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阪急阪神ホールディングスグループ 中期経営計画の策定について 

 

当社では、平成 30年度（2018年度）から平成 33年度（2021年度）を計画期間とする中期経営

計画を策定いたしましたので、下記の通りお知らせいたします。 

 

記 

 

当社グループでは、これからの変わりゆく社会においても成長を志向する企業グループとなる

ことを目指して、昨年「阪急阪神ホールディングスグループ 長期ビジョン 2025」を策定し、平

成 29年 5月 19日に公表いたしました。この長期ビジョンでは、「深める沿線 拡げるフィールド」

というスローガンのもと、下記の 4 つの戦略を通じて持続的な企業価値の向上を図ることとし、

阪急・阪神の経営統合から 20年を迎える平成 37年度（2025年度）において営業利益 1,200億円、

EBITDA※ 2,000億円、有利子負債/EBITDA倍率 5倍台の維持を目指すこととしております。 

※ EBITDA…営業利益＋減価償却費＋のれん償却費 

 

４つの戦略 

 ①関西で圧倒的 No.1の沿線の実現 

②首都圏・海外での安定的な収益基盤の構築 

③ブランド価値の最大化と差別化戦略の徹底追求による競争力強化 

④グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓 

 

そうした中、今般、長期ビジョンを実現するための初めての具体的な実行計画として、平成 33

年度（2021 年度）までを計画期間とする中期経営計画を策定いたしました。本計画においては、

平成 37 年度（2025 年度）の営業利益目標 1,200 億円の達成に向け、まずは中間目標年度となる

平成 33 年度（2021 年度）に営業利益 1,100 億円を安定的に計上できる企業グループとなること

を目指して、長期ビジョンに定める 4つの戦略に沿った施策を推し進めてまいります。 



また、財務方針としては、4 つの戦略に則った成長投資に重点を置いて資金を配分していく一

方で、有利子負債/EBITDA 倍率も重視することで、財務体質の健全性を引き続き維持してまいり

ます。 

ここ 3か年の営業利益は、平成 27年度（2015年度）が 1,103億円、平成 28年度（2016年度）

が 1,041 億円、平成 29 年度（2017 年度）が 1,052 億円でありましたが、大規模な施設用地の売

却益など一時的な利益を除くと、実質的には 1,000 億円水準で推移しております。それを上記の

方針で推し進めることにより、平成 33年度（2021年度）には、営業利益 1,100億円、EBITDA1,800

億円を安定的に計上するとともに、有利子負債/EBITDA倍率 5.9倍を目指してまいります。 

なお、平成 30 年度（2018 年度）におきましては、大規模な施設用地の売却益などが一時的に

生ずるため、営業利益は 1,100億円、有利子負債/EBITDA倍率は 5.4倍となる見通しです。 

 

以 上 

 

※ 詳細につきましては、添付資料をご参照ください。 
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長期ビジョン（全体像） 

梅田・沿線×ストック型事業 

関西で圧倒的No.1の 
沿線の実現 

首都圏・海外×ストック型事業 

首都圏・海外での安定的な 
収益基盤の構築(梅田・沿線に 

集中しているポートフォリオの分散) 

フロー型事業 

ブランド価値の最大化と 
差別化戦略の徹底追求 

による競争力強化 

持続的な企業価値の向上 

   グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓 
グループ横断的な取組・ 
新事業領域等 

社会価値の向上 
 

様々なステークホルダーとの信
頼関係を構築しながら、その期
待に応え、社会に貢献していく 

経済価値の向上 
 

民鉄トップクラスの収益性と 
財務健全性の維持・向上 

を図る 

生活(顧客)価値の向上 
 

環境変化を好機と捉え、 
事業を通じて先進性のある 
商品やサービスを提供する 

少子高齢化 

都心の人口集積 

本格的な人口減少 
社会の到来 

AIやIoTをはじめとする 
技術革新の更なる進展 

労働市場の逼迫 
インフラ老朽化 

関西がアジアを中心とした世界のゲートウェイとしての地位を築く好機 

訪日外国人の増加 
交通インフラの整備 

(空港・鉄道・高速道路のネットワーク) アジアの経済成長 

深める沿線 拡げるフィールド 
阪急阪神ホールディングスグループ 長期ビジョン2025 スローガン 
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戦略① 戦略② 

