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◆ インターネット調査のリサーチ事業が主力

・同社はインターネットによる市場調査を主力事業に、モバイル向けサイト

開発や運営などを行っている。事業セグメントはインターネット市場調査

及び付随サービス提供の「リサーチ事業」と、モバイル向けサイト開発や

運営の「IT ソリューション事業」の2 事業から成る

・リサーチ事業の最終顧客は一般事業会社や公共機関など多様だが、受

注形態や販路によって一般事業会社向けの「直接販売」と、広告会社や

調査会社向けの「間接販売」に分けられる。同社は受注単価が高いうえ、

リピート需要の見込める直接販売を強化する方針である。

他方、IT ソリューション事業は 2011 年 8 月にインデックス社から買収した

モバイルサイトの開発部門が中心

◆ 2011 年 12 月期は会社計画を若干下回る着地

・2011年 12月期は第3四半期からの連結決算移行で前期比較が出来な

いものの、東日本大震災の影響もあり、会社計画に対しては若干の未達

で着地した。売上高は44.2億円（会社計画45.0億円）、営業利益4.3億

円（同 4.7 億円）、当期純利益は3.3 億円（同 3.6 億円）という内容

◆ 2012 年 12 月期は会社計画を上回る着地を予想

・2012 年 12 月期の会社計画は売上高が前期比 24.3％増の 55.0 億円、

営業利益は同 19.5％増の 5.2 億円、当期純利益は同 5.1％減の 3.1 億

円を見込む。これに対し担当アナリストは、東日本大震災後の反動増や

直接販売の拡大から、会社計画を上回る着地を予想している。

◆中長期的な適正株価水準は 1,840 円～2,200 円を想定

・M &A による事業ポートフォリオの拡充は、中長期的な事業ドメインの拡大

と収益性を高める効果が期待され、業界内における同社のプレゼンスが

高まると予想される。しかしながら、同社の収益モデルは売上高成長に

大きく依存する傾向が強い。したがって、中期的に M &A 途による大幅な

収益性の向上が見込めない限り、株価は売上高動向に左右されると考

えられる。

・競合との比較から同社のフェアバリュー水準をPER10倍～12倍と仮定す

ると、15 年 12 月期の予想 EPS184.3 円に基づく中長期的な適正株価水

準は1,840 円～2,200 円と推察される。

インターネット調査の大手で、大規模モニターを駆使した調査に強み
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2010/12期 2011/12期 2012/12期 2012/12期 2013/12期 2014/12期 2015/12期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 3,483 4,424 5,500 5,783 6,749 7,640 8,620

前年比 26.2% - 24.3% 30.7% 16.7% 13.2% 12.8%

営業利益 404 436 521 533 689 830 1,010

前年比 74.3% - 19.5% 22.1% 29.4% 20.5% 21.7%

経常利益 408 544 561 634 790 931 1,108

前年比 61.2% - 3.0% 16.5% 24.7% 17.8% 19.0%

当期純利益 221 330 313 354 430 481 558

前年比 45.8% - -5.1% 7.1% 21.6% 11.9% 16.0%

期末株主資本 1,479 1,808 - 2,129 2,513 2,934 3,407

発行済株式数 3,197,500 3,243,600 3,243,600 3,243,600 3,243,600 3,243,600 3,243,600

EPS（円） 69.8 107.8 103.4 116.8 142.0 158.9 184.3

配当（円） 5.5 10.5 13.0 15.0 20.0 26.0 34.0

B PS（円） 484.0 597.3 - 703.1 830.1 969.0 1,125.5

R O E 15.7% 20.1% - 18.0% 18.5% 17.7% 17.6%

株価（円） 939 1,045 1,066 1,066 - - -

PER（倍） 13.4 9.7 10.3 9.1 7.5 6.7 5.8

配当利回り 0.6% 1.0% 1.2% 1.4% 1.9% 2.4% 3.2%

PB R（倍） 1.9 1.7 - 1.5 1.3 1.1 0.9

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス

（注）将来予想における PER、配当利回り、PBR は、レポート作成時の株価を用いて算出。
（注）11/12 期は連結決算移行で前年同期比較なし。
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◆ インターネット調査のリサーチ事業が主力

