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チャルーン・ポーカパン・インドネシア（CPIN） 
養鶏用飼料事業は、鶏肉消費量の増加、およびトウモロコ

シの安定調達により、持続的に安定した利益率を確保へ 
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 2020/12通期は、売上高が前期比横ばい、売上総利益が同3.5％増、営

業利益が同3.9％増、当期利益が同5.4％増だった。 

 コロナ禍を受けた国内鶏肉需要の減退が減収に響いた一方、原材料の

トウモロコシ価格低下による粗利率上昇などが増益に貢献した。 

 養鶏用飼料事業は、鶏肉消費量の長期的増加、および原材料のトウモ

ロコシの安定調達により、持続的に安定した利益率が見込まれる。 

What is the news? 

5/28発表の2020/12通期は、売上高が前期比横ばいの42.51兆IDR、売上

総利益が同3.5％増の8.25兆IDR、営業利益が同3.9％増の5.13兆IDR、当期

利益が同5.4％増の3.84兆IDR。コロナ禍を受けたインドネシアの鶏肉需要

減退が売上の伸び悩みに繋がった一方、利益面では販管費率が0.17ポイ

ント上昇の6.78％に悪化したが、養鶏用飼料の原材料となるトウモロコ

シ価格の前期比低下によって原材料費が同2.2％減となったことに伴い、

粗利率が0.65ポイント上昇の19.41％へ改善したことが増益に寄与した。 

事業セグメント別の通期業績は以下の通り。①養鶏用飼料事業は、売

上高が前期比11.0％減14.23兆IDR、セグメント利益が同1.4％増の3.91兆

IDR。②ブロイラー事業は、売上高が同10.1％増の19.03兆IDR、セグメン

ト利益が前期の▲5,278億IDRから7,310億IDRへ黒字転換。③初生ひな事業

は、売上高が同22.2％減の2.15兆IDR、セグメント利益が前期の1.13兆IDR

から▲1,049億IDRへ赤字転落。④鶏肉加工食品事業は、売上高が同14.6％

増の5.60兆IDR、セグメント利益が同5.5％増の8,269億IDR。⑤その他事業

は、外部売上高が同5.2％減の1.48兆IDR、セグメント利益が前期の▲435

億IDRから370億IDRへ黒字転換となった。 
How do we view this?  

同社のブロイラー事業は、外部売上高に占める構成比が45％を占め、

かつ、高い増収率を示しているものの、生産コストを下回る低い販売価

格が続くため、セグメント利益が恒常的に伸び悩んでいる。同事業の安

定的な成長のためには、コロナ禍からの回復に伴う経済活動正常化によ

って鶏肉消費需要が高まることだけでなく、政府による鶏肉生産業者保

護のためのブロイラー価格引き上げ政策も必要とされよう。 

一方で、同社は市場シェア31％を占めるインドネシア最大の養鶏用飼

料の生産業者であり、養鶏用飼料の需要は鶏肉の消費量の長期的増加の

恩恵を受けやすい。2008年から10年間のBloomberg調査によれば、国内の

鶏の数が年平均増加率6.6％と、国内人口増加率の約5倍に上る。しか

も、養鶏用飼料の原材料となるトウモロコシに関し、異種間で交雑させ

て優れた形質を示す「ハイブリッド・コーン」の種子を扱う契約農家の

数が2019年までの5年間で3.5倍となるなど、安定調達に不安が小さいこ

とから、中長期的に安定した利益率を確保することが見込まれよう。 

 

 

業績推移 ※参考レート　1IDR=0.0076円

事業年度 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12F 2022/12F

売上高(十億IDR) 53,957 42,501 42,518 61,300 65,444

当期利益(十億IDR) 4,554 3,644 3,842 4,058 4,660

EPS(IDR） 278.00 222.00 234.00 247.86 284.86

PER（倍） 22.39 28.04 26.60 25.11 21.85

BPS(IDR) 1,181.59 1,273.50 1,422.92 1,565.06 1,777.21

PBR（倍） 5.27 4.89 4.37 3.98 3.50

配当(IDR) 118.00 81.00 81.00 89.15 114.32

配当利回り（%） 1.90 1.30 1.30 1.43 1.84

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）

配当予想(IDR) （予想はBloomberg）

終値(IDR)

会社概要

企業データ（2021/6/23）

ベータ値

時価総額（十億IDR）

企業価値=EV（十億IDR）

3ヵ月平均売買代金（十億IDR）

主要株主（2021/6）     （％）

1.CENTRAL AGROMINA PT 55.53

2.VANGUARD GROUP 1.62

3.ﾌﾞﾗｯｸﾛｯｸ 1.15

笹木 和弘

kazuhiro.sasaki@phi l l ip.co.jp

+81 3 3666 6980
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48.7

                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

リサーチ部

1.31

89.15

6,225 2021/6/22

1972年設立。インドネシアにおける農業ビジネスの

リーディングカンパニーで、主に養鶏用飼料、養鶏、加工
食品を手掛ける。その他、素材や医薬品の輸入販売、プ

ラスチック製品の製造・販売、卸売事業、輸送・流通事業
なども行っている。

　　同社事業セグメントは、利益面では、①養鶏用飼料事

業が最大であり、様々な形態で、外部だけでなく、ブロイ
ラー事業など社内の他の事業セグメントにも提供してい

る。「非飼料」の養鶏分野では、②ブロイラーを商用向け
に飼育するブロイラー事業のほか、③初生ひな（day-

old-chicks ）を飼育し養鶏業者に販売する初生ひな事業

を展開。また、④同社が成長事業として位置づけている
鶏肉加工食品事業では、「Golden Fiesta」、「Fiesta」、

「Champ and Okey」の4ブランドのもと、Ready-To-Eatの
インスタント食品を中心に製造・販売している。
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