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自治体、教育機関、多様な業種の企業などが直面する様々な脅威に対

応することが可能となっている（図表 4）。 
 
 

 
 
2）高い付加価値を支える技術力を持つこと 

同社では、専門性の高い海外セキュリティ製品を販売し、その後の保

守サービスやヘルプデスクサービスまでを一貫して提供することに

加え、製品やサービスを自社開発するため、社内に数多くの技術者を

有している。 
 
17/12 期末現在の同社グループ社員 350 名の内、7 割超が技術者で、

同社の高い技術力を支えている。技術者を継続的に採用するために、

専門学校の情報セキュリティ学科と連携するなどの取り組みを実施

しており、採用した人材は定期的に行う研修会などにより技術力向上

を図っている。  
 
 
◆ SWOT 分析 
同社の内部資源（強み、弱み）、および外部環境（機会、脅威）は、

図表 5 のようにまとめられる。 
 
 

＞ 強み・弱みの分析 

【 図表 4 】同社グループの提供製品と顧客層                   

（出所）セグエグループ決算説明会資料 
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【 図表 5 】SWOT 分析              

（出所）証券リサーチセンター 

強み
(Strength)

･需要拡大が続く情報セキュリティに関する事業を主力としていること
･海外メーカーとの取引パイプを数多く持つこと
･自社開発製品「SCVX」を持つこと
･社内に数多くの技術者を擁し、開発から保守サービスまで自社で一貫して行っていること

弱み
(Weakness)

　
･特定人物（代表取締役社長）への依存度が高い事業運営
･認知度が高いとは言えないこと
･特定の取引先への収益依存度が高いこと

機会
(Opportunity)

･情報セキュリティ市場の拡大が見込まれること
･M&Aによる効率的な事業規模拡大の可能性があること
･上場による人材確保の容易化や知名度向上による顧客獲得の容易化

脅威
(Threat)

･事業モデルを模倣される可能性があること
･競合先の増加による事業環境の悪化
･メーカーとの販売代理店契約が、予期せぬ事由により契約条件変更や契約解除となる可能性があること
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◆ 知的資本の源泉は高い技術力を活かした事業展開にある 

同社の競争力を、知的資本の観点で分析した結果を図表 6 に示し、

KPI の数値をアップデートした。 
 
知的資本の源泉は、社内に数多くの技術者を擁し、高い技術力に基づ

いた製品やサービスを提供できる体制を構築して組織資本を拡充し

てきたことにある。 
 
 
 

  
 
 
 

【 図表 6 】知的資本の分析 

＞ 知的資本分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合は 17/12 期か 17/12 期末のものとする 

（出所）セグエグループ有価証券報告書、決算短信、決算説明会資料、ヒアリングを基に証券リサーチセンター作成 

項目 数値

ユーザー ･一般消費者（製品やサービスの利用ユーザー） ･利用者数 非開示

･クライアントの業種
通信事業者、サービスプロバイダ、
官公庁、地方自治体、多様な業種の

･主要クライアント
NECネッツエスアイ
日商エレクトロニクス

･クライアント企業数 非開示
･サービス契約数 50,000以上
･販売開始からの年数 2年
･累計販売数 非開示

･連結子会社 ･子会社数 4社 （18年4月に1社加わり5社）

･輸入代理店契約メーカー
･契約企業
（Juniper Networks, Inc.（米国）、Ruckus
Wireless,Inc.（米国）など）

特になし

･販売パートナー
･パートナー契約企業
（システムインテグレータ、コンピューター
メーカーなど）

特になし

･セキュリティ先進国から製品を輸入
･ユーザーの要望に応じた最適な製品を提供 特になし
･保守サービスやヘルプデスクサービスを提供
･自社で独自の製品を開発 ･社内に多くの技術者を擁する 社員の約7割

･蓄積されたノウハウ
･95年のジェイズ・コミュニケーション設立
からの年数

23年

･現代表取締役社長下での体制 ･在任期間 23年
･代表取締役社長（資産管理会社含む）の保有 2,329,000株（40.9%）※18年6月末現在

･ストックオプション
（取締役・監査役）

188,400株（3.3%）

･役員報酬総額（取締役）
　*社外取締役は除く

107百万円（5名）

･従業員数（グループ全体） 372名　　※18年6月末現在

･平均年齢 38.8歳　　　　   
･平均勤続年数 5.1年
･能力に応じた多様なキャリアプランを提供 特になし
･独自の人材育成システム エンジニアトレーニングを随時実施
･従業員持株会制度を導入 154,000株を保有　※18年6月末現在

