
ー
総
合
商
社
の
勝
組
と
し
て
収
益
力
、
株
価
も
順

調
で
す
が
C
F
O
と
し
て
は
い
か
が
で
す
か
。

勝
組
と
言
わ
れ
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
安
心
し
て
い

ら
れ
る
よ
う
な
状
況
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
現
在
、
世

界
が
深
刻
な
デ
フ
レ
経
済
の
さ
な
か
に
あ
り
ま
す
。
こ

の
デ
フ
レ
は
構
造
的
な
も
の
で
、
す
ぐ
克
服
で
き
る
よ

う
な
代
物
で
は
な
く
総
合
商
社
と
い
う
業
態
そ
の
も

の
が
問
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。
一
〇
年
前
、
無
責
任

な
評
論
家
や
政
治
家
が「
こ
の
デ
フ
レ
も
景
気
循
環
に

よ
る
も
の
で
一
過
性
の
も
の
で
あ
る
」
と
間
違
っ
た
予

測
を
し
て
、
結
局
日
本
企
業
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
調

整
を
大
幅
に
遅
ら
せ
て
し
ま
う
一
因
と
な
っ
て
し
ま
い

ま
し
た
。
現
在
の
デ
フ
レ
は
一
過
性
の
も
の
な
ど
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
こ
の
デ
フ
レ
は
東
西
冷
戦
構
造
が
終
結

し
た
こ
と
に
よ
っ
て
巨
大
な
経
済
格
差
が
収
束
し
て
い

る
た
め
に
起
き
て
い
る
世
界
的
、
構
造
的
デ
フ
レ
な
の

で
す
。
こ
の
裁
定
が
終
わ
る
ま
で
、
景
気
の
本
格
的
な

回
復
は
な
い
の
で
す
。
当
社
と
し
て
は
デ
フ
レ
時
代
の

経
営
戦
略
と
し
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
健
全
性
を
最
優

先
し
、経
営
資
源
の
選
択
と
集
中
を
図
っ
て
き
ま
し
た
。

右
肩
下
が
り
の
時
代
に
は
右
肩
上
が
り
の
時
代
の
常

識
は
通
用
し
な
い
の
で
す
。

ー
長
引
く
デ
フ
レ
環
境
を
見
越
し
た
経
営
戦
略
を

と
っ
た
わ
け
で
す
ね
。

当
社
は
比
較
的
早
い
段
階
か
ら
連
結
経
営
へ
の
シ
フ

ト
、マ
ー
ケ
ッ
ト
重
視
・
株
主
重
視
の
経
営
、
I
R
強
化

な
ど
、
環
境
変
化
に
対
応
し
た
経
営
戦
略
を
と
っ
て
お

り
ま
し
た
が
、
こ
こ
二
、
三
年
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
デ
フ
レ

経
済
に
あ
わ
せ
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

に
基
づ
く
非
常
に
厳
し
い
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
を
実
施
し
て
き
ま
し
た
。
こ
れ
は
同
時
に
伝
統

的
な
商
社
事
業
で
あ
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
か
ら
の
脱
皮
を

図
り
、
事
業
投
資
中
心
の
会
社
へ
と
大
き
く
業
態
転
換

す
る
こ
と
で
も
あ
り
ま
し
た
。
す
で
に
二
〇
〇
三
年
／

三
月
期
の
決
算
で
は
、
利
益
の
六
〜
七
割
が
言
わ
ば

投
資
関
連
の
事
業
か
ら
と
な
っ
て
お
り
ま
す
。
戦
略
的

に
事
業
投
資
を
行
い
事
業
開
発
、
事
業
経
営
、
マ
ー
ケ

テ
ィ
ン
グ
ま
で
と
い
っ
た
川
上
か
ら
川
下
ま
で
含
ん
だ

大
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
を
創
り
あ
げ
て
い
く
と
い
っ
た
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
す
で
に
当
社
の
中
核
に
な
っ
て
お
り
、

こ
う
し
た
中
で
C
F
O
の
機
能
・
役
割
も
大
き
く
変

化
し
て
き
ま
し
た
。
従
来
の
日
本
企
業
の
財
経
担
当

役
員
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
資
金
調
達
と
決
算
で
し
た
が
、

