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FANUC
ファナック企業分析レポート
回復する受注と、再評価に必要な利益成長

Market Note Research | 6954・東証プライム | 2026年9月22日作成

総合判断：競争力は高い。ただし、受注増加だけでは現在の評価を正当化できない。

ファナックはCNC・サーボを中核に、産業用ロボット、加工機械、保守まで展開する自動化企業である。2027
年3月期第1四半期は増収増益となり、先行指標の受注も売上を上回る。一方、部品不足に伴う先行発注、中国
の現地メーカーとの競争、AIの収益化時期には不確実性が残る。[S01][S02][S03]

本稿の中心仮説は「設備投資の回復で売上は伸びるが、長期の株主価値を決めるのは、価格転嫁・資本効率・
ソフトウェア収益化」である。11年間で売上は増えたものの、営業利益は2016年3月期を下回る。成長市場に
属することと、利益が複利で成長することは同義ではない。

確認項目 値・評価基準

参考株価 / 推計時価総額 5,852円 / 5,412,598（百万円）

2027年3月期 会社予想 売上948,100 / 営業利益218,000（百万円）

2027年3月期 独自基本推計 売上960,000 / 営業利益225,600（百万円）

2028年3月期 独自EPS 250.78円

利益回復の確認項目 受注の売上化、粗利率、運転資本、価格転嫁

評価の読み方。 基本DCFは約4,720円、2028年3月期推計EPSに26倍を適用した条件付き評価は約6,520円。両
者の差は、長期成長への対価と評価手法の違いを示す。単純平均した目標株価は設定しない。参考株価5,852円
に対して、明確な割安とは判断しない。

本稿の立場。 公開資料に基づく独自分析であり、証券会社の投資判断・コンセンサスではない。会社予想と独
自推計を区別した。非公開の取材情報、顧客別採算、契約単価は取得していない。評価は前提条件付きであり、
個別の売買を推奨するものではない。

金額は原則 単位：百万円。株価・EPS・1株配当は円、率は％、負数は▲。2025年度は2026年3月期に相当。
本稿では決算期末の年で統一する。サイト未公開の確認用完成稿。
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01｜どこで価値を生む会社か
工場の「動作制御」から、設備の稼働維持まで

FA部門のCNCは、工具やワークをどの位置に、どの速度で動かすかを制御する。サーボモータと増幅器は、そ
の指令を正確な動きに変換する。工作機械メーカーへの組み込みが基本であり、最終的な需要は自動車、電子
機器、一般機械などの設備投資に由来する。[S07]

ロボットは溶接・搬送・塗装・組立などを担う。ロボマシンは加工機械そのものを販売する。サービスは納入
設備に対する修理、部品、保守などを提供する。同社は共通の制御・駆動技術を複数の商品へ展開しているが、
会計上は単一セグメントであり、部門別営業利益は非開示である。[S04]

部門 2026/3売上 構成比 主な収益源

FA 208,478 24.3% CNC・サーボ等

ロボット 378,610 44.1% 機体・制御装置等

ロボマシン 129,600 15.1% 加工機械等

サービス 141,143 16.5% 修理・保守・部品等

単位：百万円。構成比は本稿計算。四捨五入で合計が100％と一致しない場合がある。

顧客の支出と、ファナックの売上を混同しない。 工場の自動化投資には、ロボット本体だけでなく、ハンド、
治具、安全設備、搬送装置、ソフトウェア、立ち上げ支援が含まれる。投資総額が増えても、利益がシステム
インテグレーターやソフトウェア企業へ帰属する可能性がある。本体メーカーの売上と自動化市場全体の規模
を直接比較して市場シェアを推定することはできない。

分析上の強み。 制御と駆動の共通化は、開発の蓄積、故障原因の特定、保守部品の供給、顧客の習熟という複
数の接点を生む。単体商品の性能差だけでなく、設備の停止損失を抑える総合的な価値が価格を支えると考え
る。

限界。 納入済み設備は将来の保守需要の母集団だが、累計出荷台数は現役稼働台数ではない。保守の契約率、
更新率、顧客生涯価値は非開示であり、SaaS型の継続収益モデルと同一視しない。
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02｜FA：競争優位と供給制約
採用後の切り替えコストが強み、納期は弱点になり得る

CNCは工作機械の操作体系、加工プログラム、調整ノウハウと結び付く。機械メーカーは商品設計・検証・サー
ビス教育に投資するため、同等性能の安価な製品が現れても、直ちに切り替えるとは限らない。この切り替え
コストと保守対応力が、ファナックの競争力の主要部分と考える。

ただし「切り替えにくい」と「切り替わらない」は違う。新しい機械シリーズの設計変更時、新興メーカーの
参入時、長納期で生産が止まる局面では代替採用が進みやすい。2026年7月の会社説明でも、中国で一部他社
品の採用が見られることが示されている。会社はそれだけでシェア低下と判断すべきでないとしており、本稿
も同社のシェア低下を確定事実とは扱わない。[S03]

指標（単位：百万円） 2026/3実績 2027/3 Q1実績

FA売上 208,478 57,352

売上の前年比 +7.0% +15.5%

受注（四半期・概数） 対象期間が異なるため省略 90,200

受注／売上 - 約1.57倍

需要の分解。 中国のNEV関連や電子機器、データセンター周辺の部品加工、インドの自動車・二輪車・インフ
ラが需要に影響する。ここでいうAI関連需要は、AI半導体そのものの製造装置売上だけを意味しない。サーバー
や周辺機器の部品加工など、間接的な設備投資も含む。[S03][S06]

