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メディア工房 （3815 東証マザーズ）

◆ 同社の主力事業は占いコンテンツの制作・配信

・同社の主力事業はコンテンツ事業であり、占い、ペット、美容などの情報

コンテンツを制作し、PC 及び携帯電話を通じて配信している。特に創業

以来、占いコンテンツに強みを持ち、業界第２位のシェアを持つ。

◆ スマートフォンブームで今期予想を小幅に減額修正

・携帯占いコンテンツの顧客層は、スマートフォンへの乗り換え比率の高

い世代であり、買い替え時に既存顧客を失う可能性を考慮し、今期業績

について、担当アナリストは会社予想より保守的に予想。

・中国での配信事業や新たな美容事業についても、費用は織り込むもの

の売上貢献はまだ慎重に見たい。

◆ 今期は第 2 の創業期

・同社は長沢社長が大株主（62.6％）であり、会社の営業を始めとした経

営全般を引っ張る典型的な「オーナー企業」。長沢社長は、今後は占い

コンテンツに加え、健康・美容に関連した「癒し」をテーマにしたサービス

を同社の主力顧客層（25～40 歳代女性）に提供する「ライフサポーティ

ング会社」となる経営方針を打出している。

・スマートフォン対応や海外展開の進展、新たな美容事業の構築など同

社にとって、今期は第 2 の創業期にあたる期と理解している。そのため、

今期の経営施策の内容が来期以降の成長を大きく左右するものと考え

る。

◆ 積極的な株主還元の姿勢

・配当性向を 25～35％に設定しており、成長を重視しつつ、株主還元に

積極的な姿勢を持つ。また、自己株式8,732株のうち2,738株を2011年

10 月 31 日に消却した。

・2013年 8月期配当予想は2,250円だが、既存事業の収益成長期待から

2014年8月期は2500円、2015年8月期2,600円、2016年8月期3,000

円と連続増配を見込んでいる。

◆ 収益成長で増配が続く見通し

・新規美容関連事業や中国での海外展開については、今しばらく施策の

効果を見極めたい。今回の予想では、来期以降についても新規事業や

海外事業の売上貢献は織り込んでいない。既存事業の成長性は、過去

の成長率よりも低下しそう。

・競争の厳しい業界ではあるが、過去及び今期以降の成長期待から、同

社の市場株価の適正バリュエーションはPER で8倍～10倍と想定される。

したがって、2015 年 3 月期の予想 EPS11,439 円を基にした妥当株価は

91,000 円から110,000 円になろう。

占いコンテンツをPC や携帯向けに制作・配信する業界 2 位の企業
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2010/8期 2011/8期 2012/8期 2012/8期 2013/8期 2014/8期 2015/8期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 2,135 2,468 2,774 2,667 2,867 3,095 3,405

前年比 11.9% 15.6% 12.4% 8.1% 7.5% 8.0% 10.0%

営業利益 452 621 722 660 704 769 892

前年比 120.7% 37.3% 16.2% 6.3% 6.7% 9.1% 16.0%

経常利益 446 613 717 655 698 763 886

前年比 128.0% 37.4% 17.0% 6.9% 6.6% 9.2% 16.1%

当期純利益 256 356 417 377 402 439 509

前年比 176.7% 39.0% 16.8% 5.8% 6.6% 9.2% 16.1%

期末株主資本 1,191 1,262 － 1,526 1,801 2,108 2,466

発行済株式数 29,619 59,238 56,500 56,500 56,500 56,500 56,500

EPS（円） 9,294.3 6,930.8 8,097.7 8,461.9 9,022.0 9,852.2 11,439.3

配当（円） 2,800.0 2,050.0 2,250.0 2,250.0 2,500.0 2,600.0 3,000.0

BPS（円） 43,765.3 25,004.8 － 30,212.4 35,663.7 41,746.6 48,828.3

RO E 22.8% 29.1% － 27.0% 24.1% 22.4% 22.3%

株価（円） 51,500 69,800 51,400 51,400 － － －

PER（倍） 5.2 10.1 6.3 6.1 5.7 5.2 4.5

配当利回り 5.8% 2.9% 4.4% 4.4% 4.9% 5.1% 5.8%

PBR（倍） 1.10 2.79 － 1.70 1.44 1.23 1.05

（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。予想 EPS、BPS は自社株控除後
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メディア工房 （3815 東証マザーズ） 発行日2012/2/28
◆ 同社の主力事業は占いコンテンツの制作・配信

