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NTT データイントラマート （3850 東証マザーズ）

◆ パッケージソフト 「intra-mart」 を創業来販売

・独自に企画・開発した「intra-mart」は創業来販売している。

・導入企業数は 2,300 社（2011 年 3 月末）にも及ぶ。

・現社長の中山氏が、当時在籍していた NTTデータで Web を利用したシ

ステム開発の需要の拡大と開発手法の変化が訪れることを予想し、

intra-mart プロジェクトを立ち上げた。その後、事業が順調に推移したこ

とから、2000 年 2 月に NTT データ及び中山氏の出資により同社が設立

された。

◆ 公約配当性向は 10％

・今 2012 年 3 月期は、サービス事業の好調もあり、売上高は会社予想並

みながら、営業利益以下の収益は上積みが見込めよう。

・配当は前期が初配当。公約配当性向は 10％を掲げており、今期は前期

比 200 円増配の 900 円予想。

◆ 中期的にも増収増益基調へ

・売上高の根幹である 「intra-mart」 の受注社数は、過去 5 期でみると新

規・既存顧客合計 300～400 社で推移している。今後も導入企業数が安

定的な増加が見込まれることから、純利益は 2013 年 3 月期以降も 2 桁

成長が見込まれよう。

・公約配当性向は10％ではあるものの、親会社は30％を謳っている。した

がって、中期的にも配当は毎期増額が期待できよう。

◆ 中期的な想定レンジは 201,000～268,000 円

・収益性、過去 3 年間の平均年率増収率、NTT ブランドの強みなどが同

社の市場価値を高めていると推察され、適正バリュエーションは PER15

倍～20 倍と推察される。

・担当アナリスト予想によると 2015 年 3 月期予想 EPS は 13,401 円が期待

される。したがって、今後 2～3 年の目標株価は 201,000～268,000 円が

想定される。

パッケージソフトの開発・販売が主力事業
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NTT データイントラマート （3850 東証マザーズ）

2010/3期 2011/3期 2012/3期 2012/3期 2013/3期 2014/3期 2015/3期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 2,528 3,002 3,400 3,400 3,700 4,050 4,400

前年比 -5.3% --- 13.2% 13.3% 8.8% 9.5% 8.6%

営業利益 237 267 340 350 400 470 530

前年比 -22.8% --- 27.1% 31.1% 14.3% 17.5% 12.8%

経常利益 243 275 348 358 408 478 538

前年比 -22.1% --- 26.5% 30.2% 14.0% 17.2% 12.6%

当期純利益 137 156 198 203 236 289 332

前年比 -23.5% --- 26.7% 30.1% 16.3% 22.5% 14.9%

期末株主資本 1,583 1,740 － 1,921 2,127 2,379 2,667

発行済株式数 22,275 22,275 24,775 24,775 24,775 24,775 24,775

EPS（円） 6,181.7 7,018.4 8,565.9 8,193.7 9,525.7 11,665.0 13,400.6

配当（円） 0.0 700.0 900.0 900.0 1,200.0 1,500.0 1,800.0

BPS（円） 71,083.6 80,841.3 － 77,537.8 85,852.7 96,024.2 107,648.8

ROE 9.1% 9.5% － 11.1% 11.7% 12.8% 13.2%

株価（円） 128,000 250,000 193,500 193,500 － － －

PER（倍） 20.7 35.6 22.6 23.6 20.3 16.6 14.4

配当利回り 0.0% 0.3% 0.5% 0.5% 0.6% 0.8% 0.9%

PBR（倍） 1.8 3.1 － 2.5 2.3 2.0 1.8

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス

（注）2010 年 3 月期は単体、2011 年 3 月期以降連結。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。
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◆創業来パッケージソフトウェアを販売