価格決定力の検証方法。 新世代CNC・サーボへの移行で加工時間や消費電力が改善しても、その便益を全額価
格に転嫁できるわけではない。確認すべき順序は、部材コスト上昇、販売価格改定、商品構成、工場稼働率、
連結粗利率である。部門利益非開示のため「FAは利益率○％」という断定は避ける。

見通しを下げる条件。 受注が減速すると同時に納期が正常化しても売上が伸びない場合、先行発注の反動か顧
客在庫の増加を疑う。納期の長期化と他社採用が継続する場合は、需要の強さより供給能力の不足を重視する。
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03｜ロボット：市場の拡大と利益の帰属
出荷量より、用途・地域・導入費用を見る

2026年3月期のロボット売上は378,610、前期比14.9％増。翌期第1四半期も96,103、前年同期比18.7％増となっ
た。ただし同四半期の受注増加率は8.1％で、FAやロボマシンほど強くない。ロボットだけを根拠に全社を一律
の急成長企業と捉えることは適切でない。[S01][S02][S04]

需要領域 顧客が求める価値 分析上の注意

自動車・自動車部品
溶接品質、タクトタイム、量産
安定性

大型案件の検収時期や車種投資に左右される

一般産業・物流
人手不足解消、搬送・パレタイ
ズの自動化

品種・工程が多様で、導入支援の負担が大きい

食品・医薬関連 衛生性、再現性、省人化 規制対応や洗浄・安全性まで含めた適合が必要

協働ロボット
小規模工程への導入、柔軟な配
置

安全評価は用途ごとに必要。無条件に柵不要ではな
い

経済性の核心。 導入判断は本体価格より投資回収期間に依存する。例えば総導入費用10に対して、年当たりの
人件費・不良・停止損失の削減が3、追加維持費が0.5なら単純回収期間は4年となる。これは仕組みを説明する
仮例であり、実際の価格・案件採算ではない。AIは教示・立ち上げ費用を減らせれば、この回収期間を短くで
きる。

競争の構造。 技術性能に加え、販売・サービス網、SIerの技能、周辺装置との互換性が重要になる。オープン
化が導入を促進する一方、AIモデルが汎用化すれば知能部分の差別化は弱まり得る。機体の信頼性と安全な制
御、導入後の支援が再び重要になるというのが本稿の見方である。

利益成長の条件。 稼働率の上昇で固定費負担が薄まること、値引きで数量を確保しないこと、サービス付帯が
増えることを同時に確認する。2026年3月期の安川電機ロボット部門は増収・減益であり、市場成長が自動的
に利益成長にならない比較例である。[S15]
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04｜ロボマシンとサービス
循環性の高い加工機と、設置後の顧客接点

ロボドリルは小型切削加工機、ロボショットは電動射出成形機、ロボカットはワイヤ放電加工機である。ロボッ
トとの組み合わせにより、加工と搬送を一体化できる。共通技術を使う利点がある反面、完成機械の販売は顧
客の増産投資や機種切り替えの影響を強く受ける。[S07]

売上（単位：百万円） 2025/3 2026/3 2027/3 Q1

ロボマシン 137,588 129,600 41,654

サービス 135,151 141,143 35,926

2025/3サービス売上は決算短信の開示値。Q1を通期実績と比較して成長率を計算しない。

ロボマシンの回復をどう読むか。 2026年3月期の減収に対し、2027年3月期第1四半期は増収に転じた。受注は
概数57,600、売上は41,654で、受注／売上は約1.38倍となる。ただし大型案件の時期や先行発注に左右される
ため、この四半期の受注を4倍して通期売上と置くことはしない。[S02]

サービスの質を過大評価しない。 修理・部品・保守需要は設備の稼働量と経年に結び付くため、新規設備販売
より安定的な性格を持ち得る。しかし売上141,143の全額が定額契約ではない。契約収益と都度修理、価格上昇
と作業数量、為替の内訳は開示されていない。

長期の相乗効果。 故障への対応実績は次回更新時の採用理由になり、機器の稼働情報は予防保全や改善提案に
つながる。保守を利益率の高い独立事業として評価するだけでなく、機械販売の継続性を高める機能として見
る必要がある。逆に、保守要員不足や部品供給遅延は新規販売の競争力も傷つける。

観測項目。 サービス売上の伸びが新規設備売上を下回っても、直ちに悪化ではない。設置台数の増加から保守
発生まで時間差があるためである。複数年の推移、海外拠点の能力、故障予兆・遠隔支援商品の導入状況を合
わせて評価する。
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05｜外部環境：拡大市場でも取り分は変わる
中国の市場拡大と、外資系の成長は同じではない

IFRのWorld Robotics 2025は2024暦年の世界産業用ロボット新規設置台数を約542,000台とする。中国は約
295,000台で世界の54％を占める。一方、中国市場における中国メーカーの比率は57％まで上昇した。市場の
絶対量だけを根拠に、外国メーカー各社の成長率を推定することはできない。[S12][S13]

暦年 中国メーカー 外国メーカー 合計

2021 89,000 186,000 275,000

2022 106,000 184,000 290,000

2023 131,000 146,000 276,000

2024 170,000 125,000 295,000

単位：台。IFRグラフの千台単位の丸め値を換算。2023年は丸めにより内訳と合計が一致しない。

上表から、2021年から2024年にかけた中国市場全体の増加と、外国メーカーの台数減少が同時に起きていると
分かる。これはファナック固有のシェア推移ではない。製品価格帯、用途、企業の分類が異なるため、同社の
中国売上増加と矛盾するとは限らない。

CNC需要の外部確認。 日本工作機械工業会の2026年8月速報は受注総額197,880、前年同月比64.7％増。内需
51,533、外需146,347で、外需比率は74.0％。1～8月累計は1,446,111、前年同期比40.9％増となる。工作機械
への投資回復を示すが、同統計は日本の会員メーカーの受注であり、世界のCNC需要やファナックの受注その
ものではない。[S14]

