
　大林グループは、2022年3月に「中期経営計画2022」（以
下、「中計2022」）を策定し、2022年度から2026年度まで5

年間の経営指標目標の一つに連結営業利益1,000億円をボ
トムラインとする安定的な収益の確保を掲げました。初年度
となる2022年度は、連結営業利益は938億円と同指標を下
回る結果となりましたが、1株当たり当期純利益（EPS）や、
自己資本比率、中計2022から新たに指標に採用した投下資
本利益率（ROIC）についてはおおむね目標値の水準を達成
することができました。
　中計2022の策定以降、ロシア・ウクライナ情勢などを背
景とした原材料やエネルギー価格の高騰、グローバルサプ
ライチェーンの混乱、急速な円安の進行に伴う輸入物価の
上昇など、日本経済を取り巻く環境は大きく変化しました。
建設市場でも、幅広い建設資材において、かつて経験したこ
とのない価格の高騰が起きています。当社グループは、国内
建設事業で2021年度以前の入札にて優先交渉権を得た案
件を中心にその影響を受けており、2022年度の業績が当初
想定を下回った要因の一つとなりました。2023年度の国内
建設事業の業績は、建設資材価格の高騰の影響が残ること、
工事損失引当金を計上した複数の大型物件の施工が大きく
進捗する一方で利益貢献しないこと、技能労働者の労務単
価上昇が見込まれること、土木工事において現時点では手
持ち工事の利益向上が見通せていないことなどにより、
2022年度以上に厳しい状況になると見ています。ただし足
元では、国内建設事業において資材価格上昇について契約
条件の見直しを含め対応を図っており、中計2022期間後半

2022年度業績の振り返りと
2023年度事業環境の見通し

に向けて収益は改善していくと見ています。
　国内建設需要は堅調に推移しており、建築分野では、製
造業のうち、生産拠点の国内回帰や政府の特定重要物資の
指定により半導体、蓄電池、工作機械、一般機械、電気機
械など幅広い分野での建設需要の押し上げが期待されるこ
とに加え、脱炭素やデジタル化の加速を背景にEV（電気自
動車）やデータセンター関連の設備投資の増大も見込まれ
ます。また、非製造業においては、都市部の大型再開発や物
流施設の建設需要が今後も継続すると見ています。土木分
野では、リニューアルを含む高速道路などのインフラ整備は
今後も長期にわたり継続すると予想され、政府が推進する
国土強靭化や再生可能エネルギー政策に関連した建設需要
の拡大も期待されます。
　海外事業については、アジアでは新型コロナウイルス感染
症の流行からの経済回復に伴い建設投資も回復傾向にある
一方、北米では金融政策の影響やGAFAM※の業績減速な
どにより、オフィス市場をはじめとした非製造業の建設投資
について不透明感が高まっています。

　当社グループが持続的な成長を実現するためには、顧客
への提供価値向上を図るとともに、安全・品質を高く保っ
た上で収益性を改善することはもちろんのこと、経営資源
の充実とその最適な投入によって資本効率性の向上を進
め、資本コストを上回る水準の収益性を確保することが求
められます。そのため、中計2022では経営指標の一つとし
てROICを採用し、当社グループの資本コストを踏まえ「中
期的に5%以上」を目標に設定しています。以前の「中期経
営計画2017」（以下、「中計2017」）では自己資本当期純
利益率（ROE）を経営指標としていましたが、自己資本だ
けでなく投下資本全体の効率性を評価すること、運転資本
の最適化や投資効果の向上をさらに進めること、将来の競
争力強化につながる人材、デジタル、技術など無形資産へ
の投資をしっかりと推進することなどの観点から経営指標
を見直したものです。
　今後、グループ全体のROICを向上させていくには、当社
グループの中核事業である国内建設事業をはじめ、北米、
アジアでの海外建設事業、開発事業、グリーンエネルギー
事業のそれぞれにおいて経営資源を最大限かつ効率的に活
用し、事業別のROICを向上させていくことが前提となりま
す。各事業でリスクの特性や各市場での期待利回りの水準
が異なることから、事業別の想定加重平均資本コスト
（WACC）の水準を明確にして各事業の意義を評価してい
きたいと考えています。当社グループの事業別WACCとあ