同社はコンピュータのインターネットエクスプローラーなど、ブラウ

ザ上で作動する複数のアプリケーションソフトで構成されるパッケ

ージソフト注 1「intra-mart」を創業来販売している。ブラウザ上で作

動するため端末へのアプリケーションソフトのインストール作業が

不要。ソフトはすべてパソコン端末を管理するコンピュータのサーバ

ーにインストール・アップデートするため、臨機応変なシステム変更

が可能となっている。

同社が独自に企画・開発した「intra-mart」は、正確には Windows

とアプリケーションソフトの間に位置づけられるミドルウェアのソ

フトウェアで、ブラウザ上で作動する複数のアプリケーションソフト

の基盤となるもの。その基盤の上に業務アプリケーション製品の

intra-mart アプリケーションシリーズがある。下図表のように、

intra-mart 導入前（左側）では、整合性の劣る様々な業務アプリケ

ーションの利用により開発・保守・運用の負担が大きく、標準化が進

まない。これに対し導入後（右側）は、既存システムを活かしながら

統一された業務アプリケーションの利用が可能となり、2011 年 3 月

末の導入企業数は 2,300 社にのぼる。

注 1）パッケージソフト＝パッケージソフトで普及・利用しているものにエクセルや

ワードがある。

◆「intra-mart」の特徴

「intra-mart」の特徴は、①オープンソース・ソフトウェアを利用し

ていること、②ツール群が提供されていること、③業務アプリケーシ

ョンが充実していること、の 3つが挙げられる。具体的には、

①ソフトウェア設計図にあたるソースコードは、著作権を守りながら

公開されているオープンソース・ソフトウェアを利用しており、誰で

もソフトウェアの改良や再配布が出来る。

＜システム共通基盤のもたらす効果＞

＞ 事業内容

会社の概要

注）11.3 期は連結、10.3 期以前は
非連結
出所）決算説明会資料より作成

「intra-mart」の特徴

は、オープンソース

利用、開発ツール群

多数、業務アプリケ

ーションが充実
された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

用したこと又は本レポートに依拠したこと

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。

3／13

出所）同社 HP より
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NTTデータイントラマート （3850 東証マザーズ） 発行日2012/3/13

②既に利用している業務アプリケーションに新たな機能を加える、又

は新たな業務アプリケーションを開発する場合に利用する豊富な道

具（開発ツール）が揃っている。例えば、エクセルを申請画面・入力

画面として Web 化する「IM-EX 申請システム」や、既存の申請書類・

エクセル・ワードをそのまま画面上の入力画面を作成できる

「IM-VisualDesigner」などがある。

③日本企業特有の商習慣・業務手順に適合した豊富な業務アプリケー

最終顧客への販売は特約

店（システム開発会社）
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ションが充実していること。

などが「intra-mart」の特徴と考えられる。

◆事業構成

同社事業は「intra-mart」の開発・販売及び導入企業への保守業務を

行うパッケージ事業と、「intra-mart」を利用した Web システム構築

に関するコンサルティングやシステム開発・教育研修を行うサービス

事業の 2 事業。「intra-mart」の販売は、特約店パートナー（殆どが

システム開発会社）と同社グループによる直接販売があるものの、直

接販売は 1割以下。したがって、サービス事業の顧客は全国 104 社に

及ぶ特約店パートナーが大部分を占める。

同社の取締役は社長の中山氏以下 5 名（うち社外取締役 1 名）、監査

役はすべて社外監査役（常勤監査役 1 名、監査役 2 名）で構成され

ている。中山氏は同社を立ち上げた創業者。取締役森岡氏と鈴木氏は

創立時メンバーで、森岡氏は2008年、鈴木氏は2005年に取締役就任。

取締役和田氏はエヌ・ティ・ティ・データ（以下 NTT データ）グルー

プ会社から入社し 2005 年に取締役就任。社外取締役の有馬氏は NTT

データのグローバル IT サービス事業推進部長で、同社事業に関する

知見を有している模様。常勤監査役安田氏は NTT データグループ会社

の代表取締役。監査役尺長氏は NTT データのグローバル IT サービス

事業推進部部長。監査役菊池氏は商社出身者で財務や経理、資金調達

等に明るい。

2011 年 3 月末株主数 1,125 名。上位株主 12 名で発行済株式数の

85.85％を占める。筆頭株主の NTT データは親会社で過半を保有する。

2 位株主は会社設立時に出資した現社長。3～5 位株主は全株が信託

業務に係る株式。6～12 位株主は、特約店パートナーの株主となって

いる。信託業務に係る株式を除くと株式上場時株主と変わらず、6～

12 位株主は株数の変更もない。金融関係を除く法人や金融機関等の

持株比率はそれぞれ 60.71％、10.01％で、外国法人等は 0.25％にと

どまっている。

なお 2011 年 11 月にエヌ・ティ・ティ・ドコモ（以下 NTT ドコモ）に

対する第三者割当増資で、NTT ドコモは 10.09％を保有する第 3 位株

主に浮上。この結果、親会社 NTT データの持ち株比率は 46.80％に低

下した。

＞ 経営陣

＞ 株主構成

経営陣は NTT データグ

ループ出身で固める
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NTTデータイントラマート （3850 東証マザーズ） 発行日2012/3/13

