である国内最大のスクリーン数であるが、figure7を見ての通り、ス

クリーン数が増えたからと言って、必ず入場者数が増えているわけではない。入場者数が

増えないということは、興行収入も増えないということである。実際の入場者数は、過去 5

年間を平均すると‐0.2%推移である。よって、ここでも東宝の競争力の源泉が活かされて

いないことが分かる。 

 以上２点の結果から、従来の強みである東宝の国内最大のスクリーン数と配給数の多さ

は、トップの業界シェアを取るためには今もなお、他社と比べ強みとなっているが、東宝

のみの業績推移で考えた場合は強みがあまり活かされていないと判断した。東宝は今後、

2015年から 2017年にかけて、新宿・大分・仙台・上野に新しい映画館を建設予定であり、

話題性などで一時的な入場者数増加はあったとしても、それを維持し続けるのは難しいと

考え、今後も入場者数は‐0.2%で減少していくと予測した。また、東宝の一人当たり映画

料金を近年の東宝の入場者数と興行収入から計算したところ、約 1600円となった。したが

って今後の興行事業は、入場者数過去 5年間平均‐0.2%で入場者数を求め、そこに一人当

たり映画料金の 1600円を掛け合わせて求めた(figure8)。 

 

figure8 興行事業の売上高予測
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営業事業 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝直近の売上高×(1＋売上高成長率過去 5年平均) 

 

 同事業は、動画配信や映画配給、テレビ収入やビデオ収入などが分類される。 

映画配給に関しては従来通り、業界トップの配給作品を持ち、全国各地の映画館に配給

活動を行っている。一方で、現在最も注目されている動画配信市場に対してはあまり積極

性が見られない。他社は配信市場が拡大する中で、自社で運営する動画サイトのプラット

ホームを立ち上げ、配給先を確保しているが、東宝は自社のプラットホームを持っておら

ず、他社への配給のみである。これは、従来の製作・配給・興行といった映画会社の経営

スタイルから、製作部門を切り離し、また興行部門も子会社である TOHOシネマズに任せ、

自社はあくまで配給会社というスタイルをとっているからだと考えた。自社のプラットホ

ームを運営することはコストもかかるため、東宝が既存の動画配信サイトへの配給のみを

行っていることは効率も良いとも考えられるが、動画配信サイトの特徴は、業界の市場で

上述した通り、ドラマやアニメなど話数の多いものの方が需要が高く、配信数も多い。東

宝は、ドラマやアニメといったテレビ番組数が他社よりも多くないため、今後どれだけの

動画配信サイトが映画の配給を増やしていくかが重要となってくる。東宝は今後も動画配

信を行うプラットホームの運営を予定していないため、動画配信市場が拡大する中で大き

な成長は困難だと考えた。 

次にテレビ収入・ビデオ収入であるが、これは業界の市場でも上述した通り、テレビ番

組の映画枠の減少や、ネットの脅威でビデオ収入などが得づらくなっている。今後も、映

の鑑賞方法の分散化によって、テレビ収入・ビデオ収入は減少していくことが考えられる。 

以上を踏まえ、今後の営業事業は、売上高成長率過去 5年平均の－0.5%で推移すると予

測した(figure9)。 

 

figure9 営業事業の売上高予測
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映像事業 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

 同事業は、劇場でのパンフレットやキャラクターグッズなどの版権収入やテレビ製作な

どが分類される。現在映像事業は落ち込んでいるが、その主な原因はテレビ番組枠の減少

や、興行収入が落ちることによって関連商品も売れにくくなっていることが挙げられる。

今後もこの状況が改善しない限りは落ち込んでいくことが考えられる。しかし、今後の映

画やテレビ番組のヒットを予想することは困難なため、リスク要因と捉え映像事業の売上

高は 2014年の値で一定とした(figure10)。 

 

figure10 映像事業の売上高予測

 

 

よって、全事業を足しあわせた映像・映画部門の今後の売上高は以下となる(figure11)。 

 

figure11 映像・映画部門の売上高予測
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＜演劇部門＞ 

 同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝直近の売上高×(1+売上高成長率過去 5年平均) 

 

 同事業において、2012年は震災の影響で計 33公演が中止となり、大きく売上高が減少

している。しかし、その後は、全席完売演目が増えたことから震災以前よりも売上は好調

である。インターネットで違法に出回る映画とは違い、演劇は基本的に劇場かあるいはそ

の後に発売される DVDでしか見ることができないため、市場は映画ほど分散化されていな

い。また、演劇は映画同様、その年の演目がヒットするかどうかによって売上高が大きく

左右される。このリスクは予想しがたく、後述のリスク要因で触れることとする。 

現在演劇市場では、大都市にしか劇場がなく観客数を増やせないこと、また若者の演劇

離れといった現状がある。今後も人口減少が進む中で業績は改善しづらく、観客確保は難

しいと考える。よって今後も売上高成長率過去 5年平均－1%で推移すると予測した

(figure12)。 

 

figure12 演劇部門の売上高予測
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 同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝直近の売上高×(1+売上高成長率過去 5年平均) 

 

 同事業の賃貸部門では、震災前の 2％台で推移していた空室率が、震災後は 0.8％台とわ

ずかに回復している。しかし、不動産市場は依然として厳しい状況が続いており、東宝の

所有する多くの不動産物件が、テナント入れ替えを行っている。他にも道路事業や不動産

保守・管理事業では、どれほどの受注を確保できるかによって業績が左右される。現状は

厳しく、新規受注に取り組む一方コスト削減がうまくいかず、他社との価格競争が激しい

経営状況が続いており、東宝の不動産市場は縮小傾向にある。現在も他社との価格競争を
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打破する対処法は特に見つかっておらず、これからも受注をどれだけ確保してくることが

できるかが重要となる。したがって、今後も売上高成長率過去 5年平均-1%で推移すると予

測した(figure13)。 

 

figure13 不動産部門の売上高予測 

 

 

