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エイジア（2352 東証マザーズ）

◆業務用メール配信ソフトウェアを提供

・エイジア（以下、同社）は、インターネットを活用してクライアントの収益

の拡大及び顧客満足度を高めることを、ソフトウェアとサービスの提供

を通じて支援している。

・メール配信の高速性では業界随一（同社試算）を誇り、メール配信パッ

ケージ市場では同社が国内シェアトップである。

◆ 14 年 3 月期上期はクラウドサービスと大型案件が牽引

・14/3 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高 470 百万円（前

年同期比 32.8%増）、営業利益 106 百万円（同 205.3%増）であった。

・同社の期初予想に対する達成率は売上高で 117.7%、営業利益で

265.1%であった。クラウドサービスと大型案件が業績を牽引した。

◆ 14 年 3 月期第 3四半期より連結決算開始

・14/3 期について同社は、期初予想を据え置き、売上高 900 百万円（前

期比 15.5%増）、営業利益 170 百万円（同 25.6%増）を見込んでいる。

・証券リサーチセンター（以下、当センター）は、14/3 期業績予想におい

て、同社の期初予想と同水準であった従来予想を踏襲する。同社は第

3 四半期より連結決算を開始するが、当センターは 13/3 期の連結売上

高を950 百万円、同営業利益を172 百万円と予想する。

◆ 中期業績予想を見直し

・当センターの中期見通しは、単体部分は従来予想と変わらないものの、

子会社（FUCA）寄与分だけ修正した。同社の販売実績は、1,600 社以

上に及び化粧品、インターネット通販、損保関連の会社への販売に強

みがある。こうした実績からFUCA の販売先も拡がると予想した。

・従来、当センターは配当を15/3 期年 10 円、16/3 期年 12 円と予想して

いたが、中期業績予想見直しにより、今期予想の配当性向を参考に

15/3 期年 11.0 円、16/3 期年 13.5 円と配当予想を修正した。

メールを利用した販売支援システムを開発し販売

クラウドサービスが成長ドライバーとなってきた

アナリスト：松尾 十作
+81（0）3-6858-3216
matsuo@stock-r.org

発行日：2014/1/24

＞ 要旨

株価 （円）

発行済株式数 （株）

時価総額 （百万円）

前期実績 今期予想 来期予想

PER （倍） 58.1 29.0 24.0

PBR （倍） 4.2 3.6 3.2

配当利回り（%） 0.5 0.6 0.6

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン （%） 13.8 37.0 233.0

対TOPIX （%） 14.2 26.1 141.3

【株価パフォーマンス】

【主要指標】
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【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2013/1/18

（倍）

【2352 エイジア 業種：情報・通信業】

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%） （円） （円） （円）

2011/3 616 3.7 65 16.0 66 17.3 66 39.6 36.3 313.6 5.0

2012/3 717 16.3 93 43.1 99 48.6 96 45.6 54.6 360.9 6.0

2013/3 779 8.6 135 44.7 140 41.6 48 -49.3 27.1 376.7 7.5

2014/3 CE 900 15.5 170 25.6 170 21.1 100 104.5 53.8 ― 9.0

2014/3 E 950 － 172 － 172 － 101 － 54.3 442.1 9.0

2015/3 E 1,130 18.9 205 19.2 205 19.2 122 20.8 65.6 498.7 11.0

2016/3 E 1,280 13.3 256 24.9 256 24.9 153 25.4 82.3 570.0 13.5

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想、当センター予想は、連結業績予想

決算期
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エイジア （2352 東証マザーズ） 発行日2014/1/24