同社の主力事業はコンテンツ事業であり、占い、ペット、美容などの

情報コンテンツを制作し、PC 及び携帯電話を通じて配信している。

特に創業以来、占いコンテンツに強みを持ち、契約する占い師の数は

約 60 名で、そのうち約 20 名は専属で同社のコンテンツ制作の監修

を務めている。コンテンツ事業の他には、美容関連事業と携帯電話販

売事業がある。美容関連は今期より新たな展開を図り、将来の収益柱

に育てる計画。携帯販売はアンテナショップ的な役割で、不採算ショ

ップの整理等により縮小均衡路線を図るようだ。

＞ 事業内容

会社の概要

同社の主力事業は占いコ

ンテンツの制作・配信。

携帯販売と美容関連事業

の損益は僅少
レポートに

性・適合性

般社団法人

よる直接・

責任は閲覧

＞ 経
掲載された内容は作成日における情報に基づくも

について、いかなる表明・保証をするものではな

証券リサーチセンター及び早稲田大学知的資本研

間接の損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結

した投資家にあります。また、本件に関する知的

事業の特徴として、占いコンテンツ制作にあたっては、占い師と直接

契約により各コンテンツの監修を委託し、自社の技術者により、占術

のロジックを忠実に展開するプログラミングを行っている。そのため、

優れたロジック構成によりコンテンツを制作するノウハウを蓄積し

ている。

またロジックのみならず、コンテンツ表現の視覚的な要素として、臨

場感あふれるデザインや Flash 動画を用いることによる効果的なナ

ビゲーションなどの演出も取り入れ、創意工夫に富んだサイトを制作

し、固定客の確保に努めている。

代

ら

て

も

強

至

現

沢

の

営陣

＜売上高推移＞

出所）決算短信より作成 ＜事業モデル＞
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債券信用銀行（現あおぞ

ア工房の立ち上げにおい

株式の増資に応じるとと

った。占星術に関する猛勉

詳しい知識を持つまでに

邊氏、岩崎氏、森川氏、長

下で業務執行を担当する

）、森川氏（管理部門）、

出所）会社資料
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長沢匡哲氏（モバイルコンテンツ部門）。石井氏は社外取締役。

