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「新日鉄住金」の経営統合前後の

財務に関する考察

金 海 峰

は じ め に

日本の鉄鋼業界においては，平成24年10月1日に新日本製鉄株式会社と住友金属工業株式会

社が経営統合し，新日鉄住金株式会社（以下，「新日鉄住金」と称す）が誕生した。「新日鉄住金」

の誕生は，川崎製鉄株式会社と日本鋼管株式会社が経営統合によりJFEホールディングス株式

会社設立以来10年ぶりの大きな再編である。日本の鉄鋼業においては，内需の低迷，海外にお

ける競争激化という厳しい状況のなかで「新日鉄住金」は，製鉄，エンジニアリング，化学，新

素材，システムソリューションの5事業を有する事業持株会社として新たに発足したのである。

本稿の目的は，新日本製鉄株式会社と住友金属工業株式会社が経営統合後「総合力世界No.1

の鉄鋼メーカー」を早期に実現するための「中期経営計画」を考察しながらリーマンショック後

の「新日鉄住金」の経営統合前後の財務状況の変化の過程を明らかにすることである。

本稿の構成は次の通りである。まず，「新日鉄住金」の経営統合後平成25年3月に発表した

「中期経営計画」について考察する。第2に，「新日鉄住金」の平成21年度から平成25年度にお

ける利益率および利益構造を分析する。第3に，「新日鉄住金」の自己資本と他人資本，総資本

の推移と長短借入金と社債について分析する。第4に，「新日鉄住金」の利子支払前総資本利益

率と借入金利子率を比較分析する。最後に「新日鉄住金」の自己資本の構成の分析を通じてその

財務体質の変化の過程を明らかにする。

1．「新日鉄住金」の「中期経営計画」

「国内鉄鋼需要は，リーマンショック前の年間8,000万トン台から6,000万トン台へと大きく落

ち込んだまま，当面回復することは期待できず，また，海外需要も中国経済に減速傾向が見られ

る等，厳しい状況が続いている。一方，供給面では，中国，韓国等東アジアを中心とした能力増

強が需要の伸び以上に拡大し続けている。更に，この数年内には，東アジアにおいて，コスト競
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争力のある最新鋭の臨海製鉄所が複数稼働し，一段の需給ギャップの拡大が予想されている。足