◆沿革

中山社長は、当時在籍していた NTT データで、パッケージ製品の開発

及びコンサルティング業務に従事していたが、インターネットの世界

と出会い、今後は Web を利用したシステム開発の需要の拡大と開発手

法の変化が訪れることを予想した。そこで NTT データの社内ベンチャ

ー制度（今はない）に手を挙げ認められ、1998 年 2 月に総勢 5 名で

「Web システム開発基盤」の開発・販売を目的とした intra-mart プ

ロジェクトを立ち上げた。その後、事業が順調に推移（パッケージソ

フトの販売が好調）したことから、2000 年 2 月に NTT データ及び中

山社長の出資で同社を設立し、同年7月に NTTデータよりintra-mart

関連事業の譲渡を受けた。

創立初年度から黒字決算で、2001 年 8 月に資本金を 1 億 2,000 万円

に増資。2006年 8月には第三者割当増資で 1億 8,650万円に増資し、

2007 年 6 月に東京証券取引所マザーズ市場に上場した。2008 年 4 月

にシステム設計や開発・技術支援を行うイントラマート・シー・エス・

アイを 100％子会社として設立。2009 年 2 月に、NTT データ及び北京

NTT データ・ジャパンと合弁で NTT データイントラマートソフトウェ

ア系統（上海）有限公司を設立した。この会社は北京 NTT データ・ジ

ャパンが元になっているため、従業員規模が 100 人超(11 年 3 月末)