･インセンティブ

･企業風土
(技術者を積極採用）

･インセンティブ

項目 分析結果

組織資本

プロセス

知的財産
ノウハウ

経営陣

関係資本

人的資本

従業員

クライアント

･クライアントのセキュリティ及びITインフラ
の課題を解決

･製品提供から自社での製品開発、保守サービス
までを一貫する体制を構築

KPI

ブランド

･ソリューションプロダクト事業クライアント

･ソリューションサービス事業クライアント

ネットワーク

･自社開発製品
「SCVX」

･グループ社員数 372名　　※18年6月末現在
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◆ 18 年 12 月期上期決算概要 
18/12 期上期の売上高は前年同期比 20.1%増の 4,493 百万円、営業利益

は同 1.9%減の 288 百万円、経常利益は同 3.4%減の 294 百万円、親会社

株主に帰属する四半期純利益は同 14.8%増の 246 百万円であった。 
 

積極的な営業活動の効果で、ソリューションプロダクト事業の売上高

が前年同期比 20.3%増の 2,295 百万円となった。ソリューションサービ

ス事業の売上高は大型案件の獲得が寄与し、同 20.0%増の 2,198 百万円

となった。 
 
売上高が順調に伸びた一方、自社開発製品の売上構成比が低下したこ

とや技術者の採用を進めたことによる労務費の増加により売上総利益

率が 2.7%ポイント悪化し、営業利益は前年同期を若干下回った。親会

社株主に帰属する四半期純利益が前年同期を上回ったのは、投資有価

証券売却益 66 百万円を特別利益に計上したためである。 
 

同社は上期の計画を公表していないものの、増収減益の上期決算は会

社計画線上の結果であった。通期計画に対する進捗率は、売上高で

53.3%、営業利益で 62.9%となっている（図表 7）。 
 
 

    
 

 
◆ サービスの高度化、技術者の育成などを進め、持続的成長を目指す 

同社は、サービスの高度化、情報セキュリティ技術者の育成、自社開

発の推進などに注力し、持続的な事業規模拡大を目指す考えである。

また、グループ力の強化や M&A の推進にも注力している（図表 8）。 
 
 
 

＞ 決算概要 

＞ 事業戦略の進捗 
 

【 図表 7 】18 年 12 月期上期決算概要                     （単位：百万円） 

（出所）セグエグループ決算短信、会社説明会資料より証券リサーチセンター作成 

17/12期 17/12期 18/12期 18/12期 進捗率

通期実績 上期実績 上期実績 前年同期比 会社計画（B） （A）/（B）

売上高 7,792 3,740 4,493 20.1% 8,436 53.3%
ソリューションプロダクト事業 4,104 1,908 2,295 20.3％ － －
ソリューションサービス事業 3,688 1,832 2,198 20.0％ － －

売上総利益 1,871 1,020 1,103 8.2% － －
売上総利益率 24.0% 27.3% 24.6% － － －

営業利益 382 294 288 -1.9% 458 62.9%
営業利益率 4.9% 7.9% 6.4% － 5.4% －

経常利益 437 304 294 -3.4% 459 64.1%
経常利益率 5.6% 8.2% 6.6% － 5.4% －

当期純利益 319 214 246 14.8％ 362 68.1%
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同社が現在取り組んでいる施策は、1）自社開発製品の開発強化、2）
取扱製品群の拡充、3）セキュリティソリューションの強化、4）技術

者採用の強化などである。 
 
1）自社開発製品の開発強化 
自社開発製品「SCVX」については、機能拡張を推進しており、18 年 5
月には添付ファイル等の無害化及び添付ファイルの脅威をチェックす

る新機能を追加した。18/12 期下期には、インターネット分離をクラウ

ドサービスにて提供する「SCVX クラウドサービス」を開始する予定

で準備を進めている。 
 
2）取扱製品群の拡充 
取引関係のある海外企業との取引を拡大し、取扱製品群の拡充を進め

ている。17 年 3 月には、人工知能（AI）を活用した情報セキュリティ

対策製品「DARK TRACE」を導入しており、取扱いを開始した直後か

ら大手金融機関への導入が進んでいる。また、同年 5 月にはネットワ

ークを健全に運営するため不可欠な IPアドレス管理を効率化するツー

ル「Diamond IP」を導入した。 
 
18/12 期も「DARK TRACE」や「Diamond IP」の拡販を進めると同時

に、多様化する顧客ニーズに対応可能な製品導入を積極化する考えで

ある。海外からの製品導入のため、情報セキュリティ先進国である米

国やイスラエルの動向を注視し、製品情報を精査している。 

【 図表 8 】今後の事業戦略 

（出所）セグエグループ決算説明会資料 
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3）セキュリティソリューションの強化 
近年ますます深刻化、巧妙化するサイバー攻撃へ対応するため、内部

