
HFLP Bコースを終えて
スカパーJSAT株式会社

松藤 浩一郎



通常セッションにおける学び
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会計の基礎から応用まで

フォローアップ研修で会
計の基礎から学習

新・企業価値評価をはじ
めとする多彩な参考書

自社の企業価値評価等
の実践的な応用
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グループワーク！！

グループワークを通じ
た多様な意見共有

質疑応答を通じた講義
理解度の深化

ワークショップを通じた
協創・ネットワーキング
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Tax Planningは善か悪か？

節税は経営者の

義務！

Tax Planningにより

ROEが向上

BEPS・デジタル課税等
の税制動向に注目
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そうなんだぁ！

投資家は非財務
情報を重視

交渉における
BATNAの重要性

同じ利益でも質
高と質低が
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M&A

M&Aは戦略遂行の
手段

バリューションには

バイアスがかかり易い

交渉におけるウォーク
アウェイ価格の重要性
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ROESG！！！

ESGはもはや

お題目ではない！

経営戦略におけるESG
の重要性は年々増加

ESGは資本コストを低
下させROE向上に寄与
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ワークショップにおける気づき
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ワークショップを通して学んだこと
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メンバーの得意・不得意分野を
相互に補う形での資料作成

講義で学んだ企業価値算定方法
も駆使した分析

戦略比較から仮説を展開

キリン・アサヒ両社共に
エクセレントカンパニー
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2020年5月8日

2019年度一橋大学財務リーダーシップ・プログラム（HFLP B）

キリンＨＤとアサヒグループＨＤの戦略比較

ワークショップＡグループ

UCCホールディングス 上島 昌佐郎

スカパーJSAT 松藤 浩一郎

セイア 椎名 俊之

メディセオ 藤本 剛

抜粋版



本ワークショップの目的とゴールについて

キリン、アサヒという同業を分析することにより

1. 両社の事業戦略に違いがでた背景は、何が起因しているのか？

2. 両社の戦略の課題、リスクは？

3. 各々の戦略の株主の評価は？

4. 各々の戦略の違いが企業価値創造にどうような影響をあたえて
いるのか？

以上の4点への答えを本ワークショップを通じて導き出してい
く事をゴールとする
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◇商号：キリンホールディングス株式会社

◇設立：1907年（明治40年）

◇本社所在地：東京都中野区中野4-10-2

◇資本金：102,046百万円（2018年12月31日現在）

◇年商：19,305億円（2018年12月期）

◇従業員数：30,464名（2018年12月期）

◇企業集団の状況：連結子会社171社、持分法適用会社29社
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グループ経営理念：ミッション
社会における永続的、長期的なキリンの存在意義
キリングループは、自然と人を見つめるものづくりで、「食と健康」の新たなよろこびを広げ、
こころ豊かな社会の実現に貢献します
お客様の求めるものを見すえ、自然のもつ力を最大限に引き出し、それらを確かなかたちとして
生み出していくモノづくりの技術。私たちは、こうした技術によって、お客様の期待にお応えす
る高い品質を追求してきました。これからも、「夢」と「志」をもって新しいよろこびにつなが
る「食と健康」のスタイルを一歩進んで提案し、世界の人々の健康・楽しさ・快適さに貢献して
いきます。

3つの成長シナリオと事業領域
1.食領域の収益力強化
2.医薬事業の飛躍的な成長
3.ヘルスサイエンス事業の立ち上げ・育成
この3つの成長シナリオにそって事業拡大に挑み、社会課題の解決に貢献することで、
「世界のCSV先進企業」を目指します。



アサヒグループホールディングス 会社概要

◇商号：アサヒグループホールディングス株式会社

◇設立：1889年（明治22年）

◇本社所在地：東京都墨田区吾妻橋1-23-1

◇資本金：182,531百万円（2018年12月31日現在）

◇年商：21,203億円（2018年12月期）

◇従業員数：28,055名（2018年12月期）

◇企業集団の状況：連結子会社142社、関連会社24社
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経営理念 Asahi Group Philosophy

