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ブレインパッド（3655 東証一部）

◆ ビッグデータ解析で顧客のマーケティング戦略をサポート

・ブレインパッド（以下、同社）は、顧客企業から預かった販売データ等を

分析し、分析から導いた施策で顧客のマーケティングを支援するサービ

スを提供している。

・ニーズの拡大で顧客数が順調に増大しており、同社は新領域への参入

や大手との協業及び提携で成長加速への布石を進めている。

◆ 14 年 6 月期上期は増収効果でコスト増を吸収し 16.9%営業増益

・14/6 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高が前年同期比

37.8％増の 1,230 百万円、営業利益は同 16.9％増の 79 百万円であった。

3 事業ともに顧客数の拡大で大幅な増収を成し遂げ、増収効果で子会

社立ち上げ費用や本社移転費用などを吸収した。上期末の取引社数は

前年同期末比 36 社増、前期末比 22 社増の 170 社となった。

◆ ブレインパッドは 14 年 6 月期予想を非開示

・ビッグデータ解析への需要拡大が見込まれるものの、単年度で見た市場

の成長スピードを予測できないことから、同社は 14/6 期予想を公表して

いない。

・証券リサーチセンターは、前回レポートの業績予想を継続し、14/6 期は

売上高が前期比 23.4％増の 25.7 億円、営業利益は同 12.9％増の 2.1

億円を予想する。

◆ 投資優先で中期的な無配継続を予想

・同社は株主への利益還元を経営上の重要な課題と認識しているものの、

成長に向けた投資優先で無配を継続している。

ビッグデータ解析で顧客企業のマーケティングを支援

新領域への参入や大手との協業及び提携で成長加速への布石進む

アナリスト：馬目 俊一郎
+81（0）3-6858-3216
m anom e@ stock-r.org

アナリスト：馬目俊一郎

+81（0）3-6858-3216

発行日：2014/2/24

＞ 要旨

＞ 投資に際しての留意点

【主要指標】

株価 （円）

発行済株式数（千株）

時価総額 （百万円）

前期 今期E 来期E

PER （倍） 86.3 77.4 42.8

PBR （倍） 7.4 6.8 5.9

配当利回り（％） 0.0 0.0 0.0

【株価パフォーマンス】

1カ月 3カ月 12カ月

リターン （％） -16.3 -31.2 114.7

対TOPIX （％） -13.7 -26.8 76.9
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3655（左） 相対株価（右）

【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2013/2/18

【3655 ブレインパッド 業種：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）

2011/6 1,347 48.7 188 143.4 184 150.6 107 142.4 21.0 64.4 0.0

2012/6 1,945 44.4 337 78.7 315 70.4 181 69.4 29.3 149.6 0.0

2013/6 2,082 - 186 - 163 - 92 - 14.1 163.4 0.0

2014/6 CE - - - - - - - - - - 0.0

2014/6 E 2,570 23.4 210 12.9 180 10.4 105 14.1 15.7 177.3 0.0

2015/6 E 3,160 23.0 355 69.0 325 80.6 190 81.0 28.4 205.6 0.0

2016/6 E 3,770 19.3 510 43.7 480 47.7 280 47.4 41.8 247.4 0.0

（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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ブレインパッド（3655 東証一部） 発行日2014/2/24

