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〈照会先〉農林中⾦バリューインベストメンツ株式会社

「おおぶね」に乗って、共に価値を探す旅に出よう︕













（出所）公開情報に基づきNVIC作成
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【中国事業】
当社のボイラを通じたソリューション提供は、国内以外にも拡⼤し始めています。これまでに、世界最⼤のボイラ市場の規模を誇る中国や⽶

国、韓国等への事業展開を進めてきましたが、その道のりは順⾵満帆ではありませんでした。特に、世界最⼤の市場規模を持つ中国は、⽇本と
異なり、ガス供給インフラの整備が不⼗分だった為、ガスを燃料とする当社のボイラを拡⼤させていくには難しい状況にありましたが、市場環境は
変わりつつあります。この転換点となったのが、世界的な環境規制（脱⽯炭）の強化です。これを受け政府主導でガス供給パイプラインの整備
が進み、都市部を中⼼にガス普及率が徐々に⾼まりつつあります。では、この変化の中で当社はどのようにビジネスを展開し、存在感を⾼めてい
るのでしょうか︖
当社は、⽇本でのビジネスと同様に、貫流ボイラの販売とメンテナンスの両輪による事業を展開し、ガスが普及している都市部を中⼼に着実に

売上⾼を伸ばしています。これは、貫流ボイラを扱うメーカー⾃体が限られる中で、希少な⽇本発の貫流ボイラの性能の⾼さを訴求したことに加
え、かつての⽇本と同じように有償メンテナンス契約の慣習がなかった中国のボイラ市場に対して⼀⽯を投じ、メンテナンスの重要性を定着させる
ことに成功したことが要因と考えられます。実際に、⽇本のメンテナンス契約率には及ばないものの、貫流ボイラを扱うBooster等の競合他社の
追随を許さないメンテナンススタッフや拠点の整備、燃費保証等の取組を通じて、メンテナンス契約率は50%ほどまで⾼まってきました。壊れたら
その時にお⾦を払って修理するもしくは買い替えるという習慣があったところに、ボイラ機器購⼊時に今後のメンテナンスのための契約まで併せて付
帯させることができるようになりつつあるのは、それだけ当社のメンテナンスサービスが顧客に信頼され、如何にTotal cost of ownership（総保
有コスト）を引き下げるのに価値があるのかを証明しています。
今後、中国ではガスの普及率を⾼めるためのガス供給パイプラインの敷設が更に進んでいきます。これは、世界的に環境規制が強化される

中、待った無しの状況と⾔えます。当社の貫流ボイラが活躍する地域は、今のところ都市部を中⼼とした地域に限られていますが、中国国内の
ガスの普及率の上昇とともに拡⼤していき、⾃然と売上、利益が伸びていくビジネスを構築していると考えています。

●中国事業における売上⾼、社員数の推移（当社資料）

●中国におけるガス供給パイプラインの整備状況（当社資料）

　　　　　後述の「投資リスク」と「留意事項」を必ずご覧ください �6



【沿⾰】
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【セグメント分析(2021年3⽉期)】

【業績推移】

（出所）公開情報に基づきNVIC作成
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1959年 設⽴、各種ボイラの製造開始
1972年 ⾼効率ボイラの開発、ZMP（3年間有償保守管理）契約の開始
1974年 東京ガス様とのガス焚きボイラ共同開発
1977年 MI(ボイラ多⽸設置)システムを商品化
1978年 多⾓化事業開始
1982年 ⼤証⼆部上場
1984年 東証⼆部上場
1986年 MI(ボイラ多⽸設置)システム特許成⽴
1989年 東証、⼤証⼀部上場、AI搭載ボイラ開発、オンラインメンテナンス開始
1991年 低NOxボイラ開発
2004年 低NOxボイラSQ-2500ZS発売
2009年 設⽴50周年、⾼圧貫流蒸気ボイラSQ-7000Z発売
2017年 ランドリー事業会社をグループ化

 1972年から業界で先駆けてZMP（有償メンテナンス）
契約を開始し、メンテナンスサービスの礎を着実に築いてき
ました。また、1989年にはオンラインメンテナンスを開始した
ことで、メンテナンスの付加価値をより⾼めています。

