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2021年4月にスタートした「中期経営計画2023̶Start of the Next Decade̶」（以下、中計2023）は、2030

年の目指す姿「事業や人材を創造し続ける総合商社」に向けた、「第一歩（次の10年への始まり）」という位置

づけです。急激な外部環境の変化や、経営における課題などを踏まえた施策を機動的に進めることで、過去最高

益を2期連続で達成し、双日発足以降初めての1,000億円台に到達。中計2023策定時に掲げたKPIは、PBR1倍

超の達成を除き、全て前倒しで達成しました。第一歩として踏み出した中計2023が、間もなく幕を閉じます。次

の3年間、そしてその次を見据えて、改めて今中計を振り返ります。

「事業や人材を
  創造し続ける総合商社」に
  向けた成長戦略

目指すべき姿・方向性

企業理念

双日グループは、誠実な心で世界を結び、新たな価値と豊かな未来を創造します。

 不確実性の高まり、価値観多様化
  自社目線による機能提供・ プロダクトアウト志向

総合商社としての使命
必要なモノ・サービスを必要なところに提供する

2020年

事業や人材を創造し続ける総合商社
マーケットニーズや社会課題に応える 
価値（事業・人材）創造を通じ、 

企業価値を向上

豊かな未来の実現に向けたサステナビリティ経営
双日が得る価値 社会が得る価値

競争優位性・成長性の追求
   マーケットインの徹底
   共創・共有の実践
   スピードの追求
   組織・人材のトランスフォーメーション

2030年

目指す姿に向けて

双日の目指す姿

16

01  財務体質の改善と赤字事業の再編

2004年4月、双日はニチメン株式会社と日商岩井

株式会社の合併により発足。合併直後の2005年3

月期決算において、資産健全化処理を目的とした

大型の減損損失等から約4,000億円の当期純損失

となり、自己資本を回復させるために、大規模なエ

クイティファイナンスを実行しました。Debt Equity 

Swap（債務の株式化）等に伴いネット有利子負債

を1兆円程度まで圧縮し、2005年3月末時点で自己

資本は2,800億円程度となりましたが、NET DERは

3.58倍と極めて高い水準でした。これにより、経営

の最優先事項は、財務体質の改善と継続的な赤字

事業の再編とならざるを得ませんでした。

02  財務基盤の健全化により次なる成長へ踏み出す

継続的な資産入替の効果や、コモディティの市況による

恩恵もあり、2008年3月期には当時における過去最高益

を出すまでに業績を伸ばしたものの、2008年リーマン

ショック、2011年東日本大震災により、業績が低迷し、

再び経営管理体制の見直しが必要な状況となってしま

います。その中で、資産の内容とリスクマネジメント体制

を見直し、収益体質を刷新しながらBS経営を浸透させる

ことを最優先しました。その結果、失敗を繰り返しながら

も、失敗を持ち越さない、すなわち眼前の課題を克服し、

将来の損を許容しない取り組みを続けてきました。これ

ら過去の経験が、今日まで重視してきた経営基盤の考え

を築いてきました。

　規律ある財務マネジメントの維持、外部環境や市況と

いった変化に対する耐性を高めるための継続的な資産

入替、収益の塊となる事業領域の拡大・創出を図り続け

ること。これらを経営方針の一丁目一番地とし、7期連続

黒字維持を実現するなど、各中計を着実に実行してきま

した。2020年、パンデミックによる収益影響はあったも

のの、こういった過去からの資産健全化が着実に進捗し、

構造改革や脱炭素社会への対応など資産処理が一定程

度完了しました。中計2023策定段階の時点で、成長に

向けた持続的な取り組みに、大きく舵を切ることができ

る下地ができ上がったのです。

幾度の失敗と逆境を乗り越え、   今日まで歩んできた双日の経営戦略の変遷
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「事業や人材を創造し続ける総合商社」に向けた成長戦略

