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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）

2018/3 4,004 -  127 -  134 -  83 -  43.1 460.1 3.5
2019/3 4,482 11.9 259 103.5 275 104.9 179 114.7 113.0 568.9 3.5
2020/3 予 4,840 8.0 310 19.4 295 6.9 190 5.8 126.2 -   3.5

（注）

決算期

2. 2019年12月27日付けで1：1,000の株式分割を実施。1株当たり指標は遡って修正
1. 連結ベース。2020/3期予想は会社予想

【 4492 ゼネテック　業種：情報・通信業 】  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ 組込みシステムと CAD/CAM 等のソフトウェアを手掛ける 
ゼネテック（以下、同社）は、自動車等の組込みシステムの設計・開発と

CAD/CAM 等のソフトウェアの販売等を中心に展開する独立系情報サービ

ス企業である。 
 
同社は、事業セグメントを「システム受託開発事業」、「エンジニアリングソリュ

ーション事業」、「その他事業」の3つに区分している。19/3期におけるセグメ

ント別の売上高構成比（セグメント間取引消去後）は、システム受託開発事

業が 72.3%、エンジニアリングソリューション事業が 27.0%、その他事業が

0.7%となっている。 
 
（1）システム受託開発事業 
システム受託開発事業は、同社の中核サービスであり、創業以来、移動体

通信機分野（ポケットベル、携帯電話、PHS 等）の各種情報端末、自動車関

連（カーナビ、カーオーディオ、インフォテインメント注 1 等）の組込みシステム

の設計・開発を手掛けている。現在では、上記に加え、デジタル情報家電、

半導体製造装置、業務用プリンター等の組込みシステムに係るソフトウェア

開発やハードウェア開発において、仕様分析・検討・基本設計から製造に

至るまで、システムの一括受託開発を行っている。 
 
組込みシステムの開発においては、ソフトウェアの専業開発とは異なり、ハ

ードウェア制御の知識が必須である。また、製品の性格上、ソフトウェア開発

に比べて非常に厳しい品質確保が要求されるため、この領域は、同社の強

みであるソフトウェアとハードウェアの一体型開発力及び通信・ネットワーク

分野の開発技術力を活かせる分野となっている。 

アナリスト：大間知 淳                  +81（0）3-6812-2521 
レポートについてのお問い合わせはこちら  info@stock-r.org 

自動車等の組込みシステムの設計開発や CAD/CAM ソフトの販売を手掛ける 

ソフトウェア・ハードウェアの一体型開発力に強みを持つ 

＞ 事業内容 

（注 1）インフォテインメント

とは、車載システムにおいて、

情報と娯楽の提供を実現する

システムを言う。 
 
 

【その他】
株価 1,304円（2020年3月23日）本店所在地 東京都新宿区 【主幹事証券会社】
発行済株式総数 1,920,000株 設立年月日 1985年7月1日 みずほ證券
時価総額 2,504百万円 代表者 上野　憲二 【監査人】
上場初値 1,620円（2020年3月19日）従業員数 246人（2020年1月） 太陽有限責任監査法人
公募・売出価格 1,700円 事業年度 毎年4月1日から翌年3月31日まで
1単元の株式数 100株 定時株主総会 毎事業年度末日の翌日から3カ月以内

【会社基本情報】【株式情報】
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システム受託開発事業を対象別に分けると、組込みソフトウェアが過半を占

めているが、半導体製造装置等のハードウェアがその次に続き、WEB/サー

バ系システムは僅かにとどまっている模様である。 
 
システム受託開発事業の業績の推移は図表 1 の通りである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（2）エンジニアリングソリューション事業 
同社は、エンジニアリングソリューション事業において、「製造業向け 3 次元

CAD/CAM 注 2 ソリューション」、「ロボットティーチングシステム」、「工場・物

流・マテハン 3D シミュレーションシステム」について、輸入販売、導入・技術

支援、サポート、教育・研修等を、主として製造業向けに提供している。また、

製造業向け IoT 分野において、モニタリングプラットフォーム「Surve-i」を自

社開発し、製造機械・設備の稼働監視システムや防犯・災害対策用遠隔カ

メラ監視ソリューションとして販売している。 
 
（製造業向け 3 次元 CAD/CAM ソリューション） 
エンジニアリングソリューション事業の主力商品である「Mastercam」は、CAD
で設計された製品や部品に対し、工具や切削方法といった NC 工作機械で