• Our Mission 社会における使命・存在価値

期待を超えるおいしさ、楽しい生活文化の創造

• Our Vision アサヒグループのありたい姿・目指す姿

高付加価値ブランドを核として成長する

“グローカルな価値創造企業”を目指す

• Our Values ミッションを果たし、ビジョンを実現するための価値観

挑戦と革新 最高の品質 感動の共有

• Our Principles ステークホルダーへの行動指針・約束

すべてのステークホルダーとの共創による企業価値向上



◆ ２０１５年、大手５社でマーケットの約５０％を占めていたが、２０１８年には、大手４社で、約５０％へ

◆ この間に、ABinBev（ベルギー）が、SABミラー（イギリス）を約１２兆５０００億円で買収し、シェア大幅アップになる

◆ ハインネケン（オランダ）が２位、華潤（中国）が３位であるがあとは、どんぐりの背比べか

◆ ２０１７年アサヒ世界シェア３％、キリン世界シェア１．５％にとどまる

⇒ M&AでABInBev社が急速にシェアを拡大し二番手以降に大差をつけた状況。

15



・５年間の数量ベースの平均伸長率は、天候に左右されながらも１．４７％であり低調に推移

・その間のカテゴリー毎に大きな変動はない

・ブランド別マーケットシェアは、上位２社（コーラ、サントリー）で５０％を占有。

２社での構成比は、過去５年間変化なし

・下位複数社（キリン、アサヒ含む）で残り５０％内のシェア争いをしている

⇒ マーケットは、低成長マーケットから成熟マーケットへ移行か

⇒ 各ブランド、カテゴリーに大きな変化なく上位５社のシェアは、安定している

２０１８年マーケットシェア
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地域別売上高シェア ＆ 年平均成長率2014-2018

（第一三共HPより）

２０１７～１８年売上高ランキング（業界サーチより）

順位 会社名 売上（億円）

1武田薬品工業 17,705

2 アステラス製薬 13,003

3 第一三共 9,601

4 大塚HD ※1 7,747

5 エーザイ 6,000

6 中外製薬 5,341

7大日本住友製薬 4,668

8 興和 4,343

9田辺三菱製薬 4,338

10 協和発酵キリン 3,507

• 国内業界規模は、約９．５兆円（成長率１％）で世界の約７．２％の構成比
• 国内トップの武田は、世界では、１８位（２０１８年シャイアーを買収し現在世界７位）
• 業界上位集中度（２０１５年度）は、上位５社で３９．２％、～１０社で５１．８％、～３０社で７６．６％
• 業界平均の研究開発費売上高比率は、１１．９％で新薬開発し特許存続期間は、最長１０年まで

⇒新薬開発投資を継続するには、一定以上の資本力が必要
⇒世界的には、大手の更なる規模拡大が継続し、日本メーカーのポジションは、弱い
⇒ただ国内は、まだそれほど上位寡占は、進んでいない状況
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ROS（当期純利益）

キリン：2015年度はスキンカリオールの減損で悪化した

が、近年は利益率の高い（事業利益率約20%）医薬・バ

イオケミカルの売上が伸びたことと、利益率も好転して

いることでROSは8％を超える水準となっている。

アサヒ：欧州事業が安定して右肩上がりとなっている。

利益率の高い欧州事業を含む国際事業が牽引し今後も右

肩上がりで上昇することが見込まれる。 18

3-2．収益性分析

ROE

キリン：2017年は固定資産売却益、ブラジルキリンの譲渡に伴

う非継続事業からの投資利益により純利益が前年の3倍に拡大し

ており、2018年には1,000億円の自己株式取得。

アサヒ：大きなブレはないが、近年は国際事業が好調であり上

昇傾向にある。
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3-5．企業価値分析

※2016年12月末終値を100とする。日足終値ベース

2000年10月でアサヒはキリンの半分以下であったが、企業価値を高め続けキリンよりも高い時価総額を達成している。時価総額は19年間

で4.49倍となる。（キリンは1.95倍）

2019.7 AB InBev社の
豪州事業の株式取得発表

2019.8 ファンケルとの資
本業務提携発表
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3-8．2019年12月期業績及び新型コロナウイルスの影響

