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一方、販売費及び一般管理費（以下、販管費）は前期比 27.6%増と増

収率を上回り、売上高販管費率は 48.3%と、同 3.5%ポイントの上昇

となった。販管費の 30%弱を占める荷造運搬費が同 25.9%増となり、

売上高荷造運搬費率は 13.7%と、同 0.8%ポイント上昇したほか、人

員が同 30名増の193名となったことによる人件費の増加が目立った。

通期でみた場合の売上総利益率の改善効果を売上高販管費率の上昇

によるマイナス効果が上回った結果、売上高営業利益率は同 3.3%ポ

イントの悪化の 4.3%となった。 
 
 
◆ 「LOWYA」旗艦店強化への戦略転換 
18/3 期上期の業績の急落は、楽天等のショッピングモールの出店社間
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＞ 最近の変化 

【 図表 10 】全社の売上総利益率と LOWYA 事業の KPI の四半期推移 

（出所）ベガコーポレーション決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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の競争激化が要因のひとつであった。モールでは、商品の見せ方等の

販売手法がすぐに他社に真似られるため差別化が図りにくく、価格競

争に陥りやすい状況にある。そのため、ユーザーの低価格志向が強い

とされている。 
 
この状況からの脱却に向け、同社が着手したのは、「LOWYA」旗艦

店の強化である。同社によれば、平均購入単価は、モール経由の 13,000
円に対し、旗艦店経由は 21,000 円と高い。また、旗艦店経由の販売

は、販売手数料や販売促進費等がかからない分、モール経由の販売に

比べて営業利益率が高い。同社によると、その差は 8%ポイント以上

ある模様である。当然、旗艦店経由での販売を増やす方が業績は上が

る。 
 
一方で、「LOWYA」のブランドの知名度は高くない。そのため、同

社では、「LOWYA」ブランドへの集約も視野に入れつつ、複数ある

店舗ブランドすべてに「LOWYA」を併記することにした。対象ユー

ザーごとに店舗ブランドを開発･投入していく従来の方針から大きく

転換した恰好である。同時に、「LOWYA」旗艦店へのアクセス強化

及び「LOWYA」ブランド価値の向上のために、広告宣伝費等を積極

的に投入する方針を固めた。 
 
これが同社の戦略転換の骨子であり、18/3 期途中から着手し、19/3
期に本格展開するものである。 
 
 
◆ 19 年 3 月期会社計画 
19/3 期の会社計画は、売上高 15,800 百万円（前期比 21.8%増）、営業

利益 730 百万円（同 29.9%増）、経常利益 750 百万円（同 27.2%増）、

当期純利益 460 百万円（同 35.8%増）である（図表 11）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 今後の業績見通し 
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同社では、19/3 期を「LOWYA」旗艦店を強化する期と位置付けてい

る。詳細な開示はないが、モール経由での売上高は横ばいで推移し、

増収は「LOWYA」の旗艦店経由の売上増が牽引する展開を想定して

いる。 
 
旗艦店経由の販売は、販売手数料や販売促進費等がかからない分、モ

ール経由の販売に比べて 8%ポイント以上営業利益率が高い。一方で、

旗艦店経由の売上を増やすためには、「LOWYA」旗艦店へのアクセ

ス強化及びブランド価値向上が必要となる。そのため、旗艦店比率が

上昇することで販売手数料等が抑制された分は、「LOWYA」に対す

る広告宣伝費等に積極的に投下してゆく計画である。また、新規事業

として位置づけられている「DOKODEMO」及び「Laig」に対しても

投資を継続していくとしている。 
 
その結果、前期比 21.8%増収を計画するものの、売上高営業利益率は

前期比 0.3%ポイント改善に留まるとしている。 
 
なお、株主還元に関して、18/3 期まで無配を続けてきており、19/3
期も無配の予定である。 
 
 
 