対策注 4にフォーカスした製品を拡充し、販売体制を強化している。具

体的には、出入口対策（外部との接続をしない仕組み）として自社開

発の「SCVX」、内部対策として「DARK TRACE」、 脆弱性管理の Rapid7、
IP アドレスをシステム管理する「Diamond IP」をラインナップし、ト

ータルでのソリューション提供を進めている。 
 
4）技術者採用の強化 
同社は、開発や販売を強化するためには技術者の採用と育成が不可欠

であると考えている。18/12 期は 17/12 期と同様に 40 名超の採用を計

画し、採用活動を強化している。今後も、専門学校の情報セキュリテ

ィ学科と連携した独自ルートを活かすなど、積極採用を継続していく

考えである。 
 

採用した人材を早期に戦力化するため、教育研修制度の充実も並行し

て進めている。また、18 年 5 月には情報セキュリティ技術者の国際資

格 CND 注 5を、ジェイズ・コミュニケーションの全技術者に取得させ

る計画を策定している。これにより、技術者の更なるスキルアップを

図り、他社との差別化を図る考えである。 
 
 
◆ 18 年 12 月期の二桁増収増益計画に変更なし 
18/12 期の会社計画は、期初予想通り売上高 8,436 百万円（前期比 8.3%
増）、営業利益 458 百万円（同 19.9%増）、経常利益 459 百万円（同 4.9%
増）、親会社株主に帰属する当期純利益 362 百万円（同 13.5%増）であ

る。 
 
同社は事業別の売上予想を開示していないが、ソリューションプロダ

クト事業では新規商材と既存商材のクロスセルを強化し、売上増につ

なげる考えである。ソリューションサービス事業については、ソリュ

ーションプロダクト事業の伸びに伴い、保守サービスの契約数が増加

することによる安定的な売上増を見込んでいる。増収効果と高付加価

値製品の販売増により売上総利益率が改善し、営業利益率は 17/12 期

の 4.9%から 5.4%に改善するとしている。 
 

株主還元に関しては、成長重視の投資を優先するという判断から、内

部留保を優先して無配を継続する予定である。 
 

◆ 証券リサーチセンターの業績予想 
証券リサーチセンター（以下、当センター）では、同社の 18/12 期の

＞ 業績予想 

注 4）内部対策 
マルウェアや不正プログラムが既
に自社のネットワーク内に侵入

し、活動を始めていることを前提
とした対策のこと。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
注 5）CND 
米国連邦政府、国家安全保障局、

国家安全保障システム委員会を含
む様々な米国政府機関からの推薦
を 受 け て い る EC-Council 
International が公認する資格の
一つ。 
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売上高を前期比 10.4%増の 8,601 百万円、営業利益を同 24.3%増の 475
百万円、経常利益を同 8.9%増の 476 百万円、親会社株主に帰属する当