渡邉氏は、オリエンタルランドの創業期に入社し、その後日産自動車、

NTT、トミー（現タカラトミー）、インデックス、アトラスなどを経て、

2008 年に同社に入社した。長沢社長と共に同社の営業部門を率いて

いる。岩崎氏は、2009 年 4 月入社で同社の制作部門の強化を図って

おり、長沢社長の目指す「コンテンツマーケティング」を技術面から

支え、またコンテンツのマルチデバイスへの自社対応を指揮している。

森川氏は、長沢社長と同じあおぞら銀行出身者で同行の専務執行役員

を経て 2011 年 11 月に取締役に就任。また、長沢匡哲氏は長沢社長の

長男で 2002 年に入社、企画畑を歩み 2011 年 11 月に取締役モバイル

コンテンツ事業部長に就任した。

2011 年 10 月に自己株式（2,738 株、発行済株式数の 4.6％）を一部

消却した。この消却で長沢社長の持株比率は 66.1％まで上昇した。

株主数は、2008 年 8 月末 1,285 名から 09 年 8 月末 920 名に減少した

ものの 10 年 8 月末 1,279 名、11 年 8 月末 1,506 名と増加している。

業績好調と株式分割（2010 年 9 月）による効果と思われる。

浮動株が少ないことから最近 3ケ月の流動性は低く、外人・機関投資

家の保有歩率は低い。創業者の持株比率は高いため、将来的には浮動

株を増やすような資本政策が必要と思われる。

同社は 2000 年に株式会社となったが、2001 年より当時株主であった

長沢現社長が本格的に経営に参画した。その後順調に業績が推移し、

2006 年 9 月に東証マザーズに上場を果した。

同社は、企業理念として、以下の 2 点を掲げている。

・IT をツールとした、お客様に常に満足していただけるサービス、

商品、製品、コンテンツの提供

・そのために常に『パイオニア』でありたいと考え、創造力と信頼感

を備えつつ、チャレンジ精神を持って、新たな付加価値を生み出し続

けること

また、コンテンツを制作する際には、「工房で制作するこだわりの本

物志向のものづくり」を目指している。

＞ 株主構成

＞ 沿革・企業理念

長沢一男 63.0％

自己株式 14.7％

ニフティ 1.7％

外国法人 0.5％

投信 0.0％

株主数 1,506 名

注）2011 年 8 月末現在

出所）有価証券報告書
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◆ 市場は成熟期にあるが、シェアは拡大傾向

占いコンテンツ市場は、かつて PC を通じた市場が中心であったが、

その市場規模は 40 億円以下まで縮小しているようだ。一方、携帯向

けの占いコンテンツ市場は 2004 年に 100 億円を超え、2011 年には

185 億円にまで拡大した。

しかしながら、最近はモバイルコンテンツ市場全体の伸びに対して、

占いコンテンツ市場は横ばいないしは縮小傾向にある。コンテンツ別

の売上高は、着うた・着メロ系、ゲーム、待受系、占い系などの市場

が成熟期に入る一方で、デコメ、交通情報、生活情報、電子書籍、ア

イテム販売などの市場が伸びている。

同社は、創業以来の占いコンテンツ専業の業者であり、現在の年間売

上及び市場シェアは、携帯市場では売上 17 億円で、シェアは 9％程

度と想定され、なお拡大基調にある。

◆ 業界での地位

携帯コンテンツ市

初から人気コンテ

とから、競合は厳

コンテンツの有料

人）。年間の売上

約 89 億円となっ

っている。しかし

テンツ事業は、四

ピークに縮小傾向

上を大きく伸ばし

スを急激に追い上

＞ 業界環境・競合他社

事業環境

＜ザッパラスの売上推移＞

出所）決算短信より作成

競合は厳しく、市場が成

熟するなかで、モノづく

りにこだわった戦略でシ

ェアを伸ばしている

業界トップのザッパラス

の売上高は、低迷傾向
更される場合

を負わないも

配信に関して

ません。最終

券リサーチセ

は第 2位

場にお

ンツと

しい。

会員数

は、デコ

ており

、近年

半期ベ

にある

ている

げる構

＜モバイルコンテンツ市場推移＞
ける占いコンテンツは、配信が開始された当

して各社が参入しており、参入障壁も低いこ

業界第１位は、ザッパラス（3770）で、占い

は2010年 4月末で222 万人（同社は約34 万

メや待受などデジタルコンテンツ合計で、

、同社の今期売上(約 17 億円)を大きく上回

の実績をみると、ザッパラスのデジタルコン

出所)モバイル・コンテンツ・フォーラム調査より
があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

のとします。

閲覧し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
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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。
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ースで 2011 年 4 月期第 3 四半期会計期間を