加工するための様々な情報を付加し、工作機械を制御する数値データに変

換する CAM ソフトウェアである。Mastercam は世界有数の 3 次元 CAM ソフ

トウェアであるが、同社は、90 年にライセンス元である米国 CNC Software, 
Inc.と日本総代理店契約を締結し、同ソフトウェアの販売を開始した。 
 
（ロボットティーチングシステム） 
通常、産業用ロボットは、付属しているコントローラを使用して、ロボットを実

際に動かし、その動作を記録・再生させてロボットを動作させる「ティーチン

グ」という工程が必要になる。Mastercam のオプションである「Robotmaster」
は、パソコン上でロボットの動作データを作成し、ロボットに転送するティー

チングソフトウェアである。 
 
（工場・物流・マテハン 3D シミュレーションシステム） 
FlexSim は、生産ラインや倉庫内の配置等、現状の分析から課題を発見し、

（注 2）CAD  （Computer 
Aided Design）とは、パソコン

の画面上で図面を作成するため

のソフトウェアを言う。CAM
（ Computer Aided 
Manufacturing）とは、NC 工

作機械の加工プログラムを作成

するソフトウェアを言う。 
 

（注）セグメント間取引消去前、営業利益は全社費用控除前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 1 】システム受託開発事業の業績推移       

システム受託開発事業 18/3期 19/3期 前期比
（%）

20/3期
3Q累計

売上高（百万円） 2,797 3,252 16.3 2,374
営業利益（百万円） 483 628 29.8 383
営業利益率 17.3% 19.3% ― 16.1%
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複数の改善案を数値とグラフ等で可視化できるソフトウェアである。同社は、

18年8月、ライセンス元である米国FlexSim Software Products, Inc.と日本総

代理店契約を締結し、同ソフトウェアの販売を開始した。 
 
これらの商品や関連サービスは、同社や、連結子会社のアプリハウス、約

500 社の代理店を通じて、約 3,500 社のエンドユーザーに販売されている。 
 
エンジニアリングソリューション事業の業績の推移は図表 2 の通りである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（3）その他事業 
その他事業では、緊急地震速報の受信と同時に、直前の位置情報を予め

設定された相手に瞬時に通知し、安否情報を共有できるスマートフォンアプ

リである、災害時位置情報自動通知システム「ココダヨ」を提供している。 
 
同社は、16 年 12 月に有料版ココダヨをリリースした後、17 年 4 月に大手損

害保険会社の保険加入者向け OEM サービスを開始した。18 年 9 月より

NTT ドコモ（9437 東証一部）が提供するコンテンツプロバイダー向けサービ

ス「スゴ得」に採用されたほか、19 年 8 月には KDDI（9433 東証一部）のコン

テンツプロバイダー向けサービス「au スマートパス」にも採用された。 
 
その他事業の業績の推移は図表 3 の通りである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【 図表 3 】その他事業の業績推移       

（注）セグメント間取引消去前、営業利益は全社費用控除前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

（注）セグメント間取引消去前、営業損益は全社費用控除前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

エンジニアリング
ソリューション事業

18/3期 19/3期 前期比
（%）

20/3期
3Q累計

売上高（百万円） 1,191 1,209 1.5 968
営業利益（百万円） 255 201 -21.2 182
営業利益率 21.4% 16.7% ― 18.8%

その他事業 18/3期 19/3期 前期比
（%）

20/3期
3Q累計

売上高（百万円） 15 30 96.4 57
営業利益（百万円） -143 -46 ― -11
営業利益率 ― ― ― ―

【 図表 2 】エンジニアリングソリューション事業の業績推移       
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金額 割合 金額 割合 金額 割合
（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）

パナソニックITS 709 17.7 689 15.4 552 16.3
ニューフレアテクノロジー -  -   626 14.0 -  -   
パナソニック 511 12.8 536 12.0 466 13.8

18/3期 19/3期
相手先

20/3期3Q累計

◆ パナソニックグループへの依存度が高い 
同社の取引先としては、パナソニック（6752東証一部）、パナソニック ITS、ニ
ューフレアテクノロジー（6256 東証 JQS）が挙げられている。 
 