と大きい。単体の従業員数 65 名(同)と連結 198 名(同)との差は NTT

データイントラマートソフトウェア系統（上海）有限公司に負う点が

大きい。

◆企業ビジョン

同社の企業ビジョンは、「intra-mart」を“お客様の全社共通プラッ

トフォームのシステム構築基盤として提供することで、お客様の IT

投資の効率化と業績向上に貢献する”こと、を掲げている。

＞ 沿革・企業ビジョン

NTT データの社内ベンチ

ャー制度で事業を開始し、

同社を設立
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＜

同社の属するソフトウェア業界の市場規模は約 7 兆円であるが、過去

5 年間の推移でみると左図のようになる。この 3 年間においては、
＞ 業界環境・競合他社

事業環境
本レポ

当性・

一般社

による

の責任

＞

＞

売上

出

企業収益の低迷、単価引下げ圧力、オープン化に伴う汎用製品の利用

増加などにより、市場は縮小傾向を辿っている。他方、同社の売上高

は成長している。

同社の主力事業である「intra-mart」は、統合型フレームワーク及び

アプリケーションに分類されるものだが、この市場規模は不明である。

フレームワークの上で作動するワークフローに注目すると、パッケー

ジソフトだけでは 30～40 億円規模、顧客の要望に合わせた仕様（カ

スタマイズ）の作業を含めると 300～400 億円となる。同社の競合先

は NEC(6701)、富士電機(6504)、大塚商会(4768)の完全子会社 OSK、

エイトレッド(未上場)などが挙げられる。富士キメラ総研の「ソフト

ウェアビジネス新市場 2011 年度版」によると、同社の業界内ポジシ

ョンは金額ベースで 4 年連続トップシェア(2011 年見込み 27.3％)、

上位 5社の合計シェアは 84.1％に達する。

注）フレームワークとは、アプリケーションソフトを開発する際の汎用的な機能をま

とめて提供する、アプリケーションの土台として機能するソフトウェアのこと。

同社のビジネスサイクルは、「intra-mart」のバージョンアップサイ

クルと同様の 3～4 年と思われる。この根拠は、保守業務を契約して

いれば、OS の Windows7 へ変更や「intra-mart」のバージョンアップ

は同社が無料で提供するが、バージョンアップをすることは同社製品

を継続して使用することを顧客が選択したこととなるため。

KPI は売上高の先行指標である受注残が適当と考えられる。受注残の

内訳はパッケージ事業の構成比が高く、パッケージ事業の拡大は保守

業務の受託や最終ユーザー向けカスタマイズなどを押し上げる効果

が期待される。

ビジネスサクイル

ＫＰＩ（業績指標）

＜市場規模と同社売上高推移＞

注）同社は 10 年度のみ連結

出所）各種資料より作成

高・受注残の前期比推移（％）＞
左図表で、08.3 期末の受残注伸長率は 07.3 期末に比べて低かったた

め、09.3 期の増収率は 08.3 期に比べ見劣りしたことから、受注残の

期末比伸長率が低いと翌期の売上高成長に影響すると考えられる。

09.3 期末の受注残は大幅増となったものの、10.3 期が減収となった

のは、子会社への業務移管が本格化したため。直近では例外が見受け

られるものの、大勢では受注残が翌期の売上高成長を示唆する先行指

標と推察される。
注)11.3 期以降連結
ートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、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
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所)有価証券報告書より作成
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◆エンタープライズ領域への展開

エンタープライズ(企業：情報通信分野で用いられることが多い表現)

領域への展開を図っている。ワークフロー分野では既にシェアトップ

となっているが、「intra-mart」が基幹系業務の基盤に採用されるた

めに、「intra-mart」の業務用アプリケーションを充実させることを

課題としている。今期に「Biz∫会計」を販売開始した。（∫：インテグ

ラと読む）

◆マルチデバイスへの対応

2011 年 4 月に「intra-mart」が NTT ドコモの提供する法人向けクラ

ウドサービス「モバイルグループウェア」に採用された。この採用に

より、クラウド＆スマートフォン市場において、既存の「intra-mart」

製品利用者に新しい活用方法を提供することとなった。加えて、同年

10 月に NTT ドコモと資本・業務提携。NTT ドコモへ第三者割当増資を

行い、同社は約 4.54 億円の資金を調達するとともに NTT ドコモは

10.09％保有の第 3 位株主となった。

◆クラウド分野への進出

クラウドは、社内構築システムに比べ導入が容易・低コストのメリッ

トがある一方で、システム設計の柔軟性に欠ける面がある。NTT ドコ

モとの資本・業務提携により、モバイル分野では活路を見出している

が、現在鋭意必要な技術及び機能の調査を進めている。その一つとし

て、2011 年 11 月にはクラウド対応の PC／スマートフォン向け画面作

成ツールをリリースした。

◆海外市場への展開

既に 2009 年に親会社と上海で合弁会社（同社持分 60％）を設立して

いる。現在は顧客が日系企業中心で直接販売比率も高いが、今後は現

地企業への拡販と現地特約店（システム開発会社）を通じた間接販売

比率を高める方針である。2013年度末迄に特約店を60社の増加（2011

年 3 月末 19 社）を目指している。

企業の「intra-mart」の利用方法は様々だ。特徴であるオープンソー

ス・ソフトウェアを利用されていること、開発ツール群が充実してい

ること、導入コストを抑制できる（特に利用者数が 300 人以上の場合）、

開発期間が短い、などから、企業に利用方法は大きく 4 つに分類でき

るようだ。

それは、①既存の ERP をさらに活用すべく入力システムとして利用し

ている（ERP フロントでの情報システムの統合）、②勤怠管理を刷新

するなど業務改善と効率化を推進させた（内部統制ワークフローの実

＞ 現状の課題と戦略

＞ 中長期の課題と戦略

＞ アナリストの戦略評価

経営戦略

NTT ドコモとの資本・業

務提携で、モバイル分野に

道筋

中国展開は、特約店開拓に

注力
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現）、③グループ企業での間接業務を一ヵ所に集約させることで業務

を効率化させる（シェアードサービスの実現）、④その他、例えばメ

インフレームで動いていた基幹システムを「intra-mart」で再構築し、

ハード機器、システム運用費を大きく削減する。こうした広範な利用

方法から、利用企業数は既に 2,300 社（2011 年 3 月末）にも達して

いるようだ。
レポー

性・適

般社団

よる直

責任は

販売及び、導入企業にあわせたカスタマイズ（顧客仕様に変更）は、

特約店（システム開発会社）の担当で、同社はバージョンアップや

「intra-mart」上で稼働する業務アプリケーション開発に注力してい

る。個別業績をみると、2010 年 3 月期以降の売上高は低迷している

印象を受けるが、周辺業務を子会社に委託する部分が多くなった側面

があるものの 2011 年 3 月期からは連結決算を開始したため、業務実

態が数字に反映されるようになった。

マルチデバイス対応では主に NTT ドコモの「モバイルグループウェ
トに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、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
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ア」での利用推進のため、モバイル向け業務アプリケーション開発ツ

