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は 16/2 期である。12 年 12 月から店舗展開を開始した the 3rd Burger
の店舗数は、18 年 2 月末時点で 5 店にとどまっている。トレードオ

フになりやすい 2 つの経営課題への同社の対応は、規模拡大を急ぎが

ちな外食チェーン業界において、注目すべき事例であると当センター

は捉えている。 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
PISP に対して地道に取り組む同社の姿勢は、流行店のメニューや内

装などをすぐ真似る傾向がある外食業界の慣習とは一線を画すもの

であり、正に知的資本と呼ぶのに相応しいものであると当センターで

は評価している。 
 
 
◆ 18 年 2 月期は 16%増収、21%営業減益、26%経常減益 
18/2 期決算は、売上高 6,348 百万円（前期比 15.9%増）、営業利益 201
百万円（同 20.7%減）、経常利益 166 百万円（同 25.9%減）、当期純利

益 99 百万円（同 47.7%減）であった（図表 4）。 
 
期初計画に対しての達成率は、売上高 92.2%、営業利益 67.0%、経常

利益 60.8%、当期純利益 63.9%であった。 

（注）KPI の数値は、特に記載がない限り、前回は 17/2 期または 17/2 期末、今回は 18/2 期または 18/2 期末のもの。      

カッコ内は発行済株式数に対する比率 
（出所）ユナイテッド＆コレクティブ有価証券報告書、決算説明会資料、会社ヒアリングを基に証券リサーチセンター作成 
 

＞ 決算概要 

項目 数値（前回） 数値（今回）
顧客 ・顧客数、顧客属性などについての詳細な開示はない

・上場からの経過年数 1年（18年1月時点） 1年（18年6月時点）
・「てけてけ」業態開始からの経過年数と店舗数 12年、48店 13年、62店
・「the 3rd Burger」業態開始からの経過年数と店舗数 4年、4店 5年、5店
・「心」業態開始からの経過年数と店舗数 17年、2店 18年、2店

・複数の仕入先と良好な関係を構築している ・仕入先数 約30社 約50社

・Productive In Store Preperationによって、フレッシュで安心、安全
な美味しい商品づくりと、生産性の向上に取り組んでいる
・「てけてけ」業態においては、居抜き物件を中心に出店することで、投
資回収期間を短縮化している

・「てけてけ」業態における居抜き物件比率 84%（17年1月末） 77%

・売上高営業利益率 4.6% 3.2%
・総資産経常利益率 7.3% 4.6%

・社長は学生時代から外食業界で働いており、00年の会社設立以降は経
営者としての経験を蓄積している
・社長による高い経営へのコミットメント ・社長と社長の資産管理会社の保有株数 931千株(70.1%) 970千株(67.5%)
・アルバイト従業員に外国人を積極的に活用している ・アルバイト従業員に占める外国人の割合 21.8% 22.3%
・インセンティブ制度 ・ストックオプション 70千株（5.3%） 0千株（0.0%）
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事業パートナー

・主力業態である「てけてけ」の認知度は高まってきたものの、上場から
日が浅く、会社名の一般的な知名度は高いとは言えない

・他業態の「the 3rd Burger」「心」の認知度はまだ低い

経営陣

・商品数の絞り込みや、同一食材の同一調理過程から複数メニューを作る
「プラットフォーム戦術」によって、店内調理ながら一定の収益性を確保

従業員

項目 分析結果 KPI

・酒蔵と提携して、てけてけでしか飲めないオリジナル日本酒や焼酎ハイ
ボールを提供している

・オリジナルドリンクの提携社数 5社5社

【 図表 3 】知的資本の分析 
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既存店売上高はほぼ予算通りだったものの、新規出店が計画の 22 店