新型コロナウイルスの影響（株価推移2019年12月30日起点）

キリンHDはTOPIXよりも下落
率は低い。

アサヒグループHDはTOPIX
よりも大きく下落。
豪CUB事業買収による財務
リスク上昇を懸念された。

安全性が重視される環境

2019年12月期業績

キリンHD
オセアニア総合飲料事業の
減益や為替の影響、ライオン
社飲料事業の減損損失計上
などで大幅な減益

アサヒグループHD
国内は天候不順や競争激化
の影響、海外は為替変動の
マイナス影響を受け減益

2018年12月 2019年12月 増減率 2018年12月 2019年12月 増減率

売上高（百万円） 1,930,522 1,941,305  0.6% 2,120,291 2,089,048 △1.5% 

営業利益（百万円） 198,322 87,727 △55.8% 211,772 201,437 △4.9% 

純利益（百万円） 164,202 59,642 △63.7% 151,077 142,207 △5.9% 

ROE 17.7% 6.6% △11.1% 13.2% 11.9% △1.3% 

PER 12.52倍 35.15倍 +22.63倍 12.9倍 16.1倍 +3.2倍 

キリンHD アサヒグループHD



21

経
営
戦
略

基本的考え方

2016年中計（2016年～2018
年）において飛躍的に収益性が改善
した主な要因は「キリンビールの再
生」と「低収益事業の売却」。
キリンビールの再生については、商
品を絞って集中的にマーケティング
を実施し、マーケティングROI
（マーケティング投資額に対し得た
利益率）は大幅に向上。また、「お
いしい」「うまい」を前面に打ち出
した分かりやすい内容で消費者に訴
求するなど、製販一体となった販売
が出来るようになった。

「Think Globally, Act Locally」
主力の国内ビール市場はシュリンク
していく想定の下、コスト抑制や効
率化とブランド育成（特にスーパー
ドライ）に注力し、ミックス改善を
図る。国内では、値上げや販促費低
減でマージンを上げるのは困難な為、
（ブランドにバリューがあれば）比
較的値上げにも寛容な海外市場に成
長を求めた。

ポートフォリオ

不採算のキリンビバレッジを米コ
カ・コーラに売却することも検討し
たが、同社はそれに危機感（反発心、
反骨心）を持ち、サプライチェーン
や商品ミックスを大きく変更、主力
商品の生茶のリニューアルが成功し、
売上高営業利益率も大幅に改善。生
茶が復活の象徴となり、お荷物どこ
ろかグループの稼ぎ頭として復活。

酒類と飲料は相性がよく、両製造ラ
インを有するハイブリッド型工場も
ある。既存ビール工場の設備が過大
になっても、生産ラインをRTDや飲
料に振り向けることで効率化を進め
ることが可能。食品事業は比較的シ
ナジーが小さいが、ブランド展開と
いう観点では、飲料事業のカルピス
や三ツ矢のブランドでキャンディ等
を作ったりして相乗効果も出ており、
食品事業の利益率は10％を超える
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1) 両社の事業戦略に違いがでた背景は、何が起因しているのか？
✓ ビール市場の成長性について、アサヒに比べてキリンは悲観的。
✓ 歴史的にキリンは剰余金が豊富でアサヒに比べ早くから拡大戦略を推進。ブ

ラジルでは多額の減損損失を計上するなど海外拡大戦略は頓挫したが、この
時期に協和発酵工業に資本参加することで医薬事業を第２の柱にする橋頭保
を築いた。

✓ アサヒは財務体質が改善されてからの海外進出とキリンに比べ時期的に遅れ
たが、ABインベブが独禁法回避目的で比較的優良事業の売却も余儀なくされ
たタイミングと重なったことで、利益率の高い海外事業を獲得することに成
功した。

✓ 経営理念やビジョンについては、キリンは「食と健康」、アサヒは「グロー
カル」（グローバル＋ローカル）を掲げる。キリンは、食品と医薬を2本柱と
し、その2つを繋ぐ健康分野を開拓領域と定義することで成長を図る戦略。一
方のアサヒは、ビールを主軸とした食品事業において国内・海外を2本柱とし、
海外事業を拡大することで成長を図る戦略。
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2) 両社の戦略の課題、リスクは？
【キリンの課題、リスク】
✓ 医薬事業は多額の研究開発費が必要で業績の変動幅が大きい
✓ 協和キリンの親子上場問題とガバナンス強化策
✓ 医と食をつなぐ事業の収益貢献に向けた具体的な戦略
✓ 酒税法改正の影響（相対的にビールが弱いキリンは不利か？）