期純利益を同 16.0%増の 370 百万円と予想する（図表 9）。上期の結果

を考慮し、会社計画を若干上回る業績予想を据え置いている。 
 
当センターでは、通期及び下期の業績予想を策定する上で、以下の想

定をした。尚、18 年 4 月に子会社化した認証に特化したセキュリティ製品

の開発及び販売を行うファルコンコンシステムコンサルティングにつ

いては、連結業績に与える影響が軽微なため、予想に織り込んでいな

い。 
 
1）事業別の売上高については、当センターではソリューションプロダ

クト事業 4,641 百万円（前期比 13.1%増）、ソリューションサービス事

業が 3,960 百万円（同 7.4%増）と予想した。ソリューションプロダク

ト事業では、新規商材の販売数量増加が売上増に寄与すると想定した。

ソリューションサービス事業では、保守契約件数の増加が売上増に寄

与すると想定した。 
 
2）18/12 期の売上総利益率は、技術者の増員による労務費の増加を増

収効果及び高付加価値商材の販売増で吸収し、前期比 0.5%ポイント改

善の24.5%と予想した。上期実績は 24.6%であり、下期については 24.4%
を想定した。 
 
3）販管費率については、人件費を中心とした費用増を売上増で吸収し

て同 0.1%ポイント改善の 19.0%と想定した。上期実績は 18.1%である

が、下期については人件費や社員教育に関する費用増により 19.9%を

想定した。尚、18/12 期末の社員数は前期末より 45 名増加の 395 名と

し、増加 45 名の内、技術者以外の社員数は 14 名と予想した。社員数

の増加に伴い人件費は 17/12 期より 55 百万円の増加の 500 百万円を想

定した。 
 
 
◆ 証券リサーチセンターの中期業績予想 
同社は中期経営目標について、数値、期間を含めて公表はしていない

ものの、サービスの高度化、情報セキュリティ技術者の育成、自社開

発の推進などに注力し、持続的な事業規模拡大を目指す考えである。 
 
当センターでは、良好な事業環境が続くなか 19/12 期以降も人材採用

及び育成が順調に進み、業績拡大が継続すると考えており、19/12 期の

売上高は同 6.2%増の 9,130 百万円、営業利益は同 10.3%増の 524 百万

円、20/12 期の売上高は同 5.9%増の 9,670 百万円、営業利益は同 9.7%
増の 575 百万円を予想する。 

＞ 中期業績予想 
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予想の前提は以下の通りである。 
 
1）19/12 期の事業別売上高は、ソリューションプロダクト事業が 4,950
百万円（前期比 6.7%増）、ソリューションサービス事業が 4,180 百万円

（同 5.6%増）、20/12 期はソリューションプロダクト事業が 5,263 百万

円（前期比 6.3%増）、ソリューションサービス事業が 4,407 百万円（同

5.4%増）と想定した。 
 
2）売上総利益率は毎期 0.2%ポイント改善していくと想定した。改善

の根拠は、増収効果と付加価値商材の販売増である。 
 
3）販管費率は社員数増加に伴う人件費の増加を売上増で吸収して横ば

いを想定した。社員数増加 45 名の内、技術者以外は 14 名、それに伴

い人件費は毎期 55 百万円程度の増加を見込んだ。 
 
4）新たな業務提携や M&A の寄与については当センターの業績予想に

織り込んでいない。 
 

 

 
  
 
 
 

【 図表 9 】証券リサーチセンターの業績予想 （損益計算書）        （単位：百万円） 

16/12 17/12 18/12CE 18/12E 19/12E 20/12E

損益計算書
売上高 6,881 7,792 8,436 8,601 9,130 9,670

前期比 11.5% 13.2% 8.3% 10.4% 6.2% 5.9%
　事業別
　　ソリューションプロダクト事業 3,391 4,104 - 4,641 4,950 5,263
　　ソリューションサービス事業 3,489 3,688 - 3,960 4,180 4,407

売上総利益 1,570 1,871 - 2,107 2,255 2,407
前期比 2.5% 19.1% - 12.6% 7.0% 6.7%

売上総利益率 22.8% 24.0% - 24.5% 24.7% 24.9%
販売費及び一般管理費 1,352 1,488 - 1,632 1,731 1,832

販管費率 19.6% 19.1% - 19.0% 19.0% 19.0%
営業利益 218 382 458 475 524 575

前期比 69.6% 75.2% 19.9% 24.3% 10.3% 9.7%
営業利益率 3.2% 4.9% 5.4% 5.5% 5.7% 5.9%

経常利益 286 437 459 476 525 576
前期比 99.9% 53.0% 4.9% 8.9% 10.3% 9.7%

経常利益率 4.2% 5.6% 5.4% 5.5% 5.8% 6.0%
当期純利益 162 319 362 370 392 423

前期比 64.5% 96.2% 13.5% 16.0% 5.9% 7.9%
（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）セグエグループ決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 
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◆ メーカーとの販売代理店契約について 
同社の子会社であるジェイズ・コミュニケーションは、複数の海外メ

ーカーとの販売代理店解約を締結し、製品等を輸入している。各メー

カーとは良好な関係を維持しているが、予期せぬ事由により契約条件

の変更や契約解除を求められた場合には、同社グループの事業運営や

業績に悪影響を及ぼす可能性がある。 
 

◆ 日商エレクトロニクスとの関係について 
日商エレクトロニクスは、同社グループ創業時から取引のある主要販

売先であり、発行済株式総数の 12.1%を保有する大株主でもある（18
年 6 月末現在）。両社の間に事前承認事項はなく、同社グループは独自

に経営の意思決定を行っているものの、日商エレクトロニクスの経営

方針の変更等により、両社の関係に変化が生じた場合には、事業運営

に影響が出る可能性がある。 
 

◆ 配当について 
同社では、株主に対する利益還元を重要な経営課題の一つと位置付け

ている。しかし、現在は財務体質の強化と事業拡大に向けた投資が先

行するため、配当を実施していない。配当の実施及びその時期につい

ては現時点では未定である。 
 
 

＞ 投資に際しての留意点 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 
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