＜その他部門＞ 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

 同事業では、娯楽事業及び物販・飲食事業である。震災後からかなり減収となっている。 

また、消費者の低価格志向による採算悪化、事業譲渡や閉店が続いた。過去 5年平均の成

長率は－8%となっているが、東宝のサービス向上への取り組み、景気回復といった要因と、

震災前の 2010年の売上高を参考に考慮すると、一概に今後もこの推移で落ち込んでいくこ

とはないと予測した。よって、同事業は、2014年の値で一定とした(figure14)。 

 

figure14 その他部門の売上高予測
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よって東宝の売上高予測は以下となる(figure15)。 

 

figure15 東宝の売上高予測 

 

 

[売上原価] 

 毎年、売上原価は売上高に対して 40%強である。今後もこの水準が大きく変化する要因

がないため、過去 5年平均の比率を採用した。 

 

[販売費及び一般管理費] 

 毎年、販売費及び一般管理費は売上高に対して 30%弱である。販売費及び一般管理費に

含まれる費用に例年大きな変化はない。今後も例年通りの費用をかけると考えられるため、

各勘定科目には過去 5年平均の比率を採用した。 

 

 以上、費用を加味した業績予測は以下となる(figure16)。 
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figure16 東宝の業績予測推移 

 

 

 

―バリュエーション― 

＜ディスカウント・キャッシュフロー(DCF)モデルによる分析＞ 

 本項では、DCFモデルを用いて、東宝の株価を算出する。2015年度より 10年間のキャ

ッシュフローと、10 年目時点での継続価値をそれぞれ算出することによって理論株価を算

出した。DCF モデルを用いるにあたって必要となる主要な指標の推定方法は以下の通りで

ある。 

 

リスクフリーレート 

2014年 12月 15日付の 10年物国債利回りの 0.38％を適用した。 

 

株式ベータ  

2009年 12月～2014年 11月末までの TOPIXの月次収益率と東宝の月次の株式投資収益

率を用いて回帰分析を行って推計した。結果、0.90となった。 

リスクプレミアム  

平均とされる 6%を採用した。 

 

負債コスト  

支払利息の有利子負債合計に対する割合を利率として考え、その利率を採用した。 
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実効税率  

法人税等合計を税引き前当期純利益で割ったものを実質的な税率とし、その過去 5 年間

の平均である 35.5％を採用した。 

 

永久成長率   

2023 年以降も、人口減少などの影響で映画館市場が縮小したと仮定しても他の市場は拡

大していくことが推測されるため、永久成長率を 1％とした。 

 

これらの指標や推計値を用いた結果、東宝の理論株価は 2329円となった。2014年 12月

15 日現在での株価 2677 円は 15％割高水準にあるため、投資推奨は“SELL”と結論付け

た。 

  

 

 [東映] 

―競争力の源泉― 

映画業界で 2位を維持している東映は、テレビ製作に力を入れている。テレビ番組枠の

外注番組の 30%を東映が製作している。ドラマ『相棒』をはじめ、アニメは『ワンピース』、

『プリキュア』、『ドラゴンボール』など不動の人気を得ているものが多い。しかし、現在

テレビ業界の変化により従来よりも番組枠が減っているのが現状である。テレビ業界は視

聴者の好みの変化により、近年ではバラエティ番組の視聴率が高くなってきている。また、

製作費削減のために海外ドキュメンタリー番組を増やすなど、ドラマやアニメといった製

作費が多くかかる番組が減少しているのである。よって、東映の作品もレギュラー枠はド

ラマが 4本から 3本、『仮面ライダー』が毎日放送から毎週日曜日のみに減り、準レギュラ

ー枠はドラマ 27本から 4本に減少している。 

また、東映の興行成績は好調である。映画は製作時にどれだけ自信があっても、上映し

てみなければヒットするかどうか全く分からないものである。来場者にとっても、お金を

払ってまで観る価値があるのかどうか賭けのようなものである。しかし、そのような中で、

東映の映画作品は、テレビ作品を映画化したものが多い。つまり、テレビ放送ですでにヒ

ットしているものを映画にしているため、来場者にとっても作品の面白さにある程度の予

想がついており、映画館入場者を確保しやすい。中でも、アニメ作品が興行収入に大きな

影響を与えている。東映の保有するアニメは、『ゲゲゲの鬼太郎』や『ドラゴンボール』、『ワ

ンピース』など幅広い世代の人に愛されているものが多く、連載終了後もリメイク版など

でアニメ放送や映画上映を行っている。さらに、仮面ライダーやプリキュアに関しては子

どもに付き添って家族単位で映画館に来場するパターンが多く、人口減少が考えられる中

でも、映画館入場者を確保することができている。したがって、今までの作品ラインナッ
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プを見ても、東映のテレビ番組の映画作品は興行収入 10億円以上を出しているものがほと

んどである。 

よって、このテレビ番組を土台とした、映画製作が東映の競争力の源泉と考える。 

 

―業績予測― 

[売上高] 

以上の現状分析をもとに、以下で事業セグメント別に業績予測を行う。 

 

＜映像・興行関連事業部門＞ 

 同事業は 2011年から映像関連事業部門と興行関連事業部門を分けて計上しているため、

2011年からのデータを参考に、将来の売上高予測を以下のように算出した。 

 

映像関連事業部門 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

2015年から 2018年の売上高＝直近の売上高×(1＋売上高成長率過去 4年平均) 

2019年以降の売上高＝2018年の値で一定 

 

同事業は、版権収入・動画配信などが分類される。現在、日本のアニメは海外で人気が

高く、東映の作品である『ワンピース』や『ドラゴンボール』もよく売れている。また、

今後は『仮面ライダー』を売り出していく予定であり、海外へのキャラクター進出に積極

的なため、今後も版権収入は安定的に得ることができると考えた。 

動画配信に関しては、東映は動画配信サイトや、スカパー、J:COMなどの有料チャンネ

ルといった自社の運営するプラットホームを持っている。よって、配給先を確保すること

ができ、また現在動画配信市場で需要の高いドラマやアニメといったテレビ番組を多く持

っていることから、他社の動画配信サイトにも順調に配給を行っている。よって、動画配

信市場が成長する中で、今後も市場を伸ばしていくと考え、動画配信市場が拡大する 2018

年までは、売上高成長率過去 4年平均である 2%で推移すると予測した。しかし、無料動画

サイトの影響や、国によっては文化の違いで日本のキャラクター商品が受け入れられない

とう現状も考慮し、2019年以降は一定とする(figure17)。 
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figure17 映像関連事業部門の売上高予測 