に対して 15 店にとどまったことや、出店時期が想定よりも遅延した

ことが売上高の計画未達につながった。加えて、酒税法改正によりビ

ールを中心に酒類の仕入れ価格が上昇したこと等から売上総利益率

も計画を下回り、営業利益は計画に対して大幅未達を余儀なくされた。 
 
業態別売上高は、居酒屋が 5,878 百万円（前期比 17.2%増）、ファー

ストフードが 470 百万円（同 1.3%増）であった。 
 
前期に対する増収額（8.7 億円）の内訳は、18/2 期の新規出店店舗 7.3
億円増、居酒屋の非新店店舗 1.5 億円増、ファーストフードの非新店

店舗 0.1 億円減であった。非新店とは、既存店（同社は開店後 16 カ

月を経過した店舗を既存店と定義している）と、17/2 期以前に出店し

て既存店となっていない店舗によって構成されている。 
 
全社の既存店増収率は、前期比 1.2%減（客数 1.0%増、客単価 2.2%
減）であった。内訳としては、ランチが、既存店増収率 3.7%減（客

数 5.4%減、客単価 1.9%増）、ディナーが、既存店増収率 0.7%減（客

数 5.0%増、客単価 5.4%減）であった。 
 
ディナーについては、生ビールの値下げによって客単価が下がった影

響を客数の増加でほぼ吸収した。一方、ランチについては、メニュー

改定による客数の減少を客単価の増加でカバー出来なかった。 
 
前期に対して営業利益が 0.5 億円の減益となったことについて、同社

【 図表 4 】18 年 2 月期の業績                         （単位：千円） 

（出所）ユナイテッド＆コレクティブ決算短信、有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

17/2期
業態別 通期 1Q 2Q 上期 3Q 4Q 下期 通期 増減率 通期期初計画

売上高 5,478 1,550 1,556 3,106 4,705 1,643 3,241 6,348 15.9% 6,882
居酒屋 5,014 ― ― ― ― ― ― 5,878 17.2% ―

ファーストフード 464 ― ― ― ― ― ― 470 1.3% ―

売上総利益 4,021 1,119 1,129 2,248 3,400 1,213 2,365 4,614 14.7% 5,050
売上総利益率 73.4% 72.2% 72.5% 72.4% 72.3% 73.9% 73.0% 72.7% － 73.4%

販売費及び一般管理費 3,767 1,039 1,093 2,133 3,284 1,127 2,279 4,412 17.1% 4,750
販管費率 68.8% 67.1% 70.2% 68.7% 69.8% 68.6% 70.3% 69.5% － 69.0%

営業利益 254 80 35 115 115 86 85 201 -20.7% 300
営業利益率 4.6% 5.2% 2.3% 3.7% 2.5% 5.2% 2.7% 3.2% － 4.4%

経常利益 224 67 30 98 85 80 67 166 -25.9% 273
経常利益率 4.1% 4.3% 2.0% 3.2% 1.8% 4.9% 2.1% 2.6% － 4.0%

当期（四半期）純利益 189 43 17 61 46 52 37 99 -47.7% 155

18/2期
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は、増収額（8.7 億円）を、売上原価（2.7 億円増）、人件費（2.4 億円