戦略④ 

戦略③ 



フロー型事業 

ブランド価値の最大化と 
差別化戦略の徹底追求 
による競争力強化 
 

戦略③ 

阪急・阪神のブランド価値の
最大化や、オンリーワンになる
ことを目指して商品・サービス
の差別化を徹底的に追求し、
それらにより事業競争力の一
層の強化と事業の更なる拡
大を図っていく 

首都圏・海外×ストック型事業 

首都圏・海外での安定的な収益基盤の構築 
(梅田・沿線に集中しているポートフォリオの分散) 
 

戦略② 

関西圏の事業規模の縮小を補完するため、市場規模の大きい
首都圏や成長が期待できる海外において賃貸資産等のストック
取得を進め、梅田・沿線に集中しているポートフォリオの分散を
図っていく 

梅田・沿線×ストック型事業 

関西で圧倒的No.1の沿線の実現 
 

戦略① 

国土軸(東京-名古屋-大阪)の活力やアジアをはじめとする世
界のパワーを沿線に取り込むとともに、新産業・先端技術を他
社に先がけて沿線に呼び込み、加えて沿線の各所で魅力ある
まちづくりを推し進め、定住・交流人口の増加を目指していく 

首
都
圏
・
海
外 

梅
田
・
沿
線 

ストック型（アセット活用） フロー型（ノン・アセット） 

長期ビジョン（４つの戦略） 

グループ横断的な取組・新事業領域等 

グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓 
 

戦略④ グループ横断的な取組の推進に加え、先端技術の既存事業への活用や新たな事業領域の 
     開拓に挑戦し、文化的かつ先進的なライフスタイルを提供していく 
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長期ビジョン（経営指標） 
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経営指標 
2025年度に 
ありたい姿 

収益性 

営業利益 1,200億円 

EBITDA 2,000億円 

財務の健全性 
有利子負債 

/EBITDA倍率 
5倍台 

・2025年度においても、収益性では大手民鉄の中でトップクラスを確保 
・財務の健全性は、成長投資を加速する中でも、大手民鉄の中でトップクラスを維持 

人口動態の変化の影響を大きく受ける2040年頃においても、営業利益が最低でも現行の
1,000億円水準を生み出せる企業グループになることができるよう、戦略①～④の取組を   
推し進めることにより、2025年度時点では下表の通りの水準を目指す 



中期経営計画の位置づけ 

グループ 
経営理念 

中期経営計画 

長期ビジョン 

使命（Mission）  私たちは何のために集い、何をめざすのか   

「安心・快適」、そして「夢・感動」をお届けすることで、 

 お客様の喜びを実現し、社会に貢献します。 

価値観（Values） 私たちは何を大切に考えるのか  

お客様原点 すべてはお客様のために。これが私たちの原点です。 

誠実 誠実であり続けることから、私たちへの信頼が生まれます。 

先見性・創造性  時代を先取りする精神と柔軟な発想が、新たな価値を創ります。 

人の尊重 事業にたずさわる一人ひとりが、かけがえのない財産です。 
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グループの「長期的にありたい姿」及びそれに向けて取り組むべき方向性・戦略 

中期的な取組を反映した具体的な実行計画 
毎年度のローリングでは、長期ビジョンを念頭に置きつつ、具体的な実行計画を
策定し、それを積み重ねながら、2025年度に向けて、次第に定性面・定量面
の両面において「グループの長期的にありたい姿」に近づけていく 

            

2021年度を長期ビジョンの実現に向けた中間目標年度【マイルストーン】と位置付け、 
2018～2021年度の4ヵ年を策定期間として具体的なロードマップを描き、実行に移していく 

今回の中期経営計画は、長期ビジョンの発表後、初めて策定する具体的な実行計画であり、 



足元の営業利益の水準 

(単位：億円) 

・2015～2017年度の営業利益は、大規模な施設用地の売却益などの特殊要因を除くと     

実質的には1,000億円水準で推移 

918 
940 

1,103 

1,041 
1,052 

900

1,000

1,100

2013 2014 2015 2016 2017

営業利益 

営業利益(特殊要因調整後) 

特殊要因を除き1,000億円水準   特殊要因を除き900億円台 
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大規模な施設用地の
売却などの特殊要因
による影響 

実質的な営業利益水準
(約1,000億円) 



