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インドフード・サクセス・マクムール（INDF） 
中間層の拡大とインドマレットの店舗数拡大の後押しに

より、CBP 事業および Bogasari 事業が業績を牽引へ 

フィリップ証券株式会社 

 
インドネシア| 加工食品 | 業績フォロー  

BLOOMBERG INDF:IJ | REUTERS INDF.JK 

 2019/12 期 3Q（1-9 月）は、売上高が前年同期比 5.7％増、営業利益

が同 5.3％増、純利益が同 17.2％増の増収・増益だった。 

 セグメント別の営業利益は、アグリビジネス事業は減益だったが、

CBP 事業、Bogasari 事業、および物流事業が増益に貢献した。 

 国内中間層の拡大およびコンビニ「インドマレット」の店舗数拡大

に後押しされて CBP 事業および Bogasari 事業が業績を牽引しよう。 

What is the news？ 

10/31 発表の 2019/12 期 3Q（1-9 月）は、売上高が前年同期比 5.7％増

の 57.84 兆 IDR、営業利益が同 5.3％増の 7.15 兆 IDR、純利益が同 17.2％

増の 4.19 兆 IDR となった。その他営業収益が同 46.7％減、その他営業費

用が同 70.0％増となったものの、売上高営業利益率が同 1.1％ポイント上

昇の 29.4％となり、金融収益を差し引いた純金融費用も同 45.4％減の

7,930 万 IDR となったことが純利益の堅調な伸びにつながった。 

セグメント別の営業利益は以下の通り。即席麺、乳製品、スナック菓

子、調味料、栄養食品や飲料などを包括する消費者向けブランド製品

（CBP）事業は前年同期比 25.7％増の 5.47 兆 IDR。小麦粉やパスタなど小

麦製品ブランドを扱う「Bogasari」事業は同 47.6％増の 1.14 兆 IDR。物流

事業は同 20.7％増の 1,482 億 IDR。その一方、アブラヤシの栽培や採油、

精製、食用油、マーガリン、ショートニングなどの製品化まで行うアグ

リビジネス事業は同 79.2％減の 1,279 億 IDR と減益だった。セグメント営

業利益の合計に対する構成比を見ると、CBP 事業が同 5.4％ポイント上昇

の 79.6％、Bogasari 事業も同 3.4％ポイント上昇の 16.6％と、この 2 つの

事業の構成比が大半を占めている。また、海外の売上高構成比率は同

8.0％から 7.4％に低下。地域別の売上高ではマレーシアが同 40.5％増の

2,873 億 IDR、タイが同 2.4 倍の 2,372 億 IDR のほか、サウジアラビアが同

30.2％増の 9,057 億 IDR、エジプトが同 65.5％増の 2,324 億 IDR など中東

の伸びが目立った。インドネシア国内の増収率は同 5.4％増だった。 

How do we view this？  

2020 年にインドネシアの中間層（家計当りの年間可処分所得が 5,000

ドル超、35,000 ドル以下）および富裕層（同 35,000 ドル超）が人口の半

分を超えると見込まれ、国内の個人消費拡大が加速すると予想される。

また、同じサリムグループ系のコンビニエンスストア「インドマレッ

ト」の店舗数が 2019/3 末で 16,000 店超と国内シェア首位であることも同

社の持続的成長を後押ししよう。これらを背景に、強いブランド力を有

する CBP 事業と Bogasari 事業の成長が今後も同社の業績を持続的に牽引

することが期待できよう。2019/12 通期の市場予想は、売上高が前期比

7.2％増の 78.71 兆 IDR、当期利益が同 13.6％増の 4.73 兆 IDR である。 

 

 

業績推移 ※参考レート　1IDR=0.0077円

事業年度 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12F 2020/12F

売上高(十億IDR) 66,659 70,186 73,394 78,713 84,147

純利益(十億IDR) 4,144 4,156 4,166 4,731 5,300

EPS（IDR） 472.00 473.00 474.00 524.84 603.84

PER（倍） 16.53 16.49 16.46 14.86 12.92

BPS（IDR） 3,299.87 3,565.03 3,828.32 4,154.27 4,496.86

PBR（倍） 2.36 2.19 2.04 1.88 1.73

配当（IDR) 235.00 237.00 236.00 244.07 269.60

配当利回り（%） 3.01 3.04 3.03 3.13 3.46

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）
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                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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1990年の創業以来、約20年で業界トップの総合食品会

社となった。インドネシア財閥サリムグループ企業。消費

者向けブランド商品（CBP）、小麦粉を生産・販売する

Bogasari、アグリビジネス、流通の4つの戦略的事業を

行っている。

主力の消費者向けブランド商品（CBP）事業は、インス

タント麺、乳製品、調味料、スナック類、特別用途食品、

飲料などを提供する。Bogasari事業は、インドネシア最大

の製粉事業者として、最終 製品 は「 Cakra Kembar 」、

「Segitiga Biru」、「Kunci Biru」、「Lencana Merah」などの

既存ブランドのもと販売される。アグリビジネス事業は、

アブラヤシのプランテーションを行っており、研究開発、

種子育種、油ヤシの栽培から調理油、マーガリンおよび

ショートニングの製造・販売までのサプライチェーン全体

をカバーしている。 流通事業は、全国規模の物流能力に

よりインドネシア全土に同社製品や貨物の配送を行って

いる。
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