中でも、パナソニックグループへの売上高の依存度は高い（図表 4）。開示

対象となっていない取引先を含めると、パナソニックグループへの売上高は、

19/3 期の総売上高の 30.9%を占めている。 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

◆ システム受託開発事業はフロー型・労働集約型のビジネスである 
中核事業であるシステム受託開発は、顧客からプロジェクトを一括受託して

事業を遂行しており、その売上原価の中心は従業員に支払う労務費とビジ

ネスパートナーに支払う外注費である。よって、同事業は、フロー型、かつ、

労働集約型のビジネスと言える。 
 
エンジニアリングソリューションは、サービス内容によってビジネスモデルは

異なっている。同事業の中心を占めるソフトウェアのライセンス販売につい

ては、その売上原価は商品仕入高であり、フロー型のビジネスである。一方、

年間契約となるメンテナンスや技術サポート等はストック型のビジネスとなっ

ている。販売は代理店網も活用しており、同事業の従業員 1 人当たりの売

上高や利益はシステム受託開発事業よりも多くなっている。 
 
なお、販売費及び一般管理費（以下、販管費）については、従業員給料及

び手当や、役員報酬等の人件費が中心を占めている。 
 
◆ ソフトウェアとハードウェアの一体型開発力等の強みを持つ 

同社の特色及び強みとしては、（1）組込みシステムにおいて、ソフトウェアとハ

ードウェアの一体型開発力を持つこと、（2）通信・ネットワーク分野で長年培っ

てきた開発技術力とノウハウを有すること、（3）エンジニアリングソリューション

事業において、約 500 社の販売代理店と約 3,500 社のユーザーを持つこと、

（4）3 次元 CAD/CAM ソフトウェアで世界的な実績を持つ Mastercam の日本

総代理店であること等が挙げられる。 
 

＞ 特色・強み 

（注）18/3 期及び 20/3 期 3Q 累計のニューフレアテクノロジーへの販売実績は、当該
販売実績の総売上高に対する割合が10%未満であるため記載が省略されている。 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 4 】相手先別の売上高の推移       
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◆ 組込みシステムと機械系 CAD/CAM/CAE の市場は増加基調 

同社は、目論届出書において、システム受託開発事業とエンジニアリングソリ

ューション事業の経営環境ついて、以下の様に言及している。 
 
システム受託開発事業が属する組込みシステムの市場規模は、ミック経済研

究所の「エンベデッドシステム・ソリューション市場の現状と展望 2018 年度版」

によれば、18 年度から 22 年度にかけて、年平均 4.2%のペースで拡大すると

予測されている。特に、同社が注力している自動車関連が有望視されてい

る。 
 
一方、エンジニアリングソリューション事業が属する機械系 CAD/CAM/CAE
の市場規模は、矢野経済研究所の「CAD/CAM/CAE システム市場の中期展

望 2019 年度版」によれば、19 年度に 4,025 億円（前年比 6.3%増）に増加す

ると予測されている。 
 
◆ 競合 

同社と同じような事業構造（組込みシステムと機械系 CAD/CAM）を持つ上場

企業は見当たらず、また、それぞれの事業においても競合関係が強い企業

は明らかではないが、事業毎に類似企業を取り挙げてみたい。 
 
システム受託開発事業については、自動車関連の組込みシステムに強みを

持つ類似企業として、東海ソフト（4430 東証一部）、ヴィッツ（4440 東証マザー

ズ）等が挙げられる。 
 
エンジニアリングソリューション事業については、CAD/CAM を販売している

類似企業として、アルゴグラフィックス（7595 東証一部）、Ｃ＆Ｇシステムズ

（6633 東証二部）、アンドール（4640 東証 JQS）等が挙げられる。 
 
◆ 過去の業績推移 

届出目論見書には、同社の設立後 30 期目にあたる 15/3 期からの単体業績

に加えて18/3期からは連結業績も記載されている（図表 5）。同社の連結子会

社はアプリハウス 1 社であり、19/3 期の連単差は、売上高 42 百万円、経常利

益 13 百万円に過ぎない。 
 
同社の主力事業であるシステム受託開発事業は、SE の人数に依存する労働

集約型ビジネスである。同社の期末従業員数は、15/3 期末の 165 名（単体）

から 19/3 期末には 236 名（連結）に増加した。結果、同社は、15/3 期から 19/3
期において、年率 12.0%増収、34.9%経常増益という高成長を実現している。

なお、18/3 期は、災害時位置情報自動通知システムに係る先行投資負担が

嵩んだため、大幅な経常減益を余儀なくされた。 
 
 

＞ 業績 

＞ 事業環境 
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◆ 19 年 3 月期業績  
19/3 期業績は、売上高 4,482 百万円（前期比 11.9%増）、営業利益 259 百万

円（同 103.5%増）、経常利益 275 百万円（同 104.9%増）、親会社株主に帰属

する当期純利益 179 百万円（同 114.7%増）であった（図表 6）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上総利益率については、売上原価に占めるエンジニアリングソリューション