構造と循環を分ける。 人手不足や製造工程の高度化は長期的な追い風。一方、設備投資は金利、稼働率、最終
需要、政策補助、関税の影響を受ける。需要が急増する局面ほど、先行発注・二重発注・能力過剰を点検する
必要がある。

統計の時点差。 本稿は、世界比較には2024年実績を収録したIFR資料、足元の方向確認には2026年8月の工作
機械受注速報を使用する。対象市場も期間も異なるため、両者をつないで一つの市場成長率を作っていない。
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06｜競合比較：高い全社利益率の意味
部門利益が非開示のため、比較可能な範囲を限定する

会社・対象 決算期 売上 営業利益 利益率

ファナック全社 2026/3 857,831 183,763 21.4%

安川電機全社 2026/2 542,122 47,307 8.7%

安川電機ロボット 2026/2 247,012 20,418 8.3%

ファナックロボット 2026/3 378,610 非開示 非開示

単位：百万円。安川部門値はセグメント情報。全社と部門の比較には範囲の差がある。

ファナックの全社営業利益率は安川電機を上回るが、CNC、サービス、インバータ、システム事業などの商品
構成が異なる。これを「ファナックのロボット事業の利益率が安川の2倍以上」と読み替えることはできない。
決算期も1カ月異なり、日本基準とIFRSという会計基準の差もある。[S04][S15]

CNCの競争。 SiemensのSINUMERIK ONEは制御性能に加え、デジタルツインとエンジニアリング環境の統合
を訴求する。ファナックの強みを保守網だけで測ると、機械設計から仮想検証までのソフトウェア競争を見落
とす。双方の製品資料は機能を確認する一次資料だが、性能の優劣を証明する第三者比較試験ではない。[S16]

ロボット事業の取引事例。 ABBは2025年10月、Robotics部門を企業価値5,375百万米ドルでSoftBank Groupへ
売却する契約を公表した。対象事業の2024年売上2,300百万米ドルに対して約2.34倍、Operational EBITA率
12.1％から単純計算した同利益に対して約19.3倍となる。通貨換算をせず、同一通貨内で算出した参考倍率で
ある。[S17]

この事例は、AIと産業用ロボットの融合に戦略的価値が付くことを示す一方、支配権・事業範囲・会計・取引
時点が異なる。ファナック全体への直接適用はしない。取得完了を前提とした記述も行わない。

比較で残る問い。 ファナックの評価プレミアムが妥当になるのは、利益率の差が長期に持続し、余剰資本の蓄
積が株主価値へ転換される場合である。高い過去利益率だけでは、将来の高いPERを自動的に説明できない。
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07｜フィジカルAI：期待を検証可能な項目へ
技術発表、出荷、継続課金、利益貢献は別の段階

確認した進展 段階 評価への反映

2026年5月展示会 [S02] Google・NVIDIA技術による実演 技術の適用範囲を確認

2026年7月 富士通 [S18] 事業検討の開始 確定売上は置かない

2026年7月 Noetra [S19] 研究開発企業への出資 投資額・利益寄与は推定しない

2026年9月 AI溶接 [S20] 商品開発、12月末出荷予定 導入・課金実績を次の検証対象に

AI溶接エージェントは、図面から溶接条件やロボット動作プログラムを生成する新商品で、2026年12月末の出
荷開始予定が示された。既存のファナック契約を通じた利用形態も説明されている。ただし価格、課金単位、
契約数、粗利率は本稿で確認できた資料にはない。定額収益をすでに大規模に獲得したとは判断しない。[S20]

価値の発生源。 AIが教示工数、段取り替え、導入時の専門知識を減らせれば、自動化が採算に合う工程が増え
る。本体台数の増加とソフトウェア収入の二つの経路がある。ただし推論費用、現場データの整備、例外処理、
品質保証の負担も増える。

競争上の両面性。 Google・NVIDIAなどとの連携は技術の導入を速めるが、汎用AI基盤は競合にも利用可能で
ある。優位性の源泉は「AIを使うこと」ではなく、安全な動作、実環境での成功率、保守、作業条件が変わっ
た際の復旧性にあると考える。

モデルへの反映。 基本シナリオは2028年3月期のロボット売上を10％増とするが、AIだけの売上項目は作らな
い。既存用途の回復と新用途拡大を合わせた推計であり、未開示のAI売上を上乗せして二重計上しない。強気
シナリオは普及による数量・付加価値の改善を表すが、会社予想ではない。
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08｜11年間の業績推移
売上の拡大ほど、利益は増えていない

単位：百万円。営業利益率・ROEは％。連結実績。

3月期 売上高 営業利益 経常利益 純利益 営業率 ROE

2016 623,418 215,567 229,361 159,700 34.6 11.8

2017 536,942 153,217 168,829 127,697 28.5 9.5

2018 726,596 229,604 249,525 181,957 31.6 12.9

2019 635,568 163,297 183,459 154,163 25.7 10.6

2020 508,252 88,350 102,816 73,371 17.4 5.3

2021 551,287 112,514 128,744 94,012 20.4 6.8

2022 733,008 183,240 213,395 155,273 25.0 10.5

2023 851,956 191,359 231,327 170,587 22.5 10.8

2024 795,274 141,919 181,755 133,159 17.8 8.0

2025 797,129 158,846 196,738 147,557 19.9 8.6

2026 857,831 183,763 227,485 166,543 21.4 9.3

2016年3月期から2026年3月期までの10年間で、売上高の年平均成長率は3.2％、営業利益は▲1.6％、純利益は
0.4％。2026年3月期の売上は2016年比37.6％増だが、営業利益は14.8％少ない。高収益だった比較起点の影響
があるため、この10年だけで成長力を断定しない。それでも「売上増加＝利益の同率成長」という前提は支持
されない。