ールである「IM-Mobile Framework」を無償で追加するなど便宜を図

っている。

海外市場への展開では、既に橋頭堡を築いていた NTT データ及び北京

NTT データ・ジャパンと合弁で NTT データイントラマートソフトウェ

ア系統（上海）有限公司を設立し、海外市場展開の基礎固めの時間を

大きく省いた。この個別の合弁会社の規模は公開されていないが、売

上高約 1 億円、経常利益 0.3 億円程度（何れも 2011 年 3 月期）と推

察される。

なお、広範な顧客基盤を持つ NTT グループの一員であることは、事業

戦略上プラスと考えられるものの、全体の売上高に占める当該グルー

プ向け売上高が約 3 割（11 年 3 月期）を占めることから、同社の事

業ポートフォリオに制約が課せられる可能性を否定できない。

出所）有価証券報告書より作成
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◆ＳＷＯＴ分析

強み

(Strength)

●「intra-mart」の導入企業数実績にみられる競

争力の強さ

●ワークフロー市場分野で 4 年連続シェアトップ

を獲得

●広範な顧客基盤を持つ NTT グループとの連携

弱み

(Weakness)

●特約店制度による間接販売が 9 割以上と高いた

め、最終顧客の声を把握できない可能性がある

●NTT グループへの売上依存

●優秀な人材の流出リスク

ビジネス機会

(Opportunity)

●企業システムの自前構築からパッケージ導入へ

の流れ

●モバイルなどデバイス多様化によるビジネスチ

ャンス拡大

脅威

(Threat)

●ソフトウェア開発の海外への移転(国内空洞化)

●NTT グループの経営戦略変更

◆業界競争

システム構築市場は、パーケージソフト主体に限らず参入企業が多い。

競合各社から新製品が相次いでリリースされるため、新技術への対応

を怠ると競争力が低下するリスクがある。

◆新規参入の猛威

業務を特定した個々のソフト製品だけを取り上げると、新規参入障壁

は低い。他方、それら個々の製品を組み合わせた統合型システム構築

の分野では参入障壁は高い。

◆代替品・代替サービスの猛威

情報サービス業は、新技術、デバイス・通信環境の変化で従来のサー

ビスが代替される可能性がある。

◆買い手の競争力
複数の競合が存在するため、値下げ圧力など買い手の競争力は絶えず
認識されるものの、業界シェアアップを図ることで、買い手の競争力
を弱めることが可能。

◆供給者の支配力

同社は自社開発を基本とするため、外注費の上昇リスクはないものの、

開発要員確保のための労務費上昇は避けられない。

＞ Porter’s 5 forces

＞ 基礎的分析

会社の分析・評価
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NTTデータイントラマート （3850 東証マザーズ） 発行日2012/3/13

◆環境対応(Environment)

同社は IT 関連企業であり物を製造する業種ではないものの、環境対

応は親会社である NTT データの方針に準じている。具体的には紙資源

節減・廃棄物削減・温室効果ガス (電気使用量) 削減はもちろん、情

報システム開発そのものにも環境保護という視点を取り込み、ハード

ウェアに係る環境負荷をさらに低減し、稼動削減や人や物の移動の削

減による環境効果を促進するシステム開発に取り組んでいる。

◆社会的責任(Society)

親会社である NTT データの方針に準じ、福祉・地域社会・国際貢

献など人を中心とした分野、自然環境分野、文化芸術分野な

ど幅広い領域において、社会貢献活動に取り組んでいる。具

体的には中学生の職場体験学習、NTT グループ社員による NTT フィル

ハーモニー管弦楽団での演奏活動、を発足させ、サッカーJリーグ「大

宮アルディージャ」のオフィシャルスポンサー、などがある。

◆企業統治統治(Governance)