下はこのような厳しい状況にあるものの，長期的には鉄鋼業は成長産業である。新興国の経済が

成熟し，先進国並みの社会インフラを整えるまでには，大量の鉄の需要が生まれ，また，高級鋼

の需要も拡大していくことが予想される」（1）である。「新日鉄住金」はこうした事業環境に的確

に対応し，スケール・コスト・テクノロジー・カスタマーサービス等，あらゆる面でレベルアッ

プした「総合力世界No.1の鉄鋼メーカー」を早期に実現するため，「中期経営計画」を策定し

たのである。

この「中期経営計画」は，統合シナジーを早期かつ最大限発揮し，世界最高水準の競争力を実

現することであり，競争を勝ち抜き，持続的な利益成長を目指すことである。東アジアの製鉄所

が本格稼働する（2）平成27年までに，世界最高水準の競争力を実現するため「新日鉄住金」は，

①技術先進性の発揮，②世界最高水準のコスト競争力の実現，③最適生産体制の構築，④グロー

バル戦略の推進，⑤製鉄事業グループ会社の体質強化，という5つの重点施策を強力に推し進め

ている。

①の技術先進性の発揮においては，「素材としての鉄の可能性を極限まで追求し，高機能製品

を開発するとともに，加工技術等も含めたお客さまへの総合的なソリューション提供で，他社と

の差別化を図る。同時に，製造技術の革新で，生産性の向上を実現し，コスト競争力の獲得を目

指す」（3）である。

②の世界最高水準のコスト競争力の実現のために「新日鉄住金」は従来から取り組んできたコ

スト削減に加え，3年間程度を目途に図表1のように年率2,000億円以上の統合効果の実現を目

指している。

③の最適生産体制の構築においては，「上工程では，一部高炉の休止を含む最適生産体制への

移行で固定費を圧縮しながらも，稼働率を高め，出荷量を維持する，高い生産性の実現を図る。

下工程では，競争力あるラインの更なる強化と最適配置，海外ラインの拡大を図るとともに，競

争力劣位なラインの休止を行うことで，全社トータルの能力を確保しながら，より競争力ある体

制を目指す」（4）である。

④のグローバル戦略の推進においては，「グローバル市場において今後も堅調な成長が期待さ

れる，自動車向け高級鋼材，資源エネルギー，土木建築・鉄道等のインフラ関連の3分野で，商

品競争力とコスト競争力を武器に高級鋼需要のシェアを維持・拡大させる。また，最適生産体制

の構築等を通じて獲得したコスト競争力で，高級鋼需要だけでなく，新興国市場のボリュームゾー

ンであるミドルグレード品の需要も捕捉する。国内外のベストミックスな生産・供給体制を整備

し，稼働率向上による更なるコスト競争力向上を目指す。将来的にはアセアンにおける鉄源・ホッ

トコイル供給拠点の構築に向け，検討を推進する」（5）である。
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⑤の製鉄事業グループ会社の体質強化においては，「重複する機能を有するグループ企業や，

統合により事業競争力が強化されるグループ企業については統合・再編を進める。グループ全体

での最適な機能分担を実施し，より筋肉質な事業基盤の構築を目指す」（6）である。

「新日鉄住金」の統合によるコストダウン効果は「中期経営計画」の下で計画通り着々と進捗

しているようである。統合によるコストダウン効果目標の年率2,000億円以上については，平成

24年度下期に200億円，平成25年度上期に300億円，平成25年度下期には200億円と年率換

算で700億円となっていた。

他方，平成25年度の連結経常利益が3,610億円ということで「中期経営計画」で3年程度を

目途に，売上経常利益率を最低5％，さらに10％へと目標を掲げた売上経常利益率は6.5％であ

る。デットエクイティレシオは，同計画で早期に1.0を切り，0.8程度を目指すとした。そのデッ

トエクイティレシオは0.86倍と計画発表から1年余りで大きく改善させることができたのであ

る。

次に「新日鉄住金」の「中期経営計画」を踏まえて「新日鉄住金」の財務状況をみることにす

る。
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図表1「新日鉄住金」の経営統合の効果

統合効果

�技術・研究開発成果の融合によるコストダウン�

・低品位原料使用 ・上工程操業条件 ・圧延能率向上

・高機能商品開発 ・プロセス技術開発 ・労働生産性向上

600億円程度

�最適生産体制の構築�

・設備休止による固定費適正化 ・低コスト操業

・製造ライン毎の最適分担，高機能商品拡大

・製鉄所間連携（原料・エネルギー・保全等） ・重複投資回避

600億円程度

�購買コストの削減�

・原料輸送効率向上 ・資機材集中購買等
300億円程度

�本社部門のスリム化�

・本社，国内外支店の統合と効率化

・一般管理費，システム開発費の削減

300億円程度

�グループ会社統合再編と連携�

・グループ会社の統合再編

・グループ内での連携拡大（物流，加工，設備，分析等）

200億円程度

合計 年率2,000億円以上

出所：「新日鉄住金アニュアルレポート2013」17頁。



2．「新日鉄住金」の利益率と利益構造の分析

図表2において，平成21年度から平成25年度における「新日鉄住金」の主要利益率について

分析する。

「新日鉄住金」の総資本経常利益率はリーマンショックの影響で平成21年度の－2.65％から平

成22年度には2.25％のプラスに転じた。しかし，平成23年度には0.67％，平成24年度には

－0.32％へと低下したが，経営統合後の平成25年度には4.11％へと大幅に増加したのである。

総資本当期純利益率も同様に平成20年度には3.23％から平成21年度には－1.61％へと著しく低

下した。平成22年度には1.39％へと大幅増加したものの平成23年度には0.56％，平成24年

度には－2.72％へとまたもや大幅に低下したのである。平成25年度には3.26％へと急激に増加

した。

平成23年度までは「新日鉄」の各利益率であり，平成24年度からは「住金」との経営統合後

の「新日鉄住金」の各利益率である。ここで注目すべきところは平成24年度である。図表2で

みられるように各利益率はマイナスへと大幅に低下しているが，総資本経常利益率と総資本当期

純利益率，自己資本経常利益率と自己資本当期純利益率の乖離が特に大きいことである。この要
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図表2「新日鉄住金」の総資本利益率と自己資本利益率の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の「新日

鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

総資本経常利益率 －2.65 2.25 0.67 －0.32 4.11

自己資本経常利益率 －8.41 6.86 2.03 －1.21 14.96

総資本当期純利益率 －1.61 1.39 0.56 －2.72 3.26

自己資本当期純利益率 －5.10 4.23 1.69 －10.38 11.06

20.00
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0.00
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（単位：％）