① 梅田・沿線のストック型の各事業(鉄道、不動産賃貸、放送・通信、ホテル等)の更なる深化 

② 首都圏・海外におけるストックの積み上げ 

③ フロー型事業(不動産分譲、スポーツ、ステージ、情報サービス、旅行、国際輸送等)の競争力強化 

④ グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓 

中期経営計画の基本的な考え方① 

4つの戦略 ～長期ビジョンと関連付け 

財務方針 

株主還元 
財務体質の 
健全性維持 

有利子負債/EBITDA倍率 
を重視 

総還元性向30％ 
を想定 

• 長期ビジョンの実現に向け、営業利益・EBITDA
の更なる伸長を図っていくことを念頭に、戦略①
～④に則った成長投資に重点を置く 

• 財務体質の健全性は引き続き維持する 
(重視する指標は有利子負債残高ではなく、 
 有利子負債/EBITDA倍率とする) 

• 株主還元については、1株当たりの年間配当金
は40円、総還元性向は30％を想定 

将来を見据えた投資 

財務健全性とのバランスを取りつつ、 
戦略①～④に則った成長投資に重点を置く 

・今回計画では、足元の利益水準である1,000億円を2025年度に1,200億円へ伸長させていくた
めに、 4つの戦略に基づく施策を推し進めていくこととし、その実現に向け、戦略①～④に則った成長
投資に重点をおいて資金配分を行う 

・その上で、中間目標年度である2021年度の営業利益は、1,000億～1,200億円の中間値に
あたる1,100億円を目指す 
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中期経営計画の基本的な考え方② 
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• 戦略①・②(ストック型事業)については、「稼働物件の取得」以外の取組は、果実を得
るまでにかなりの時間を要する 

 「稼働物件の取得」は、市況が過熱している現状ではそう簡単ではない 

• 戦略④(新事業領域の開拓)については、開花するまでには時間がかかるのが通例 

前半4年間(2018～2021年度)に大きく期待するのは、 
戦略③に則った取組(フロー型事業の成長) 

戦略① 関西で圧倒的No.1の沿線の実現 

     インバウンド需要の取込み / 鉄道新線による交通ネットワーク(インフラ)の整備 /  

     梅田エリアのバリューアップ / 沿線主要エリアの活性化 

戦略② 首都圏・海外での安定的な収益基盤の構築 

     首都圏都心部におけるストックの積み上げ / 首都圏におけるホテルの新規出店 /  

     海外ストック(不動産)の取得の検討 

戦略③ ブランド価値の最大化と差別化戦略の徹底追求による競争力強化 

     海外を含めたマンション事業の規模拡大 / 国際輸送事業における航空・海運の取扱物量の拡大 /  

     情報サービス事業の利益伸長 / 旅行事業における構造改革の進展による利益伸長 

戦略④ グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓 

〈4つの戦略〉

戦略① 梅田・沿線のストック型の各事業の更なる深化

戦略② 首都圏・海外におけるストックの積み上げ

戦略③ フロー型事業の競争力の強化

戦略④ グループ総合力の更なる発揮と新事業領域の開拓

インバウンド需要の取込 / 梅田エリアのバリューアップ / 沿線主要エリアの活性化

/ 鉄道新線による交通ネットワーク(インフラ)の整備

首都圏都心部におけるストックの積み上げ / 首都圏におけるホテルの新規出店

/ 海外ストック(不動産)の取得の検討

海外を含めたマンション事業の規模拡大 / 情報サービス事業の成長

/ 旅行事業の利益伸長 / 国際輸送事業の取扱物量の拡大

・4つの戦略のうち、戦略①②(ストック型事業)については、稼働物件の取得を除けば投資の実行
から利益貢献までには相応の期間が必要であり、また戦略④(新事業領域の開拓)も同様に、事
業として自立するにはかなりの期間を必要とする 
 ⇒戦略①②や④の取組による利益貢献は、主に長期ビジョンの後半(2022～2025年度)に発現することを想定 

・したがって、今回の計画期間(長期ビジョンの前半[2018～2021年度])では、戦略③(フロー
型事業)を中心に+100億円の営業利益の伸長を目指していく 

・4つの戦略のうち、戦略①②(ストック型事業)については、稼働物件の取得を除けば投資の実行か
ら利益貢献までには相応の期間が必要であり、また戦略④(新事業領域の開拓)も同様に、事業と
して自立するにはかなりの期間を必要とする 