 

 

興行関連事業部門 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

以下は東映の2011年から 2013年までの配給数と興行収入の推移を表している(figure18)。

2014年は確かな配給数を公開していなかったことにより、2011年～2013年のデータを扱

う。 

 

figure18 配給数と興行収入の推移

 

 

figure17から、配給数と興行収入が連動していることが分かる。これは、東映の競争力

の源泉である、テレビ番組を土台とした映画製作が活かされていると考える。テレビの前

でのファンをそのまま映画館に赴かせることができている。今後も東映がテレビ製作を行
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い、ヒット番組を作りその映画を製作することで、興行収入も安定的に得ることができる

と考える。よって、今後の売上高は 2014年の値で一定とした(figure19)。 

 

figure19 興行関連事業部門の売上高予測 

 

 

よって、全事業を足しあわせた映像・興行関連事業部門の今後の売上高は以下となる

(figure20)。 

 

figure20 映像・興行関連事業部門の売上高予測 

 

 

＜催事関連・観光不動産事業部門＞ 

同事業は 2010年に催事関連事業部門がなかったため、催事関連事業部門に関しては 2011

年からのデータを扱う。 
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催事関連事業部門 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

2011年から、東映のアニメキャラクターのショーや文化催事、世界催事などを行ってい

る。具体的に文化催事では、伝統工芸とスヌーピーがコラボレーションしたイベントや、

国際文化催事では世界遺産に関連したイベントなどがある。これらのイベントは期間限定

で地域を定めて行われ、人気の高かったイベントは他地域でも開催される場合がある。2013

年から業績も伸びており、今後も東映はこのようなイベントを開催していくとしている。

また、京都にある映画村も新たなアトラクションを作ったりと積極的な動きを見せ、業績

は安定すると予測する。よって、今後の売上高は 2014年の値で一定とする(figure21)。 

 

figure21 催事関連事業部門の売上高予測 

 

 

観光不動産事業部門 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

同事業は、東映の作品を利用したホテル業を行っている。子供連れの家族層をターゲッ

トとし、プリキュアや仮面ライダールームをオープンしているが業績は伸びてはいない。

国内旅行客を取り込むにしても、キャラクタールームのサービス提供では限界があり、成

長は見込めない。よって、今後もこの状況が続くと考えられるため、売上高は 2014年の値

で一定とした(figure22)。 
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figure22 観光不動産事業部門の売上高予測 

 

 

よって、催事関連・観光不動産事業部門の今後の売上高は以下となる (figure23)。 

 

figure23 催事・観光不動産事業部門の売上高予測 

 

 

＜その他事業部門＞ 

同事業における将来の売上高予測を以下のように算出した。 

売上高＝2014年の値で一定 

 

同事業は、2010年から 2013年にかけては徐々に売り上げを伸ばしているが、有価証券

報告書にも詳しい事業内容の記載がなく予測が困難なため、リスク要因として捉え、今後

も 2014年の値で一定とした(figure24)。 
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figure24 その他事業部門の売上高予測 

 

 

よって東映の売上高予測は以下となる(figure25)。 

 

figure25 東映の売上高予測 

  

 

[売上原価] 

 毎年、売上原価は売上高に対して 30%強である。今後もこの水準が大きく変化する要因

がないため、過去 5年平均の比率を採用した。 

 

[販売費及び一般管理費] 

 毎年、販売費及び一般管理費は売上高に対して 20%強である。東映は自社の動画配信サ

イトといったプラットホームを運営するために費用がかかり、また催事事業の広告宣伝費

も増加する可能性を考えたが、現状でも約 20%しか費用はかかっていない。よって、今後

もこの水準が大きく変化することはないとし、販売費及び一般管理費に含まれる各勘定科
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目には過去 5年平均の売上高比を採用した。 

 

以上、費用を加味した業績予測は以下となる(figure26)。 

 

figure26 東映の業績予測推移 

 

 

―バリュエーション― 

＜ディスカウント・キャッシュフロー(DCF)モデルによる分析＞ 

 本項では、DCFモデルを用いて、東映の株価を算出する。2015年度より 10年間のキャ

ッシュフローと、10 年目時点での継続価値をそれぞれ算出することによって理論株価を算

出した。DCF モデルを用いるにあたって必要となる主要な指標の推定方法は以下の通りで

ある。 

 

リスクフリーレート  

2014年 12月 15日付の 10年物国債利回りの 0.38％を適用した。 

 

株式ベータ  

2009年 12月～2014年 11月末までの TOPIXの月次収益率と東宝の月次の株式投資収益

率を用いて回帰分析を行って推計した。結果、0.91となった。 

 

リスクプレミアム  

平均とされる 6%を採用した。 
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負債コスト  

支払利息の有利子負債合計に対する割合を利率として考え、その利率を採用した。 

 

実効税率  

法人税等合計を税引き前当期純利益で割ったものを実質的な税率とし、その過去 5 年間

の平均である 38.1％を採用した。 

 

永久成長率  

2023 年以降も、人口減少などの影響で映画館市場が縮小したと仮定しても他の市場は拡

大していくことが推測されるため、永久成長率を 1％とした。 

 

これらの指標や推計値を用いた結果、東映の理論株価は 1432円となった。2014年 12月

15日現在での株価 671円は 53％割安水準にあるため、投資推奨は“BUY”と結論付けた。 

 

 