因は，「新日鉄住金」が広畑製鉄所・堺製鉄所等における減損損失に加え，「住金」株式等の投資

有価証券売却損，子会社整理損などで2,074億57百万の特別損失を計上したことで総資本当期

純利益率と自己資本当期純利益率が総資本経常利益率と自己資本経常利益率と大きく乖離してい

たのである。

図表3において，「新日鉄住金」の売上高と営業利益と営業外収益の推移においてみられるよ

うに売上高と営業外収益（指数）の全体的上昇に対して，営業利益（指数）は大幅な上昇と著し

い減少の変動をみせている。

平成21年度の営業利益は，－628億10百万円（－100）から平成22年度には576億57百万

円（92）へと大幅に増加したものの，平成23年度には11億87百万円（2），平成24年度には－

432億14百万円（－69）へと大幅に低下し，平成25年度には経営統合効果もあり1,869億55百

万円（298）へと著しく上昇した。

このような営業利益の動きに対して営業外収益は，平成21年度の377億76百万円（100）か

ら平成22年度には849億74百万円（225）へ2.2倍の著しい増加をみせ，平成23年度には798

億94百万円（211），平成24年度には948億56百万円（251），平成25年度には1,067億50百

万円（283）へと順調な上昇をみせている。絶対金額からみても平成25年度を除いて営業外収益

が営業利益を常に上回っている。この時期の利益構造を利益構成比（営業外収益／営業利益）で
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図表3「新日鉄住金」の売上高と営業利益と営業外収益の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の「新日

鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

売上高 2,152,171 2,708,406 2,672,479 2,878,837 3,720,707

売上高（指数） 100 126 124 134 173

営業利益 －62,810 57,657 1,187 －43,214 186,955

営業利益（指数） －100 92 2 －69 298

営業外収益 37,776 84,974 79,894 94,856 106,750

営業外収益（指数） 100 225 211 251 283

利益構成比（営業外収益/営業利益） －60 147 6,731 －220 57
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（単位：百万円，％）



みると，平成21年度－60％，平成22年度147％，平成23年度6,731％，平成24年度－220％，

平成25年度には57％となっており，この期間の営業利益の落ち込みを営業外収益がカバーして

いる利益構造になっていることがわかるのである。とりわけ，平成21年度，平成23年度，平成

24年度においては，その傾向が顕著であったのである。

3．「新日鉄住金」の自己資本と他人資本，長短借入金と社債の推移の分析

図表 4においてみられるように，総資本（総資産）は平成 21年度の 3兆 5,862億 91百万

（100）から平成22年度には3兆5,617億25百万（99），平成23年度には3兆4,985億97百万

（98）へと緩やかに減少したものの平成24年度には5兆5,130億37百万（154）へと，他人資本

の増大により著しく増加した。翌年度の平成25年度には5兆4,713億84百万（153）へと平成

24年度と比較して繰延税金資産等の減少により416億53百万円減少をみせたのである。

総資本の内訳である他人資本と自己資本の動きをみると，平成24年度の著しい総資本の増加
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図表4「新日鉄住金」の自己資本と他人資本および総資本の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の「新日

鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

総資本 3,586,291 3,561,725 3,498,597 5,513,037 5,471,384

総資本（指数） 100 99 98 154 153

他人資本 2,315,143 2,301,492 2,278,373 3,917,664 3,690,934

他人資本（指数） 100 99 98 169 159

自己資本 1,271,147 1,260,233 1,220,223 1,595,372 1,780,449

自己資本（指数） 100 99 96 126 140

他人資本比率（％） 64.6 64.6 65.1 71.1 67.5

自己資本比率（％） 35.4 35.4 34.9 28.9 32.5
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（単位：百万円）



は，同年度の他人資本の前年度比1.72倍の増と自己資本の同前年比1.31倍の増によって賄われ

たことがわかる。つまり，増加の比率，金額の両面からみても自己資本より他人資本のほうが圧

倒的に増加していることがわかる。この原因は，経営統合により引き継ぐ「住金」の資産のなか

の負債額が自己資本より大きかったからである。「住金」から引き継ぐ資産の合計は2兆1,075

億11百万円であるが，負債総額は1兆6,517億39百万円で，総資産に占める負債額の比率が78

％であったからである。その引き継ぐ負債のなかで特に長短借入金の額が多かったのである。

図表5においてみられるように，短期借入金は平成21年度の4,340億98百万円（100）から

平成22年度には4,568億21百万円（105）へと増加した。平成23年度には4,184億24百万円

（96）へと減少したが平成24年度には7,223億52百万円（166）へと著しく増加した。しかし，

翌年度の平成25年度には4,378億36百万円（101）へと減少したのである。長期借入金は，平

成21年度の4,817億1百万円（100）から平成22年度には4,680億51百万円（97）へと減少し

た。平成23年度には4,877億54百万円（101），平成24年度には1兆2,873億21百万円（267）

へと著しく増加した。しかし，翌年度の平成25年度には1兆2,111億83百万円（251）へと減

少させたのである。つまり，平成24年度の長期借入金と短借入金の大幅の増加は「住金」との
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図表5「新日鉄住金」の長短借入金と社債の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の