【 図表 11 】ベガコーポレーションの 19 年 3 月期の業績計画               （単位：百万円） 

（出所）ベガコーポレーション決算短信、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

16/3期 16/3期 17/3期 18/3期
連結実績 単体実績 単体実績 単体実績

売上高 9,136 8,340 10,960 12,977 15,800 21.8%
　Eコマース事業 8,336 － 10,960 12,977 15,800 21.8%
　　リビング･ダイニング家具 6,000 － 7,930 9,236 － －
　　ベッド･家具 1,831 － 1,959 1,970 － －
　　その他 504 － 1,070 1,770 － －
　デジタルエンターテインメント事業 800 － － － － －
売上総利益 4,553 4,134 5,742 6,831 － －

売上総利益率 49.8% 49.6% 52.4% 52.6% － －
営業利益 583 575 828 561 730 29.9%

売上高営業利益率 6.4% 6.9% 7.6% 4.3% 4.6% －
経常利益 587 592 808 589 750 27.2%

売上高経常利益率 6.4% 7.1% 7.4% 4.5% 4.7% －
当期純利益 486 356 786 338 460 35.8%

売上高当期純利益率 5.3% 4.3% 7.2% 2.6% 2.9% －

19/3期単体
期初会社計画 前期比
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 ◆ 19 年 3 月期第 1 四半期決算 
19/3 期第 1 四半期は、売上高が 3,371 百万円（前年同期比 5.2%増）、

営業利益が 71 百万円（同 50.2%減）、経常利益が 75 百万円（同 48.2%
減）、四半期純利益が 46 百万円（同 47.9%減）であった。19/3 期通期

の会社計画に対する進捗率は、売上高は 21.3%、営業利益は 9.7%と

なった。なお、第 1 四半期決算公表の時点で会社計画は据え置かれて

いる。 
 
上述の「LOWYA」旗艦店の強化策が奏功し、旗艦店へのアクセス数

は前年同期比で約 4 倍となり、旗艦店売上高も同約 3.76 倍と拡大し

た。一方、急速なアクセス増に対して商品調達が追い付かず、在庫不

足･欠品による販売機会ロスが発生した模様である。在庫は 8 月～9
月にかけて徐々に回復しつつあるとしている。 
 
 

◆ 証券リサーチセンターの業績予想 
証券リサーチセンター（以下、当センター）では、18/3 期の実績を踏

まえて、19/3 期以降の業績予想を見直した。 
 
19/3 期は、売上高 15,980 百万円（前期比 21.8%増）、営業利益 745 百

万円（同 32.8%増）、経常利益 761 百万円（同 29.2%増）、当期純利益

468 百万円（同 38.3%増）と予想した（図表 12）。 
 
前回の当センターの予想は、売上高 15,998 百万円、営業利益 602 百

万円、経常利益 617 百万円、当期純利益 383 百万円であり、売上高は

ほぼ変わらずとしたものの、利益を上方修正した。 
 
当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の点に留意した。 
 
（1）国内家具 EC 事業の売上高は、期末商品数、1 商品 1 カ月当たり

売上高を推算して組み立てた。 
 
19/3 期末の商品数は前期末比 21.5%増の 2,378 商品とした。また、1
商品 1 カ月当たり売上高は、17/3 期 69.7 万円、18/3 期 55.2 万円に対

し、19/3 期は 56.0 万円とした。LOWYA の旗艦店を中心に新商品が

投入され、商品数の増加が増収を牽引する展開は変わらないと思われ

るものの、絞り込んで新商品を投入する同社の方針を確認したため、

前回予想よりも新商品投入数は抑えた。一方、これまでは商品数の増

加に連動して平均単価が低下すると見ていたが、新商品投入を絞り込

むことによるヒット率の上昇を想定し、1 商品 1 カ月当たり売上高は

緩やかに上昇するものとした。 
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なお、手数料が売上計上される「DOKODEMO」と「Laig」の売上高