バリューチェーンの川下領域において消費者が求める付加価値
を提供することが、これからのビジネス上、ますます重要となり
ます。特に、メーカーが自社販売に切り替える中抜きの脅威や、
生成AIなどデジタル化による従前の付加価値がますます破壊さ
れ、スマイルカーブが急傾斜していくと考えています。

*2： スマイルカーブ：バリューチェーン上における付加価値構造を表す曲線のこと。
川上と川下に近づくほど付加価値が高く、川中は厳しいとされることを示す。

事業変革の方向性：成長実現のための高度な戦略構築

伝統的な商社のビジネス（川上・川中）

既存ビジネスの収益構造の抜本的な変革

メガトレンドを踏まえたマーケットニーズや社会課題

インフラ・ヘルスケア 成長市場 × マーケットイン志向 素材・サーキュラーエコノミー

競争優位性・成長マーケットの追求

脱炭素

新規投資の継続

DX

マーケットインの徹底 スピードの追求共創と共有の実践

「競争優位性」「成長マーケット」の追求

バリューチェーンの川上・川下両方を押さえる 
プロダクトアウトからマーケットイン志向の徹底へ

競争優位性構築のための考え方と施策

価値創造に向けた成長戦略

中計2023における注力領域

2023年5月に、中計2023期初投資実行予定「3,000億円＋非財務投資 300億円」を、「5,000億円」に上方修正。

社会課題としてのEssential  

インフラ開発とサービス提供
東南アジアやインドといった成長市場 

でのリテール領域の取り組み強化
「Reduce」「Reuse」「Recycle」と 

いった循環型事業の深化
2022年3月期～2023年3月期
累計実行済み額 1,040億円 860億円 100億円

スマイルカーブ*2の急傾斜化

バリューチェーン

狙いにいくべき
川上・川下の
マーケット

川上

付
加
価
値

川下

原料製造
部品生産

例）ライセンス・権益保有
企画・開発

製品製造
販売

流通・卸売
中間加工

一般消費者向け製品販売
アフターサービス

デジタル化による
付加価値の破壊

総合商社の特徴
•  多様な事業ポートフォリオや広範な事業領域により、 

特定の市場や景気変動のリスク分散が可能

•  グローバルな視野でビジネスを展開しており、世界中の顧客や 

取引先とのパートナーシップなどのネットワークを構築

•  領域を問わず新たなビジネス機会を捉えるための豊富な 

情報や知見

•  各分野・領域に専門性を持ち、グローバルに活躍する 

経営人材の基盤

双日の強み
•  過去の経営再建時の経験を活かした健全な経営姿勢

•  顧客やマーケットニーズに応える工夫と発想で新たなビジネスを

創出する人材

•  「規模感」を活かした機動力とスピード、自由闊達で風通しの 

良い企業風土

•  歴史の浅い総合商社だからこそ位置する中長期目線における 

着実な成長フェーズ

当社は、強固な事業基盤の確立と変革による持続的な価値創造のサイクルを行うべく、ポートフォリオ変革を行っています。注力領域を

中心に新規投資の実行はもちろんのこと、それぞれの事業フェーズに合わせて既存事業に新たな付加価値を生み出し、資産入替も進め

ながら、ポートフォリオ全体のバリューアップを図っていきます。

事業ポートフォリオ変革の加速

ビジネスモデルの特徴

新規投資の継続   

新規事業領域への展開

 リテール　パートナーとの共創によるバリューアップの実現
インド、ASEANリテール、国内リテール（JALUX／ロイヤルホールディングス）
マリンフーズ（水産食品加工）、トライ産業 （冷凍マグロ加工・販売）