「新日鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

短期借入金 434,098 456,821 418,424 722,352 437,836

短期借入金（指数） 100 105 96 166 101

長期借入金 481,701 468,051 487,754 1,287,321 1,211,183

長期借入金（指数） 100 97 101 267 251

社債 664,958 684,965 679,973 709,656 725,668

社債（指数） 100 103 102 107 109
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経営統合によりもたらされたものであり，「住金」の長期借入金と短期借入金がいかに多かった

かを物語っているのである。

一方，社債については，平成21年度の6,649億58百万円（100）から平成22年度には6,849

億65百万円（103），平成23年度には6,799億73百万円（102）へと緩やかな増加をみせたが平

成24年度には7,096億56百万円（107），平成25年度には7,256億68百万円（109）へとさらに

増加したのである。特に平成24年度と25年度の社債の増加については，金利コストが低い社債

を発行して平成25年度に長期借入金と短期借入金の返済に回すためだと考えられるのである。

この時期の長・短借入金と社債の総資本構成比率（図表6）をみてみると，平成21年度の長・

短借入金の総資本に占める割合は合計25.5％であり，社債は18.5％であった。しかし，経営統合

後の平成24年度には長・短借入金の総資本に占める割合は36.5％へと増加したのに対して，社

債は14.3％へと減少した。平成25年度には長・短借入金は30.1％，社債は13.3％へと減少した。

つまり，経営統合後特に平成25年3月の「中期経営計画」の下で有利子負債の圧縮への財務政

策をとっていることが明らかである。
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図表6「新日鉄住金」の長・短借入金と社債の総資本構成比率の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合

後の「新日鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

短期借入金 12.1 12.8 12.0 13.1 8.0

長期借入金 13.4 13.1 13.9 23.4 22.1

社債 18.5 10.8 19.4 14.3 13.3
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4．「新日鉄住金」の利子支払前総資本利益率と借入金利子率を比較分析

利子支払前総資本利益率が借入金利子率を上回っている状態のときは有利子他人資本によるレ

バレッジ効果が表れることを示すのである。すなわち，他人資本の利用が，自己資本利益率

（ROE）の上昇効果をもたらす，他人資本レバレッジ効果が認められるのである。企業が設備投

資決定を行う場合，将来の期待利益率が利子率を上回ることが追加的な投資が行われるための必

須の前提である。企業にとって借入れによる追加投資によって企業の利潤額が増加する限り借入

れを増やすが，その結果は使用総資本の平均利益率が低下するとともに自己資本比率も低下する。

借入金利子率が利子支払前総資本利益率を上回る状況になると利益圧迫を示しており，その開き

が大きくなるほど利益圧迫の程度が強まっていることを示している。その逆に利子支払前総資本

利益率が借入金利子率を上回ると借入金レバレッジ効果が効いていることを示すのである。

図表7においてみられるように，平成21年度，平成23年度，平成24年度の借入金利子率は

1.40％，1.32％，0.91％でいずれも利子支払前総資本利益率－1.94％，1.08％，－4.31％を上回っ

ており，利益圧迫となっているマイナスレバレッジ効果の時期である。このマイナスレバレッジ

の時期は企業収益が調達コスト分を獲得できない低収益状態であることを意味する。平成22年

度と平成25年度の借入金利子率は1.63％と1.18％であり，利子支払前総資本利益率の2.28％と
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図表7「新日鉄住金」の利子支払前総資本利益率と支払利子率の推移

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の「新日

鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

総資本利益率 －2.57 1.67 0.47 －4.90 4.81

利子支払前総資本利益率 －1.94 2.28 1.08 －4.31 5.34

借入金利子率 1.40 1.63 1.32 0.91 1.18
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（単位：％）



