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◆ 多業態の飲食店を展開するサントリーグループ企業 

・ダイナック（以下、同社）は、「響」「鳥どり」「パパミラノ」等、多業態の飲

食店を展開するサントリーグループ企業である。約 50 業態の直営飲食

店の他、全国のゴルフ場など各種レジャー施設のレストラン受託も手掛

けている。 

・ブランド力のある業態を生み出してきた業態開発力や本格志向の料理

と接客サービスが同社の強みである。 
 

◆ 15年 12月期上期決算の概要 

・15/12 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高が 17,387 百万

円（前年同期比 3.7%増）、営業利益が 213百万円（同 36.9%増）と増収

及び営業増益となった。 

・14/12 期を含めた新規出店分の業績貢献や既存店売上高の伸びが増

収に寄与した。利益面でも、原材料費や人件費関連費用の増加があ

ったものの、増収効果や店舗管理コストの低減により増益となった。 
 

◆ 15年 12月期の業績予想 

・15/12期業績について同社は、期初予想を据え置き、売上高 36,000百

万円（前期比 3.5%増）、営業利益 1,150百万円（同 41.5%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）でも、上期実績等から前回

予想を据え置き、売上高 36,000 百万円（前期比 3.5%増）、営業利益

1,050百万円（同 29.3%増）を見込んでいる。営業利益予想が同社予想

を下回っているのは、原材料費や労務費の高止まりの影響を保守的に

見積もっていることが要因である。 
 

◆ 中期業績予想 

・当センターでは、中期業績予想についても前回予想を据え置いた。 

・受託事業の拡大と戦略業態等の出店加速が同社の成長を牽引する想

定のものと、17/12期までの成長率として、売上高が年率 3.3%、営業利

益が同 15.5%と見込んでいる。 

多業態の飲食店や各種施設のレストラン受託等を手掛けるサントリーグループ企業 

新規出店の効果と既存店売上高の伸びにより業績は好調に推移 

アナリスト：柴田 郁夫 
+81（0）3-6858-3216 

レポートについてのお問い合わせはこちら 
info@stock-r.org 

発行日：2015/9/18 

＞  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） 38.6 28.1 25.4

PBR （倍） 3.0 2.8 2.5

配当利回り （%） 0.7 0.7 0.7

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（%） -6.7 -6.7 8.1

対TOPIX （%） -3.1 2.8 -3.1

【株価チャート】

【主要指標】

【株価パフォーマンス】
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2675（左） 相対株価（右）
（円）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2014/9/5

【2675　ダイナック　業種：小売業】

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）

2012/12 33,254 - 606 - 619 - 188 - 26.8 453.8 10.0

2013/12 33,702 1.3 732 20.7 711 14.9 238 26.7 33.9 478.5 10.0

2014/12 34,791 3.2 812 11.0 799 12.3 277 16.3 39.4 508.1 10.0

2015/12 CE 36,000 3.5 1,150 41.5 1,120 40.1 410 47.8 58.3 - 10.0

2015/12 E 36,000 3.5 1,050 29.3 1,010 26.4 380 37.2 54.0 552.1 10.0

2016/12 E 37,200 3.3 1,150 9.5 1,110 9.9 420 10.5 59.7 601.8 10.0

2017/12 E 38,400 3.2 1,250 8.7 1,210 9.0 460 9.5 65.4 657.2 10.0

　（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期
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◆ 多業態の飲食店を展開するサントリーグループ企業 

ダイナック（以下、同社）は、「響」「鳥どり」「パパミラノ」など、

多種多様な業態の飲食店を展開しており、サントリーホールディング

スの連結子会社として外食事業の中核を担っている。 

 

事業セグメントは外食事業の単一セグメントであるが、形態別に大別

すると直営の飲食店経営の他、ゴルフ場やサービスエリア等のレスト

ランを受託する「レストラン・バー」、各種イベント等への飲食の提

供、企画や設営及び運営も手掛ける「ケータリング」、サービスエリ

ア等の売店運営、おせち料理及びサマーギフトの販売を行う「その他」

の 3 つに分類され、主力の「レストラン・バー」が同社の売上高及び

売上総利益の約 90%を稼ぎ出している（15/12 期上期）。 

 