４．株価評価の比較 

 以上の分析により、東宝は現在株価 2677 円に対して理論株価 2329 円の 15％割高、東

映は現在株価 671円に対して理論株価 1432円の 53％割安となった。 

 東宝は、今後の業績が縮小するにつれて理論株価も落ち込み、現在の 15％割高という結

果は適していると考える。一方で、東映は業績予測がそこまで急激に伸びていないにも関

わらず、理論株価が現在株価よりも 2 倍以上高く、53％割安となっている。業績予測で上

述した通り、東映は 2014年時点より業績は上がるが、2018年以降は一定と予測しており、

費用も例年通り売上高に対して約 20%強と予測した。それにもかかわらず、東映の株価に

大きな乖離が生まれるのは、現在の市場が東映を過小評価していることが原因だと考える。 

以下は、東宝・東映の過去 6年間の売上高である(figure27)。これを見ても分かるように、

圧倒的に東宝の業績は東映よりも高い。実際、2位の東映、3位の松竹の売上高を足しあわ

せても東宝の売上高の方が高いと言われるほどに、業界でトップのシェアを奪っているの

が東宝なのである。 
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figure27 東宝・東映売上高 

 

 

我々が映画館のラインナップを見ても、ほとんどの邦画が東宝配給であり、またテレビ

局や映画製作側からも、映画を作るなら東宝というまでに東宝の地位は確固たるものとな

っており、業界内で東映の印象が弱い。 

さらに東映の得意としていたテレビ作品は、数年前まではアニメのゴールデンタイムと

言われた時間帯に放映枠を持っていたが、現在は枠が減少したり、時間帯が変更されてい

る。このようなことからも東映を過小評価しているのではないかと考える。 

東宝より業績は落ちるものの、実際の東映の業績は比較的安定している。東宝の全体の

売上高過去５年平均は‐１%水準であるが、東映は 2%水準であることからも、東映の業績

が好調であることが分かる。映画業界にとって最も大きな収入源となる興行収入は東宝よ

り低いものの、テレビ枠の減少や時間帯変更がある中で、多くのヒットアニメやドラマを

生み出しており、その人気は衰えていない。また、文化催事など映画とは違った事業にも

取り組み、結果を残している。“映画”といった印象は弱いかもしれないが、それ以外の分

野は好調である。 

東映の今後の予測に関しても、アニメやドラマの作品数や映画の配給数が、今以上に増

えない限り、大きな業績の伸びは見られないため、ほぼ一定の業績予測としたが、海外市

場や動画配信市場への参入、また過去のデータにより、業績が大きく落ち込むことはない

と考えている。 

したがって、市場が東映の価値に気づかず過小評価されていることが、現在株価と理論

株価の乖離となっていると考えた。 
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５．業績予測のリスクとその株価評価への影響 

 以上の分析以外に、株価に大きな影響を与えると考えられるリスク要因を挙げておく。 

［東宝］ 

＜興行収入に係るリスク＞ 

 東宝は、毎年業界トップの公開作品数を誇っているが、作品の製作遅延などによって劇

場公開が延期する、興行力の高いヒット映画を生み出せないといった影響で、十分な観客

動員を果たせないリスクが存在する。映画は製作時に期待が高かったものであっても、公

開後の観客からの評価によって早期に上映中止となることもある。東宝は興行網の強さか

ら、観客や製作関係者にとっても、東宝で配給すればきっとヒットするだろうといった期

待が高く、このような状況の中で、不人気な作品が多く上映された場合は株価に対して下

方修正が生じると考えられる。一方で、期待通りのヒット作品を連発した場合は、上映期

間が延長される作品が登場する可能性もあり、株価に対して上方修正が生じると考えられ

る。 

 

＜劇場商品・版権収入に係るリスク＞ 

 劇場商品は主に映画館で映画を鑑賞した人がパンフレットや関連商品を買うものだが、

ヒット作品が少なく映画館の観客数が増えない場合、商品の売上も落ち込む可能性が高い。

また、それに伴い版権収入も落ち込み、業績は悪化する。よって株価に対して下方修正が

生じると考えられる。 

 

＜演劇に係るリスク＞ 

 演劇は映画同様演目がヒットするかどうかで大きく収益が変動してくる。ヒットする演

目が続けば、株価に対して上方修正となる。しかし一方で、演劇は出演俳優の事故や健康

上の理由によって、公演そのものが中止になる可能性がある。実際、震災時には公演を多

く中止したため業績が下がっている。このような現状が今後も発生した場合、業績予測で

予測した以上に観客動員を確保することができない可能性がある。そうなると業績は悪化

し、株価に対して下方修正が生じると考えられる。 

 

［東映］ 

＜テレビ製作・興行収入に係るリスク＞ 

 現状では東映のテレビ番組枠は安定しているが、テレビ業界の視聴率の変化により番組

編成がおこなわれた場合、さらに番組枠が削られる可能性がある。番組枠が減少すれば、

東映が現在製作しているアニメやドラマも打ち切りとなり、業績に大きな影響を与えると
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考える。また、東映はテレビ製作作品からの映画公開が多いため、テレビ製作番組が減少

すれば、映画製作も減少し配給数が少なくなる可能性がある。さらに、テレビ製作の内容

が不人気に終わった場合、その番組の映画も人気を得る事ことは難しく、一定の成績に達

することのない映画が公開されるか、あるいは映画化されない可能性もあり、業績に大き

な影響を与える。よって株価に対して下方修正が生じると考えられる。 

 

＜動画配信市場に係るリスク＞ 

 東映は自社の動画配信サイトを所有し、成長過程である動画配信市場に積極的に経営を

行っている。しかし、この市場の成長と共に多くの動画配信サイトが登場しており、東映

だけの作品しか見ることのできないサイトよりも、多くの作品をまとめてみることのでき

る他社のサイトに顧客が移る可能性がある。そうなると、自社の動画配信サイトは閉鎖さ

れる。しかし、東映は現在も多くの作品を他社に配給しているため、自社のサイトが閉鎖

し、代わりに他社のサイトが強くなれば、その分他社への配給を強化していくことができ

ると考える。よって、現在 2018年までは動画配信市場が成長すると予想されているが、2019

年以降も市場が成長していく場合、今後も東映は得意とするアニメやドラマを多く配信し

収益をあげることが可能であり、株価に対して上方修正が生じると考えられる。 

 