同社はインターネットによる市場調査を主力事業に、モバイル向けサ

イト開発や運営などを行っている。事業セグメントはインターネット

市場調査及び付随サービス提供の「リサーチ事業」と、モバイル向け

サイト開発や運営の「IT ソリューション事業」の 2事業から成る。

リサーチ事業の最終顧客は一般事業会社や公共機関など多様だが、受

注形態や販路によって一般事業会社向けの「直接販売」と、広告会社

や調査会社向けの「間接販売」に分けられる。同社は受注単価が高い

うえ、リピート需要の見込める直接販売を強化する方針である。

他方、IT ソリューション事業は 2011 年 8 月にインデックス社から買

収したモバイルサイトの開発部門が中心である。

なお、事業買収に伴い、同社は 11 年 12 月期第 3 四半期から連結決算

に移行している。

◆ 2011 年 12 月期は会社計画を若干下回る着地

2011年 12月期は第3四半期からの連結決算移行で前期比較が出来な

いものの、東日本大震災の影響もあり、会社計画に対しては若干の未

達で着地した。売上高は 44.2 億円（会社計画 45.0 億円）、営業利益

4.3 億円（同 4.7 億円）、当期純利益は 3.3 億円（同 3.6 億円）とい

う内容である。

一方、アナリスト予想（売上高 39.6 億円、営業利益 4.2 憶円）に対

しては、売上高が新規連結子会社の寄与で予想を上回っている。

事業セグメント別に見ると、リサーチ事業は売上高が 41.1 億円、セ

グメント利益は 7.4 億円となった。売上面では直接販売が要員拡充に

よる提案営業が奏功し、新規案件の獲得とリピート需要の拡大で前期

比 40.6％増収。間接販売も案件数を着実に積み増したうえ、単価下

落にも歯止めがかかり同 11.2％増収だった。なお、11 年 12 月期末の

取引社数は前期比 322 社数増の 1,508 社となっている。

IT ソリューション事業は連結期間が 5 カ月だったこともあり、売上

高は 3.0 億円、セグメント赤字は 0.1 億円となった。売上面では M&A

後の顧客引継ぎや事業統合がスムーズに進み、スマートフォンアプリ

の初期開発売上高が 1.0 億円、モバイルサイトの保守運用売上高は

1.9 憶円、プロモーション等のその他が 0.1 億円となった。一方、利

益面では統合費用やのれん償却などの費用先行となった。

なお、買収時ののれんは 2.0 億円で 5年償却（年間 0.4 億円）であり、

11 年 12 月期ののれん償却額は 5か月分の 0.17 憶円となった。

＞ 事業内容

2011 年 12 月期は M &A で事

業ポートフォリオを拡充

決算サマリー

＞ 決算概要
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◆ 2012 年 12 月期の会社計画は営業利益 19.5％増を見込む