同社の業績は、店舗数の拡大が業績を牽引する。15 年 6 月末の店舗

数は 257 店舗である。その内訳は、首都圏及び近畿圏を中心に直営展

開する飲食店 157 店舗、全国のゴルフ場レストラン 72 店舗、その他

の受託 28 店舗で構成されている。 

 

◆ 業態開発力を生かした多業態展開に特徴 

同社の特徴は、和食、洋食、エスニック等の居酒屋、パブ、レストラ

ンなど、現在約 50 種類の多彩な業態を展開しているところにある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 1 】主要業態の特徴と店舗数、想定客単価（15年 6月末） 

＞ 事業内容 

（出所）ダイナック決算説明会資料及びホームページに基づき証券リサーチセンター作成 

特徴 店舗数 想定客単価　(円)

高付加価値業態

主力業態

響、燦 素材を生かした料理をハイグレードな空間の中で提供 17 6,000

鳥どり 筑波地鶏を炭火で焼いた焼き鳥居酒屋 23 3,500

パパミラノ 本格的イタリア料理がカジュアルに楽しめる専門店 21 3,300

ザ・ローズ＆クラウン ローストビーフとフィッシュ＆チップスが自慢の英国風パブ 10 2,500

戦略業態等

魚盛 「新鮮。安い。旨い。」漁港直送の海鮮酒場 12 3,000～3,500

とりやき　源氣（げんき） 14/12期よりスタートした高付加価値小型業態 3 2,300

咲くら 居心地感、手作り感を追求した大人の和食居酒屋 12 3,900

八かく庵 京都の特選素材を使用した豆腐専門料理店 5 3,500

ワイン倶楽部 ワインにピッタリな小皿料理でカジュアルにワインを楽しむ 5 3,800

個性を活かした特徴のある業態

桂 しゃぶしゃぶと日本料理

水響亭 本格カクテルを楽しめるダイニングバー

ティキティキ ポリネシアンパブ

リオ 鉄板焼きレストラン

卯乃家 卯さぎをモチーフにした親しみ・ぬくもり感を演出した創作ダイニング

WaZa 野菜をテーマにしたダイニングバー

GABU ワインとイタリア小皿料理

森香るBAR1973 自然派ウィスキー「白州」を愉しむ森をイメージしたエキナカバー
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「響」や「パパミラノ」など、消費者の嗜好を捉えた人気のあるブラ

ンドを生み出した同社の業態開発力には定評がある。同社は、安易な

価格競争に追随することなく、新業態を含めた魅力的な店舗作りで差

別化を図ることを基本戦略としている。また、幅広い業態を持つこと

によって、限られた好立地エリアの中で店舗数を増やすことができる

うえ、飽きやすい消費者の嗜好の変化への対応や、顧客の利用頻度向

上に繋げることにも狙いがあると見られる。 

 

◆ 全国のゴルフ場レストランの運営受託でも実績 

同社のもうひとつの特徴は、全国のゴルフ場を中心に各種レジャー施

設内のレストラン運営を受託している点にある。現在の受託事業の売

上構成比は推定約 30%である。受託事業における同社の強みは、本

格志向の料理や接客サービス等に対する評判の高さであり、それが口

コミや紹介などを通じて運営受託の新規受注に結び付いている。また、

サントリーグループとしての信頼も好影響していると考えられよう。 

 

同社は、拡大余地がある受託事業を今後の成長エンジンと見定めて注

力している。13 年 4 月に近畿大学との連携による養殖マグロレスト

ラン（大阪店）の運営受託を開始（13 年 12 月には銀座店をオープン）

したことに加え、13 年 7 月には同社が初めて指定管理注 1
を受託した

道の駅「まくらがの里こが」での実績を皮切りとして、全国の道の駅

（サービスエリア）向け営業を強化していく方針である。 

 

 

 

◆ 知的資本の蓄積が強みを形成するが高コスト体質に課題も 

同社の強みとして、業態開発力と本格志向の料理と接客サービスの良

さが挙げられるが、それらを支えているものは、様々な業態開発を手

掛けてきた経験知の高いスタッフ、全店に配置されている料理人やソ

ムリエ約 40 名の存在のほか、全社 VOC（顧客の声）活動の展開によ

るサービスの品質管理など、同社のこだわりの中で蓄積されてきた知

的資本によるところが大きいと考えられる。 

 