＜催事事業に係るリスク＞ 

 現在催事事業では、キャラクターショーや、文化催事、国際文化催事が好調に行われて

いる。しかし、テレビ番組の不人気でキャラクターショーの来客数が減少したり、企画力

の弱い文化催事などが開催され不人気に終わる可能性があり、業績に大きな影響を与える

と考える。よって、このような状況に陥った場合、株価に対して下方修正が生じると考え

られる。 

 

＜その他事業部門に係るリスク＞ 

 同事業はどのような事業が行われているか明らかになっていないため、今後の予測が困

難であり、業績予測では一定とした。しかし、この事業で大きく業績が変化するようなこ

とがあれば、上方修正あるいは下方修正となる可能性が生じてくる。 



30 

 

Exhibit1 東宝 貸借対照表(資産の部) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸借対照表（資産の部）
(百万円) 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

流動資産 73228 78544 81455 99565 83448 94423 107425 120764 133575 145944 157982 170209 182444 194700 206868
現金･預金 11823 9470 10676 13188 12097 11841 11589 11338 11278 11219 11160 11101 11043 10986 10928
余裕資金 11087 24200 37649 50869 63646 76088 88715 101347 113997 126556
受取手形･売掛金 14340 14741 13674 15455 15160 14950 14742 14536 14459 14383 14307 14232 14158 14084 14011
棚卸資産 6405 4789 4010 5026 5372 5265 5160 5055 5029 5002 4976 4950 4924 4898 4873
有価証券 3162 4996 6195 4812 5525 5525 5525 5525 5525 5525 5525 5525 5525 5525 5525
その他流動資産 37498 44548 46900 61084 45294 45755 46211 46661 46414 46170 45927 45686 45447 45210 44975

固定資産 244708 250659 239545 249032 261366 263005 263488 263032 262696 262553 262591 262801 263175 263704 264382
有形固定資産 155403 158528 157982 156552 158730 159998 160091 159224 158456 157860 157423 157134 156983 156962 157062

償却対象有形固定資産 97871 98621 100846 96717 91717 95232 95867 95193 92942 90824 88827 86938 85147 83443 81818
建設仮勘定 2423 4406 1403 3218 10522 6865 4875 3198 3161 3124 3086 3048 3010 2972 2933
土地･その他非償却対象有形固定資産 55104 55498 55732 56614 56489 57901 59349 60832 62353 63912 65510 67148 68826 70547 72311

無形固定資産 8871 8312 7835 8782 9942 10315 10706 11116 11548 12001 12476 12975 13500 14050 14628
特許権・実用新案・ｿﾌﾄｳｪｱ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
のれん 6125 5656 5185 6236 7451 7824 8215 8625 9057 9510 9985 10484 11009 11559 12137
その他無形固定資産 2746 2656 2650 2546 2491 2491 2491 2491 2491 2491 2491 2491 2491 2491 2491

投資･その他の資産合計 80434 83818 73726 83698 92692 92692 92692 92692 92692 92692 92692 92692 92692 92692 92692
投資有価証券･関係会社株式･出資金 56946 61507 50650 62412 71752 71752 71752 71752 71752 71752 71752 71752 71752 71752 71752
長期貸付金 961 828 703 502 433 433 433 433 433 433 433 433 433 433 433
繰延税金資産(固定) 1232 1009 2201 1860 1886 1886 1886 1886 1886 1886 1886 1886 1886 1886 1886
その他の投資･その他の資産 21295 20474 20172 18924 18621 18621 18621 18621 18621 18621 18621 18621 18621 18621 18621

貸倒引当金・調整勘定等 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
資産合計 317936 329204 321000 348597 344814 357428.02 370914 383796 396271 408497 420574 433011 445619 458403 471250
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Exhibit2 東宝 貸借対照表(負債・純資産の部) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸借対照表（負債・純資産の部）
(百万円） 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

流動負債 39906 42269 31243 51848 36254 36295 37414 38337 38329 38144 37908 37774 37620 37481 37318
支払手形･買掛金 12629 11886 11565 13845 14012 13672 13136 12550 12452 12403 12338 12245 12157 12081 12011
新規借入 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
短期借入金・1年内返済の長期負債等 408 730 684 10125 205 205 205 205 205 205 205 205 205 205 205
未払金･未払費用 11392 9939 7475 8416 6983 7621 8152 8639 8571 8537 8493 8429 8368 8316 8268
未払賞与･給与 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払法人税等 2457 6523 1432 8419 5666 4724 5307 5843 6087 6029 5958 6065 6137 6193 6210
その他流動負債 13020 13191 10087 11043 9388 10072 10614 11101 11014 10970 10914 10831 10753 10686 10624

固定負債 52007 51279 53147 45481 47888 48609 49365 50160 50994 51869 52789 53755 54769 55833 56951
長期借入金･社債･転換社債 11190 10610 10075 115 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

社債･転換社債 10000 10000 10000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
長期借入金 1190 610 75 115 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

引当金合計 4531 4218 4730 4077 4037 4037 4037 4037 4037 4037 4037 4037 4037 4037 4037
繰延税金負債(固定) 10039 11017 8201 12069 14411 15132 15888 16683 17517 18392 19312 20278 21292 22356 23474
その他固定負債 26247 25434 30141 29220 29380 29380 29380 29380 29380 29380 29380 29380 29380 29380 29380

負債合計 91913 93548 84390 97329 84142 84903 86780 88497 89323 90014 90697 91529 92389 93314 94269

純資産 226023 235656 236610 251268 260672 272529 284138 295303 306952 318487 329880 341485 353234 365093 376985
　　少数株主持分 21616 21018 21296 16199 8907 8907 8907 8907 8907 8907 8907 8907 8907 8907 8907
　　株主資本 204407 214638 215314 235069 251765 263622 275231 286396 298045 309580 320973 332578 344327 356186 368078