のに対して、同社は過去数年間で会員数と売

。したがって、業界第 2位の同社がザッパラ

図となっている。
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◆ ビジネスサイクルは 2～3 ヶ月

占いコンテンツは、PC 市場では各ユーザーが占い情報を利用する毎

に課金が行われる。PC 向けコンテンツは比較的複雑で個別性が強い

ものも多いため料金は 300～1,500 円程度と幅があり、固定ファンの

顧客が多い。

一方、携帯向けコンテンツは、月額 315 円で契約コンテンツをいつ

でも利用できる定額制の商品設計が中心。有料会員の滞在期間は、平

均 2～3 ケ月と想定されるが、携帯コンテンツは一度リリースすると

会員がいる限りコンテンツ提供を続けるため、コンテンツの寿命は長

い。

コンテンツの制作費は 2年以内の資産化が認められるが、同社は保守

的に一括費用計上の処理をしている。また、コンテンツは一度制作す

ると、その後のメンテナンスコストは限定的であり、会員数の少なく

なったコンテンツでも、メンテナンスコストを最低限に抑えることで、

キャッシュを生み続けることは可能になる。したがって、ある程度の

会員を集めれば資金回収は比較的容易で、キャッシュを生みやすい事

業モデルである。

売上高の 86％がモバイルコンテンツ事業であることから、有料会員

数が一つの経営指標となる。しかし注意すべきは、昨今の携帯コンテ

ンツはユーザー層がスマートフォンへの以降に伴い、各社の有料会員

数が減少していること。同社の有料会員数も、2010 年 8 月期末から

2011 年 8 月期末にかけては、334 千人から 336 千人と微増だった。今

後は、スマートフォン層の有料会員をいかに伸ばしていけるのかが注

目される。

同社は連結売上高を月次で公表しており、短期的な動向を知るには有

益であるが、足元はスマートフォン市場での会員獲得状況を留意して

見ていく必要がある。

＞ ビジネスサイクル

＞ ＫＰＩ（業績指標）

固定ファンの獲得がコン

テンツビジネスのビジネ

スサイクルを考えるうえ

での鍵
ものであり、予告なしに変更

なく、一切の責任又は義務を

研究会は、本レポートの配

結果についても責任を負いま

的所有権は一般社団法人 証
される場合があります。本レポートに掲

負わないものとします。

信に関して閲覧し投資家が本レポートを

せん。最終投資判断は投資家個人におい

券リサーチセンターに帰属し、許可なく複

＜連結月次売上高推移＞
載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

利用したこと又は本レポートに依拠したこと

てなされなければならず、投資に対する一切

製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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出所）IR 資料より作成
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◆ モバイル市場での会員獲得増