顧客接点を担うパートナー（臨時雇用者）の力を最大化するため、新

人パートナーの集合教育を必須化（14 年受講者数約 1,600 名）すると

ともに、パートナー育成評価システム（ファイブスター制度）を導入

し、パートナー約 5,000 名の能力向上とモチベーションアップを図っ

ていることで接客サービスの品質を維持・向上していると考えられる。

また、倶楽部ダイナックの会員 23 万人（14/12 期末）の顧客基盤も、

収益の安定化や収益性向上に資する知的資本に数えることができよ

う。 

 

注 1）指定管理 

飲食事業だけでなく、物販販売や

施設の維持管理を含めて包括的に

管理代行する契約 

＞ 強み・弱みの分析 
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一方、課題は低い利益率である。強みの源泉（知的資本）を維持して

いくために必要な高コスト体質（業態開発費や人件費、教育研修費、

販促費等）も影響していると考えられるが、同社は食材共通化による

原材料仕入原価の低減やシフトコントロールの徹底による生産性の

向上により利益率の改善を図っている。また、注力している受託事業

は、投資効率が高い（初期投資が少ない）うえ、スケールメリットが

期待できることから、同事業の比率上昇に伴う今後の利益率の変化に

は注目する必要があろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 2 】SWOT 分析 

（出所）証券リサーチセンター 

強み

Strength

・サントリーグループとしての信頼

・人気ブランドを生み出してきた業態開発力

・本格志向の料理や接客サービス

・拡大する倶楽部ダイナック会員数

・ゴルフ場レストラン等で積み上げた受託事業の実績やノウハウ

弱み

Weakness

・従業員の平均年齢の高さのほか、多業態展開や本格志向等による高コスト体質

・不採算店舗撤退や施設オーナーの都合に伴う退店等による店舗数の伸び悩み

・自己資本比率等、財務の安全性に改善余地

・上場子会社であることが経営自由度の足かせとなる懸念

機会

Opportunity

・景気回復による消費マインドの高揚

・店舗が集中する首都圏、関西圏以外での出店拡大余地

・外食事業のアウトソーシングの拡大

・消費者の食や空間（演出）へのこだわり

脅威

Threat

・天候による業績への悪影響（大雪、台風等）

・消費税増税に伴う消費マインドの冷え込み

・円安の影響を含めた材料費の高騰

・外食業界の安全性（産地偽装、食中毒等）を脅かす事件等の発生
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◆ 15年 12月期上期決算の概要 

15/12 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高 17,387 百万円

（前年同期比 3.7%増）、営業利益 213 百万円（同 36.9%増）、経常利

益 209 百万円（同 44.4%増）、純損失 2 百万円（前年同期は純利益 37

百万円）と増収及び営業増益となった。ただ、最終損益が純損失とな

ったのは、2015 年度税制改正による法定実効税率の引き下げに伴い、

繰延税金資産の取崩しを実施したことで法人税等調整額（税金費用）

が増加したためである。また、会社予想に対しては、売上高は概ね計

画通りであったが、利益面では下回る進捗となった。 

 

主力のレストラン・バーが、前期を含めた新規出店分の業績貢献（約

8.7 億円）に加えて、既存店売上高の伸び（約 1.6 億円）によって増

収に寄与した。なお、既存店売上高が好調であったのは、ゴルフクラ

ブレストラン業態において大雪のあった前年と比べて穏やかな日が

多かったことや、倶楽部ダイナック（顧客会員カード）による販売促

進活動等により客数が伸びたことに起因する。 

 

売上原価率は、原材料価格の高騰や労務費の増加があったものの、食

材共通化等による原材料仕入単価の低減や省エネ活動推進による水

光熱費の削減などによる店舗管理コストの最適化を図ったことによ

り前年同期比 0.6%ポイント低下の 87.8%となった。 

 