増）、その他の販管費（4.0 億円増）の増加額が上回ったためとしてい

る。 
 
アルコール商品を戦略的に値下げした一方で、ビール（6 月の酒税法

改正の影響）や鶏肉等の主要食材の仕入れ価格が上昇した影響を受け

て、売上総利益率は 17/2 期の 73.4%から 72.7%へ低下した。 
 
販管費率については前期の 68.8%から 69.5%に上昇した。17 年 2 月か

ら開始したタブレットオーダー端末の全店導入が 8 月に完了したた

め、ホール業務の削減による生産性の向上により、人件費率は前期比

で改善した。一方、都心店舗の増加に伴う地代家賃比率の上昇（17/2
期 14.0%→18/2 期 14.9%）や、端末導入に伴う賃借料の増加や店舗修

繕費の増加などによって、人件費を除いた販管費の売上高に対する比

率が前期比で大幅に上昇した。 
 
支払利息が前期比 2 百万円、上場費用が同 3 百万円、株式交付費が 3
百万円減少したものの、貸出コミットメントライン契約に伴う支払手

数料として 13 百万円を計上したため、営業外収支の赤字幅は前期の

30 百万円から 35 百万円に拡大した。 
 
当期純利益の減益率が経常利益の減益率よりも大きくなったのは、

17/2 期に特別利益に計上された営業補償金収入（128 百万円）が 18/2
期には計上されなかったためである。 
 
◆ 利益蓄積や株式発行によって自己資本比率はやや上昇した  
店舗数の増加に伴い、有形固定資産が前期末比 336 百万円、敷金及び

保証金が同 156 百万円増加したため、総資産は前期末の 3,423 百万円

から 3,753 百万円に拡大した。 
 
一方、未払法人税等が前期末比 183 百万円減少したものの、長期借入

金（1 年内返済予定を含む）が同 264 百万円増加したため、負債合計

は同 171 百万円増加した。利益蓄積や株式発行によって自己資本が同

158 百万円増加したことから、自己資本比率は前期末の 28.6%から

30.3%に上昇した。 
 
 
◆ ユナイテッド＆コレクティブの 19 年 2 月期予想 
同社の 19/2 期計画は、売上高 8,485 百万円（前期比 33.7%増）、営業

利益 269 百万円（同 33.4%増）、経常利益 236 百万円（同 42.6%増）、

当期純利益 131 百万円（同 32.8%増）である（図表 5）。 
 
 

＞ 業績見通し 
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売上総利益率については、18/2 期の 72.7%から 73.4%への改善を見込

んでいる。これまで店舗で実施していた塩つくねの手ごねや、塩つく

ね以外の焼き鳥の串打ちなどの工程を、タイ企業に委託したことなど

による原価削減効果を主な改善要因として挙げている。 
 
販管費については、新規出店数が前期の 15 店から 25 店に増加するこ

とを前提に、人件費や地代家賃、出店費用などが大幅に増加すると想

定している。販管費率については、19/2 期においても、人件費率の改

善幅を、人件費を除いた販管費の売上高に対する比率の悪化幅が上回

ると見込んでいる模様である。 
 
新規出店については、18 年 6 月 22 日時点で既に 13 店が開店してい

る。関西初出店となる「てけてけ梅田お初天神店」を 5 月に開店した

ほか、東京都の 23 区外に 3 店、神奈川県に 2 県、千葉県に 1 店出店

しており、出店エリアが拡大している（図表 6）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【 図表 5 】過去の業績と 19 年 2 月期の会社計画                 （単位：百万円） 

（出所）ユナイテッド＆コレクティブ有価証券届出書、決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 6 】19 年 2 月期の出店状況 

（注）18 年 6 月 22 日時点 
（出所）ユナイテッド＆コレクティブ決算説明会資料、ホームページを基に証券
リサーチセンター作成 

時期 店舗名 業態 場所
2018年3月 大和店 てけてけ 神奈川県大和市
2018年4月 広尾店 the 3rd Burger 東京都港区
2018年4月 町田北口店 てけてけ 東京都町田市
2018年5月 両国店 てけてけ 東京都墨田区
2018年5月 梅田お初天神店 てけてけ 大阪府大阪市
2018年5月 大船店 てけてけ 神奈川県鎌倉市
2018年5月 秋津店 てけてけ 東京都清瀬市
2018年5月 虎ノ門2号店 てけてけ 東京都港区
2018年5月 木場店 てけてけ 東京都江東区
2018年5月 柏西口店 てけてけ 千葉県柏市
2018年5月 新宿御苑店 てけてけ 東京都新宿区
2018年6月 京王八王子店 てけてけ 東京都八王子市
2018年6月 池袋西口 てけてけ 東京都豊島区

15/2期 16/2期 17/2期 18/2期
実績 実績 実績 実績 会社計画 増減率

売上高 3,356 4,227 5,478 6,348 8,485 33.7%
売上総利益 2,397 3,045 4,021 4,614 6,227 35.0%

売上総利益率 71.4% 72.0% 73.4% 72.7% 73.4% －

販売費及び一般管理費 2,310 2,938 3,767 4,412 5,958 35.0%
販管費率 68.8% 69.5% 68.8% 69.5% 70.2% －