2020年3月期には営業利益率が17.4％まで低下したが、営業赤字には至っていない。2023年3月期の売上拡大後
に2024年3月期の利益が減少しており、受注・生産・在庫の循環が利益に影響することが分かる。2026年3月期
の回復は確認できる一方、2018年3月期の営業利益229,604には届いていない。

出所：2016～2025年3月期は統合報告書2025の財務表、経常利益は第47・52・57期有価証券報告書。2026年3
月期は決算短信。ROEは会社開示値。表の率は原数値から再計算した営業利益率を除き開示値を使用。
[S04][S07][S08][S09][S10]
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09｜11年間の投資と現金創出
投資の山谷をならして稼ぐ力を測る

単位：百万円。連結実績。

3月期 営業CF 設備投資 減価償却 研究開発 現金創出目安

2016 140,633 113,315 21,106 34,567 27,318

2017 121,713 83,207 26,530 42,331 38,506

2018 175,990 116,110 34,190 52,956 59,880

2019 177,738 133,106 39,709 56,162 44,632

2020 144,872 70,478 45,913 51,315 74,394

2021 117,996 18,553 45,102 46,949 99,443

2022 125,581 41,101 47,077 49,970 84,480

2023 99,505 53,095 49,189 51,941 46,410

2024 171,764 52,464 49,001 49,813 119,300

2025 255,273 40,136 46,448 46,666 215,137

2026 250,896 21,990 47,782 44,959 228,906

「現金創出目安」は営業CFから設備投資額を差し引いた分析用指標であり、会計上のFCFではない。設備投資
額は取得・検収等に基づく開示値で、CF計算書の支払額と一致しない。営業CFには関連会社等からの配当も含
まれるため、本業だけの企業価値評価にそのまま使わない。

2016～2020年3月期は設備投資負担が大きい。2026年3月期の設備投資21,990は減価償却47,782を下回り、現
金創出を押し上げた。現有能力に余裕がある局面でも、設備更新と次世代商品への投資は必要であり、この低
い投資水準の永続を仮定しない。

研究開発費は2026年3月期44,959、売上比5.2％。2025年3月期46,666から減少している。AI関連のニュースが
増えたことを研究開発費の急増と読み替えない。基本モデルでは、設備投資を2027年3月期50,000へ引き上げ、
FCFFの計算に反映する。

出所：営業CFは第47・52・57期有価証券報告書各2頁。設備投資・減価償却・研究開発は統合報告書2025、
2026年3月期は第57期有価証券報告書および決算短信。[S04][S07][S08][S09][S10]
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10｜利益の質：本業、持分法、キャッシュ
純利益の成長を営業利益と切り分ける

指標（百万円） 2025/3 2026/3 2026/3 Q1 2027/3 Q1

営業利益 158,846 183,763 42,428 53,492

持分法利益 28,040 30,531 6,688 11,371

経常利益 196,738 227,485 51,552 68,193

純利益 147,557 166,543 37,844 50,981

2027年3月期第1四半期の純利益増加率34.7％は、営業利益増加率26.1％を上回る。持分法利益は6,688から
11,371へ増加した。中国の北京・上海の関連会社などへの投資から生じる利益は重要な価値源泉だが、連結売
上・営業利益に同じ形では含まれない。[S01][S08]

持分法利益は関連会社が計上した税引後利益の持分等に基づくもので、同額の現金配当を直ちに受け取るわけ
ではない。本稿の純利益予測では持分法利益に通常の本業税率をもう一度掛けない。DCFでは本業FCFFから除
き、投資有価証券を別途加算する。

2026年3月期の現金化。 営業CF250,896は純利益166,543の1.51倍。営業CFから有形固定資産取得支出21,181
を引く簡便値は229,715となる。ただし棚卸資産の減少によるCF押上げ27,869を除けば201,846。これは説明用
の部分調整であり、税金・運転資本・配当等をすべて平準化した値ではない。

投資CF▲56,437には定期預金への純預入34,563が含まれる。営業CF＋投資CF＝194,459を、そのまま本業FCF
と呼ぶと、資金運用のタイミングに評価が左右される。企業価値には、営業利益から税金・設備投資・運転資
本増分を計算したFCFFを使う。

注意点。 第1四半期のCF計算書は非作成。貸借対照表の現預金増減だけから営業CFを推定したり、四半期純利
益をそのままフリーキャッシュフローとすることはしない。[S01]
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11｜受注・売上・為替の三つの読み方
強い受注を、通期利益へ機械的に外挿しない

単位：百万円。受注は会社資料の丸められた表示を換算した概数。

2027/3 Q1 受注概数 売上実績 受注／売上 受注前年比

FA 90,200 57,352 1.57倍 +63.8%

ロボット 97,900 96,103 1.02倍 +8.1%

ロボマシン 57,600 41,654 1.38倍 +98.3%

サービス 36,300 35,926 1.01倍 +16.2%

合計 281,900 231,035 1.22倍 +36.9%

内訳の受注合計と全社受注は丸めにより100異なる。売上は決算短信の百万円原数値。

全社の受注／売上は約1.22倍。FAとロボマシンでは受注が売上を大きく上回る一方、ロボットは約1.02倍であ
る。サービスを含む受注の定義は部門で経済的な性格が異なり、売上との差約50,900を、取消・為替・範囲の
影響を無視して「受注残増加の確定額」とはしない。