また、販売費及び一般管理費の売上比率は、倶楽部ダイナックポイン

ト引当繰入額の増加やパートナー福利厚生制度の新設に伴う費用の

発生などにより 0.4%ポイント上昇したものの、売上原価率の改善に

よりカバーすることで営業利益率は前年同期比 0.3%ポイント改善し

1.2%となった。 

 

なお、営業利益が期初予想を下回ったのは、原材料費や人件費関連費

用が想定を上回ったものとみられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注 2）形態別に区分される「レスト

ラン・バー」は、バーレストラン

（直営の飲食店）の運営のほか、

ゴルフ場やその他（サービスエリ

ア等）のレストラン受託で構成さ

れている。 

＞ 決算概要 
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◆ 受託事業と戦略業態を軸に出店を加速する方針 

同社の成長戦略の柱は、「受託ビジネスの拡大」とバーレストランに

おける「高付加価値業態の強化・業態シフトの加速」の 2 軸である。 

特に、高付加価値業態については、ブランドが確立されている主力業

態（「響」「パパミラノ」等）を中核に置きつつ、ブランド育成を図る

戦略業態（低投資・小型業態を含む）及びコラボ業態による出店拡大

を図る方針である。 

 

受託ビジネスにおける 15/12 期上期の新規受託実績は、ゴルフクラブ

レストラン 6 店舗（通期計画 10 店舗）と順調であった。一方、高付

加価値業態の新規出店実績は、戦略業態「魚盛」、コラボ業態「ラ・

メール・プラール」のほか、今後の出店加速の軸となる低投資・小型

業態である「とりやき 源氣」及び「HIGHBALL’S」の各 1 店舗（合

計 4 店舗）であった。また、業態変更により、戦略業態「虎連坊」2

店舗、「MASTER’S DREAM HOUSE」1 店舗の出店も行っている。 

 

一方、下期計画については、新規出店 8 店舗、退店 3 店舗により期末

（出所）ダイナック決算短信及び決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作

成 

【 図表 3 】15年 12月期上期決算の概要    （単位：百万円） 

（出所）ダイナック決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 ＞ 戦略の進捗 

構成比 構成比 増減率 構成比 達成率

売上高 16,773 17,387 615 3.7% 17,290 100.6%

レストラン・バー 15,163 90.4% 15,777 90.7% 614 4.0% - - -

ケータリング 439 2.6% 425 2.4% -14 -3.1% - - -

その他 1,169 7.0% 1,184 6.8% 15 1.3% - - -

原価 14,835 88.4% 15,264 87.8% 429 2.9% - - -

売上総利益 1,937 11.6% 2,123 12.2% 186 9.6% - - -

レストラン・バー 1,727 11.4% 1,910 12.1% 183 10.6% - - -

ケータリング 41 9.3% 27 6.4% -14 -33.4% - - -

その他 167 14.3% 185 15.6% 18 10.4% - - -

販管費 1,781 10.6% 1,909 11.0% 128 7.2% - - -

営業利益 156 0.9% 213 1.2% 58 36.9% 250 1.4% 85.2%

経常利益 145 0.9% 209 1.2% 65 44.4% 240 1.4% 87.1%

純利益 37 0.2% -2 0.0% -39 - 50 0.3% -

店舗数 245 257 12 4.9%

既存店売上高 99.5% 101.1% - -

15/12期上期

会社予想

14/12期上期 15/12期上期 増減

実績 実績
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店舗数として 262 店舗（前期末比 11 店舗増）を予定している。期末

店舗数の想定が期初計画よりも 2 店舗減少しているのは、施設オーナ

ー側の都合（ゴルフ場の閉鎖）により、ゴルフクラブレストランの退

店予定数が 2 店舗増加したことによるものである。ただ、同社では、

15/12 期の通期業績に与える影響は軽微なものとみている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）ダイナック決算説明会資料及びリリースに基づき証券リサーチセンター作成 