るべきROICの水準を踏まえて事業ポートフォリオの強化を

ROIC経営の推進
進めることで、当社グループの企業価値の向上を図っていき
ます。 

　ROIC経営の社内浸透にあたっては、ROIC逆ツリーを活
用し、業務改革による生産性向上の取り組みを進めていま
す。例えば、建設事業においては、営業利益につながる完
成工事利益の向上策や一般管理費の改善策にとどまらず、
財務資本の最適化や非財務資本への投資の必要性につい
ても整理し、社内浸透を進めています。2022年度は、建設
事業、開発事業、グリーンエネルギー事業のROIC逆ツリー
を各本支店、国内外の各グループ会社の事業特性に応じて
展開し、それぞれの部門、工事事務所における具体的なア
クションや個人レベルの課題と取り組みに落とし込んだ上
で、期末には実行状況の振り返りを行いました。当社グルー
プの持続的成長を支える重要な経営資源である人材、技術
への投資を進めるとともに、引き続き、ROIC逆ツリーの活
用により、ROIC向上に資する業務変革を進めていきます。

フィナンシャルレビュー

資本効率を重視した
経営により企業価値の
向上を推進します

※ アメリカ合衆国の大手テクノロジー企業である、Google、Amazon、Facebook
（現 Meta）、Apple、Microsoftの頭文字を取った略語
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中期経営計画2022　経営指標目標

2022年度実績 中期経営計画
2022

業績指標
　連結売上高 1兆9,838億円 2兆円程度
　連結営業利益 938億円 1,000億円以上
　1株当たり当期純利益（EPS） 108.34円 100円以上
健全性指標
　自己資本比率 38.2% 40%程度
効率性指標
　投下資本利益率（ROIC） 4.9% 中期的に5%以上
　（参考）自己資本当期純利益率（ROE） 8.0% 中期的に8%以上

・受注ポートフォリオの最適化
・施工キャパシティの拡充
・適切な工程・安全・品質管理

・ 顧客ニーズを的確に捉えた提案による
提供価値の向上
・提供価値に見合う価格競争力

・支払条件の適正化

・事業用資産の効率向上

・株式保有に代わる関係強化策推進

・人材の確保と育成・強化
・建設ＤＸの推進
・営業力・生産力に資する技術開発

・社会課題や法令などへの対応

・大林DNAの継承
・ チームワークとエンゲージメントの強化

・BPRなどのプロセス改善
・費用対効果の向上

ROIC

税引後営業利益
投下資本

完成工事高

完成工事利益率

受注時の採算性

管理・支援業務の効率向上

工事収支残高

人材・デジタル・技術

ESG

企業文化・組織風土

事業用資産残高

政策保有株式残高

一般管理費

財務資本

非財務資本

投下資本

完成工事利益 営業利益

長期的な利益と持続的な成長を支える総合的競争力

建設事業のROIC逆ツリー（例）

ROIC逆ツリーの展開・浸透

建設事業・開発事業・グリーンエネルギー事業のROIC逆ツリーの作成

各本支店・グループ会社などにおけるROIC逆ツリーのブレイクダウンと展開

各部門・工事事務所における具体的なアクションや業務指示への展開

各部門の方針を個人レベルの取り組みに落とし込み、重点業務課題を設定

ROIC逆ツリーに基づく個人レベルでの業務課題・取り組みについて振り返り

取締役 副社長執行役員

佐藤 俊美
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　中計2022におけるキャッシュ配分については、業績目標
に基づく事業収入や政策保有株式の売却などからなる
キャッシュインを原資として、キャッシュアウトについては
　① 不確実な時代の中での企業の安定に必要な規模の自己
資本

　② 企業の競争優位を維持し、企業価値をさらに向上させ
るために必要な成長投資

　③ 株主への中長期的、安定的な還元
の3つの使途のバランスを十分に検討して計画しています。
　企業価値向上に向けた投資については、中計2022の5年
間の総投資額で6,000億円を計画しており、初年度の2022