同社は、占いコンテンツ市場全体の伸びが鈍化する中でも、着実にシ

ェアを拡大してきた。2011 年 6 月以降は、毎月 2 サイトを立ち上げ

る一方で、過去の会員データを詳細に解析するツールを開発し、その

解析データを用いて、無料ポータルサイトからの有料化への誘導や有

料会員獲得のために効果的な広告宣伝活動を行うことで、新規の会員

数を獲得している。

◆ スマートフォン対応

コンテンツ事業者共通の課題は、スマートフォン対応である。同社は、

ドコモのスマートフォン版 i-mode である d メニュー対応コンテンツ

を 2011 年 11 月 18 日に 26 サイトを投入した。さらに 12 月は 5サイ

ト、2012 年 1 月以降は毎月 2 サイトのオープン予定である。au 向け

では ezweb 向けコンテンツから移行する 26 サイトを開始予定。

◆ 健康・美容コンテンツの開発

占いに続く柱として健康・美容を考えており、現在は無料サイトの「美

容ラボ」を運営しているが、今年 4月に新しい有料サイト「Dr’s美

容ラボ」を 3 キャリアで開設予定。脳神経外科や皮膚科、婦人科など

各分野女性医師の監修のもと、女性の抱える悩みに対応できる情報コ

ンテンツにしたいようだ。また同時に高品質サプリメントの物販もス

タート予定。占いコンテンツ事業で蓄積した顧客のデータと効果的な

Web 上での広告活動である「コンテンツマーケティング」により、モ

バイルやスマートフォンなどのプラットフォームとイベントなどリ

アルプロモーションを融合させ、新たな会員作りを展開し、EC へと

誘導する戦略を実践する計画。3 年後には事業規模を 30～50 億円に

したい意向である。

◆ 海外展開

今期は海外事業にも積極的に取り組む計画。4 月から中国にて PC 向

け占いコンテンツを配信予定。コンテンツ提供先は SNS サイト「開心

網（会員数 1.1 億人）」、ポータルサイト「ＱＱ．com（会員数 7億人）」、

ポータルサイト「ＳＯＨＵ．com（会員数 3 億人）」など。また、韓国

では事業提携先を通じて既に配信を開始しており、アンドロイド端末

向けも 2011 年 12 月から配信を開始している。

◆ コンテンツジャンルの拡大

主力の携帯向け占いコンテンツの強みを活かして、顧客層が重なる恋

愛シミュレーションゲーム（ソーシャルゲーム）を今下期よりスター

ト予定。多彩な個別課金メニュー（ストーリーとアイテム）を用意し

たゲームを企画している。

＞ 現状の課題と戦略

経営戦略

健康・美容コンテンツの新

サイト開設や中国で配信

ビジネスを新たに手掛け

る
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◆ 持続的成長性により売上高 100 億円が目標

今期は創業以来の最高売上、最高益を更新する見通しであるが、同社

の経営陣は、今後も持続的な高成長を実現することを目標としている。

中長期の経営目標は、売上高 100 億円、営業利益 20～30 億円を念頭

に置いている。そのためには、占いコンテンツ以外の成長事業の確立

が求められる。

◆ 新規参入分野は「癒し」市場

現在の主力事業ドメインである「占いコンテンツ市場」は PC とモバ

イル合わせて約 240 億円。同社は、提供するコンテンツ数を増やし

て１位のザッパラスを捉えたとしても、売上 100 億円の達成は容易

でない。

そこで今後のターゲットを、現在のメイン顧客である 25～45 歳の女

性層を対象とした美容・健康市場に置いている。美容・健康市場は数

兆円規模の巨大市場であり、その市場のヘビーユーザーは、占い市場

の利用者とは違い「能動的・行動的」な女性が多い。すなわち、これ

まで以上に幅広い女性層を顧客として取り込むことが重要であり、そ

の市場を開拓することが将来の成長を可能にすると同社は捉えてい

る。

◆ スマートフォン対応

スマートフォン（アンドロイド）対応は 1年以上も前から準備を進め

ていたこと、及びＰＣ向け占いコンテンツでスマートフォン対応でき

るようなシステム作りをしてきたこともあり、ドコモのスマートフォ

ン版 i-mode の d メニュー対応コンテンツを速やかにリリースしたこ

となどは評価できよう。今後の実績が注目される。

◆健康・美容分野へのコンテンツ開発

新しい有料サイト「Dr’s美容ラボ」は、今年 2 月に開設予定であっ

たが、これを 4月に延期した。提供コンテンツを充実させるためであ

るとのこと。「Dr’s 美容ラボ」は、携帯向け占いコンテンツの顧客

層（25～40 歳の女性）を対象にするため、既存顧客のデータと解析

ツールを利用したマーケティングが活用できる。しかしながら、占い

という確立された市場に対して、健康・美容という分野は、携帯コン

テンツとしては未知の分野であり、魅力のあるコンテンツ提供をして

いけるのかが鍵となろう。ターゲット市場のポテンシャルは魅力的な

ため、今後の具体的な施策の進展に注目していきたい。

◆新分野での成功はマーケティング力

新分野野での新たな顧客層開拓のためには、イベント（美容、占い、

風水）などと SNS、ツイッターなどのネットを結びつけるマーケティ

ングを目指している。つまり、リアルとバーチャルの融合により会員

を囲い込み、物販などにつなげる戦略を目指す。

＞ 中長期の課題と戦略

＞ アナリストの戦略評価

今期は第 2 の創業期にあた

り、今期の経営施策の内容

が来期以降の中期成長を加

速させる可能性がある

中期的な経営戦略のポイ

ントは、成長持続のため

の施策。占いに続く新た

な事業基盤として、健

康・美容市場における「癒

し」がテーマ
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同社の収益力、マーケティング力については、次のような分析と評価