は便宜上「その他」に含めている。 
 
（3）売上総利益率は、18/3 期の 52.6%に対し、0.2%ポイント上昇の

52.8%と予想した。競争の激しいモール経由の売上比率の低下（旗艦

店比率の上昇）により、価格設定の適正化が進むものとした。仕入価

格に関係する為替相場の変動による影響もある程度は吸収されるこ

とを前提としている。 
 
（4）販管費は、18/3 期の 6,270 百万円に対し、19/3 期は 7,691 百万円

まで増加するものと予想した。旗艦店経由の売上増によって販売手数

料等が抑制される分が「LOWYA」のブランディングのための広告宣

伝費に投入されるという構図を前提とし、値上げ圧力のある荷造配送

費の増加、人員増による人件費の増加、研究開発費の増加を見込んだ。

これらの結果、19/3 期の売上高営業利益率は、18/3 期より 0.4%ポイ

ント上昇の 4.7%と予想した（会社計画は 4.6%）。 
 
 
20/3 期は前期比 19.8%増収、21/3 期は同 17.0%増収と予想した。前期

比 15%～18%のペースで商品数が増加する一方、1 商品 1 カ月当たり

売上高が緩やかに上昇していく展開を想定した。 
 
売上総利益率は、収益性重視の商品投入及び、旗艦店比率の上昇、

「DOKODEMO」や「Laig」といった手数料を売上計上する高利益率

の事業の拡大によって、19/3 期の水準から緩やかに上昇していくもの

とした。販管費は増加するものの、売上総利益率の改善と販管費の増

加の抑制により、売上高営業利益率は 20/3 期に 5.4%、21/3 期に 5.6%
まで改善すると予想した。 
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【 図表 12 】証券リサーチセンターの業績予想 （損益計算書）          （単位：百万円） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 

  17/3 期より単体決算のみの開示。16/3 期単体の前期比は 15/3 期単体との比較 
（出所）ベガコーポレーション有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

 

16/3期連 16/3期単 17/3期単 18/3期単 19/3期単CE 19/3期単E
（今回）

19/3期単E
（前回）

20/3期単E
（今回）

20/3期単E
（前回）

21/3期単E
（今回）

21/3期単E
（前回）

損益計算書
売上高 9,136 8,340 10,960 12,977 15,800 15,980 15,998 19,138 19,328 22,397 22,671

前期比 21.9% 32.8% 31.4% 18.4% 21.8% 23.1% 25.1% 19.8% 20.8% 17.0% 17.3%
　LOWYA事業（家具Eコマース事業） 8,336 － 10,960 12,977 － 15,980 15,998 19,138 19,328 22,397 22,671
　　　*便宜上DOKODEMO事業含む
　　リビング･ダイニング家具 6,000 － 7,930 9,326 － 11,505 11,533 13,683 13,817 15,902 16,038
　　ベッド･家具 1,831 － 1,959 1,970 － 2,476 2,685 2,966 3,028 3,471 3,295
　　その他（DOKOCEMO事業の売上高を含む） 504 － 1,070 1,770 － 1,997 1,779 2,487 2,482 3,023 3,336
　デジタルエンターテインメント事業 800 － － － － － － － － － －
　主要指標（LOWYA事業）
　　期末商品数（アイテム） － － 1,311 1,958 － 2,378 2,351 2,798 2,921 3,218 3,521

前期末比 － － － 49.4% － 21.5% 29.1% 17.7% 24.2% 15.0% 20.5%
　　1商品1カ月当たり売上高（万円） － － 69.7 55.2 － 56.0 56.0 57.0 54.0 58.0 52.0
　　新商品投入数（アイテム） － － 475 647 － 420 650 420 730 420 800

期末商品数に占める割合 － － 36.2% 33.0% － 17.7% 27.6% 15.0% 25.0% 13.1% 22.7%
　　商品廃番数（アイテム） － － 113 0 － 0 120 0 160 0 200
売上総利益 4,553 4,134 5,742 6,831 － 8,437 8,367 10,143 10,185 11,915 12,060