【アサヒの課題、リスク】
✓ 海外事業に成長の源泉を大幅に依存（減損リスク含む）
✓ 国内外共にビール類事業（特にスーパードライ）に収益の源泉を大幅に依存
✓ のれん減損リスク
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3) 各々の戦略の株主の評価は？
キリン PBR 1.98倍、PER 15.57倍、時価総額1.9兆円 （2020年5月8日時点）

アサヒ PBR 1.36倍、PER 11.85倍、時価総額1.8兆円 （2020年5月8日時点）

※ 東証一部上場 PBR 0.96倍（2020年5月8日時点）

ＪＰＸ日経400 PBR 1.21倍（2020年5月8日時点）

✓ 直近10年でみるとアサヒの方が企業価値（時価総額）を上げていたが、直近で
は、新型コロナの影響で財務体質の良いキリンがアサヒの時価総額を上回る。

✓ アサヒの方がピュアプレーヤーで評価しやすく、キリンは医薬事業を持ってい
ることでコングロマリットディスカウントが勘案されているのではないか？

✓ 協和キリンやファンケルの企業価値がキリンHDに適切に反映できているのか？
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4) 各々の戦略の違いが企業価値創造にどうような影響をあたえているのか？
✓ キリンは医薬事業の成長が続くという期待感から、世界の同業他社よりも高

い株価を維持している。
✓ 時価総額はキリンもアサヒも同規模の約1.8兆円程度。
✓ キリンもアサヒも東京一部上場やJPX日経400の企業をPBRで上回っているエ

クセレントカンパニーである。
✓ PERやPBRといった株価の指標面ではキリンの方が高い。
✓ 株価指標面でキリンがアサヒを上回る点は、成長市場の医療事業をキリンが

保有しており、医と食をつなぐ（ヘルスサイエンス）事業に市場が期待を寄
せていることも一因ではないかと考える。

✓ キリンもアサヒも「CDP 気候変動 A リスト」を獲得する等、ESGに積極的に
取組んでいるが、インパクト投資の観点からは、CSV経営を掲げるキリンの
方が投資家から評価されている可能性がある。

✓ キリンは2019年度に豪ライオン飲料事業売却に伴う減損損失を計上し財務リ
スクが低減。一方のアサヒは、豪CUB事業買収により財務リスクが更に上昇
することで、投資家が株価に当該リスクを織込んでいる可能性がある。

仮説

現行戦略下においてはキリンの方が企業価値が中長期的に向上



自社に持ち帰りたい点
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CFOの心構え

「CFOの役割は経営陣と同じスピードで走ること」

対立する各ステークホルダーへの利害を調整し、中長期的に価値創造を実現する
ことが企業経営者には求められる。

CEOと同じ目線で、共に
企業価値創造を実現

ﾊﾞｯｸｷｬｽﾃｨﾝｸﾞにより
中長期経営目標を達成

創造と破壊を実践

ｲﾉﾍﾞｰｼｮﾝも仕事の一部
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多様なマネジメント手法

管理するだけでは
マネージメントと言えない

KPIとモニタリング・報酬
制度等との一体運用

ビジネスモデルや戦略と
合致したKPI選定
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ニュースへの感度

新聞等の見出しに

関する感度向上

自社と直接関係ないと思
われるニュースにも注目

ニュースの真偽に
対する感度向上
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先進企業の事例

社内外の方が、「ともに成長を実感」できるKPIを設定
新製品売上高

創薬型製薬企業の力を推し量る指標
後発品の比率は70~80％

ROIC*、CCC**の選択
全てROEにつながるが、ROIC、CCCにすることで従業員が自分ゴト化できる

DOE***の選択
自社の成長を株主にも、ともに実感いただきたい
配当性向は当期純利益の影響を受け大きく変動する

多様な企業家講師陣
による事例紹介

受講生による質問や
会社紹介からの学び

CFO経験者の具体例
からの学び
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知識の共有
ROEと企業のペイアウト政策

投資効率（ROE等）に加え、
非財務情報が年々重要に

企業価値評価における
様々な手法（事業ﾓﾃﾞﾙ毎）

最適資本構成やペイアウト
政策等の基本知識
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リアル伊藤先生！！！

伊藤先生をはじめ
著名なアカデミック講師陣

実業界出身者による
生きた経営哲学

投資家や金融業界出身者
によるマーケットNOW
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