◆ 業務用メール配信ソフトウェアを提供

エイジア（以下、同社）は、大手及び中堅企業向けに、インターネッ

トマーケティングソリューションを提供している。インターネットを

活用して収益の拡大及び顧客満足度を高めることを、同社がソフトウ

ェアとサービスの提供を通じて支援している。事業は、アプリケーシ

ョン事業とサービスソリューション事業に区分される。

アプリケーション事業は、自社開発による CRM アプリケーションソ

フトである「WEBCAS」シリーズ等の開発及び販売を行っており、

売上高構成比は 90.5%（13/3 期）、売上高総利益率は 74.6%（同）で

ある。メール配信の高速性では業界随一（同社試算）を誇り、メール

配信パッケージ市場では同社が国内シェアトップ（ソースポッド社調

べ）に位置している。顧客向けに同システムを販売促進のためのツー

ルとして ASP、SaaS 等の形態（クラウドコンピューティングの一種）

でもサービスを提供している。顧客にはコストダウンメリットが大き

く、同社にとっても継続的な売上計上と高い利益率が見込めるサービ

スである。

＞ 事業内容

【図表 1 】メール配信パッケージシェア一覧

（出所）エイジア決算説明会資料

【図表 2 】豊富な提供形態

（出所）エイジア決算説明会資料
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エイジア （2352 東証マザーズ） 発行日2014/1/24

サービスソリューション事業は、「WEBCAS」を効果的に活用したメ

ールマーケティングコンサルティングサービス、顧客の要望にあわせ

た「WEBCAS」のカスタマイズウェブサイト及び企業業務システム

の開発、ホームページ制作の 3 つが中心となっている。売上高構成比

は 9.5%（13/3 期）、売上高総利益率は 31.9%（同）である。

メールマーケティングコンサルティングサービスを強化するために

12 年 12 月に株式会社グリーゼの株式を 40%取得（非連結）、13 年 10

月に株式会社 FUCA の株式を 74.8%取得し、14 年 3 月期第 3 四半期

から連結決算を開始する。グリーゼはメールコンテンツに関し、メー

ル施策の企画立案、コンテンツ制作、効果検証、改善提案などを提供

している。FUCA は、メールコンテンツ及び Web サイトの戦略提案、

企画制作、コンサルティングサービスを提供しており、上場企業のメ

ールコンテンツ企画制作や大手化粧品会社の Web サイト制作など、

大規模かつ多様な案件を手がけている。

この両社は、得意分野が異なるため、両社が強みを発揮できるサービ

スを同社の顧客に適宜提供でき、同社のメールマーケティングコンサ

ルティングサービスの業容拡大に貢献するものと思われる。

◆ 14 年 3 月期上期決算は好調

14/3 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、前年同期比 32.8%増収、

営業利益は同 3.1 倍であった。同社の期初予想に対する達成率は、売

上高で 117.5%、営業利益で 265.1%であった。主力のアプリケーショ

ン事業において注力しているクラウドサービスが順調に推移し、大型

案件の売上計上があったことで売上高は予算を上回り、固定費等は期

初計画並みに推移したことから、営業利益は予算を大幅に上回った。

＞ 決算概要

【図表 4 】14/3 期上期決算概要

（出所）決算短信より証券リサーチセンター作成

【図表 3】グループ会社業績

（注）単位：千円
（出所）エイジアニュースリリース
より証券リサーチセンター作成

社名 FU CA グリーゼ
決算期 13/6期 12/3期
純資産 19,278 10,322
総資産 46,770 23,720
売上高 93,933 43,138
営業利益 4,324 -23
経常利益 3,854 -323
純利益 2,819 -316

百万円 同社期初予想 実績 達成率

売上高 400 470 117.7%

前年同期比 12.8% 32.8% －

営業利益 40 106 265.1%

前年同期比 15.1 205.3 －

経常利益 40 106 267.2%

前年同期比 2.1 172.8 －

純利益 21 62 296.3%

前年同期比 10.9 228.5 －
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エイジア （2352 東証マザーズ） 発行日2014/1/24