前年比と前四半期比。 第1四半期売上は前年比17.7％増だが、前四半期比では1.5％減。ロボット売上は前四半
期比12.1％減となる。比較する期の納期、検収、季節性で印象が変わるため、前年比だけで加速を判断しない。
[S02]

為替。 第1四半期の実績は1米ドル159.49円、1ユーロ185.39円。前年同期は144.59円、163.80円で、円換算売
上に追い風となった。通期予想の残り9カ月は150円・175円が前提であり、第1四半期の為替条件を通期に固定
すると利益予測が上振れしやすい。会社は定率為替ベースの部門成長率を開示していないため、数量成長率は
算出しない。[S01][S02]

会社予想の修正幅。 売上予想は909,600から948,100へ38,500増えたが、営業利益は212,200から218,000へ
5,800増。増収額に対する増益率は15.1％で、平均利益率23.0％を下回る。原価上昇・価格転嫁の時間差が示唆
されるが、差額をすべて関税に帰属させることはできない。[S01][S03]
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12｜財務耐久力と資本効率
多額の現金は強みだが、それだけでは高ROEにならない

指標（単位：百万円） 2025/3末 2026/3末 2026/6末

現預金＋流動有価証券 606,504 753,871 762,268

棚卸資産 306,439 292,186 291,462

投資有価証券 192,214 223,287 231,110

自己資本 1,724,545 1,864,871 1,892,500

自己資本比率 89.0% 89.2% 89.7%

出所：[S01][S08][S22]。棚卸資産は商品・製品、仕掛品、原材料・貯蔵品の合計。

2026年3月末の現預金と流動有価証券の合計は753,871。リース債務7,611を差し引く広義ネットキャッシュは
746,260となる。銀行借入・社債はないが、リース債務までゼロという意味ではない。現金同等物615,075との
差には3カ月超の定期預金がある。[S08]

ROEとROIC。 会社開示ROEは9.3％。本稿の簡便ROICは11.5％で、NOPAT＝営業利益×70％、投下資本＝自
己資本＋リース債務－現預金－流動有価証券の期首・期末平均と定義した。さらに投資有価証券を控除すると
14.1％。いずれも会社公表ROICではなく、非支配持分・税効果・必要運転資金などを厳密に分解した測定では
ない。

現金を全額投下資本から除外すると、工場の安定稼働や保守部品供給に必要な資金まで余剰扱いする可能性が
ある。そこでDCFでは100,000を必要営業資金として留保する。ROICは定義によって変わるため、他社の異な
る定義の数値と順位付けしない。

在庫。 2025・2026年3月末の平均棚卸資産を2026年3月期売上原価で割ると、在庫日数は約206日。長期保守の
ための部品在庫という合理性がある一方、滞留や評価損の可能性も残る。正常水準は商品構成次第であり、日
数だけで過剰在庫とは断定しない。

判断。 財務リスクは低いが、資本効率の改善余地は大きい。保守サービスの信頼性を損なわない運転資本削減
と、成長投資・還元の配分が評価の焦点になる。
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13｜株主還元と1株当たり価値
自社株買いは株数と現金の両方に反映する

配当方針は連結配当性向60％を基本とし、自己株式取得は成長投資とのバランスと株価水準を考慮する。過去
の総還元方針を現在も固定的に適用されるものとして扱わない。2026年3月期配当は107.09円、参考株価に対
する実績利回りは1.83％。2027年3月期配当の会社予想は未公表である。[S01][S08]

株式数の調整（単位：株） 株数

2026年6月末 発行済 982,272,430

同 自己株式 ▲49,114,481

6月末 自己株式控除後 933,157,949

7月以降の市場買付 ▲8,268,900

8月の株式報酬処分 25,220

9月17日後 推計株数 924,914,269

単元未満株式の小口変動など未公表の変動は除く。新たな発行・処分があれば更新が必要。

9月17日までの累計取得額は49,999.7908、取得株数は8,268,900株で、4月決議分の取得は終了した。平均取得
価格は約6,047円である。期末株数の減少率は約0.9％にとどまり、1株利益の急成長を買い戻しだけで説明する
ことはできない。[S11a][S11b][S11c]

計算の整合性。 自己株取得で分母の株数を減らす一方、企業価値計算で現金をそのまま残すと価値を過大評価
する。本稿は株式数と支出を同時に調整した。8月の株式報酬25,220株は分母に加えたが、金銭報酬債権の現物
出資に相当する処分額を営業キャッシュの流入とはみなしていない。

会社EPSとの違い。 会社予想EPS212.18円は公表時の前提による。買い戻し後の株数に純利益198,000を割り
付けた参考EPSは約214.07円だが、実際の年間EPSは期中平均株数で計算する。独自2027年3月期モデルは929
百万株、2028年3月期以降は924.914269百万株を使用する。

配当の感応度。 基本推計EPS219.72円に60％を掛けた131.83円は機械的な参考値であり、会社の配当予想では
ない。今後の純利益と基準日時点の株数、配当決議によって変わる。
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14｜独自業績予測：会社計画との距離
短期は受注の消化、中期は生産性とサービスが鍵

単位：百万円。EPSは円。2027年3月期以降の独自値は本稿の推計。

指標 2026/3実績 2027/3会社 2027/3独自 2028/3独自 2029/3独自

売上高 857,831 948,100 960,000 1,050,000 1,139,300

営業利益 183,763 218,000 225,600 262,500 290,522

営業利益
率

21.4% 23.0% 23.5% 25.0% 25.5%

純利益 166,543 198,000 204,120 231,950 253,665

EPS 178.47 212.18 219.72 250.78 274.26

基本シナリオの2027年3月期売上は960,000で、会社予想比1.3％上。営業利益225,600は同3.5％上、純利益
204,120は同3.1％上とする。受注の強さを評価する一方、供給制約・価格転嫁遅れを考慮し、大幅な上振れは
見込まない。