 ⇒戦略①②や④の取組による利益貢献は、主に長期ビジョンの後半(2022～2025年度)に発現することを想定 

・したがって、今回の計画期間(長期ビジョンの前半[2018～2021年度])では、戦略③(フロー
型事業)を中心に+100億円の営業利益の伸長を目指していく 



(2022～2025年度) 

2025年度に向けた成長プロセス(イメージ) 

9 

2021年度まではフロー型事業を 
中心に+100億円の利益伸長を
目指していく 

ストック型事業に対する投資 

今回の計画期間(2018～2021年度) 

＋100億円 

長期ビジョン後半の2022～2025年度にかけては、 
梅田1丁目1番地計画をはじめとするストック型事業に対する 
投資の効果発現を中心に、フロー型事業の更なる利益伸長や、 
新事業領域の開拓等による利益貢献により+100億円の利益
伸長を想定 

今回の中期経営計画では、事業戦略に沿った施策を積極的に織り込み、攻めの経営に
転じたことを示しているが、ストック型事業に対する投資は、その果実を得られるまでに時間
を要するため、 

2021年度 
中間目標年度 
1,100億円  

2025年度 
長期ビジョン 
最終年度 

1,200億円 

＋100億円 

2015～2017年度 
特殊要因を除いた 

実質的な営業利益水準 
約1,000億円 

フロー型事業の伸長 



今回計画における営業利益の推移 

(単位：億円) 

・2025年度の「営業利益目標1,200億円」の達成に向けて、中間目標年度【マイルストーン】であ
る2021年度時点で営業利益1,100億円を安定的に計上できる企業グループとなることを目指す 

・なお、2018年度は、大規模な施設用地の売却益などが一時的に生ずるため、営業利益は
1,100億円となる見通し 

960 
980 

918 

940 

1,103 

1,041 
1,052 

1,100 
1,100 

1,200 

800

1000

1200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

前回計画 今回計画 

            

長期ビジョン 
最終年度 

(2025年度) 

1,000億円水準 900億円台 

中間目標年度 
(2021年度) 
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営業利益の成長イメージ 

施設用地の売却など 
特殊要因による影響 

1,200
億円 

1,000億円以上 
1,100
億円 

1,200億円の 
実現に向けて 

＋100億円 

特殊要因を 
除いた 

利益水準 

＋100億円 



今回計画におけるキャッシュフロー(概算イメージ) 
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戦略投資枠 1,000 

長期ビジョンの実現に 
向けた成長投資 

2,700 

既存インフラの維持更新投資ほか 

2,400 

販売土地建物・エクイティの純増600  

株主還元800 

支払利息・税金支払ほか 

1,600 

(単位：億円) キャッシュイン キャッシュアウト 

今回計画では、EBITDAによるキャッシュインが6,800億円と想定される一方で、 
将来を見据えた投資に資金を積極的に振り向けること等から、キャッシュアウトは9,100億円と 
見込まれる。その結果、2,300億円不足することになるが、それについては追加借入等で対応する 

EBITDA 6,800 

追加借入等 2,300 

【2018～2021年度 4ヵ年累計キャッシュフローイメージ】 

設備投資 
(投融資等を含む) 

6,100億円 

キャッシュアウト 
総額 

9,100億円 



            

2018～2021年度 設備投資(投融資等を含む)の内訳 

長期ビジョンの実現に
向けた成長投資 

 

2,700億円 
（約700億円/年） 

既存インフラの 
維持更新投資ほか 

 
2,400億円 

（約600億円/年） 

2018～2021年度の設備投資(投融資等を含む)は、6,100億円(前回計画比+2,200億円)を想定 
・長期ビジョンの実現に向けた成長投資は、前回計画比+1,000億円を見込む 
・新たに戦略投資枠（大規模プロジェクトやＭ＆Ａ等を行うための投資）として1,000億円を設定 
・既存インフラの維持更新投資は、安全確保のための投資等に取り組みながら、前回計画の水準を維持 