私
は
C
F
O
の
仕
事
は
厳
格
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
健
全
化
の
維

持
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。
投
資
の
エ
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

（
事
業
評
価
）を
き
ち
ん
と
行
い
、
投
資
先
事
業
会
社

を
経
営
し
、
最
終（
E
X
I
T
）ま
で
持
っ
て
い
く
。
取

れ
る
時
に
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
き
ち
っ
と
取
り
、

償
却
す
べ
き
と
き
に
は
償
却
す
る
。
こ
れ
ら
の
こ
と
を

ル
ー
ル
と
し
て
厳
格
に
行
う
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
を

実
行
に
移
し
て
い
く
こ
と
が
、
C
F
O
と
し
て
の
ミ
ッ

シ
ョ
ン
で
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
。

ー
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
と
は
具
体
的
に
は

ど
の
よ
う
な
も
の
で
し
ょ
う
か

全
て
の
営
業
部
を
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
に
分
類
し
、

こ
れ
を「
拡
張
型
」「
成
長
型
」「
再
構
築
型
」に
分
け
ま

し
た
。「
拡
張
型
」
は
新
た
な
機
能
付
加
等
に
よ
り
更

な
る
収
益
拡
大
の
為
に
維
持
・
拡
大
を
狙
う
事
業
、

「
成
長
型
」は
経
営
資
源
投
入
を
優
先
す
る
有
望
事
業
、
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「
再
構
築
型
」
は
一
定
期
間
内
に
ビ
ジ
ネ
ス
の
抜
本
的

な
改
革
が
で
き
な
け
れ
ば
撤
退
を
迫
ら
れ
る
事
業
で

す
。
そ
れ
ぞ
れ
資
本
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
す
る
収
益
を
稼

い
で
い
る
か
を
判
断
し
選
択
と
集
中
を
推
し
進
め
て
い

ま
す
。
業
績
評
価
を
行
う
た
め
の
経
営
指
標
と
し
て
、

E
V
A
の
概
念
を
応
用
し
た「
M
C
V
A
」
と
い
う
指

標
を
導
入
し
、
稼
ぎ
出
す
利
益
が
、
リ
ス
ク
の
額
に
対

応
す
る
資
本
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
か
を
チ
ェ
ッ
ク

し
て
い
ま
す
。

事
業
会
社
に
対
し
て
は
、
す
で
に
厳
格
な
E
X
I

T（
撤
退
）ル
ー
ル
に
よ
り
一
六
〇
〇
億
円
以
上
の
資

産
を
圧
縮
し
て
お
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
に
よ
る

選
択
と
集
中
は
か
な
り
定
着
し
て
い
ま
す
。
冒
頭
に

言
わ
れ
た
当
社
の
収
益
性
や
株
価
を
支
え
て
い
る
の

は
こ
の
成
果
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。

ー
営
業
部
門
の
理
解
は
ス
ム
ー
ズ
に
進
ん
だ
の
で

し
ょ
う
か

す
べ
て
の
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
に

つ
い
て
拡
張
、
成
長
、
再
構
築
と
、

言
わ
ば
社
長
が
判
断
を
下
し
て
い

く
わ
け
で
す
か
ら
、
縦
割
で
グ
ル

ー
プ
権
限
を
重
視
し
て
お
り
ま
し

た
当
社
の
伝
統
か
ら
す
る
と
大
き

な
変
革
で
し
た
。
各
部
長
、
本
部

長
か
ら
す
る
と
「
俺
の
こ
と
が
信

用
で
き
な
い
の
か
」
と
い
う
こ
と
で

面
白
く
な
い
わ
け
で
、
最
初
は
当

然
現
場
か
ら
の
抵
抗
が
あ
り
ま
し

た
。
従
来
、
一
つ
の
部
の
中
で
も
儲
か
っ
て
い
る
事
業

と
儲
か
っ
て
い
な
い
事
業
が
混
在
し
て
い
る
場
合
に
は
、

部
全
体
が
儲
か
っ
て
い
る
と
収
益
性
の
低
い
事
業
に
メ

ス
を
入
れ
づ
ら
い
と
い
う
縦
割
組
織
の
弊
害
が
あ
り
ま

し
た
。
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
ご
と
に
判
断
す
る
こ
と
で
、