◆ ビッグデータ解析で顧客のマーケティング戦略をサポート

ブレインパッド（以下、同社）は、消費関連などの顧客企業から預か

った販売や顧客等のデータを分析し、導き出された施策を顧客のマー

ケティングに役立てるサービスを提供している。このサービスにおけ

る同社のコア技術は、大量のデータを解析する「データマイニング」

と、これによって導き出された知見を基にマーケティング計画を作成

する「最適化」の 2 つと考えられる。

事業セグメントは蓄積データの分析業務を受託する「アナリティクス

事業」（以下、AS 事業）と、CRM（顧客関係管理：Customer Relationship

Management）分析ソフトのライセンス販売（仕入れ販売）とシステ

ム構築及び保守・メンテナンスの「ソリューション事業」（以下、SOL

事業）、自社製分析ツールを Web サービスで提供する「マーケティン

グプラットフォーム関連事業」（以下、MP 事業）の 3 事業で構成さ

れている。

これら 3 事業の特徴として、AS 事業は分析官のスキルや能力に依存

する労働集約事業、SOL 事業は分析ソフトの仕入れ販売によるフロ

ービジネスのウェイトが高く、MP 事業は定額課金や保守及びメンテ

ナンス収入によるストックビジネスと考えられる。

同社を取り巻く環境には追い風が吹いている。「売れない時代」の到

来で消費者の多様化したニーズを取り込む製品開発や、個別ニーズを

取り込む One to One マーケティングの重要性が増し、消費関連企業

は購買情報や顧客情報などの膨大な「ビッグデータ」解析に裏付けら

れたマーケティング手法を取り入れ始めており、中長期的に同社のコ

ア技術（データマイニング、最適化）に対する需要が高まると予想さ

れる。

◆ 14 年 9 月期は増収効果で費用増を吸収し 16.9%営業増益

14/6 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高が前年同期比

37.8％増の 1,230百万円、営業利益は同 16.9％増の 79百万円となった。

売上面では 3 事業ともに顧客数の拡大で大幅な増収を成し遂げ、利益

面では増収効果で子会社立ち上げ費用や本社移転費用などを吸収し、

上期末の取引社数は前年同期末比 36 社増、前期末比 22 社増の 170

社となった。

事業セグメント別に見ると、AS 事業は売上高が前年同期比 24.0％増

の 396 百万円、セグメント利益は同 42.3％減の 65 百万円であった。

＞ 事業内容

決算サマリー

＞ 決算概要
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売上面では顧客数の増加に加え、新規に立ち上げた分析官教育事業の

寄与もあり増収となったが、利益面では中国子会社や教育事業の立ち

上げコストなどが利益を圧迫した。上期末の顧客数は前年同期末比 8

社増、前期末比 2 社増の 39 社であった。

SOL 事業は売上高が前年同期比 69.0％増の 466 百万円、セグメント

利益は同 3 倍の 139 百万円であった。好調の要因は、分析ソフトライ

センス販売のフロー売上高が新規ソフトウェア製品の開拓で同 1.8倍

の 308 百万円となったうえ、システム構築及び保守のストック売上高

も同 1.5 倍の 158 百万円になるなど、増収効果が増益に大きく寄与し

た。上期末の顧客数は前年同期末比 8 社増、前期末比 9 社減の 65 社

であった。

MP 事業は売上高が前年同期比 23.6％増の 367 百万円、セグメント利

益は同 8.1％減の 119 百万円であった。売上面では自社製分析ソフト

課金のストック売上高は前年同期比 23.8％増の 333 百万円、サービス

導入に伴う開発案件の増加でフロー売上高も同 21.4％増の 34 百万円

となったものの、製品リニューアルによる減価償却費の増加が利益を

圧迫した。上期末の顧客数が前年同期末比 19 社増、前期末比 9 社増

の 94 社に達するなど、収益基盤のストック部分は順調に拡大してい

る。

◆ ブレインパッドは 14 年 6 月期予想を非開示

ビッグデータ解析への需要拡大が見込まれるものの、単年度で見た市

場の成長スピードを予測できないことから、同社は 14/6 期予想を公

表していない。一方、事業成長への取り組みとして、1）既存事業の

強化及び拡大、2）新領域への積極参入、を掲げている。

上期は既存事業の強化・拡大策として、AS 事業の定型的な作業を担

う中国子会社の本格的稼働と分析官教育事業を立ち上げたほか、SOL

＞ 業績見通し
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事業では従来からライセンス関係にあった英 SMART FOCUS 社との