【 図表 5 】15年 12月期上期の業態別出店実績 

【 図表 4 】15年 12期出退店の上期実績と通期計画 （単位：店） 

（注）カッコ内の数値は 15/12 期上期の実績 

（出所）ダイナック決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

バーレストラン 4店舗 （特徴等）

とりやき　源氣（綱島店） 1店舗

14/12期より出店開始した低投資・小型業態

串に刺さないやきとり「とりやき」と特製サングリアやワイン、各種お酒が楽しめる店

規模：14坪（54席）、想定単価2,300円

HIGHBALL'S（浜松町） 1店舗

14/12期より出店開始した低投資・小型業態

高品質のハイボールが気軽に味わえるバル

規模：8坪（16席）、想定単価2,000円

魚盛（神田東口店） 1店舗

10/12期より出店開始した戦略業態

「新鮮　安い　旨い」漁港直送の海鮮酒場

規模：51坪（100席）、想定単価3,500円

ラ・メール・プラール（名古屋ラシック店） 1店舗

仏モン・サン・ミッショル発祥のカジュアルフレンチレストランとのコラボ業態

伝統の「ふわふわオムレツ」のほか、本格的なフレンチメニューも充実

規模：62坪（82席）、想定単価3,200円

ゴルフ場レストラン 6店舗

室蘭ゴルフ倶楽部（北海道） - ゴルフ場内の飲食施設

額田ゴルフクラブ（愛知県） - ゴルフ場内の飲食施設

高岡カントリー倶楽部（富山県） - ゴルフ場内の飲食施設

アイランドゴルフガーデン加賀（石川県） - ゴルフ場内の飲食施設

島根ゴルフ倶楽部（島根県） - ゴルフ場内の飲食施設

シーダーヒルズカントリークラブ（岐阜県） - ゴルフ場内の飲食施設

14/12期末

店舗数
新規出店 業態変更 退店

15/12期末

店舗数（計画）

バーレストラン 157 8（4） 3（3） 5（4） 160

ゴルフクラブレストラン 66 7（6） 0 2（0） 71

その他受託 28 3（0） 0 0 31

合計 251 18（10） 3（3） 7（4） 262
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◆ ダイナックによる 15年 12月期の業績予想 

15/12 期の業績予想について同社は、期初予想を据え置き、売上高

36,000 百万円（前期比 3.5%増）、営業利益 1,150 百万円（同 41.5%増）、

経常利益 1,120 百万円（同 40.1%増）、当期純利益 410（同 47.8%増）

と増収増益を見込んでいる。 

 

前提となる新規出店計画は、低投資・小型業態を含めた戦略業態を中

心に 18 店舗（退店 7 店舗）で期末店舗数は 262 店舗、既存店売上高

は 100.9%を想定している。 

 

利益面では、引き続き原価低減を図るとともに、増収による固定費負

担の軽減により営業利益率 3.2%（前期は 2.3%）に改善する計画とな

っている。 

 

 

 

◆ 証券リサーチセンターによる 15年 12月期の業績予想 

証券リサーチセンターでも、上期実績や足元の状況等を踏まえ、前回

予想を据え置き、売上高 36,000 百万円（前期比 3.5%増）、営業利益

1,050 百万円（同 29.3%増）を見込んでいる。 

 

売上高予想については、同社の出店計画及び既存店売上高の目標は達

成可能と判断して同社予想と同水準とした。 

 

一方、利益予想については、原価低減効果や増収による固定費負担軽

減から営業利益率が 2.9%に改善する想定としているが、原材料費や

労務費の高止まりなどから、同社が想定する利益率の水準（3.2%）

には届かないものと判断した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 業績予想 
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◆ 証券リサーチセンターによる中期業績予想 

同社は、中期的な業績見通しを公表していない。但し、受託事業の拡

大と、出店余地の大きい高付加価値小型業態を軸とした出店加速が同

社の業績を牽引する戦略とみられる。 

 

当センターでは、中期業績予想についても前回予想を据え置いた。受

託事業の拡大と戦略業態等の出店加速が同社の成長を牽引する想定

のもと、17/12 期までの成長率として、売上高を年率 3.3%、営業利益

を 15.5%と見込んでいる。 

 

また、利益面についても、原価低減策の進展や増収効果により、徐々

に利益率の改善が図られるものと予想した。 

 