負債・純資産 317936 329204 321000 348597 344814 357432 370918 383800 396275 408501 420578 433015 445623 458407 471254



32 

 

Exhibit3 東宝 損益計算書 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

損益計算書
（百万円） 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

売上高･営業収益 201699 198953 181360 202274 197624 196567 195522 194485 193457 192437 191425 190421 189425 188437 187457
売上原価･営業原価 122768 122814 111308 120036 117578 118556 117844 116622 115712 115252 114656 113786 112967 112264 111615
売上総利益 78930 76138 70052 82237 80045 78011 77678 77863 77745 77185 76768 76634 76457 76173 75842
売上総利益+減価償却費（販管費、のれん除く） 85000 82407 76540 88649 86008 83782 83524 83587 83444 82738 82101 81772 81430 81008 80533
販売費および一般管理費 59770 53734 53229 53685 51605 54506 53472 53320 52290 52202 52316 51890 51581 51242 51037
営業利益 19159 22403 16822 28552 28439 23505 24207 24543 25455 24983 24452 24744 24876 24930 24805
営業外収益 1340 1123 1119 2420 2080 2239 2429 2638 2850 3058 3260 3460 3662 3865 4066
受取利息･配当金 986 797 813 1379 1372 1531 1721 1930 2142 2350 2552 2752 2954 3157 3358
持分法による投資利益 213 175 0 363 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148
その他営業外収益 141 151 306 678 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560
営業外費用 326 349 564 276 198 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
支払利息･割引料 179 183 169 156 91 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
持分法による投資損失 0 0 264 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他営業外費用 147 166 131 120 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107
経常利益 20173 23178 17377 30697 30321 25632 26524 27069 28193 27929 27600 28093 28427 28683 28759
特別利益 600 755 2630 851 801 801 801 801 801 801 801 801 801 801 801
特別損失 8877 3432 5403 1782 945 945 945 945 945 945 945 945 945 945 945
税金等調整前当期利益 11896 20500 14605 29766 30176 25488 26380 26925 28049 27785 27456 27949 28283 28539 28615
法人税等 3141 8333 4389 12246 11865 9048 9365 9558 9958 9864 9747 9922 10040 10131 10158
法人税･住民税及び事業税合計 3771 8618 5322 11279 11310
法人税等調整額 -630 -285 -932 966 555
過年度法人税等追徴･還付額 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
少数株主損益 878 768 363 806 614 614 614 614 614 614 614 614 614 614 614
当期利益 7876 11399 9852 16713 17697 15826 16401 16753 17478 17307 17095 17413 17628 17794 17843
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Exhibit4 東宝 キャッシュフロー計算書

 

キャッシュフロー計算書

(百万円) 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
当期利益 7876 11399 9852 16713 17697 15826 16401 16753 17478 17307 17095 17413 17628 17794 17843
減価償却 9102 9434 10446 10458 9427 9321 9495 9461 9316 9100 8896 8704 8521 8348 8183
受取手形･売掛金 3119 -401 1067 -1781 295 210 208 206 77 76 76 75 74 74 73
棚卸資産 1467 1616 779 -1016 -346 107 106 104 27 27 26 26 26 26 25
支払手形･買掛金 2085 -743 -321 2280 167 -340 -536 -585 -98 -50 -64 -94 -88 -76 -70
未払金･未払費用 -3822 -1453 -2464 941 -1433 638 531 486 -67 -34 -44 -64 -61 -52 -48
未払賞与･給与 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他流動資産 -21671 -7050 -2352 -14184 15790 -461 -456 -450 247 245 243 241 239 237 235
繰延税金資産(固定) 91 223 -1192 341 -26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
貸倒引当金・調整勘定等 0 -1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払法人税等 68 4066 -5091 6987 -2753 -942 583 536 244 -57 -71 107 72 56 16
その他流動負債 4370 171 -3104 956 -1655 684 542 486 -87 -44 -57 -83 -78 -67 -62
引当金合計 -1066 -313 512 -653 -40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
繰延税金負債(固定) 1603 978 -2816 3868 2342 721 757 794 834 876 920 966 1014 1065 1118
その他固定負債 -2 -813 4707 -921 160 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
調整勘定等(負債) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
営業CF 3220 17113 10024 23989 39625 25764 27630 27791 27970 27446 27019 27290 27349 27404 27315

  運転資本 2849 -981 -939 424 -1317 615 308 211 -62 19 -6 -57 -48 -28 -19

償却対象有形固定資産 9751 -750 -2225 4129 5000 -3515 -635 674 2251 2118 1997 1889 1791 1704 1625
減価償却 -9102 -9434 -10446 -10458 -9427 -9321 -9495 -9461 -9316 -9100 -8896 -8704 -8521 -8348 -8183
建設仮勘定 28 -1983 3003 -1815 -7304 3657 1990 1676 37 37 38 38 38 39 39
土地･その他非償却対象有形固定資産 -649 -394 -234 -882 125 -1412 -1448 -1484 -1521 -1559 -1598 -1638 -1679 -1721 -1764
特許権・実用新案・ｿﾌﾄｳｪｱ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
のれん 474 469 471 -1051 -1215 -373 -391 -411 -431 -453 -475 -499 -524 -550 -578
のれん償却費 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他無形固定資産 -446 90 6 104 55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他の投資･その他の資産 4290 821 302 1248 303 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
長期貸付金 102 133 125 201 69 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投資CF 4448 -11048 -8998 -8524 -12394 -10964 -9979 -9005 -8980 -8956 -8934 -8914 -8895 -8877 -8861