2012 年 12 月期の会社計画は売上高が前期比 24.3％増の 55.0 億円、

営業利益は同 19.5％増の 5.2 億円、当期純利益は同 5.1％減の 3.1

億円を見込む。

売上面ではリサーチ事業の拡大に加え、IT ソリューション事業が通

年で寄与。利益面ではリサーチ事業の業容拡大に伴う人件費増や、の

れん通年償却による経費増などを売上高の伸びで吸収する見通し。

この計画達成に向けた取り組みとして、同社は直接販売の提案営業強

化と、IT ソリューション事業とリサーチ事業とのシナジー発現。リ

サーチ事業の新システム稼働によるアンケートシステム強化と中国

拠点の開設などを進める方針である。

◆ 連結決算移行でアナリストは中長期の業績予想を見直し

2011 年 12 月期からの連結決算移行に伴い、担当アナリストは中長期

の業績予想を増額修正した。

数値面では12年12月期が売上高43.8億円→57.8億円、営業利益5.1

億円→5.3 億円。13 年 12 月期は売上高 48.6 億円→67.4 億円、営業

利益 5.6 億円→6.8 億円。14 年 12 月期は売上高 52.2 億円→76.4 億

円、営業利益 6.7 億円→8.3 億円にそれぞれ修正し、新たに 15 年 12

月期は売上高 86.2 億円、営業利益 10.1 億円と予想した。

上記業績予想の見直しは、以下の 3 点に要約される。

① M&A による事業ポートフォリオの拡充

② リサーチ事業における直接販売の拡大

③ リサーチ事業と IT ソリューション事業のシナジー

これらは、いずれも同社の中長期的な事業ドメインの拡大と、収益性

を高める効果が期待され、業界内における同社のプレゼンスが高まる

と予想される。

まず、事業ドメインの拡大では、M&A でモバイルサイトの開発・運営

部門（IT ソリューション事業）を手に入れたことで、事業ポートフ

ォリオの拡充とコア事業であるリサーチ事業とのシナジーが期待さ

れる。同社の中長期的な事業戦略は、単なる定量的な市場調査に留ま

らず、顧客企業の新製品開発から市場投入後の検証作業まで、顧客企

業の製品サイクルに長く携わる可能性が高い直接販売を増やすこと

で、競合との差別化を図るとともに収益性を高める狙いがある。

M&A による IT ソリューション事業の獲得は、スマートフォンの普及

加速など消費者のモバイルデバイスの多様化に合わせ、顧客企業の販

売チャネルやプロモーション方法の多角化に対応したもの。

＞ 業績見通し

12年 12月期はリサーチ事業

の拡大に加え、IT ソリューシ

ョン事業が通年寄与

＞ アナリストの戦略評価
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すなわち、IT ソリューション事業はリサーチ事業の既存顧客に対す