2028年3月期の売上1,050,000は前年比9.4％増。2029年3月期は1,139,300、同8.5％増とする。FAとロボットの
成長、ロボマシンの正常化、サービスの増加を想定するが、これらは受注残によって確約された売上ではない。

利益の作り方。 営業利益は全社売上×全社営業利益率で推計する。部門別利益の開示がないため、部門別採算
を事実のように置かない。純利益は（営業利益＋持分法以外の営業外純収益）×70％＋持分法利益－非支配利
益で計算する。持分法利益には投資先段階の課税が含まれるため、追加の一律30％課税を行わない簡便法とし
た。

見通しの非対称性。 売上増加には受注という裏付けがあるが、25％台の営業利益率回復は価格・稼働率・費用
管理次第である。数量成長の確度と利益率改善の確度を同じには扱わない。為替は2027年3月期の残り期間150
円／米ドル・175円／ユーロ、以降はその条件が継続するシナリオとしており、為替相場の予測ではない。
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15｜予測のドライバーと感応度
開示された売上に、検証可能な仮定を積み上げる

売上（百万円） 2026/3実績 2027/3独自 2028/3独自 2029/3独自

FA 208,478 245,000 270,000 291,600

ロボット 378,610 400,000 440,000 484,000

ロボマシン 129,600 163,000 175,000 185,500

サービス 141,143 152,000 165,000 178,200

FAは第1四半期の受注／売上約1.57倍を背景に、2027年3月期17.5％増、翌期10.2％増とする。ロボットは第1
四半期の受注増が相対的に緩やかなため、当期5.7％増から翌期10.0％増へ段階的に拡大する。ロボマシンは前
期の減収からの回復で当期25.8％増、翌期7.4％増。サービスは当期7.7％増、翌期8.6％増とする。

2026年3月期営業利益183,763から2027年3月期推計225,600への増益41,837を、数理的に分けると、売上増
102,169に前期利益率を掛けた約21,886と、利益率改善の約19,951となる。後半の約半分は数量増だけでは達成
できず、稼働率・価格・原価改善の実行が必要である。これは会社開示の要因別増減分析ではない。

感応度（他条件一定） 営業利益への影響 純利益への概算影響

2028年3月期利益率±1ポイント ±10,500 ±7,350

同期売上±5％、増分利益率30％と
仮定

±15,750 ±11,025

持分法利益±10,000 営業利益に影響なし ±10,000

WACC上昇 業績そのものには影響なし DCF評価額が低下

為替については会社の1円当たり利益感応度を確認できていないため、架空の数値を置かない。海外売上比率か
ら機械的に計算すると、現地費用や通貨構成、取引価格、持分法会社への影響を無視することになる。

下方修正の基準。 基本モデルは、受注の売上化と売上総利益率の改善が両立することを前提とする。出荷増加
でも粗利率が低下し続ける場合、営業利益率25％への回復時期を後ろ倒しする。AIの進展だけを理由に既存事
業の採算悪化を相殺しない。
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16｜株価評価：PERで何を買っているか
2028年3月期の利益と、許容倍率を別々に考える

参考株価5,852円は2026年9月18日の終値。会社予想EPS212.18円に対するPERは27.6倍、2026年3月期実績
EPS178.47円に対して32.8倍。本稿の2028年3月期基本推計EPS250.78円に対して23.3倍となる。使用する利益
の年度だけで、割高・割安の印象が変わる。[S01][S04][S21]

単位：百万円。EPS・評価額は円。2028年3月期の独自シナリオ。

2028/3 売上高 営業利益 純利益 EPS PER 評価額

弱気 900,000 180,000 162,000 175.15 22倍 3,853

基本 1,050,000 262,500 231,950 250.78 26倍 6,520

強気 1,170,000 315,900 274,130 296.38 30倍 8,892

参考株価比：弱気▲34.2％、基本＋11.4％、強気＋51.9％。配当を含まない価格差。

弱気は先行発注の反動・価格競争・稼働率低下を想定する。基本は受注消化と緩やかな採算改善、強気は新用
途・AIによる導入増と高付加価値化が進む状態である。確率を客観的に校正できないため、恣意的な確率加重
値は示さない。

倍率の根拠と限界。 22・26・30倍は市場コンセンサスや同業平均の実測値ではなく、循環的な利益と継続成長
への評価差を表す分析上の仮定である。26倍の継続を正当化するには、成長率低下後も高い資本収益性を維持
する必要がある。本稿は、希望する株価から逆算してこの倍率を「適正」と認定していない。

同じ基本EPS250.78円でも、22倍なら約5,517円、30倍なら約7,523円。業績が基本シナリオに達しても、投資
家の要求収益率上昇や成長期待の後退で株価が下がる可能性がある。

時間軸。 上表は2028年3月期利益が評価基準になる12～18カ月程度先の条件付き価格で、現在価値ではない。
例えば基本値6,520円を7.5％で1年割り引くと約6,065円となる。配当は含めておらず、DCFの現在価値と同列
に並べて平均しない。
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17｜DCF：現金創出から評価を組み立てる
事業価値と、現金・投資持分の価値を分ける

