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直近の決算は黒字転換 

出典：決算説明会資料 

https://ssl4.eir-parts.net/doc/8267/ir_material_for_fiscal_ym4/116103/00.pdf
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PERは77倍と激高 

出典：株探 

https://kabutan.jp/stock/chart?code=8267
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売上高は伸びているが、利益は伸びてない 

出典：マネックス証券 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売上の大半はスーパー、利益はそれ以外 

（百万円）
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イオン ビジネスの実態 

● 本業のGMS事業ではほとんど利益が出ていな
い 

● 周辺のドラッグストア、クレジットカード、ショッピ
ングモールで稼ぐ 

● 子会社は上場しているため、最終損益では利
益が外部流出することになり、イオンの株主利
益はほとんど残らない 

イオン

モール カード

薬
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利益の大部分が少数株主へ流出 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なぜ株価（PER）は高止まり？ 

仮説 ①

仮説 ②

仮説 ③

子会社を含めた価値

将来的なGMS事業の収益化

株主優待による押し上げ
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子会社の保有価値 

会社名  時価総額(億)  持分比率  時価(4/14現在) 

ウェルシア  5,723  54%  3,090 

イオンモール  3,491  58%  2,030 

イオンフィナンシャル  2,547  48%  1,224 

イオン北海道  1,428  76%  1,078 

イオンディライト  1,521  51%  775 

ＵＳＭＨ  1,480  52%  773 

イオンリート  3,085  19%  580 

イオン九州  729  75%  548 

イオンファンタジー  413  66%  272 

合計  20,417  51%  10,370 

イオン時価総額 2.17兆円  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将来的なGMSの収益化 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人気支える株主優待 

出典：イオンIR 

※株価2,500円、年配当36円、優待カード利用200万円(半年100万円ずつ) 

株数 優待利回り（最大） 総合利回り（最大）

100 24.00% 25.44%



© つばめ投資顧問 All rights reserved. 

まとめ 

● イオンはGMSで人を呼び、金融やモールで稼ぐビジネスモデル 

● 儲けている子会社は上場しているため、利益の大部分は少数株主に流出 

● 本業は赤字、大改革がなければPER77倍を正当化するのは難しい 

● 一方、優待利回りは最大24%にも達し、株価を下支え 

● 株価を気にせず長期で保有し、かつイオンで多額の買い物をする人にとっては

とても有益な銘柄（ただし、たくさん保有するほど利回りは低下） 