前述のように、親会社のグローバル IT サービス事業推進部長である

有馬氏が社外取締役に就任しているほか、従業員では中間管理職 2

名の出向を受け入れている。なお、同社から親会社へは 7名の従業員

が出向し、「intra-mart」に関する知識の展開を目的としている。ま

た重要な問題に対しては、親会社に報告しているものの同社の意思を

尊重している模様だ。

一方で、親会社の NTT データが株式の過半数を握っているうえ、役員

は NTT グループ出身者で構成されるなど、同社の意思決定には親会社

グループの意向が働くと考えらえる。したがって、同社の取締役会で

利益相反や少数株主の不利益につながるような案件を否決できるか

疑問が残る。

＞ ＥＳＧ活動・分析
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◆第 2四半期連結

今2012年3月期連結業績の会社予想は、売上高34億円(前期比13.2％

増)、経常利益 3.4 億円(同 26.5％増)と 2桁増収益を見込む。

一方、2012 年 3 月期第 2 四半期連結累計は、上記会社予想に対する

進捗率が売上高 48.1％(前年同期 45.5％)、経常利益 31.8％(同

26.2％)。システム構築会社に共通するが、システムの導入・検収が

年度の節目である 3月に集中する傾向があり、売上高の大半が工事完

成基準(検収基準)である同社グループ業績は季節要因があり、進捗率

は他業界の会社と比べると見劣りする傾向となっている。

第 2 四半期連結累計は経常利益が会社予想に対して 34.3％増となっ

た模様で、進捗状況は良好。これは、パッケージ事業で東日本大震災

の影響により一部の案件に延期や中断がみられたものの、サービス事

業において既存顧客からのリピート需要、先進的な案件受託、また大

型案件の一部前倒しがあったため。

◆今期予想

第 3 四半期累計でもパッケージ事業で計画に対する遅れがみられる

ものの、サービス事業は好調に推移している模様。KPI で取り上げた

パッケージ事業受注残が前2011年 3月期末比 58％増と豊富だったこ

とや、第 3四半期累計でも利益面で前年同期を上回る進捗で推移して

いることから、今 2012 年 3 月期業績予想は、売上高では会社予想並

み程度、営業利益以下の収益では会社予想に若干の上積みが期待でき

よう。

同社は具体的な中期経営計画を公表していない。売上高の根幹である

「intra-mart」の受注社数は、過去 5期でみると新規・既存顧客数と

もに 150～200 社、合計 300～400 社で推移している。このように

「intra-mart」導入企業数の安定的な増加を前提にすると、保守売上

高の継続的な拡大が期待される。また導入企業数の増加で付随するサ

＞ 今期業績

＞ 来期以降の業績

業績動向と今後の見通し

＜パッケージ事業受注社数＞

会社予想に対する足元の

収益の進捗は良好
ービス事業の成長も見込まれよう。

2013 年 3 月期以降、パッケージ事業売上高は一桁の後半程度の成長

を見込み、サービス事業は新規・既存顧客を問わずクラウド基盤・モ

バイル関連などの案件受注で 2 桁成長が期待できよう。なお、持分

60％の連結子会社：NTT データイントラマート系統(上海)有限公司の

成長予想から少数株主利益は増大を見込んでいる。

単位：社数
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出所）決算説明会資料より作成
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2007 年 6 月 7 日、同社は公募価格 185,000 円に対して初値 365,000

円と期待先行の上場となった。上場直後に 837,000 円の高値をつけた

が、その後調整。2009 年 12 月には上場来安値 116,000 円まで下落す

るも、その後は 200,000 円を軸に往来相場で推移し、現在に至ってい

る。上場来パフォーマンスは年率 1.03％、僅かながらプラスとなっ

ている。

前期の配当性向は 10％。株主への利益還元と内部留保充実のバラン

スを総合的に判断の下、配当を決めている。親会社が配当性向 30％

を公表していることから、同社も配当性向を下限 10％として上限

30％を目安に漸次配当性向が上昇していくものと思われる。したがっ

て、収益増見通しから今期も含めて毎期増配が期待され、2015 年 3

月期には 1,800 円の配当（前期実績比 1,100 円の増配）を予想する。

パッケージソフト販売を軸とする SI 会社を選択した競合他社比較で

は、予想 PER や実績 PBR などの面で割安感は感じられないものの、収

益性、過去 3年間の平均年率増収率、NTT ブランドの強みなどが同社

の市場価値を高めていると推察され、適正バリュエーションは PER15

倍～20 倍と推察される。

担当アナリスト予想によると2015年 3月期予想EPSは 13,401円が期

待される。したがって、中長期的な適正株価水準は 201,000～268,000

円が想定される。

＞ 上場来ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽ

＞ 株主還元

＞ 今期の株価見通し

＞ 株価ﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝ

投資判断

適正株価水準は 201,000

～268,000 円へ
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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（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。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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