 エネルギーソリューション　幅出し・機能拡大
海外ESCO事業（米国McClure社、豪州Ellis Air社）、再生可能エネルギー 

 ヘルスケア
アジア・太平洋地域での 
民間医療事業拡大

資産入替   

ポートフォリオ見直しによる経営資源の拡大

• 脱炭素ポリシーに基づく一般炭及び石油・ガス権益からの撤退
• J-REIT運営事業
• 低収益トレーディング事業からの撤退
• 政策保有株の縮減

稼ぐ力の拡大と強固な収益基盤   

競争優位性を強化した既存事業の拡張

 自動車事業

 豪州原料炭事業

 化学品トレード事業
• グローバルにおける強みのある領域の強化・幅出し
• トレード事業におけるロジスティクス機能を最大限に効率化
• 既存取引の徹底的な見直しによる機能・利益率の拡大

新たな付加価値によるバリューアップ   

次世代ビジネスの開拓

 徹底したマーケットイン志向による顧客ニーズの吸い上げ

  デジタル技術による新たな顧客体験価値の創造
•  デジタル・ツインを活用した中古車事業
• 鷹島マグロ養殖
• 東南アジアにおけるアグリテック

成
長
性

収益性

 素材・サーキュラーエコノミー
国内フッ素化合物製造事業
カナダ家電・電子機器リサイクル事業
レアアース供給確保（豪州ライナス）

成長戦略

新規 
投資

資産 
入替

安定 
成長

バリュー
アップ

Digital in All DX
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03  さらなる飛躍に向けてありたい姿からバックキャストして中期経営計画2023を策定

2030年にありたい姿からバックキャストした中計2023は、

経営陣によるサマーセッション*1にて、不確実性が増す

外部環境下、「双日がどのような価値を提供し続けてい

けるのか？」を徹底的に議論した内容を土台としています。

その達成に向けて、競争優位性を強化するために必要な

考え方を 「マーケットインの徹底」「共創と共有の実践」
「スピードの追求」と整理しました。
　「既存ビジネスの収益構造の抜本的な変革」「新規投資

の継続」を実施することで、当社の持続的な成長と価値創

造を実現するというものです。また、デジタル化によるスマ
イルカーブの急傾斜化に伴い、今後ますます総合商社が
提供すべき機能の多角化と高度化が求められます。今後

の持続的な価値創造において、投資ではバリューチェーン

の川上と川下の両方を押さえることを戦略に据えました。

　中計2017以降、各中計3ヶ年で約3,000億円ずつの

成長投資を実施してきました。初めは、起点づくりを目

的とした点を打つような投資と、そのバリューアップに注

力する事業が多かったものの、中計2023においては点

が線になり、そして面となって、一つの投資から事業の幅

出しにつなげることで事業領域が拡大した事業も創出さ

れつつあります（例：国内外水産食品領域、ベトナムでの

リテール領域、インフラ・省エネルギー関連事業等）。こ

れらによって、より中長期目線での将来に向けた投資を

着実に積み重ねることができています。
*1  サマーセッション：社外取締役を含めた経営陣と各営業･職能本部長が参加する1
泊2日の合宿。

• 競争優位性や、マーケット自体の成長などの成長事業の獲得につながる前提
• 個別案件にとどまらず、「領域」として継続できる事業・取り組みであること

成長実現のための手段
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「事業や人材を創造し続ける総合商社」に向けた成長戦略

双日の価値創造ダイアログ
株式市場からの企業価値評価指標であるPBRの向上（1倍超）を目指し、「Equity Spreadの拡充」と「非財務の取り組み・情報開示の
拡充」を行っていきます。稼ぐ力の向上と、資本コストを低減させることで、持続的な企業価値向上を目指し続けていきます。

企業 
価値 
向上

ROE 
向上

稼ぐ力の拡大 

資本効率性の向上

非財務の取り組み
情報開示の拡充

資本コスト 
低減

持続的な企業価値向上を実現するために、価値創造を示す指標として、良質なROEの向上を実現していきます。
既存ビジネスの変革と新規投資の継続により創造される価値を、しっかりとモニタリングしていきます。