前期比 12.8% － 38.9% 19.0% － 23.5% 26.4% 20.2% 21.7% 17.5% 18.4%
売上総利益率 49.8% 49.6% 52.4% 52.6% － 52.8% 52.3% 53.0% 52.7% 53.2% 53.2%

販売費及び一般管理費 3,969 3,558 4,914 6,270 － 7,691 7,765 9,110 9,349 10,671 11,054
売上高販管費率 43.4% 42.7% 44.8% 48.3% － 48.1% 48.5% 47.6% 48.4% 47.6% 48.8%

営業利益 583 575 828 561 730 745 602 1,032 835 1,244 1,006
前期比 9.2% 7.4% 44.0% -32.2% 29.9% 32.8% 50.1% 38.5% 38.8% 20.5% 20.4%

売上高営業利益率 6.4% 6.9% 7.6% 4.3% 4.6% 4.7% 3.8% 5.4% 4.3% 5.6% 4.4%
経常利益 587 592 808 589 750 761 617 1,048 851 1,260 1,022

前期比 10.4% 8.2% 36.6% -27.1% 27.2% 29.2% 45.9% 37.7% 37.8% 20.2% 20.1%
売上高経常利益率 6.4% 7.1% 7.4% 4.5% 4.7% 4.8% 3.9% 5.5% 4.4% 5.6% 4.5%

当期純利益 486 356 786 338 460 468 383 644 527 774 633
前期比 256.3% 14.3% 120.2% -56.9% 35.8% 38.3% 45.9% 37.7% 37.8% 20.2% 20.1%

売上高当期純利益率 5.3% 4.3% 7.2% 2.6% 2.9% 2.9% 2.4% 3.4% 2.7% 3.5% 2.8%
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16/3期連 16/3期単 17/3期単 18/3期単 19/3期単CE 19/3期単E

（今回）
19/3期単E
（前回）

20/3期単E
（今回）

20/3期単E
（前回）

21/3期単E
（今回）

21/3期単E
（前回）

貸借対照表
　現金及び預金 874 843 1,430 1,656 － 1,831 1,467 1,888 1,653 2,524 1,858
　売掛金 1,392 1,391 1,694 1,801 － 2,139 2,136 2,317 2,364 2,591 2,604
　商品 1,037 1,037 1,532 1,750 － 1,751 1,956 2,442 2,279 2,466 2,689
　その他 169 102 182 153 － 240 240 265 265 290 290
流動資産 3,474 3,375 4,839 5,361 － 5,963 5,800 6,913 6,562 7,872 7,442
　有形固定資産 56 56 96 123 － 120 90 116 86 113 83
　無形固定資産 183 183 178 146 － 146 178 146 178 146 178
　投資その他の資産 191 350 221 282 － 282 365 282 365 282 365
固定資産 431 590 497 552 － 549 634 545 631 542 627
資産合計 3,905 3,965 5,336 5,914 － 6,512 6,435 7,459 7,193 8,415 8,070
　買掛金 113 113 259 231 － 276 312 353 322 321 360
　短期借入金 820 820 820 820 － 820 820 820 820 820 820
　1年以内返済予定の長期借入金 33 33 － － － 0 0 0 0 0 0
　未払金 428 388 528 627 － 767 767 918 927 1,075 1,088
　未払法人税等 149 149 － 248 － 184 147 254 203 305 244
　返品調整引当金 12 12 13 11 － 20 20 24 25 29 29
　その他 129 246 131 168 － 168 131 168 131 168 131
流動負債 1,687 1,764 1,752 2,107 － 2,237 2,200 2,539 2,430 2,720 2,673
　長期借入金 60 60 － － － 0 0 0 0 0 0
　その他 2 2 3 27 － 27 8 27 8 27 8
固定負債 62 62 3 27 － 27 8 27 8 27 8
純資産合計 2,155 2,138 3,580 3,779 － 4,247 4,226 4,892 4,754 5,667 5,388
(自己資本) 2,155 2,138 3,580 3,779 － 4,247 4,226 4,892 4,754 5,667 5,388
(少数株主持分及び新株予約権) － － － 0 － 0 0 0 0 0 0