FCF 7668 6065 1026 15465 27231 14800 17652 18786 18990 18489 18085 18377 18454 18527 18453

1年内返済の借入金 -480 322 -46 9441 -9920 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
社債･転換社債 0 0 0 -10000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
長期借入金 231 -580 -535 40 -55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
少数株主持分 192 -598 278 -5097 -7292 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
有価証券 -720 -1834 -1199 1383 -713 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投資有価証券･関係会社株式･出資金 -3276 -4561 10857 -11762 -9340 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
配当支払 -3767 -3740 -3734 -3712 -4637 -3969 -4792 -5588 -5829 -5773 -5702 -5808 -5880 -5935 -5951
自社株買い・発行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他株主資本の変化 1920 2572 -5442 6754 3636 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
財務CF -5900 -8419 179 -12953 -28321 -3969 -4792 -5588 -5829 -5773 -5702 -5808 -5880 -5935 -5951
営業CF+投資CF+財務CF 1768 -2354 1205 2512 -1090 10831 12860 13199 13161 12717 12383 12569 12574 12592 12502
現金･預金の増減 -1766 2353 -1206 -2512 1091 256 253 250 60 59 59 59 58 58 57
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Exhibit5 東映 貸借対照表(資産の部) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸借対照表（資産の部）
(百万円) 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

流動資産 54949 53949 53234 60542 51916 60445 68623 76126 82063 87384 92807 98301 103777 109232 114672
現金･預金 30712 27805 29659 32823 26741 28340 29977 31653 32053 32053 32053 32053 32053 32053 32053
余裕資金 6283 12163 17313 22506 27826 33250 38743 44219 49675 55115
受取手形･売掛金 12576 13283 12614 14673 14588 14554 14519 14482 14665 14665 14665 14665 14665 14665 14665
棚卸資産 7558 7296 6767 8027 5795 6385 6989 7607 7703 7703 7703 7703 7703 7703 7703
有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他流動資産 4103 5565 4194 5019 4792 4883 4976 5071 5135 5135 5135 5135 5135 5135 5135

固定資産 157067 159383 159970 163617 165739 164552 164317 164981 165748 166548 167379 168241 169135 170061 171018
有形固定資産 87169 89467 89355 87570 85478 84292 84057 84721 85488 86288 87119 87981 88875 89801 90758

償却対象有形固定資産 39877 45127 43443 41481 40521 37962 36118 34991 34542 34126 33710 33295 32879 32462 32044
建設仮勘定 3075 223 2197 2198 143 397 858 1473 1482 1461 1440 1419 1397 1375 1352
土地･その他非償却対象有形固定資産 44214 44113 43713 43889 44812 45932 47081 48258 49464 50701 51968 53267 54599 55964 57363

無形固定資産 1677 1233 852 856 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044
特許権・実用新案・ｿﾌﾄｳｪｱ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
のれん 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他無形固定資産 1677 1233 852 856 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044

投資･その他の資産合計 68220 68682 69762 75190 79216 79216 79216 79216 79216 79216 79216 79216 79216 79216 79216
投資有価証券･関係会社株式･出資金 54124 53084 56987 62882 67756 67756 67756 67756 67756 67756 67756 67756 67756 67756 67756
長期貸付金 1142 1181 1157 1120 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149
繰延税金資産(固定) 5544 5795 5219 3959 2963 2963 2963 2963 2963 2963 2963 2963 2963 2963 2963
その他の投資･その他の資産 7410 8622 6399 7229 7348 7348 7348 7348 7348 7348 7348 7348 7348 7348 7348

貸倒引当金・調整勘定等 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
資産合計 212016 213333 213204 224159 217656 224996.61 232940 241107 247811 253931 260186 266542 272912 279293 285690
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Exhibit6 東映 貸借対照表(負債・純資産の部) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸借対照表（負債・純資産の部）
(百万円） 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

流動負債 37156 47127 36514 45580 34585 36413 38437 40474 40925 40841 40847 40882 40896 40900 40895
支払手形･買掛金 17761 16340 16116 20628 14948 15987 17084 18219 18466 18428 18417 18415 18411 18407 18395
新規借入 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
短期借入金・1年内返済の長期負債等 7449 19296 8363 9710 8039 8039 8039 8039 8039 8039 8039 8039 8039 8039 8039
未払金･未払費用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払賞与･給与 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払法人税等 3217 2366 2638 3585 2341 2844 3455 4025 4091 4065 4089 4128 4147 4158 4171
その他流動負債 8729 9125 9397 11657 9257 9543 9859 10191 10329 10308 10302 10301 10299 10296 10290

固定負債 72922 60505 60496 51345 46241 46241 46241 46241 46241 46241 46241 46241 46241 46241 46241
長期借入金･社債･転換社債 41716 29643 33621 25697 21214 21214 21214 21214 21214 21214 21214 21214 21214 21214 21214

社債･転換社債 15300 15300 14000 9000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000
長期借入金 26416 14343 19621 16697 15214 15214 15214 15214 15214 15214 15214 15214 15214 15214 15214

引当金合計 4982 4718 4842 5020 5514 5514 5514 5514 5514 5514 5514 5514 5514 5514 5514
繰延税金負債(固定) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他固定負債 26224 26144 22033 20628 19513 19513 19513 19513 19513 19513 19513 19513 19513 19513 19513

負債合計 110078 107632 97010 96925 80826 82654 84678 86715 87166 87082 87088 87123 87137 87141 87136

純資産 101938 105701 116194 127234 136830 142346 148265 154396 160649 166854 173102 179423 185779 192156 198559
　　少数株主持分 19500 20487 22273 24025 25644 25644 25644 25644 25644 25644 25644 25644 25644 25644 25644
　　株主資本 82438 85214 93921 103209 111186 116702 122621 128752 135005 141210 147458 153779 160135 166512 172915

負債・純資産 212016 213333 213204 224159 217656 225001 232944 241111 247815 253935 260190 266546 272916 279297 285694
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Exhibit7 東映 損益計算書 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