価値創造の持続性を高めるための資本コストの低減に資する、財務・非財務の取り組み・情報開示のさらなる拡充
を目指します。

配当政策
株主の皆様に対して、安定的かつ継続的に配当を行うとともに、内部留保の拡充と有効活用によって株主価値を向上
していきます。この基本方針のもと、中計2023においては、連結配当性向30％程度を基本とします。また、中計2023

より、PBR1倍に至るまでは時価DOE4％、PBR1倍到達後は簿価DOE4％を設定しています。 

サステナビリティ   P50 サステナビリティ

配当政策

配当政策

人材戦略   P58 双日らしい人的資本経営の追求   P70 価値創造を加速するDX

新規投資の継続 

既存ビジネスの
収益構造の抜本的な変革

稼ぐ力の拡大 

資本効率性の向上 

全社 
ROE

10％超 

ROE10％超達成に向けて 

* CROIC：キャッシュリターンベースのROIC（投下資本利益率） 

価値創造 
モニタリング 
（CROIC*） 

本部別に 
価値創造ラインを設定

  P42  CFOメッセージ
  P48  価値創造に向けた 

投資方針

定量計画と実績

2022年3月期 実績 2023年3月期 実績 中計2023 定量計画 （期間）

株
主
価
値
の
創
出

ROE 12.2% 14.2% 10%超 3ヶ年平均

当期純利益 
（親会社の所有者に帰属）

823億円 1,112億円 650億円程度 3ヶ年平均

基礎的営業キャッシュ・フロー*1 1,287億円 1,452億円 800億円程度 3ヶ年平均

配当性向
30.1% 

年間配当106円*2 
前期比56円増配

27.0% 
年間配当130円 
前期比24円増配

30%程度 
下限配当設定 3ヶ年平均

成
長
と
財
務
規
律

PBR 0.64倍 0.76倍 1倍超 ー

投資 1,500億円 930億円
3,300億円 
うち、300億円は 
非財務関連 

→5,000億円に上方修正

3ヶ年累計

基礎的キャッシュ・フロー*3 105億円 1,360億円 黒字
中計2020 ・ 
中計2023累計

ネットDER 1.06倍 0.75倍 1倍程度 ー
ROA 3.3% 4.2% 3％超 最終年度

*1 基礎的営業キャッシュ・フロー：会計上の営業キャッシュ・フローから運転資金増減を控除したもの
*2 2021年10月1日を効力発生日とする株式5株につき1株の株式併合を実施しました。2022年3月期の配当については、株式併合の影響を遡及した金額を記載しています。
*3  基礎的キャッシュ・フロー：基礎的営業キャッシュ・フロー＋調整後投資キャッシュ・フロー－支払配当金－自己株式取得 
（調整後投資キャッシュ・フロー：会計上の投資キャッシュ・フローに長期性の営業資産等の増減を調整したもの）

2023/82023/32022/32021/3
0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.4

2.2

株価推移
 双日　  TOPIX

2021年3月末
株価 1,560円
PBR 0.60倍

2022年3月末
株価 2,017円
PBR 0.64倍

2023年3月末
株価 2,763円
PBR 0.76倍

中期経営計画2023発表

注：グラフの値は、2021年3月末日の終値データを1.0として指数化したもの

  P42  CFOメッセージ
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コーポレート・ガバナンス   P73 価値創造戦略を支えるガバナンス

04  「PBR1倍超」を除き、中計2023目標を前倒しで達成
さらなる「その次の成長」へ挑む

中計2023策定当初に掲げたKPIは、「PBR1倍超」を除き、全て前倒しで達成しました。現在、当社は次の成長ステージを

見据え、次期中計の当期純利益1,000億円台をスタート目線とした議論を行っています。残る「PBR1倍超」の達成、そし

てさらなる企業価値の向上を目指し、価値創造ダイアログをもとに、株式市場との対話を積み重ねていきます。その先の

飛躍に向けて、着実な成長への打ち手を実行し、双日らしい価値創造に向けた歩みを進めていきます。
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「事業や人材を創造し続ける総合商社」に向けた成長戦略