キャッシュ･フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 722 － 824 569 － 761 617 1,048 851 1,260 1,022
　減価償却費 73 － 92 124 － 78 78 78 78 78 78
　売上債権の増減額（－は増加） -302 － -303 -106 － -338 -328 -178 -227 -273 -240
　棚卸資産の増減額（－は増加） -272 － -494 -218 － -1 -407 -690 -322 -23 -410
　仕入債務の増減額（－は減少） 59 － 147 -27 － 44 116 76 10 -31 37
　未払金の増減額（－は減少） 61 － 130 118 － 139 154 151 159 156 160
　法人税等の支払額 -229 － -275 -41 － -357 -188 -334 -267 -433 -347
　その他 -163 － 68 118 － -77 -20 -20 -20 -20 -20
営業活動によるキャッシュ･フロー -52 － 189 537 － 250 22 131 261 711 279
　有形固定資産の取得による支出 -42 － -65 -66 － -15 -15 -15 -15 -15 -15
　有形固定資産の売却による収入 1 － － － － 0 0 0 0 0 0
　無形固定資産の取得による支出 -46 － -58 -51 － -60 -60 -60 -60 -60 -60
　無形固定資産の売却による収入 176 － － － － 0 0 0 0 0 0
　投資有価証券の取得･売却による収支 － － -20 -58 － 0 0 0 0 0 0
　敷金及び保証金の差入･返戻による収支 -96 － -35 -16 － 0 0 0 0 0 0
　その他 0 － 96 20 － 0 0 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -7 － -82 -173 － -75 -75 -75 -75 -75 -75
　短期借入金の増減額（－は減少） － － － － － 0 0 0 0 0 0
　長期借入金の増減額（－は減少） -61 － -93 － － 0 0 0 0 0 0
　社債の増減額（－は減少） -300 － － － － 0 0 0 0 0 0
　株式の発行による収入（公開費用控除後） 24 － 587 － － 0 0 0 0 0 0
　自己株式の取得･処分による収支 － － 0 -129 － 0 0 0 0 0 0
　新株予約権の行使による収入 － － 20 1 － 0 0 0 0 0 0
　配当金の支払額 － － － － － 0 0 0 0 0 0
　その他 － － 0 － － 0 0 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -337 － 513 -127 － 0 0 0 0 0 0
現金及び現金同等物に係る換算価額 6 － -33 -2 － 0 0 0 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） -391 － 587 232 － 175 -52 56 186 636 204
現金及び現金同等物の期首残高 1,266 － 843 1,430 － 1,663 1,519 1,838 1,467 1,895 1,653
現金及び現金同等物の期末残高 874 － 1,430 1,663 － 1,838 1,467 1,895 1,653 2,531 1,858

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 13 】証券リサーチセンターの業績予想（貸借対照表／キャッシュ･フロー計算書） （単位：百万円） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
17/3 期より単体決算のみの開示  

（出所）ベガコーポレーション有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 
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◆ 消費税率引き上げの影響の可能性 
消費税率の 8%から 10%への引き上げが 19年 10月に予定されている。

前回の 14 年 4 月の引き上げ時は、引き上げ前の駆け込み需要と、引

き上げ後の反動減が発生した。家具の需要は住宅業界の動向に連動し

やすいこともあり、同社の期間業績の大きな変動要因となりうる。 
 
◆ 配当について 
同社では、株主に対する利益還元を重要な経営課題のひとつと位置づ

けている。しかし、現在は将来の成長に向けた資金の確保を優先する

ため、配当を実施していない。配当の実施及びその時期については現

時点では未定である。 
 
 
 
  

＞ 投資に際しての留意点 



 

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。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 
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株式会社東京証券取引所 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   EY 新日本有限責任監査法人 
株式会社 ICMG 
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三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
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アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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