営業利益 87 106 254 201 269 33.4%
営業利益率 2.6% 2.5% 4.6% 3.2% 3.2% －

経常利益 70 82 224 166 236 42.6%
経常利益率 2.1% 2.0% 4.1% 2.6% 2.8% －

当期純利益 14 43 189 99 131 32.8%

19/2期
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◆ 証券リサーチセンターの 19 年 2 月期予想 
当センターは、全体に亘って 19/2 期予想を見直した結果、売上高を

9,050 百万円→8,284 百万円、営業利益を 399 百万円→270 百万円、経

常利益を 357 百万円→243 百万円、当期純利益を 221 百万円→141 百

万円に減額した。前期比では 32.2%増収、38.5%営業増益から、30.5%
増収、33.9%営業増益へと修正した（図表 7）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
前回予想からの主な修正点は、以下の通りである。 
 
業態別売上高では、居酒屋は、8,300 百万円→7,582 百万円（前期比

29.0%増）、ファーストフードは 750 百万円→702 百万円（同 49.2%増）

に引き下げた。 
 
居酒屋については、17 店を見込んでいた 18/2 期の出店数が 14 店に

とどまったことや、19/2 期は出店数を前回予想の 20 店から 22 店に

修正したこと、1 店当たりの売上高を引き下げたことから 718 百万円

の減額となった。 
 
ファーストフードについては、新規出店の店舗数の実績・想定（18/2
期 1 店、19/2 期 3 店）に変更はないが、18/2 期の既存店増収率が想

定を下回っていたことから 1 店当たりの売上高を引き下げたため、

48 百万円の減額となった。 
 

【 図表 7 】中期業績予想                                       （単位：百万円） 

（注）CE：ユナイテッド＆コレクティブ予想、E：証券リサーチセンター予想 
（出所）ユナイテッド＆コレクティブ有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

17/2期 18/2期 19/2期CE 旧19/2期E 19/2期E 旧20/2期E 20/2期E 21/2期E

売上高 5,478 6,348 8,485 9,050 8,284 11,571 11,145 14,447
前期比 29.6% 15.9% 33.7% 32.2% 30.5% 27.9% 34.5% 29.6%

　業態別 - - - - - - - -
居酒屋 5,014 5,878 - 8,300 7,582 10,360 9,979 12,647
ファーストフード 464 470 - 750 702 1,211 1,166 1,800
売上総利益 4,021 4,614 6,227 6,510 6,044 8,330 8,145 10,577

売上総利益率 73.4% 72.7% 73.4% 71.9% 73.0% 72.0% 73.1% 73.2%
販売費及び一般管理費 3,767 4,412 5,958 6,110 5,774 7,787 7,760 10,038

販管費率 68.8% 69.5% 70.2% 67.5% 69.7% 67.3% 69.6% 69.5%
営業利益 254 201 269 399 270 542 385 538

前期比 138.4% -20.7% 33.4% 38.5% 33.9% 35.8% 42.6% 39.7%
営業利益率 4.6% 3.2% 3.2% 4.4% 3.3% 4.7% 3.5% 3.7%

経常利益 224 166 236 357 243 485 348 491
前期比 171.7% -25.9% 42.6% 38.1% 46.4% 35.9% 43.2% 41.1%

経常利益率 4.1% 2.6% 2.8% 3.9% 2.9% 4.2% 3.1% 3.4%
当期純利益 189 99 131 221 141 302 205 292

前期比 331.7% -47.7% 32.8% 38.2% 42.1% 36.4% 45.5% 42.4%
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売上総利益率については、18/2 期の実績が予想を上回っていたこと