但し、出店計画の遅れや前期同様に天候不順の影響等が業績の下振れ

要因になる可能性がある。特に、受託事業については、施設オーナー

側の都合による退店の可能性もあるため注意が必要である。 

＞ 中期業績予想 

【 図表 6 】15年 12月期の業績予想        （単位：百万円） 

（出所）ダイナック決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

構成比 構成比 増減率 構成比 増減率

売上高 34,791 36,000 1,209 3.5% 36,000 1,209 3.5%

レストラン・バー 31,320 90.0% - - - - - - - -

ケータリング 903 2.6% - - - - - - - -

その他 2,567 7.4% - - - - - - - -

売上原価 30,455 87.5% 31,400 87.2% 945 3.1% - - - -

売上総利益 4,335 12.5% 4,600 12.8% 265 6.1% - - - -

レストラン・バー 3,906 12.5% - - - - - - - -

ケータリング 63 7.0% - - - - - - - -

その他 365 14.2% - - - - - - - -

販売費一般管理費 3,522 10.1% 3,550 9.9% 28 0.8% - - - -

営業利益 812 2.3% 1,050 2.9% 238 29.3% 1,150 3.2% 338 41.5%

経常利益 799 2.3% 1,010 2.8% 211 26.4% 1,120 3.1% 321 40.1%

当期純利益 277 0.8% 380 1.1% 103 37.2% 410 1.1% 133 47.8%

期末店舗数 251 262 262

新規出店 17 18 18

退店 10 7 7

業態変更 6 3 3

既存店売上高 99.8% 100.9% 100.9%

増減 15/12期 増減

会社予想

14/12期 15/12期

実績 当センター予想
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◆ 安定配当が継続する見通し 

14/12 期は 13/12 期と同額の 1 株当たり年 10 円配（中間 5 円、期末 5

円）を実施した（配当性向 25.4%）。15/12 期についても同社は年 10

円配（同社予想利益に対する配当性向は 17.2%）を予想している。当

センターでも年 10 円配は可能であると判断している（当センター予

想利益に対する配当性向は 23.4%）。 

 

同社の利益配分に関する基本方針は、「安定的な配当の維持と将来に

備えた内部留保の充実」である。当センターでは、中期的にも積極的

な出店計画を想定しており、しばらくは安定配当方針が継続される可

能性が高いと考えられる。 

 

また、同社は個人株主対策を目的として、同社直営店で利用できる食

事券等の配布を株主優待策として実施している。 

 

 

 

 

 

 

【 図表 7 】証券リサーチセンターによる中期業績予想 （単位：百万円） 

（出所）証券リサーチセンター作成 

＞ 投資に際しての留意点
主還元 

14/12期 15/12期 16/12期 17/12期 年成長率

実績 当センター予想 当センター予想 当センター予想

売上高 34,791 36,000 37,200 38,400 3.3%

（伸び率） 3.2% 3.5% 3.3% 3.2%

営業利益 812 1,050 1,150 1,250 15.5%

（利益率） 2.3% 2.9% 3.1% 3.3%

経常利益 799 1,010 1,110 1,210 14.8%

（利益率） 2.3% 2.8% 3.0% 3.2%

当期純利益 277 380 420 460 18.4%

（利益率） 0.8% 1.1% 1.1% 1.2%

既存店売上高 99.8% 100.9% 100.0% 100.0%

期末店舗数 251 262 280 295
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証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 協賛会員 

（協賛） 

東京証券取引所  SMBC日興証券株式会社 大和証券株式会社  野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ 新日本有限責任監査法人 

優成監査法人  株式会社 ICMG 

（準協賛） 

三優監査法人  太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI証券 

（賛助） 

日本証券業協会  日本証券アナリスト協会 監査法人 A&Aパートナーズ いちよし証券株式会社 

「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。ホリスティック企業レ

ポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株

価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
 

 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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本レポートの特徴 

本レポートの構成 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、

取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を

通してレポート提供（原則、無償） 

 

協賛 

上場企業による費用負担なし 
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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 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

はありません。特に記載のないかぎり、将来のパフォーマンスの予想はアナリストが適切と判断した材料に基づくアナリストの

予想であり、実際のパフォーマンスとは異なることがあります。したがって、将来のパフォーマンスについては明示又は黙示を

問わずこれを保証するものではありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の

損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても一切責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなけ

ればならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあります。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

指標・分析用語の説明 