が可能である。すなわち、同社の 3 期前の 2009 年 8 月期の売上高営

業利益率は 10.7％とザッパラス（2009 年 4 月期 26.3％）に比べて劣

っていた。これは自社での作り込みを重視して人材育成を図ってきた

ためだが、前 2011 年 8 月期には 25.2％まで改善されている。同社の

強みである「占いコンテンツ」の制作において、コスト管理システム

の強化が図られたこと、また顧客データの解析ツールを利用した効果

的な広告活動が行われた結果と考えられる。この高い生産性と効果的

なマーケティング力が新分野で活かされるかが注目される。

◆海外展開

同社がこれから展開する中国での配信事業も注目される。中国はこれ

まで占いコンテンツをネット上で流通させることが事実上制限され

てきた。ところが、昨年夏頃より状況が変わり、エンターテインメン

トのコンテンツであることを前提とし、一部配信が認められるように

なったという。したがって、ネット上での占いコンテンツ市場は今ま

さに黎明期にある。このタイミングでのコンテンツ配信は、中国市場

での先行者、開拓者として注目される。また中国ビジネスは、他のア

ジア各国に進出するビジネスモデルとなることから、中国市場での配

信開始後の実績推移と収益への貢献を見守っていきたい。

◆携帯電話事業

リアルのマーケティング戦略の一つとして始めた携帯販売事業は、収

益貢献というよりは、アンテナショップ的な役割と位置づけているよ

うだ。新店舗の開設計画はなく、縮小も考えられる。収益面では、前

期決算では黒字だったものの、今 2012 年 8 月期第 1四半期決算では

赤字であった。

同社は、スマートフォン対応や海外展開の進展、新たな美容事業の構

築など、今期は第 2 の創業期にあたる時期と理解できる。そのため、

今後の経営施策によって、来期以降の中期成長が大きく加速する可能

性もあろう。
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◆ ＳＷＯＴ分析

◆ 業界競争

大手のザッパラスとの競争や業界内競争も厳しいため、顧客喪失リス

クは少なくない。

◆ 新規参入の脅威

市場参入障壁は低く、占いを手掛けている企業・団体・個人は数え切

れない。

◆ 代替品・代替サービスの脅威

占いは、古来エジプト以前よりある行為のため、占いサービスの代替

可能性は低い。

◆ 仕入れ先との関係

占いコンテンツサービスでは占い師が要だが、契約占い師は 2010 年

春当時約 30 名から約 60 名と増加している。加えて占い師との契約破

棄は過去になかった模様で、良好な関係が構築されているようだ。

◆ 顧客との関係

ビジネスサイクルで記述したように、有料会員の滞在期間は平均 2～

3 ケ月と想定されるが、毎月２本の新規コンテンツリリースで、常に

既存・潜在顧客含めコンテンツをアピールできる体制を構築している。

競合相手であるザッパラスの2011年 11月末有料会員数は191万人と

1 年前である 2010 年 11 月に比べ 33 万人減、15％減少しているのに

対し、同社は微増（2011 年 8 月末と 2010 年 8 月末比較）となってい

ることから、顧客との関係は良好と思われる。

強み
(Strength)

 自社の技術者によってコンテンツの作り込む力、また
コンテンツ配信などによって得られた顧客データと
解析情報を活用したマーケティング力に優れている。

 占いコンテンツのロジック作りは極めて精巧であり、
専門的能力の高い占い師を囲い込む力を持つ。

弱み
(Weakness)

 組織力にあると思われる。長沢社長を支える経営陣は
2006 年の上場以来、短期間に入れ替わっていた。今で
は生え抜きが育ってきているようで、今後を見守りた
い。

ビジネス機会
(Opportunity)