5.34％を下回っていて借入金レバレッジ効果が効いていることを示しているのである。特に，平

成25年度のレバレッジ効果が顕著である。

5．「新日鉄住金」の自己資本の構成の分析

図表8においてみられるように「新日鉄住金」の平成21年度の資本金は，4,195億24百万円

（100）である。同年度の資本準備金1,115億32百万円（100）は平成25年に至るまで変化がな

い。しかし，その他資本剰余金とその他利益剰余金は大きな変化をみせている。その他資本剰余

金は平成21年度の25億66百万円（100）から平成22年度には25億61百万円（100），平成23

年度には25億54百万円（100）で，絶対金額でわずかな変化をみせていたが，平成24年度には

2,503億30百万円（9,756），平成25年度には2,594億74百万円（10,112）へと大幅に増加した。

平成24年度の大幅な増加については，主として合併によりその他資本剰余金が2,476億47百万
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図表8「新日鉄住金」の自己資本の構成の分析

出所：第85期～第89期『有価証券報告書』より算定作成。

注：平成21年度～平成23年度までは「新日鉄」のデータであり，平成24年度と平成25年度は経営統合後の

「新日鉄住金」のデータである。

平成21年度
2009年度

平成22年度
2010年度

平成23年度
2011年度

平成24年度
2012年度

平成25年度
2013年度

資本金 419,524 419,524 419,524 419,524 419,524

資本金（指数） 100 100 100 100 100

資本準備金 111,532 111,532 111,532 111,532 111,532

資本準備金（指数） 100 100 100 100 100

その他利益剰余金 853,724 893,689 884,933 728,357 879,206

その他利益剰余金（指数） 100 105 104 85 103

その他資本剰余金 2,566 2,561 2,554 250,330 259,474

その他資本剰余金（指数） 100 100 100 9756 10112
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円増加したためであり，平成25年度の増加については自己株式処分差益91億43百万円が増加

したためである。

その他利益剰余金については，平成21年度の8,537億24百万円（100）から平成22年度には

8,936億89百万円（105），平成23年度には8,849億33百万円（104）へと増加したものの平成

24年度には7,283億57百万円（85）へと著しく減少した。翌平成25年度には8,792億6百万円

（105）へと回復をみせている。平成24年度に，その他利益剰余金が著しく減少した原因をみる

と当期純損失1,500億5百万円の処理と63億2百万円を配当に回したことによるものである。

お わ り に

本稿では，「新日鉄住金」の経営統合後の「中期経営計画」を踏まえてリーマンショック後の

平成21年度から平成25年度における「新日鉄住金」の利益率および利益構造の分析，自己資本，

他人資本，総資本の分析，長・短借入金と社債の分析，利子支払前総資本利益率と借入金利子率

を比較分析，自己資本の構成の分析等の財務構造の特徴を考察してきた。

その分析からこの時期の「新日鉄住金」の利益率ついては，厳しい状況に置かれていて，経営

統合した平成24年度の当期純利益率と経常利益率が大きく乖離している特徴が確認されたが，

それは減損損失，投資有価証券売却損，子会社整理損などで2,074億57百万の特別損失を計上

することによるものであった。利益構造については，金融・財務収益を主とする営業外収益が正

業の営業利益の落ち込みをカバーしている構造になっていたことを明らかにした。とりわけ，平

成23年度と平成24年度においては，その傾向が顕著であったのである。

自己資本，他人資本，総資本については，総資本の圧縮による財務体質の改善を図っていた。

経営統合により長・短借入金が大幅に増加したが，資本コスト節約のための有利子負債の圧縮へ

の財務政策をとっていたことを明らかにしたのである。

利子支払前総資本利益率と借入金利子率の分析では，平成21年度，平成23年度，平成24年

度の借入金利子率は利子支払前総資本利益率を上回っており，利益圧迫となっている他人資本利

用が，マイナスレバレッジ効果の時期であった。平成22年度と平成25年度の借入金利子率は利

子支払前総資本利益率を下回っていて借入金レバレッジ効果が効いていることが分析解明した。

とりわけ，超低金利の金融市場の状況を反映して，平成25年度の借入金レバレッジ効果が顕著

であることを明らかにしたのである。

この期間の自己資本の構成の分析では，資本金と資本準備金には変化がなくその他資本剰余金

は平成24年度の経営統合により大幅に増加した。平成25年度も自己株式処分差益による増加を

明らかにしたのである。その他利益剰余金については，平成24年度に著しく減少した。その減
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少の要因は，当期純損失と株主への配当によるものであったのである。

以上のように平成21年度から平成25年度における「新日鉄住金」の財務状況を明らかにした。

「新日鉄住金」の「中期経営計画」を完遂するための諸財務政策の分析解明については今後の課

題としたい。
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