セグメント別 売上⾼(百万円） 構成⽐（％） 営業利益(百万円） 構成⽐（％） 営業利益率（%） 市場規模・競争環境

国内機器販売 ・⼩型貫流ボイラの販売が中⼼。⽔処理機器、船⽤ボイラ及び関
連機器、⾷機等の販売。

63,484 46% 4,882 27% 7.7%

国内メンテナンス
・国内機器販売セグメントの製品に関するメンテナンスサービ
ス。1972年から有償メンテナンス契約を原則としており、ボイラ
の契約締結率は90%程度、⽔処理機器は50%程度。

34,948 25% 9,524 53% 27.3%

国内ランドリー
・2017にRJEからアイナックス稲本HDを111億円で買収。
・国内トップシェア50%の業務⽤洗濯機が中⼼であり、機器
販売と当該機器のメンテナンスを含む。

12,630 9% 178 1% 1.4%

（ランドリー）
・国内市場規模は、400億円程度。「クリーニング」、「リネンサプライ」向けが中⼼。
・国内業務⽤洗濯機市場において、2017年に買収したアイナック稲本HDは50%のトップシェア。東京洗染機械製作所が30%、アサヒ製作
所が20%のシェアを持ち、3社で90%のシェアを握る市場。

海外機器販売
・貫流ボイラの販売が中⼼。その他関連機器の販売や⽔処理
関係の薬品販売を含む。
・中国、⽶国、韓国を中⼼に展開。

19,977 14% 2,054 12% 10.3%

海外メンテナンス
・中国での有償メンテナンス契約の締結率は、①当初1年間
無料のキャンペーン展開、②トータルコスト削減の保証を展開
したことにより、10〜20％程度から50%まで向上。

7,248 5% 1,236 7% 17.1%

その他 ・不動産管理、保険代理業 589 0% 54 0% 9.2% -

-4,147 - -72 - - -

134,729 100% 17,856 100% 13.3% -

（ボイラ・メンテナンス）
・ボイラ市場は総蒸発量（t/h）によるストックベース（当社推計）で、20万t/h。償却耐⽤年数は15年間である為、フローでは1.3万t/h
程度と推計。貫流ボイラ市場は、総蒸発量（t/h）によるストックベース（当社推計）で、15万t/h。当社の貫流ボイラシェアは58.7%であ
ることから、9万t/hが当社シェア（推計）。
・国内競合は⽇本サーモエナー、サムソン（いずれも⾮上場）等で両者それぞれ10%程度のシェア。

（市場規模）
・海外のボイラ市場は総蒸発量（t/h）によるストックベース（当社推計）で、中国︓108万t/h、⽶国︓43万t/h、韓国15万t/h（中
国︓⽇本の5倍、⽶国︓⽇本の2倍、韓国︓⽇本の0.7倍）。
・各国におけるシェアは、中国︓1.4％（1.5万t/h）、アメリカ︓2％（0.8万t/h）、韓国︓8%（1.2万t/h）。
・競合となるプレイヤーは多数存在し、フラグメントな市場となっている点で各国共通。
（中国）
・⽯炭焚きボイラが全体の80%を占めており、ガス供給インフラの整備や環境規制の強化により、市場ポテンシャルが⾼い。
・ガス焚きボイラが10%程度であり、そのうち当社は10%程度のストックシェアとなっている。

全体

消去⼜は全社

　　　　　後述の「投資リスク」と「留意事項」を必ずご覧ください 7
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【アナリストからのコメント】
当社の製品やメンテナンスを通じたソリューション提供の進化は歩みを⽌めません。ガスを含む化⽯燃料の使⽤に対する世界的な規制の流れ

に対して、当社は⽔素を燃料とした⽔素ボイラの開発を⾏い、製品化し始めています。これはかつて⽇本で、⽯炭から油、そしてガスへとそれぞ
れの時代で⽣じた燃料の変化に対応してきた当社だからこそなしえたものではないでしょうか︖今後は、環境規制の⾼まりに伴い、化⽯燃料の
使⽤が制限されていくことは不可逆的なものと考えられます。そういった背景もあって、これまで以上に当社の貫流ボイラが注⽬を浴びることでしょ
う。⽇本で浸透した当社の貫流ボイラと有償メンテナンスサービスが排気ガスを削減し、世界の空を⻘空にする⽇に胸を膨らませながら、当社の
⼤きな潮流を捉えた成⻑性にも注⽬していきたいと思います。

　　　　　後述の「投資リスク」と「留意事項」を必ずご覧ください 8



基準価額の変動要因

その他の留意点
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投資リスク

当ファンドは値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。運⽤の結果としてファンドに⽣じた利益およ
び損失は、すべて投資者の皆様に帰属します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価
額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。また、投資信託は預貯⾦とは異なります。