 携帯から他のプラットフォームへの移行はリスクで
あるが、一方で、それらを通じたコンテンツ配信によ
る売上増を狙えるビジネス機会でもある。

脅威
(Threat)

 プラットフォームの新旧交代によって、技術的な面で
の対応の遅れやこれまで築いてきたポジショニング
の弱体化が考えられる。しかしながら、技術面では他
のライバル企業に対して一日の長があり、大きなリス
クとは感じられない。

◆ ＳＷＯＴ分析

＞ 基礎的分析

＞ Porter’s 5 forces

会社の分析・評価

同社の強みは、質の高い

占いコンテンツを制作す

る技術力。またコンテン

ツマーケティング力を高

めることで更なる競争力

の獲得を目指す
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◆環境対応（Environment）

同社の企業行動規範には、「取締役および使用人は、社会の一員とし

て企業倫理・社会規範に即した行動を行い、健全な企業経営に努める」

とあるが、環境対応に関する対応方針、社内規定、などは特に作成し

ていない。

◆社会的責任（Society）

同社経営陣の企業行動指針によれば、「人権の尊重」を掲げ、①差別

的言動や個人の尊厳を傷つける行為の禁止、②性別や職権・地位など

を背景にした個人の尊厳を傷つける言動の禁止、が明記されており、

占いコンテンツの提供を通じて、人々の生きがいや癒しをサポートす

ることで、社会的な貢献が可能である

◆ガバナンス（Governance）

同社は、長沢氏が同族で発行済み株式数の 6割以上を保有し、事業執

行においても代表取締役として会社をリードする典型的な「オーナー

企業」である。コーポレートガバナンスに関しては、取締役 6 名の内

1 名の社外取締役（石井荘一郎氏）を選任しており、監査役も独立性

の強い 3 名を選任している。

＞ ＥＳＧ活動・分析
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◆今期を保守的に予想

2012 年 8 月期連結業績予想について、担当アナリストは会社予想よ

りも若干保守的に見ている。会社予想⇒担当者予想（単位：百万円）

は、売上高 2,744⇒2,667（前期比＋8.1％）、営業利益 722⇒660（同

＋6.3％）、純利益 417⇒377（同＋5.8％）。

この背景は、携帯向け占いコンテンツ売上高伸率を慎重に考慮したこ

と、PC 向け売上高は足下の好調を反映させたこと、新規美容関連事

業や海外展開を売上高予想に組み込まなかったこと、携帯電話販売事

業の収益を控えめにしたこと、などがあげられる。

携帯占いコンテンツの顧客層は、スマートフォン比率が上昇している

世代にあたると思われる。コンテンツの利用者がスマートフォンに買

い換えた場合、既存の契約コンテンツがスマートフォン対応となって

いれば自動継続の可能性があるものの、対応していなければ契約が途

切れてしまう。（現在は、ほとんどのコンテンツがスマートフォン対

応にはなっていない。）したがって、スマートフォンへの移行するユ

ーザーが増えると、解約者数が増加する可能性がある。

◆中期的な成長性も保守的に予想

中期的な予想においても、新規美容関連事業や中国での海外展開によ

る貢献は業績予想には含めなかった。これらの新規事業の成長性、収

益性については、今期の施策の結果を踏まえた上で、次回のレポート

以降で考慮することとしたい。

足元の携帯電話向けコンテンツの有料会員は微増ペース。従量課金コ

ンテンツサービス利用者の増勢を見込み、PC 向け売上高は今期予想

を横ばいで推移しそう。携帯電話販売事業は売上高は縮小し損益均衡

とした。配当は収益成長を背景に、2013 年 8 月期 2,500 円（今期予

想比 250 円増配）、2014 年 8 月期 2,600 円（同 350 円増配）、2015 年

8 月期 3,000 円（同 750 円増配）と予想した。

＞ 来期以降の業績

業績動向と今後の見通し

＞ 今期業績

既存事業でも収益成長を見

込み、配当は連続増配を期待

担当アナリストは、今期の

業績を慎重に予想
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同社の株価は、好業績を背景に 2010 年 2 月以降上昇し、昨年 7 月に