単位：百万円。全て独自推計。評価時点は2026年9月末相当の近似。

3月期 売上高 営業利益 減価償却 設備投資 運転資本増 通期FCFF

2027 960,000 225,600 47,000 50,000 18,000 136,920

2028 1,050,000 262,500 49,000 55,000 18,000 159,750

2029 1,139,300 290,522 51,000 58,000 18,000 178,365

2030 1,207,658 313,991 53,000 60,000 14,000 198,794

2031 1,268,041 329,691 55,000 62,000 12,000 211,784

FCFF＝営業利益×70％＋減価償却－設備投資－運転資本増分。持分法利益・受取利息・配当は含めない。
2027年3月期は通期FCFF136,920の半分68,460を残り半年分として使用し、2028～2031年3月期は全期分を使
う。割引時点は順に0.5、1.5、2.5、3.5、4.5年後、期末発生を仮定する。

基本WACCは7.5％、永久成長率は2.5％、終価期ROICは15％。WACCはリスクフリー2.0％＋株式リスクプレミ
アム5.0％×β1.1という規範的な仮定であり、当日の市場金利や実測βの推定値ではない。借入依存がないた
め、簡便的に株主資本コストに近い値を置く。

永久成長を無投資で得る仮定は置かない。2032年3月期以降の再投資率は成長率÷終価期ROIC＝16.7％。終価
FCFFは2031年3月期NOPAT×1.025×（1－2.5％÷15％）＝197,128とする。営業利益率26％への回復後に長
期維持すること自体、相応に前向きな仮定である。

評価内訳（単位：百万円） 基本値

明示期間FCFFの現在価値 665,509

終価の現在価値 2,847,342

現金・投資持分等の純調整 848,425

株主価値 4,361,277

本業事業価値3,512,852に非事業資産等の調整848,425を加え、株主価値4,361,277。調整後株数924.914269百万
株で割り、1株価値は約4,715円となる。現金、投資持分、非支配持分の詳細と時点差は次頁に示す。
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18｜DCFの不確実性と逆算評価
終価依存を隠さず、現在株価の要求を読む

1株価値の感応度：円。終価期ROIC15％、その他は基本前提で固定。

WACC / 永久成長率 1.5% 2.5% 3.5%

6.5% 5,090 5,669 6,627

7.5% 4,380 4,715 5,212

8.5% 3,874 4,079 4,362

基本DCFの事業価値の81.1％は終価の現在価値に由来する。従って、4,715円を精密な適正株価と扱うべきでは
ない。7.5％のWACCと15％の終価期ROICを固定して5,852円を説明する永久成長率を逆算すると約4.33％とな
る。これは現在株価が実際にその前提で形成されているという意味ではなく、他条件固定の数理的な必要条件
である。

非事業資産の調整。 6月末現預金721,468＋流動有価証券40,800から、その後の買い戻し49,999.7908を控除。
未開示の7～9月の現金増加は30,000と仮置きし、必要営業資金100,000を留保する。投資有価証券231,110を簿
価で加算し、リース債務7,611と非支配持分17,342を控除した。

リース債務は3月末、それ以外の残高の多くは6月末である。9月末実績BSではなく、開示時点差を含むプロフォ
ーマ計算。7～9月の現金増加をゼロと置くと約32円低下する。必要営業資金を50,000増やすと約54円低下する。
金銭報酬債権による株式報酬を現金増加に含めていない。

投資持分の評価。 本業FCFFに関連会社利益を含めない代わりに、投資有価証券を加算した。これは中国JVな
どの公正価値評価ではない。簿価比±50％で1株価値は約±125円変動する。非支配持分も簿価代替であり、市
場価値との差は未評価。税金・送金制限を含む資金移動の摩擦も厳密には織り込めていない。

含意。 業績成長を一定程度織り込んだ本稿でも、基本DCFは参考株価を下回る。長期AI収益の拡大、必要再投
資の低下、より低い資本コストのいずれかを支持できなければ、成長期待による評価上乗せには慎重さが必要
である。
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19｜リスクと、分析を更新する条件
好材料にも反証条件をセットにする

リスク 収益への経路 早期に確認するもの

先行発注の反動
受注減・生産調整・固定費負担
増

受注／売上、納期、取消・延期の説明

中国メーカーの台頭 数量・価格・商品構成の悪化 中国受注、代替採用、粗利率

部材不足・関税
出荷遅延、仕入コスト増、転嫁
遅れ

原価差額、納期、会社予想修正の利益率

AIの収益化遅延 費用先行、期待倍率の低下 出荷開始、有償導入、継続利用、採算

円高
海外収益の換算減・輸出採算悪
化

予想為替、地域売上、営業外損益

品質・安全・サイバー 修理費、停止損害、採用見送り 不具合開示、引当金、顧客認証

地政学・生産集中
輸出制限、調達停止、資金移動
制約

会社リスク開示、調達多様化、BCP

今後6～12カ月の注目点。 次回中間決算では、受注の減速があっても売上化が進み、利益率が維持されるかを
確認する。AI溶接エージェントは12月末の出荷予定に対する実行と、受注・課金・費用構造の開示が焦点。新
たな自己株取得は未決定であり、追加還元を確実なカタリストとして扱わない。

強気方向へ変える条件。 受注／売上が高水準のまま納期が正常化し、営業利益率25％前後と運転資本の安定が
同時に確認できること。AI商品の有償導入が増え、機械本体の値引きに頼らず収益化していること。

弱気方向へ変える条件。 受注／売上が1倍を下回る状態が複数四半期続き、在庫・売上債権が売上より速く増
えること。売上増でも粗利率が下がること。中国需要の成長を現地メーカーが取り込み、同社の地域別業績や
JV利益が鈍化すること。

これらは本稿の監視基準であり、会社が公表した経営目標ではない。単一四半期の増減だけで判断せず、変化
の要因を照合してモデルを更新する。
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20｜定義・検証範囲・残された課題
数字を再計算できることを、結論の強さより優先する