今回計画 
2018～2021年度 

4ヵ年累計 

戦略① 
梅田・沿線×ストック型事業 

戦略② 
首都圏・海外×ストック型事業 

約60％ 
約30％ 

戦略③フロー型事業 
 及び 戦略④新事業領域 

6,100億円 

1,700億円 
（約400億円/年） 

2,200億円 
（約550億円/年） 

3,900億円 

前回計画 
2015～2018年度 

4ヵ年累計 

約10％ 

前回計画比 
+1,000億円 

12 

戦略投資枠 
1,000億円 

前回計画比

+1,000億円 

成長投資 
2,700億円の内訳 

【主なプロジェクト】 
 ・梅田1丁目1番地計画 
 ・神戸阪急ビル東館建替 

 ・西館リニューアル計画 
 ・宝塚ホテル移転計画 
 ・北大阪急行線延伸事業 
 ・(仮称)彩都もえぎ物流 

 施設計画 

【主なプロジェクト】 
 ・四谷駅前再開発計画 
 ・京橋2-6街区再開発計画 
 ・銀座3丁目計画 
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株主還元 

63億円 76億円 76億円 88億円 88億円 99億円 

87億円 91億円 100億円 

25円※2 30円※2 30円※2 
35円※2 35円 40円※1 40円 

2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 

自己株式取得額 
年間配当金総額 
1株当たりの年間配当金 

安定的な配当の実施と自己株式の取得に取り組む 
■株主還元に関する考え方 

（参考）総還元性向の算出方法 

（n年度の年間配当金総額） ＋ （n+1年度の自己株式取得額） 

（n年度の親会社株主に帰属する当期純利益） 
× 100 ＝ n年度の総還元性向（％） 

総還元性向を30％とし 
40円配当と自己株式の取得 

を実施（予定） 

 - 2017年度利益の配分については、1株当たりの年間配当金を従来の35円から40円※1[年
間配当金総額99億円]に引き上げるとともに、総還元性向も25％から30％に変更し、それに基
づき自己株式の取得[総額100億円]を実施する 

 

 - 2018年度利益の配分については、総還元性向を30％とし、1株当たりの年間配当金40円と
自己株式の取得を実施する予定である 

※1 2018年6月13日の定時株主総会において、剰余金処分に係る議案が承認可決された場合 
※2 2016年8月1日を効力発生日として5株を1株とする株式併合を実施しており、2015年度以前の1株当たりの年間配当金は、株式併合を考慮した換算値 

（予定） 



2025年度 
(ありたい姿) 

1,200億円 

2,000億円 

－ 

5倍台 

－ 

－ 

－ 

－ 

－ 
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経営指標の見通し（～2025年度） 

2017年度 
実績 

2018年度 
予想 

2021年度 
計画 

営業利益 1,052億円 1,100億円 1,100億円 

EBITDA ※1 1,608億円 1,680億円 1,800億円 

有利子負債 8,668億円 9,000億円 10,700億円 

有利子負債/ 
EBITDA倍率 

5.4倍 5.4倍 5.9倍 

D/Eレシオ ※2 1.0倍 1.0倍 1.0倍 

親会社株主に帰属 
する当期純利益 

664億円 700億円 700億円 

ROE 8.2% 8.1% 7% 

（参考） 

ネット有利子負債 ※3 8,379億円 8,750億円 10,450億円 

ネット有利子負債/ 
EBITDA倍率 

5.2倍 5.2倍 5.8倍 

※1 EBITDA＝営業利益+減価償却費+のれん償却額 
※2 D/Eレシオ＝有利子負債/自己資本 
※3 ネット有利子負債＝有利子負債-現金及び預金 



907 

778 

701 
647 

738 

879 
918 940  

1,103  
1,041  1,052  

1,100  

749 

574 
504 

465 

654 

749 
812 

856  

1,045  
1,006  1,038  1,070  

6 
206 

108 
181 

393 397 
464 

542  

700  713  
664  

700  

7,523 

6,837 
6,533 6,388 6,497 

6,824 6,792 6,859  
7,074  

7,368  
7,603  

7,900  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

営業利益 経常利益 当期純利益 

【参考】営業収益と利益の推移 
(単位：億円) 

※ 百貨店事業(2007年度上期まで連結)を含む 

※ 

【注】営業収益について 
2016年度以降、国際輸送事業の営業収益を 
純額表示(取引総額から運賃原価相当分を控除)から 
総額表示に変更 15 

  営業収益 

予想 

親会社株主に帰属する 