図表 5 は、上期のサービス別売上高推移である。アプリケーション事

業は、クラウドサービス、ライセンス販売、保守サービスの 3 つに大

別される。クラウドサービスの契約社数は、13/3 期末の 348 社から

14/3 期上期末は 378 社となったことから、売上高は前年同期比 19.4%

増の 240 百万円となった。ライセンス販売の売上高は大口案件の売上

計上があり同 2.6 倍と拡大し、期初の同社見積りを大きく上回る 106

百万円となった。サービスソリューション売上高は 41 百万円前年同

期と同水準であったが、前年同期からサービス提供を開始したコンサ

ルティングサービスは 6 百万円（同 2.3 倍）と上伸した。

◆ 14 年 3 月期の同社予想

14/3 期について同社は、上期の業績は同社予想を上回って推移したも

のの不確定要素があるとして、売上高 900 百万円（前期比 15.5%増）、

営業利益 170 百万円（同 25.6%増）、経常利益 170 百万円（同 21.1%

増）、純利益 100 百万円（同 104.5%増）を見込んでいる。サービス別

売上高予想は開示していない。

不確定要因とは大型案件の売上見通しを指している。大型案件の場合、

同社がシステムを納品しても、システム全体の一部である場合があり、

システム全体を構築しているシステム開発会社都合で、売上計上が先

送りとなる可能性があるためである。なお、FUCA の子会社化により

14/3 期第 3 四半期から連結決算を開始するが、連結の 14/3 期業績予

想は開示していない。

◆ 14 年 3 月期の証券リサーチセンター予想

証券リサーチセンター（以下、当センター）の予想も、単体について

は同社の期初予想と同水準であった従来予想を踏襲し、売上高 900

＞ 業績見通し

【図表 5 】サービス別売上高推移

（出所）エイジア決算説明会資料及びヒアリングより証券リサーチセンター作成
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百万円（前期比 15.5%増）、営業利益 170 百万円（同 25.6%増）、経常

利益 170 百万円（同 21.1%増）、純利益 100 百万円（同 104.5%増）を

予想する。

同社が公表していない連結業績予想は、過去の経営成績を参考に

FUCA の寄与を売上高 50 百万円、営業利益 2 百万円、経常利益 2 百

万円、純利益 1 百万円と想定し、売上高 950 百万円、営業利益 172

百万円、経常利益 172 百万円、純利益 101 百万円を予想する。

◆ 世界で活躍するエイジアを目指す

同社は、具体的な中期経営計画を公表していないが、事業戦略として

「e コマース売上 UP ソリューションを世界に提供するエイジア」を

掲げている。足元では国内の大型案件の引き合いが増加しており、人

員増員及び育成に注力している一方で、海外（ベトナム、タイ、マレ

ーシア、中国）ではパートナーの協力を得てテストマーケティングを

行っている。10 年以内に、「保守及びクラウドサービスを含むアプリ

ケーションシステムの販売、アプリケーションシステムの活用にかか

るサービスの提供、海外での販売及びサービスの提供、それぞれを

1：1：1 の売上高構成とする」としている。

◆ 当センターの中期見通し

当センターの中期見通しは、単体部分は従来予想と変わらないものの、

FUCA 寄与分だけ修正した。同社の販売実績は、1,600 社以上に及び

化粧品、インターネット通販、損保関連の会社への販売に強みがある。

こうした実績から FUCA の販売先も拡がると予想した。

◆ 株主還元には積極的

同社の配当政策に関する考え方は、「安定配当を継続する事を基本と

し、業績並びに今後の事業展開等を勘案して、配当を行う方針」で、

公約配当性向はない。11/3 期の年 5.0 円配当から、12/3 期は年 6.0 円

配当、13/3 期は年 7.5 円配当へと増配した。14/3 期も年 9.0 円への増

配を予定している。

＞ 投資に際しての留意点

＞ 中期見通し

【図表 9】中期業績見通し

（出所）証券リサーチセンター

14/3期 15/3期 16/3期

予想 予想 予想

売上高 900 1,020 1,160

営業利益 170 200 250

経常利益 170 200 250

純利益 100 120 150

売上高 950 1,130 1,280

営業利益 172 205 256

経常利益 172 205 256

純利益 101 122 153

（百万円）

前回
13年7月

時点

今回
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当センターは、従来配当を 15/3 期年 10.0 円、16/3 期年 12.0 円と予想

していたが、中期業績予想見直しにより、今期予想の配当性向を参考

に 15/3 期年 11.0 円、16/3 期年 13.5 円へと予想を修正した。
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 魅力ある上場企業を発掘

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます

 企業の隠れた強み・成長性を評価

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します

 第三者が中立的・客観的に分析

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提

供します

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。
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 PER（Price Earnings Ratio）

株価を 1 株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1 株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです

 PBR（Price Book Value Ratio）

株価を 1 株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1 株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です

 配当利回り

1 株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです

 ESG

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています

 SWOT 分析

企 業 の 強 み （ Strength ）、 弱 み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT 分析と言います

 KPI （Key Performance Indicator）

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです

 知的資本

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します

 関係資本

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します

 組織資本

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します

 人的資本

経営陣と従業員の人材力を示します
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