るビジネスサイクルの長期化に有用と考えられるうえ、クロスセル戦

略によるシナジーも予想される。

次に収益性の向上については、案件単価の高い直接販売の売上高構成

比が高まることで売上総利益率の改善が見込まれるうえ、新システム

稼働で13年12月期以降の減価償却費は0.7憶円程度の減額が予想さ

れ、これらにより同社の中期的な収益性は向上すると推察される。

リサーチ事業における案件単価は、直接販売の方が広告代理店等の中

間マージンが引かれる間接販売よりも約 30％程度高いうえ、直接販

売は顧客企業へのクロスセル戦略で単価アップも可能である。

中期的には直接販売強化に向けた要員増などの経費増加が避けられ

ないものの、長期的にはノウハウのシステム化による収益性向上が見

込まれる。

なお、12 年 12 月期は近い将来の海外展開を見据えて中国拠点を開設

するが、規模や人員等の具体的な内容が示されておらず、アナリスト

の中長期業績予想には中国事業を含めていない。

同社における中国事業の位置付けは、国内企業が中国で事業展開をす

るうえで必要とされる調査等の受託と推察され、場合によっては現地

企業との提携や M&A に進む可能性が考えられる。

中長期業績予想

10/12期 11/12期 12/12期 13/12期 14/12期 15/12期

（百万円） 予想 予想 予想 予想

売上高 3,483 4,424 5,783 6,749 7,640 8,620

リサーチ事業 3,483 4,114 4,883 5,649 6,340 7,120

ITソリューション事業 - 309 900 1,100 1,300 1,500

営業利益 403 436 533 689 830 1,010

リサーチ事業 - 745 533 639 730 870

ITソリューション事業 - -18 0 50 100 140

調整額 - -291 0 0 0 0

注）予想はアナリスト
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◆ 更なる増配に期待

同社は中期目標として、経常利益 10 億円と配当性向 10％を掲げてい

る。配当に関しては、2010 年 12 月期の初配年 5.5 円に続き、11 年

12 月期は配当性向 9.7％の年 10.5 円に増配した。

12 年 12 月期の会社計画では配当性向 12.7％の年 13 円への増配を予

定しているが、担当アナリストは会社計画以上の当期純利益を予想し

ており、配当も更なる増配が可能と考えられる。

◆ 競合とのバリュエーション比較ではフェアバリューの範囲内

競合と考えられるマクロミルやインテージとのバリュエーション比

較では、現在の株価水準は予想 PER で評価不足と思われるものの、実

績 PBR や予想配当利回りなどは割安感に乏しく、総じてフェアバリュ

ーの範囲内と考えられる。

競合とのバリュエーション比較において、事業規模等の観点から予想

PER のディスカントは避けられないものの、現時点でのフェアバリュ

ーは予想 PER で 10 倍～12 倍と推察されよう。

◆ 中長期的な適正株価水準は 1,840 円～2,200 円を想定

同社の収益モデルは売上高成長に大きく依存する傾向が強い。したが

って、中期的に M&A 途による大幅な収益性の向上が見込めない限り、

株価は売上高動向に左右されると考えられる。

同社のフェアバリュー水準を PER10 倍～12 倍と仮定すると、15 年 12

月期の予想 EPS184.3 円に基づく中長期的な適正株価水準は 1,840 円

～2,200 円と推察される。

＞ 株主還元

今後の株価見通し

投資判断

＞ 株価ﾊ゙ﾘｭｴーｼｮﾝ

バリュエーション比較

クロス・

マーケティング
インテージ マクロミル

株価（円） 1,066 1,505 789

予想PER（倍） 9.1 10.7 16.0

実績PBR（倍） 1.8 1.1 2.2

予想配当利回り 1.4% 3.3% 2.9%

時価総額（億円） 34.6 156.6 243.1

注）クロス・マーケティングはアナリスト予想、インテージとマクロミルは会

社計画をもとに算出

注）株価は2/17終値。
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 中立・公平な情報を発信

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している中立的な立場にあるアナリスト経験

者が企業調査及び株価評価を行い、その調査レポートを早稲田大学知的資本研究会が監修することで、国

内資本市場の活性化に向けた質の高い客観的な投資情報を提供します。

 隠れた強みを持ちながらも、市場から着目されていない企業を選定しカバー

新興市場を中心に、企業の知的資本（隠れた強み）を評価する手法などを活用することで、株価が適正に

評価されていない上場企業を発掘し、アナリストレポートを作成・公表することで、企業評価の改善を目

的としています。

 企業の KPI と知的資本（＝隠れた強み）を読み手に伝える分析

本レポートの企業の分析・評価にあたっては、SWOT 分析や M. Porter の競争優位性分析など伝統的な手

法を用いて企業の特徴を明らかにし、さらに、今後の成長を測る上で重要な業績指標（KPI）を掲載する

ことで、幅広い投資判断情報を提供いたします。また、株式会社 ICMG が企業の知的資本を伝えるため

に体系化したフォーマットを採用し、これに基づいて、企業の隠れた強みを探る視点からも評価を試みて

おります。
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 KPI（K ey Perform ance 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。本レポートにおけるカバー対

象企業の選定では、（株）ICMG の知的資

本評価手法を活用しております。

 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

 β（ベータ）値

個別銘柄の株価変動の大きさが市場指数

(例えばＴＯＰＩＸ)の価格変動に比べ大

きいか小さいかを示す指標です。ベータ

値（β値）が 1 であれば、市場指数と同

じ動きをしたことを示し、1 より大きけ

れば市場指数より値動きが大きく、１よ

り小さければ市場指数より値動きが小さ

かったことを示します

 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

 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
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 上場来パフォーマンス

新規上場時の公募価格をベースに算出し

た投資パフォーマンス（年率複利換算）

を示すものです

 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）

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

 σ（標準偏差）

リターンのばらつき度合いを示す統計値

です。値が大きいほどバラツキが大きく

なります
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