損益計算書
（百万円） 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

売上高･営業収益 104191 108806 116878 126427 118211 119676 121170 122694 124247 124247 124247 124247 124247 124247 124247
売上原価･営業原価 70444 73927 78625 86658 80619 81130 81866 82693 83815 83644 83595 83584 83568 83546 83493
売上総利益 33747 34879 38252 39768 37592 38546 39305 40001 40432 40603 40652 40663 40679 40701 40754
売上総利益+減価償却費（販管費、のれん除く） 35557 36963 40349 41785 39593 40490 40924 41390 41719 41850 41896 41868 41850 41837 41860
販売費および一般管理費 25103 24533 25766 25691 25750 26518 26380 26521 26750 27050 27047 26951 26931 26946 26985
営業利益 8644 10346 12486 14076 11841 12028 12925 13480 13682 13553 13604 13713 13748 13755 13769
営業外収益 1916 2844 2381 2153 2686 2707 2756 2801 2840 2875 2908 2943 2977 3012 3046
受取利息･配当金 432 512 451 506 607 628 677 722 761 796 829 864 898 933 967
持分法による投資利益 712 1402 1116 1194 1659 1659 1659 1659 1659 1659 1659 1659 1659 1659 1659
その他営業外収益 772 930 814 453 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
営業外費用 991 909 874 651 531 491 491 491 491 491 491 491 491 491 491
支払利息･割引料 867 827 735 580 425 385 385 385 385 385 385 385 385 385 385
持分法による投資損失 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他営業外費用 124 82 139 71 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106
経常利益 9570 12281 13993 15578 13996 14245 15190 15790 16032 15937 16022 16165 16235 16276 16325
特別利益 253 382 1987 134 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
特別損失 3648 2625 2105 1320 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095
税金等調整前当期利益 6175 10038 13875 14392 12950 13199 14144 14744 14986 14891 14976 15119 15189 15230 15279
法人税等 2591 3280 5904 5250 4776 5029 5389 5618 5710 5673 5706 5760 5787 5803 5821
法人税･住民税及び事業税合計 4172 3771 4490 5194 4812 0
法人税等調整額 -1580 -81 1413 55 -36
過年度法人税等追徴･還付額 0 409 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
少数株主損益 1128 1579 2079 2389 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666
当期利益 2455 5178 5891 6752 6508 6504 7089 7461 7610 7551 7604 7693 7736 7761 7792
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Exhibit8 東映 キャッシュフロー計算書 

 

キャッシュフロー計算書

(百万円) 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
当期利益 2455 5178 5891 6752 6508 6504 7089 7461 7610 7551 7604 7693 7736 7761 7792
減価償却 2749 3225 3215 3351 3434 3182 2906 2695 2635 2603 2571 2540 2508 2477 2445
受取手形･売掛金 -194 -707 669 -2059 85 34 35 37 -183 0 0 0 0 0 0
棚卸資産 4525 262 529 -1260 2232 -590 -604 -619 -96 0 0 0 0 0 0
支払手形･買掛金 1048 -1421 -224 4512 -5680 1039 1097 1135 247 -38 -11 -3 -3 -5 -12
未払金･未払費用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払賞与･給与 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他流動資産 -782 -1462 1371 -825 227 -91 -93 -95 -64 0 0 0 0 0 0
繰延税金資産(固定) -52 -251 576 1260 996 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
貸倒引当金・調整勘定等 1 -1 1 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
未払法人税等 2644 -851 272 947 -1244 503 610 571 66 -26 23 39 19 11 13
その他流動負債 332 396 272 2260 -2400 286 316 332 138 -21 -6 -1 -2 -3 -7
引当金合計 166 -264 124 178 494 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
繰延税金負債(固定) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他固定負債 -1413 -80 -4111 -1405 -1115 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
調整勘定等(負債) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
営業CF 11479 4024 8585 13711 3536 10868 11357 11516 10353 10069 10182 10267 10258 10242 10231

  運転資本 5379 -1866 974 1193 -3363 483 529 553 -32 -38 -11 -3 -3 -5 -12

償却対象有形固定資産 1175 -5250 1684 1962 960 2559 1844 1127 448 417 416 415 416 417 419
減価償却 -2749 -3225 -3215 -3351 -3434 -3182 -2906 -2695 -2635 -2603 -2571 -2540 -2508 -2477 -2445
建設仮勘定 -2344 2852 -1974 -1 2055 -254 -461 -615 -9 20 21 21 22 22 23
土地･その他非償却対象有形固定資産 182 101 400 -176 -923 -1120 -1148 -1177 -1206 -1237 -1268 -1299 -1332 -1365 -1399
特許権・実用新案・ｿﾌﾄｳｪｱ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
のれん 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
のれん償却費 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他無形固定資産 513 444 381 -4 -188 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他の投資･その他の資産 -539 -1212 2223 -830 -119 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
長期貸付金 209 -39 24 37 -29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投資CF -3553 -6329 -477 -2363 -1678 -1998 -2671 -3360 -3402 -3402 -3402 -3402 -3402 -3402 -3402

FCF 7926 -2305 8108 11348 1858 8870 8687 8157 6951 6667 6780 6865 6855 6840 6829

1年内返済の借入金 174 11847 -10933 1347 -1671 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
社債･転換社債 0 0 -1300 -5000 -3000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
長期借入金 -1622 -12073 5278 -2924 -1483 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
少数株主持分 723 987 1786 1752 1619 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投資有価証券･関係会社株式･出資金 -1527 1040 -3903 -5895 -4874 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
配当支払 -776 -776 -775 -903 -902 -988 -1170 -1330 -1357 -1347 -1356 -1372 -1379 -1384 -1389
自社株買い・発行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
その他株主資本の変化 2169 -1626 3591 3439 2371 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
財務CF -859 -601 -6256 -8184 -7940 -988 -1170 -1330 -1357 -1347 -1356 -1372 -1379 -1384 -1389
営業CF+投資CF+財務CF 7067 -2906 1852 3164 -6082 7882 7516 6826 5594 5321 5424 5493 5476 5456 5440
現金･預金の増減 -7066 2907 -1854 -3164 6082 -1599 -1637 -1676 -401 0 0 0 0 0 0