年度の投資額は1,667億円となりました。人材関連投資に
ついては、2022年12月に策定した「大林グループ人材マネ
ジメント方針」に基づき、教育制度の拡充、多様な働き方を

「中期経営計画2022」における
投資の進捗

フィナンシャルレビュー

43.9

32.9 34.1

3,500

2,796

3,281

32.6
27.8

3,226
2,877

（年度末）

政策保有株式残高（連結）（億円）

・・・

連結純資産比率（％）
期末政策保有株式残高÷期末純資産額（連結）

20.0%
以内

1,500億円程度の
売却を実行

2018 2019 2021 2022 20262020

実現する人事制度の整備や人材の確保・育成を推進し、社
員のエンゲージメントの向上を図っています。デジタル関連
投資、技術関連投資、工事機械・事業用施設などへの投資
については、2024年度から適用される改正労働基準法の時
間外労働の上限規制も踏まえ、生産性の向上に寄与するも
のは前倒しで実施しています。また、開発事業については、
オフィスから物流施設などにも対象を広げ、アセットタイプ
の多様化を図るとともに、ロンドンでの開発や物件取得、タ
イでの開発によりポートフォリオのグローバル化も推進して
います。同時に、当社グループで創設した私募ファンドを活
用し資産ポートフォリオの入れ替えを進め、投資効率と収益
性を高めています。Ｍ＆Ａにおいては、木材製造販売を手が
けるサイプレス・スナダヤと資本提携を行いました。当社グ
ループが推進する循環型ビジネスモデルである「Circular 

Timber Construction®」の実現に向けて、課題となってい
る非住宅の木造・木質化建築市場におけるサプライチェー
ン強化の一環として取り組むものです。

※1 売却による回収1,400億円を含まず（回収と合わせてNET1,600億円）
※2 オープンイノベーション投資を含む

※上記キャッシュ配分計画は、中計2022策定時点のものであり、その後の事業環境の変化（建設物価高騰など）により、現在のキャッシュイン見込みは当時から減少している

　中計2022の株主還元方針として「自己資本配当率
（DOE）3％程度」を配当額の目安に掲げています。長期安
定配当の維持を第一に、中計2017期間を中心とした利益の
蓄積による自己資本の充実により株主の皆さまに中長期的
に安定した還元を実施する方針で、中計2022による5年間
の事業計画や企業価値向上のための成長投資戦略も勘案し
て策定したものです。これに基づき、2022年度は前年度か
ら10円の増配とし、年間42円の配当を実施しました。当社
は、成長投資によって収益基盤を強化し、中長期的に企業
価値向上を図っていくとともに、株主の皆さまには、自己資
本に応じた配当をDOEにより安定的に行っていきます。
　一方で、中計2022で前提とした経営環境は大きく変化し
ていることから、当社グループの成長戦略、企業価値向上の
道筋をあらためて示す必要があると考えています。その一環
として、あるべき資本政策についても、配当拡充や自社株買
いといった選択肢を排除することなく、また、市場からの株
価純資産倍率（PBR）に関する要請も踏まえて検討を進め
ていきます。

株主還元

　顧客との取引関係の維持強化を目的として保有する取引
先の株式（以下、「政策保有株式」）は、従来から資本コスト
と事業上のリターンなど収益性や評価リスクを総合的に勘案
した上で、中長期的な経済合理性を検証し、営業上の保有
意義が希薄化した株式については適宜売却しています。売却
によって得られたキャッシュについては企業価値向上につな
げていくため、安定的な収益の獲得を目的とした投資に加
え、持続的な成長に資する分野への投資などにも有効に活
用しています。
　中計2022においては、政策保有株式の保有意義と投資効
率の見直しをさらに進め、2027年3月末までのできるだけ早
い時期に連結純資産の20%以内とするため、2021年度から
合計1,500億円程度の売却を実行することとしています。
2021年度から2022年度まで2年間の累計売却額（連結・時
価ベース）は415億円（売却目標額に対する進捗率：
27.7％）であり、2023年3月末時点での保有金額は2,877億
円、連結純資産の27.8％となりました。売却合意した株式を
含めた合計金額は563億円（同進捗率：37.5%）となります。
　売却目標達成のためには、株式を保有する取引先から理
解を得る必要があることから、丁寧な対話を継続し売却を進
めたいと考えています。