当ファンドの主なリスクは以下の通りです。
●株価変動リスク
⼀般に、株式は国内外の景気、政治、経済、社会情勢等の影響を受け、また、個別企業の業績や株式市場全体の動向を反映し
て価格が⼤きく変動します。ファンドに組⼊れている株式の価格が下落した場合には、ファンドの基準価額が下落する要因となります。
また、ファンドが投資する企業が業績悪化や倒産等に陥った場合は、その企業の株式の価格が⼤きく下落しあるいは無価値となるた
め、ファンドに重⼤な損失が⽣じることがあります。
●流動性リスク
市場規模が⼩さい場合や取引量が少ない場合、有価証券等を売却する際に市場実勢から期待される価格で売却できず、不測の
損失を被るリスクがあります。
また、⼤⼝の解約申込があった場合など、解約資⾦を⼿当てするためにファンドで保有する有価証券等を⼤量に換⾦しなければなら
ないことがあります。その際、市場動向や取引量の状況によっては、当該換⾦にかかる取引⾃体が市場実勢を押し下げ、通常よりも
不利な状況での取引となり、ファンドの基準価額が下落する要因となります。
●信⽤リスク
組⼊有価証券等の発⾏者や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合またはそれが予想された場合もしくはこれらに関する外部
評価の悪化があった場合等には、当該組⼊有価証券等の価格が下落することやその価値がなくなること、または利払い・償還⾦の⽀
払いが滞ることがあります。
※基準価額の変動要因は、上記に限定されるものではありません。

●ファンドのお取引に関しては、⾦融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適⽤はありません。
●収益分配⾦に関する留意点として、以下の事項にご注意ください。
・分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり、投資信託の純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払われると、その⾦額相当
分、基準価額は下がります。
・分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて⽀払われる場
合があります。その場合、当期決算⽇の基準価額は前期決算⽇と⽐べて下落することになります。また、分配⾦の⽔準は、必
ずしも計算期間におけるファンドの収益率を⽰すものではありません。
・投資者（受益者）のファンドの購⼊価額によっては、分配⾦の⼀部ないしすべてが、実質的には元本の⼀部払戻しに相当
する場合があります。ファンド購⼊後の運⽤状況により、分配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

商品概要
主として我が国の⾦融商品取引所に上場されている株式の中から、（1）⾼い産業付加価値と（2）圧倒的な競争優位性
の2つの軸により、持続的に利益を⽣み出すと考えられる有望企業を選定し、投資信託財産の中⻑期的な成⻑を⽬指して運
⽤を⾏います。

　　　　　「投資リスク」と後述の「留意事項」を必ずご覧ください 9



農林中⾦〈パートナーズ〉おおぶねJAPAN（⽇本選抜） 　2021年5⽉末基準　⽉次運⽤レポート

留意事項

・当資料は⾦融商品取引法に基づく開⽰書類ではありません。
・当資料は当社が信頼できると判断したデータにより作成しましたが、その正確性､完全性等を保証するものではありません。
・本資料に記載された過去のデータは、将来の結果を⽰唆あるいは保証するものではありません。本資料に記載された市況や⾒通し
等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来の動向や結果を⽰唆あるいは保証するものではありません。また、将来予告な
しに変更する場合もあります。
・投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明書（交付⽬論⾒書）」の内容を必ずご確認のうえ、
ご⾃⾝でご判断ください。

お申込みメモ

購 ⼊ 単 位 販売会社が定める単位とします。
※販売会社にお問い合わせください。

購 ⼊ 価 額 購⼊申込受付⽇の基準価額
購 ⼊ 代 ⾦ 販売会社が定める所定の⽇までに販売会社の定める⽅法でお⽀払いください。
換 ⾦ 単 位 1⼝単位

※販売会社によって異なる場合があります。

換 ⾦ 制 限 ⼤⼝の換⾦には受付時間制限および⾦額制限を⾏う場合があります。
購 ⼊ ・ 換 ⾦ 申 込 受 付 の
中 ⽌ 及 び 取 消 し

⾦融商品取引所等における取引の停⽌、その他やむを得ない事情が発⽣したときは、購⼊・換⾦の
お申込みの受付を中⽌することおよび、すでに受け付けた購⼊・換⾦のお申込みを取消すことができる
ものとします。

