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最終更新日：2020 年 5月 29 日 

 

業種別格付方法 

【陸運】 

 

1. 事業基盤 

陸運業界（鉄道輸送を除く。以下、同じ）では、規制緩和の流れの中で競合が極めて激しくなって

おり、優良な荷主の確保・囲い込みが生き残りの条件となっている。一方で荷主の物流効率化へのニ

ーズも厳しさを増しており、収益確保のためには質の高い提案力とコスト削減が不可欠である。格付

でも、顧客基盤と荷主ニーズへの対応力を重視している。 

 

(1) 産業の特性 

① 市場概要 

陸運業は基本的に内需型産業であり国内景気動向との連動性が高い。また、個社においては、

荷主の属性に特徴があるところや特定の主要荷主への依存度が高いところも散見される。した

がって、格付の第一歩として、主要荷主が属する産業の特性を把握した上で、マクロ経済とも

どもその動向をフォローしている。 

かつては需給調整を目的とする規制の強い産業であったが、1990 年の物流二法（貨物自動車

運送事業法、貨物利用運送事業法）施行以降、事業面では規制緩和が進んだ。荷主のニーズに

も変化がみられる。特別積合せ貨物運送業者（特積業者）については料金面だけでなく高い輸

送品質を安定して提供できる会社の選好度が高まっている。荷主の物流効率化に向けた取り組

みの一環として、荷主の物流業務を一括して請け負うサードパーティーロジスティクス（３PL）

のニーズも根強い。３PL 業務を主たる事業としている会社については、構内作業などに対する

高度な運営ノウハウだけでなく、在庫管理などシステム面での優位性も重要と考えられる。宅

配業者については市場は拡大傾向が続いているが、特積業者同様、高い輸送品質の維持が求め

られる。 

 

② 競合状況 

現在、業者数は 6 万社を超えているが、多くはトラック保有台数が 10 台以下の中小・零細業

者である。このため、全国規模の物流ネットワークを有している格付先の大手各社と直接競合

するようなところは限られる。 

先述の 3PL では特定の荷主と長期安定的な取引関係が維持される傾向にあり、参入障壁は比

較的高い。ただコスト競争力やサービス内容で見劣りする場合などには業者の入れ替えを行う

荷主もみられることから、新規荷主の開拓状況や、既存荷主への他社の参入の状況に注目して

いる。 
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③ コスト構造 

主なコストは人件費、傭車費、燃料費で、後 2 者は変動費である。 

人件費については、運転手確保とのバランスが課題である。大手は各社とも運転手の老齢化

と若い運転手の採用難に直面している。運転手の質・量の確保は当然相応のコストを伴うこと

から、運行効率の向上とともに、荷主に対する価格転嫁の進展がポイントである。傭車費につ

いては繁忙期の輸送力確保にあわせるため閑散期にも余剰を抱え込むことになりやすく、固定

費的な性格が強くなっている。燃料費は価格高騰時に収益を強く圧迫する。サーチャージ制の

導入など運賃などへの転嫁が望まれるが、顧客との関係や競争などからそれが困難であるケー

スも見受けられる。実際の対応と実効性を常にアップデートしている。 

物流ネットワークの整備や特定顧客のニーズへの対応のため、物流センターなど設備投資が

行われる場合もある。投資効果が当初想定どおり顕現するか、投資資金の回収に問題はないか

といった点について、継続的かつ中期的に確認している。 

 

(2) 市場地位、競争力のポイント 

① 市場地位 

大手特積各社は、高い輸送品質を維持・向上させるために全国規模の物流ネットワークを有

している。自社による物流ネットワークを有している場合と、その多くを業務提携でカバーし

ている場合とに大別されるが、総じて一定の輸送品質を維持できているものと考えられる。こ

のため、中小事業者に対しては高い競争優位性を確保しているものと判断している。 

宅配については大手 3 社がメインプレイヤーである。ブランドロイヤリティも勘案すれば、

シェアは競争力とほぼ同義と考えられ、シェア動向は最重要注目点のひとつである。 

 