は 89,600 円と 2006 年 9 月の公募価格（株式分割調整後 67,500 円）

を上回る水準であったが、11 月以降調整している。これは同社の個

別要因でなく、携帯ネット関連銘柄に共通してみられる傾向と思われ

る。

現状、株価バリュエーションは低下（PER で約 6 倍）しているため、

上場来の増益、増配にもかかわらず、株主パフォーマンスは、若干の

マイナスにとどまっている。

同社は、公約配当性向を 25～35％に設定している。成長を重視しつ

つも、株主還元に積極的な姿勢であり、今期の配当は 2,250 円と前

期（2,050 円）に比べ 200 円の増配予定。担当アナリストは来期以降

も増配が続くと予想している。

また、資本効率性指標（ROE）の目標水準を 25％としている。現在は

達成しているが、今後成長性が持続すると、中期的には低下が想定さ

れる。アナリストの業績予想では、2014 年 8 月期以降は下方に乖離

する見通し。25～35％と設定している配当性向、そして ROE の低下見

通しから、2014 年 8 月期以降は自社株買いを再び開始する可能性も

ある

現在の株価バリュエーションは、今期予想ベースの PER で 6.1 倍、

配当利回りは 4.4％。また、担当アナリストの 2015 年 8 月期の業績

予想に基づく PER は 4.5 倍、予想配当利回りは 5.8％と、新興市場

の成長株としては割安感がある。

中期的には、これまでの占いコンテンツ市場での強みとこれまで培っ

た顧客データとその解析をベースとした「コンテンツマーケティン

グ」により、女性層をターゲットとした「美容と健康」に関する新規

事業が今後どのように展開していくかが注目される。

中期的な見通しとしては、経営陣が今後もベンチャー精神を維持しな

がら、新たな成長ドライバーを構築していくことができれば、目標と

する売上 100 億円も実現することが想定される。

現経営陣は収益面での管理も綿密であり、上場企業として株主利益の

増大についても積極的に考えていることから、2015 年 8 月期の予想

EPS11,439 円を基にした今後 2～3 年の妥当株価は、PER8～10 倍の

91,000～110,000 円と考えられる。

＞ 上場来ﾊ゚ﾌｫーﾏﾝｽ

＞ 株主還元

＞ 今期の株価見通し

投資判断

今後 2～3 年の妥当株価は

2015 年 8 月期の業績予

想 PER8 ～ 10 倍 の

91,000～110,000 円と考

えられる

成長企業としては、株主還

元にも積極的。ROE の目

標水準から自社株買いも
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同社の類似企業はザッパラス（3770）があげられる。現在の株価バリ

ュエーションは、予想 PER、実績 PBR でほぼ同水準と割高感はない。

成長性を考慮すると同社の方に魅力が感じられる。

＞ 株価ﾊ゙ﾘｭｴーｼｮﾝ

＜株価バリュエーション同業比較＞
り、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

切の責任又は義務を負わないものとします。

は、本レポートの配信に関して閲覧し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
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注）メディア工房の予想は担当アナリスト予想、ザッパラスは会社予想
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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

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早稲田大学知的資本研究会の監修を受け、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧さ

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
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PER（Price Earnings Ratio）

価を 1 株当たり当期純利益で除したも

で、株価が 1 株当たり当期純利益の何

まで買われているのかを示すものです

PBR（Price Book Value）

価を 1 株当たり純資産で除したもので、

価が 1 株当たり純資産の何倍まで買わ

ているのかを示すものです

配当利回り

株当たりの年間配当金を、株価で除し

もので、投資金額に対して、どれだけ

当を受け取ることができるかを示すも
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σ（標準偏差）

ターンのばらつき度合いを示す統計値

す。値が大きいほどバラツキが大きく
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