換 ⾦ 価 額 換⾦申込受付⽇の基準価額とします。
換 ⾦ 代 ⾦ 原則として換⾦申込受付⽇から起算して5営業⽇⽬からお⽀払いします。
申 込 締 切 時 間 原則として、販売会社の営業⽇の午後3時までに、販売会社所定の事務⼿続きが完了したものを当

⽇の受付分とします。

信 託 期 間 無期限（2019年12⽉20⽇設定）
繰 上 償 還 委託会社は次のいずれかの場合、事前に投資者（受益者）の意向を確認し、受託会社と合意のう

え、信託契約を解約し、信託を終了（繰上償還）させることがあります。
・受益権の⼝数が5億⼝を下回ることとなった場合。
・信託契約を解約することが投資者（受益者）のため有利であると認めるとき。
・やむを得ない事情が発⽣したとき。

決 算 ⽇ 毎年12⽉15⽇（休業⽇の場合は翌営業⽇）
収 益 分 配 年１回決算を⾏い、収益分配⽅針に基づき分配を⾏います。

※販売会社との契約によっては再投資が可能です。
信 託 ⾦ の 限 度 額 2兆円
公 告 電⼦公告により⾏い委託会社のウェブサイトに掲載します。

https://www.nvic.co.jp/
運 ⽤ 報 告 書 毎決算時および償還時に交付運⽤報告書を作成し、知れている受益者に交付します。
課 税 関 係 課税上は株式投資信託として取扱われます。

公募株式投資信託は税法上、少額投資⾮課税制度の適⽤対象です。
配当控除の適⽤があります。
益⾦不算⼊制度は適⽤されません。

　　　　「投資リスク」と「留意事項」を必ずご覧ください 10
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年0.770％ 年0.436％ 委託した資⾦の運⽤の対価

ファンドの費⽤

投資者が直接的に負担する費⽤ 
購 ⼊ 時 ⼿ 数 料 購⼊申込受付⽇の基準価額に1.65％（税抜1.5％）

を上限として販売会社が定める率を乗じて得た額としま
す。詳しくは、販売会社にお問い合わせください。

商品および関連する投資環境の説明や情報提供な
ど、ならびに購⼊に関する事務コストの対価です。

販売会社 年0.001％ 年0.335％ 運⽤報告書など各種書類の送付、⼝座内でのファン
ドの管理、購⼊後の情報提供などの対価

信 託 財 産 留 保 額 ありません。 

投資者が信託財産で間接的に負担する費⽤
運 ⽤ 管 理 費 ⽤
（ 信 託 報 酬 ）

ファンドの⽇々の純資産総額に対し年0.88％（税抜
0.8％）の率を乗じた額として⽇々計上され、毎計算期
末または信託終了のときに投資信託財産中から⽀払わ
れます。販売会社に応じて配分は異なります。

運⽤管理費⽤（信託報酬）=運⽤期間中の基準
価額×信託報酬率

⽀払先
販売会社名

主な役務の内容三菱ＵＦＪ信託銀⾏
株式会社 左記以外の販売会社

委託会社

※受益者が負担する⼿数料などの合計額やその計算⽅法については、保有期間や運⽤の状況などに応じて異なるため、あらかじめ表⽰することができません。

受託会社 年0.029％ 運⽤財産の管理、委託会社からの指図の実⾏の対
価

監 査 費 ⽤
印 刷 費 ⽤

監査費⽤、印刷費⽤などの諸費⽤は、ファンドの純資産
総額に対して年率0.11％（税抜0.1％）を上限とする
額がファンドの計算期間を通じて毎⽇計上され、ファンドの
基準価額に反映されます。なお、毎計算期末または信託
終了の時に、信託財産から⽀払われます。

監査費⽤︓ファンドの監査にかかる費⽤
印刷費⽤︓有価証券届出書、⽬論⾒書、運⽤報
告書等の作成、印刷および提出等に係る費⽤

その他の費⽤・⼿数料 投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する
諸費⽤、および受託者の⽴替えた利息は、投資信託財
産中から⽀弁します。
※「その他の費⽤・⼿数料」については、運⽤状況等により変動するた
め、事前に料率、上限額等を⽰すことができません。

信託事務の処理に要する諸費⽤︓法律・税務顧
問への報酬、郵送費⽤、格付費⽤、受益権の管理
事務に関連する費⽤等を含みますがこれらに限定さ
れません。
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