に加え、タイ企業からの食材調達による利益率改善要因を新たに織

り込んだため、前回予想の 71.9%（前期比横ばい）から 73.0%（同 0.3%
ポイントの改善）に引き上げた。 
 
販管費率については、18/2 期の実績が予想よりも悪化していたこと

に加え、19/2 期の出店数の増加による影響を新たに織り込んだため、

前回予想の 67.5%（前期比 0.2%ポイントの改善）から 69.7%（同 0.2%
ポイントの悪化）に引き上げた。 
 
なお、新規出店について、18/2 期は会社計画に対して未達となったも

のの、期初から 6 月 22 日までで 13 店が開店済みであることから、25
店を見込む 19/2期の計画は達成できると当センターは予想している。 
 
 
◆ 証券リサーチセンターの中期見通し 
当センターは 18/2 期実績や同社の施策を踏まえ、前回の 20/2 期予想

を見直すと共に、21/2 期予想を新たに策定した。 
 
20/2 期予想においては、売上高を 426 百万円、営業利益を 157 百万円

減額した。業態別売上高では、居酒屋は、10,360 百万円→9,979 百万

円（前期比 31.6%増）、ファーストフードは 1,211 百万円→1,166 百万

円（同 66.1%増）に引き下げた。 
 
居酒屋については、これまでは都心中心であった新規出店に関し、

大阪府や神奈川県、千葉県、埼玉県などでの増強が進むと考え、20/2
期の出店数を 20 店から 26 店へと引き上げたものの、1 店当たりの売

上高を引き下げたことから 381 百万円の減額となった。 
 
ファーストフードについては、20/2 期の出店数の想定（5 店）には変

更はないが、1 店当たりの売上高を引き下げたため、45 百万円の減

額となった。 
 
売上総利益率については、タイなどの海外企業からの食材調達によ

る改善効果が続くと考え、前回予想の 72.0%（前期比 0.1%ポイント

の改善）から 73.1%（同 0.1%ポイントの改善）に引き上げた。 
 
販管費率については、18/2 期の実績が予想よりも悪化していたこと

に加え、20/2 期の出店数の増加による影響を新たに織り込んだため、

前回予想の 67.3%（前期比 0.2%ポイントの改善）から 69.6%（同 0.1%
ポイントの改善）に引き上げた。 

＞ 中期業績予想 
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21/2 期予想については、売上高 14,447 百万円（前期比 29.6%増）、営

業利益 538 百万円（同 39.7%増）と予想した。 
 
業態別売上高では、居酒屋は 12,647 百万円（前期比 26.7%増）、ファ

ーストフードは 1,800 百万円（同 54.4%増）と見込んだ。出店数につ

いては、居酒屋は 25 店、ファーストフードは 7 店と想定した。 
 
売上総利益率については、タイなどの海外企業からの食材調達によ

る改善効果が続くと考え、73.2%（前期比 0.1%ポイントの改善）と予

想した。 
 
販管費率については、出店数がほぼ前期並みという想定に基づき、

69.5%（前期比 0.1%ポイントの改善）と予想した。 
 
 
◆ PISP 戦略への移行によって客数や採算が変動する可能性を追加 
当センターでは、前回発行したレポートで、1）当面は配当が見送ら

れる公算が大きい点、2）鳥貴族などの同業他社との競争が激化する

可能性、3）四半期決算において業態別の売上高が開示されていない

ため、各業態、特に売上構成比が小さいファーストフード業態の業績

悪化を直ちには把握できない可能性を投資に際しての留意点に挙げ

ていた。 
 
同社は、今回、従来の ISP 戦略から、商品品質を落とさない加工工程

に限り、外部工場を活用する方式である PISP 戦略に移行し、中長期

的に生産性や収益性を高めていく方針を打ち出した。 
 
外部工場の活用が順調に拡大すれば、食材調達コストの引き下げによ

る収益性の向上が期待できることから、当センターでは同社の方針を

評価しており、同社の売上総利益率は徐々に上昇すると予想している。

同社の取り組みが大きな成功を収めれば、当センターの予想を上回る

収益性の向上もあり得るだろう。一方、活用が行き過ぎると客離れを

招く可能性も否定できず、同社の経営陣はしっかりとした舵取りを行

う必要があろう。 
 
従って、PISP 戦略への移行によって、客数や採算が大きく変動した

場合、同社の業績が当センターの予想から上下に乖離する可能性があ

るため、今回、この点を新たに留意点に追加することにした。 
 
 
 

＞ 投資に際しての留意点 
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