新たなライセンス締結で、主力分析ソフトの独自アップグレードが可

能になるなど、商材の機能強化が図られる見通しである。MP 事業で

は主力製品のバージョンアップで競争力が強化されている。

新領域への積極参入では、13 年 1 月に App Store でリリースした B to

C 家計簿アプリ「ReceReco」の Android 版を同 11 月に市場投入した。

また、消費者の店頭購買で商品選択の心理データからセンシングデー

タ分析を行うミディー社を 13 年 8 月に子会社化（出資比率 51.5%）

したほか、同 9 月には業界リサーチと分析ソフトの発掘を目的とした

米国現地法人の営業を開始し、既に 2 製品のライセンス契約を締結し

ている。

その他、他社との協業及び提携を進め、13 年 10 月に日立製作所（6501

東証一部）とビッグデータ利活用事業の協業に合意した。同 11 月に

は SAP ジャパンとビッグデータアナリティクス分野で協業したほか、

ヤフー（4689 東証一部）とデータ分析とコンサルティングで提携し

た。これを受け、14 年 1 月にヤフーとの合弁会社 Qubital データサイ

エンス（出資比率 49％）を設立し、同 3 月には営業開始の予定であ

る。

◆ 証券リサーチセンターでは 14 年 6 月期は 12.9％営業増益を予想

証券リサーチセンター（以下、当センター）は、前回レポート（13

年 11 月発行）の業績予想を継続し、14/6 期は売上高が前期比 23.4％

増の 25.7 億円、営業利益は同 12.9％増の 2.1 億円を見込む。なお、日

立やヤフーとの協業及び提携事業は、15/6 期以降のポテンシャルが測

れないことから、現段階で当センターの業績予想には織り込んでいな

い。

今後の注目点は、顧客の持続的な拡大による既存事業の成長と、新規

事業の早期戦力化並びに協業・提携事業の収益化であろう。

上期の状況から、既存 3 事業は順調に顧客数が増大しており、労働集

約的な AS 事業の利益率回復に課題を残すものの、市場ニーズの高ま

りが伺える。この課題克服に向け、定型的な分析作業を担う中国子会

社の早期育成が求められよう。

新規事業の ReceReco とセンシングデータ分析は、マネタイズに向け

た提携先模索の段階でまだ収益寄与には至っていないものの、今後の

データ蓄積が進むにつれ、一般的な POS データと差別化されたマー

ケティングデータとしての活用が予想される。

協業及び提携事業のなかでは日立製作所との協業に注目したい。日立

製作所は国内外で 400 業種、約 50,000 社が参加する国内最大級の B to
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B プラットフォーム「TWX-21」を 1997 年から運用しており、今後こ

の膨大なビッグデータでの協業が可能となれば、同社の将来的なビジ

ネスチャンスの拡大につながると考えられる。

◆ 投資優先で中期的な無配継続を予想

同社は株主への利益還元を経営上の重要な課題と認識しているもの

の、成長に向けた投資優先で無配を継続している。

当センターは市場拡大を背景に、同社の長期的な利益成長を予想する

ものの、M&A 等の資金需要が想定されることから、中期的な無配継

続を予想する。

◆ 現在は将来の成長に備えた投資フェーズ

同社の現状は、創成期から成長ステージへの移行期間と考えられる。

13/6 期は人員拡充や子会社設立などの投資を先行させ、14/6 期は新領

域参入や大手との協業及び業務提携など、将来の成長に向けた準備期

間と推察される。

これら施策の具現化は 15/6 期以降と予想されるものの、現段階では

そのポテンシャルが測れない。同社の株価は当センターの来期予想基

準 PER で 42.8 倍の水準に達するなど、新領域参入や協業及び業務提

携への期待が先行していると推察される。

同社が 14/6 期予想を非開示としている現状では、新規投資に際して

四半期決算の確認に加え、15/6 期以降の成長を見据えた中長期的な視

点が求められよう。

＞ 投資に際しての留意点
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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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