一
つ
一
つ
の
事
業
の
収
益
性
が
非
常
に
見
や
す
く
な

り
、
現
場
で
も
納
得
感
が
得
ら
れ
、
徐
々
に
浸
透
し
て

い
き
ま
し
た
。
現
場
に
徹
底
さ
せ
る
に
た
め
に
は
、
納

得
性
の
あ
る
ル
ー
ル
で
な
く
て
は
な
り
ま
せ
ん
。
そ
う

い
う
意
味
で
新
し
い
経
営
指
標
の
導
入
は
成
功
だ
っ
た

と
言
え
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
経
営
手
法
の
変
革

が
徹
底
し
て
い
っ
た
一
番
大
き
な
要
因
は
、
ト
ッ
プ
の

決
断
と
実
行
に
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
ス
タ
ッ
フ
部
門

が
言
っ
て
い
る
だ
け
で
は
組
織
は
動
か
ず
、
や
は
り
成

功
の
秘
訣
は
ト
ッ
プ
が
強
力
な
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発

揮
し
た
か
ら
に
他
な
り
ま
せ
ん
。

ー
業
態
の
変
化
に
あ
わ
せ
て
求
め
ら
れ
る
人
材
も

変
化
し
て
い
く
の
で
は
な
い
で
す
か
。

当
社
の
業
態
が
変
革
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

わ
け
で
す
か
ら
必
要
と
さ
れ
る
人
材
の
ス
ペ
ッ
ク
も
変

わ
っ
て
く
る
わ
け
で
す
。
基
本
的
に
は
商
社
で
す
か
ら

営
業
マ
ン
と
し
て
優
秀
で
あ
る
こ
と
は
大
前
提
で
す
が
、

加
え
て
事
業
投
資
中
心
の
会
社
に
な
っ
て
い
く
わ
け
で

す
か
ら
、
今
後
は
や
は
り
エ
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
力
が

基
本
的
に
重
要
に
な
っ
て
く
る
と
思
い
ま
す
。
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
や
不
動
産
投
資
信
託
と
い
っ
た
金
融

ビ
ジ
ネ
ス
を
自
ら
行
っ
て
い
く
た
め
に
は
マ
ー
チ
ャ
ン
ト

バ
ン
カ
ー
的
な
要
素
が
必
要
に
な
り
、
企
業
の
分
析
を

す
る
と
い
う
意
味
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
的
な
側
面
が
、
事

業
投
資
先
の
公
開
と
い
う
こ
と
で
は
I
P
O
の
知
識
も

必
要
で
し
ょ
う
。
そ
の
他
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

リ
ー
ス
、
証
券
化
と
い
っ
た
さ
ま
ざ
ま
な
ノ
ウ
ハ
ウ
も
必

要
な
場
合
も
あ
り
ま
す
。
す
な
わ
ち
事
業
を
し
っ
か
り

評
価
し
て
投
資
す
る
こ
と
が
で
き
、
投
資
先
の
事
業
の

経
営
も
で
き
る
上
に
様
々
な
実
務
上
の
ス
キ
ル
を
も
っ

た
人
材
が
求
め
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
す
。
そ
う
い
っ
た
意

味
で
当
社
も
従
来
の
人
材
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
は
対
応

が
難
し
く
な
っ
て
き
て
お
り
、
外
部
か
ら
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ

シ
ョ
ナ
ル
の
採
用
も
視
野
に
入
れ
て
人
材
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

を
考
え
る
必
要
も
出
て
き
て
ま
す
が
、
基
本
的
に
は
当

社
グ
ル
ー
プ
の
カ
ル
チ
ャ
ー
を
よ
く
理
解
し
て
い
る
内
部

の
人
材
を
さ
ま
ざ
ま
な
キ
ャ
リ
ア
パ
ス
の
な
か
で
育
成

し
て
い
こ
う
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

（
聞
き
手：

日
本
C
F
O
協
会
　
谷
口
　
宏
）
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