資本コスト低減に向けた非財務の取り組みと情報開示の拡充
IR、サステナビリティ推進担当本部長メッセージ

2021年春、「PBR1倍超」を目標の一つに掲げた中期経営計画

2023（以下、中計2023）を公表しました。以降、日本株、商社セ

クター、そして当社に対する株式市場の見方は大きく変化したと

感じています。中計2023の策定当時、コントロールできない株

式市場の評価を、定量目標の一つに掲げることに対して、社内で

多くの議論がなされました。解散価値を下回る状態を看過する

ことはできず、結果として、持続的に企業価値の向上を追求する

経営の強い意志を「PBR1倍超」達成という目標に込めました。IR

を担当する私はその達成に向けて、エクイティスプレッドの最大

化と、資本コストの低減に向けた取り組みについて情報開示を

拡充するとともに、市場との対話を積み重ねてきました。2030

年に目指す姿からバックキャストし、徹底的な価値創造を意識し

た当社の中長期目線での成長ストーリーについて、その成果や

定点観測の仕組みを可視化したことで、中計2023発表後は、投

資家の皆様との対話が以前にも増して深まったと感じます。加え

て、単に事業だけの話に終わらず、将来、財務的な影響として表

れる非財務への取り組みについても、統合的に当社の経営戦略

をご理解いただけるという手応えを感じました。ただ、課題はま

だあります。この2年間、果敢に事業ポートフォリオを入れ替え、

3つの注力領域にリソースを振り向けてきましたが、その投資か

らのリターンと成長の持続性をもっとお示ししていく必要があり

ます。そうすることで、双日がどのように変革しつつ、今後も社会

に価値を提供しながら企業価値を向上させていくのか、その期

待感を醸成できるものと思っています。先日、欧州の大手機関

投資家との対話の機会を得た際、企業と投資家が理想とすべき

関係は、ともに価値を創る、「共創」であると意見交換をしました。

嬉しいことに、お会いする国内外の投資家層も大きく拡充したこ

とが、双日がその変革の歩みを真摯に市場へお伝えし続けた一

つの結果といえるでしょう。

　引き続き、価値創造に邁進する当社の姿を真摯に発信し続け

てまいります。

ナラティブアプローチにより、「企業価値報告書」へ昇華させ、さらなるエンゲージメントの強化へ

中計2023をお伝えし続けてきた統合報告書  

統合報告書の活用

 START 
OF THE 
NEXT 
DECADE

統合報告書2021

双日株式会社

統合報告書2022

双日株式会社

 START 
OF THE 
NEXT 
DECADE

2021

2030年に目指す姿「事業や人材を創造し続

ける総合商社」を軸に、これまで変革を続け

てきた実績とともに、今後も変革を重ねて成

長していく決意をお示ししました。

2022

大きな規模の投資ができるようになってきた

ステージの変化と、2030年に目指す姿の実

現のために、着実に前進している様子をご説

明しました。

■統合報告書の作成
•  レポートの現状分析と課題・改善点分析
•  統合報告書という開示のプラットフォームを通じた、 
社内横断的プロジェクト進行による相互理解促進

■統合的思考に基づく経営へのフィードバック
•  長期的に持続可能な企業活動（ビジネスモデル） 
の明確化

•  戦略と資源配分の検討
•  戦略実現をモニタリングする、KPI の設定と背景
•  実績の把握と分析

■対話
•  新規・既存投資家、株主との対話ツール
•  コーポレートコミュニケーションの高度化
•  読み手からのフィードバック・評価による強みと
改善点の可視化

•  経営へのフィードバック
•  各種開示、対話内容への反映

Reporting Engagement

Management

執行役員 

IR、サステナビリティ推進担当本部長

遠藤 友美絵

22

D I R E C T I O N

双日株式会社 統合報告書2023