② 顧客基盤 

陸運会社と主要荷主との関係が安定しており、それが収益の中核となっている例も多い。上

位荷主の顔ぶれ及びそれらとの取引状況、収益貢献度などを確認している。加えて顧客ポート

フォリオ、具体的には業種構成、地域構成、分散度などにも注目している。これらにより、格

付対象先の収益の傾向や変動パターンを把握するようにしている。 

また、新規荷主の獲得状況や、既存荷主との取引状況も重要である。これらについては採算

性も勘案している。特に既存荷主については不採算取引先への対応（値上げ交渉を含む）やそ

の成果も注視している。 

顧客基盤の維持・拡充のためには荷主ニーズへの対応が必須であり、それが競争力の大きな

ポイントとなる。 

 

③ 輸送品質 

輸送品質は配送の定時性、荷物の安全性、荷物の内容や量への柔軟な対応など、主に荷主の

ニーズに対応するものである。高い輸送品質を維持することが同業他社に対する競争優位性を

確保することとなり、料金改定においても有利に働くと考える大手各社は、これまでの蓄積や
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システム構築を通じ相応の対応力を備えていると考えられる。ただ、海外展開などといった荷

主ニーズの多様化・複雑化の流れの中で、それが維持できるかが中期的にも問われることにな

る。 

 

④ インフラ 

事業を展開する上での各社のインフラは競争力に直結する。インフラとは、大きくは物流ネ

ットワーク（物流拠点と輸配送ルート）と情報システムである。先述した運転手の確保も広い

意味ではインフラに含めて考えている。 

物流ネットワークについては網羅性と効率性、すなわち拠点数の最適化が求められる。必ず

しもすべてを自前とする必要はなく、営業区域が異なる同業他社などとの提携も有効である場

合もある。 

情報システムは、先述した輸送品質と輸送効率をバランスさせる運送ノウハウや、物流施設

の効率的な運営ノウハウを具現化し、かつ発展させるものである。異業種を含め競争が激化し

ている 3PL においても不可欠である。 

陸運会社は高い輸送品質の維持や荷主の物流効率化を支えるシステム面の強化が従来以上に

求められており、インフラの重要性は高まっている。各社がその有効活用により、物流コスト

効率化と物流拠点分散化という二律背反的な荷主ニーズにいかに対応していくか、注目してい

る。 

 

⑤ コスト競争力 

運行効率の向上に加えて輸送品質の向上などによるコストの料金転嫁がポイントである。人

件費および庸車費の削減は難しいものの、運行効率を高めることでコスト増を吸収していく取

り組みが重要である。共同配送や幹線輸送の共同運行など同業他社との取り組み強化がみられ

ることから、それらの効果についても確認している。 

 

2. 財務基盤 

(1) 収益力 

先述したとおり、売上高について顧客基盤を表すものとして重視している。 

利益については、これも前述したとおり、収入・費用の両面から圧迫される傾向にあり、今後の

耐久力とコスト削減余地という両面で注目している。収益力が低下している場合は、その要因とと

もに収益水準と今後の回復可能性を確認している。逆にこの環境下で、利益が安定ないし拡大して

いる先については、その要因を特に詳しく分析している。 

（重視する指標） 

■ 売上高 

■ 営業利益 

■ 売上高営業利益率 
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(2) キャッシュフロー創出力 

荷主ニーズなどに対応するためには、専用の物流センターの建設などが必要となる場合もある。

また、営業区域拡大や周辺事業整備などのため M&A が行われる例も散見される。こうした戦略的な

行動を支えるのはキャッシュフローであり、各社のその水準やトレンドを注目している。 

（重視する指標） 

■ 営業キャッシュフロー 

■ フリーキャッシュフロー 

■ EBITDA 

■ 有利子負債/EBITDA 倍率 

 

(3) 安全性 

荷主ニーズへの対応などのため財務に負担がかかり、財務構成に相応の影響が生じることもある。

また事業のボラティリティは必ずしも高いものではないが、限られたパイの中で異業種も含めた新

規参入が見られるなど環境はきわめて厳しく、財務的にも相応の耐久力が必要と考えている。陸運

各社は総じて良好な財務構成を維持しているが、物流センター建設やシステム投資が増加している

場合には、財務規律の考え方とともに、財務構成の水準と動きを注視している。 

（重視する指標） 

■ 有利子負債 

■ 自己資本 

■ デット・エクイティ・レシオ 

■ 自己資本比率 

 

以 上 
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