政策保有株式縮減

　中計2022において、当社グループは、2050年の大林グ
ループ像と企業理念に掲げる「持続可能な社会の実現へ
の貢献」に向けて、①建設事業の基盤の強化と深化、②技
術とビジネスのイノベーション、③持続的成長のための事
業ポートフォリオの拡充、の3つを基本戦略として「事業基
盤の強化と変革の実践」に取り組んでいます。当社グルー
プを取り巻く経営環境が大きく変容する中、それを成長の
機会と捉え柔軟かつ果断に対応し、経営基盤の強化にた
ゆむことなく取り組み、永続的な成長による企業価値の向
上にグループ一丸となって取り組んでいきます。

企業価値向上に向けて

実現したい未来 成長戦略価値創造
価値創造を支える
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投資キャッシュ・フローの内訳

項目 投資計画
人材関連投資 250億円
デジタル関連投資 700億円
技術関連投資 800億円
工事機械・事業用施設 500億円
開発事業 3,000億円
グリーンエネルギー事業 500億円
M&Aほか 250億円
投資計画 6,000億円
投資キャッシュ・フロー対象外分控除 ▲1,500億円
開発事業の資産売却による回収分 ▲1,400億円
投資キャッシュ・フロー分 3,100億円

中期経営計画2022期間のキャッシュ配分
キャッシュイン キャッシュアウト

法人税等

配当金

投資キャッシュ・フロー
3,100億円程度

さらなる企業価値向上の
ための投資キャパシティ

政策保有株式売却
1,500億円

連結営業利益1,000億円を
ボトムラインとして安定的に
利益を創出する前提

5年間で5,000億円以上

減価償却費200億円／年
5年間で1,000億円

5年間で7,500億円の
キャッシュを創出

2022年度 中計2022計画 
（2022～2026）計画 実績

経営基盤強化のための無形資産投資
　人材関連投資 50億円 51億円 250億円
　デジタル関連投資 140億円 160億円 700億円
　技術関連投資 160億円 161億円 800億円
建設事業の基盤の強化と深化を中心とした継続的な有形資産投資
　工事機械・事業用施設 100億円 148億円 500億円
事業ポートフォリオの拡充に向けた成長投資
　開発事業※1 1,000億円 1,011億円 3,000億円
　グリーンエネルギー事業 100億円 32億円 500億円
　M＆Aほか※2 50億円 103億円 250億円
　投資総額 1,600億円 1,667億円 6,000億円

ESG観点から捉えた仕訳 左記以外の
事業投資E：環境関連 S：人的資本 S：生産性 S：新領域

250億円
700億円

200億円 500億円 100億円

50億円 450億円

1,000億円 2,000億円
500億円

250億円
1,700億円 300億円 1,650億円 350億円 2,000億円

18 30 39

88

131 129
157 157

137

108

54
76

8 8
10

18

28 28
32 32

42

32 32

42

（年度）

1株当たり当期純利益（EPS）（円）

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 20222020

43.5 26.6 25.0 20.4 21.3 21.7 20.3 20.3 58.7 38.8 54.823.2

2023
（見込み）

1株当たり配当金（円）

配当性向 （%）

1株当たり当期純利益（EPS）と1株当たり配当金の推移

投資計画6,000億円をESG観点で捉えた仕訳表中期経営計画2022投資計画（2022～2026年度）

政策保有株式の残高および純資産比率の推移（連結ベース）

政策保有株式売却額推移

2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 2022年度

売却額 54億円 92億円 77億円 169億円 246億円

2021年度からの累計売却額（目標1,500億円に対する進捗率）

累計売却額 415億円（27.7％）

累計売却額＋売却合意済額 563億円（37.5％）
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