データ区分。 実績は会社開示資料、会社予想は2026年7月31日公表値、独自推計は本稿の仮定と計算である。
2026年9月22日までに確認できた公開資料を対象とし、未公表の中間決算を先取りしていない。全ての金額表
に単位を記載し、期末年を統一した。

原数値と丸め。 業績の長期表は百万円表示の原数値を採用。受注・一部地域情報は決算説明資料の丸められた
表示しかないため、百万円へ換算しても精度が上がらないことを明記した。数値は表示時に丸めるが、計算は
原数値で実施する。

計算上の注意。 CAGRは2016年3月期から2026年3月期の10区間。ROEは会社値、営業利益率は営業利益÷売上
高。FCF類似指標、ROIC、DCFはいずれも定義を本文に付した。EPSの期中平均株数と時価総額計算の期末株
数を使い分けた。2023年4月の1：5株式分割前のEPS・配当を、そのまま現在株価と比較していない。

モデルの限界。 売上・利益・FCFFのドライバーモデルであり、全勘定を連動させた監査済み三表モデルでは
ない。部門別採算、受注残の年齢構成、AI契約単価、中国JVの将来配当、為替の厳密な感応度は不足している。
季節性を踏まえた下期FCFFの配分や、9月末現金の推定にも近似がある。

外部分析との関係。 有料の証券会社レポートや端末コンセンサスは利用していない。経営陣・顧客・競合への
独自取材もない。従って、証券会社の調査体制・取材網と同等であるとの保証はしない。公開一次資料から、
検証可能な分析・予測・反証条件を作ることを本稿の品質基準とした。

結論。 ファナックの信頼性、制御技術、サービス網、財務基盤は重要な強みである。一方、設備投資回復とAI
期待を評価に織り込むには、利益率回復と投資後の現金創出の裏付けが必要。現時点では「高品質だが、現在
株価に十分な安全余裕があるとは言い切れない」という判断とする。

本稿は情報提供・企業研究を目的とし、特定商品の購入・売却を推奨しない。将来予測は不確実であり、元本・
収益を保証しない。最終判断には最新開示と各自の状況の確認が必要である。
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出所一覧 A｜企業開示と資本政策
全資料の確認日：2026年9月22日

S01 2027年3月期 第1四半期決算短信
2026-07-31 / PDF 1・2・4～8・10頁

S02 2026年度 第1四半期 決算説明会資料
2026-07-31 / PDF 2～12・14～19頁

S03 2026年度 第1四半期 決算説明会 Q&A
2026-07-31開催 / PDF 1～2頁

S04 2026年3月期 決算短信
2026-04-24 / PDF 1・4・8～10・14～16頁

S05 2025年度 決算説明会資料
2026-04-24 / 業績・受注の推移

S06 2025年度 決算説明会 Q&A
2026-04-24開催 / PDF 1～2頁

S07 統合報告書2025
2025年版 / PDF 5～13・24～26頁、財務表は10頁

S08 第57期 有価証券報告書
2026-06-22 / PDF 2・8・20～23・29・51～53・66～70・83頁

S09 第52期 有価証券報告書
2021-06-30 / PDF 2頁、2017～2021年3月期CF

S09a 第52期 有価証券報告書の訂正報告書
2021-07-20 / 監査報告書の記載訂正

S10 第47期 有価証券報告書
2016-06-29 / PDF 2頁、2016年3月期CF・経常利益

S11a 自己株式取得の状況・取得終了
2026-09-18 / 9月17日までの累計

S11b 自己株式の取得状況
2026-07-03 / 6月末時点の累計取得ゼロ

S11c 譲渡制限付株式報酬の払込完了
2026-08-19 / 自己株式25,220株の処分

頁番号は原則としてPDFファイルのページ順（表紙を含む）。統合報告書2025は10ページ目が誌面9頁。資料の発行年度と掲載業績の決
算期が異なる場合は、本文側で決算期を明記した。2021年の訂正報告書も確認し、長期CF表への影響がないことを確認した。
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出所一覧 B｜市場・競合・AI・株価
企業の主張と、独立した市場統計を区別

S12 IFR World Robotics 2025: Executive Summary
2025-09 / 2024暦年の世界設置台数

S13 IFR: China Tops World Record of 2 Million Factory Robots
2025-09-25 / PDF 1・3頁、中国メーカー別の台数

S14 日本工作機械工業会：2026年8月分 受注速報
2026-09-09公表 / PDF 1頁、速報値

S15 安川電機：2026年2月期 決算短信
2026-04-10 / PDF 1・5頁、全社とロボット部門

S16 Siemens: SINUMERIK ONE
商品ページ / CNCとデジタルツインの機能

S17 ABB: Robotics部門のSoftBank Groupへの売却契約
2025-10-08 / 取引企業価値と2024年売上・収益性

S18 ファナック：富士通との事業検討開始
2026-07-16 / 協業検討段階

S19 ファナック：Noetraへの出資
2026-07-24 / マルチモーダル基盤モデル研究開発

S20 ファナック：AI Welding Agentの開発
2026-09-11 / 12月末出荷予定、機能・利用形態

S21 野村證券・QUICK：ファナック株価
2026-09-18 15:30 / 終値5,852円。分析レポートは利用せず

S22 2025年3月期 決算短信
2025-04-23 / PDF 8～9頁、期首在庫・BS

企業の商品説明は機能・計画・発売時期の確認に使用し、第三者による性能評価とは扱っていない。株価情報のみ市場データ提供者を利
用した。表中の独自推計・感応度・評価額は添付の計算資料で再現可能。引用本文の転載ではなく、開示された事実と独自の計算・考察
を中心に構成した。
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