事業の商品仕入高の比率が低下したため、前期の32.6%から33.7%に上昇し

た。販管費については、人件費や、エンジニアリングソリューション事業の販

売強化による経費が増加した一方、研究開発費が減少したことから、前期比

6.0%の増加にとどまった。結果、販管費率は前期の 29.4%から 27.9%に低下

し、営業利益率は前期の 3.2%から 5.8%に上昇した。 

【 図表 6 】19 年 3 月期の業績 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

（注）17/3 期までは単体ベース、18/3 期以降は連結ベース 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 
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【 図表 5 】業績推移          （単位：百万円） 

金額 構成比 金額 構成比 前期比
（百万円） （%） （百万円） （%） （%）

売上高 4,004 100.0 4,482 100.0 11.9
売上原価 2,698 67.4 2,972 66.3 10.2
売上総利益 1,306 32.6 1,509 33.7 15.5
販売費及び一般管理費 1,179 29.4 1,250 27.9 6.0

従業員給料及び手当 313 7.8 344 7.7 9.9
役員報酬 116 2.9 127 2.9 9.7
研究開発費 111 2.8 59 1.3 -46.1
その他 638 15.9 718 16.0 12.5

営業利益 127 3.2 259 5.8 103.5
経常利益 134 3.4 275 6.2 104.9
親会社株主に帰属する当期純利益 83 2.1 179 4.0 114.7

内訳
18/3期 19/3期
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18/3期

金額 金額 前期比
（百万円） （百万円） （%）

売上高 4,004 4,482 11.9
システム受託開発 2,797 3,252 16.3
エンジニアリングソリューション 1,191 1,209 1.5
その他 15 30 96.4
セグメント間取引消去 -  -10 -    

営業（セグメント）利益 127 259 103.5
営業（セグメント）利益率 3.2% 5.8% -    

システム受託開発 483 628 29.8
17.3% 19.3% -    

エンジニアリングソリューション 255 201 -21.2
21.4% 16.7% -    

その他 -143 -46 -    
全社費用 -468 -523 -    

セグメント及び差異調整項目
19/3期

 
セグメント別（セグメント間取引消去前）では、システム受託開発事業は、自動

車分野及びデジタル家電分野の組込みシステムや、半導体製造装置向けハ

ードウェアが拡大したため、売上高 3,252 百万円（前期比 16.3%増）、営業利

益 628 百万円（同 29.8%増）と大幅な増収増益となった（図表 7）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
エンジニアリングソリューション事業は、主力商品の Mastercam を中心に伸長

したものの、展示会への出展強化に伴う広告宣伝費の増加や、FlexSim の導

入費用の発生等によって販管費が増えたため、売上高 1,209 百万円（同

1.5%増）、営業利益 201 百万円（同 21.2%減）と増収減益となった。 
 
その他事業は、18 年 9 月に開始した NTT ドコモによるプロモーション効果に

より、ココダヨの課金ユーザーが増加したことや、研究開発費が減少したこと

から、売上高 30 百万円（同 96.4%増）、営業損失 46百万円（前期は 143百万

円の損失）と、損失が大幅に縮小した。 
 
◆ 20 年 3 月期第 3 四半期累計期間の業績 
20/3 期第 3 四半期累計期間の業績は、売上高 3,385 百万円、営業利益 152
百万円、経常利益 153 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益 100 百

万円となった。 
 
セグメント別では、システム受託開発事業は、売上高 2,374百万円、営業利益

383 百万円となった。自動車分野の組込みシステムの好調が継続した一方、

半導体製造装置向けハードウェアは落ち込んだ。 
 
エンジニアリングソリューション事業は、売上高 968 百万円、営業利益 182 百

【 図表 7 】19 年 3 月期のセグメント別業績      

（注）セグメントの数値はセグメント間取引消去前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 
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万円となった。Mastercam については、ライセンス販売だけでなく、メンテナン

スやサポート、トレーニング等の関連サービスも増加した。FlexSim についても、

徐々に実績が上がり始めた。 
 
その他事業は、売上高 57百万円、営業損失 11百万円となった。18年 9 月に

開始した NTT ドコモによるプロモーション効果が継続する中、19 年 8 月から

KDDIにおいても同様なプロモーションが開始されたため、売上高が拡大して

いる。 
 
◆ 20 年 3 月期の会社計画 
20/3 期の会社計画は、売上高 4,840 万円（前期比 8.0%増）、営業利益 310
百万円（同 19.4%増）、経常利益 295 百万円（同 6.9%増）、親会社株主に帰

属する当期純利益 190 百万円（同 5.8%増）である（図表 8）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
セグメント別売上高（セグメント間取引消去後）では、量産品ハードウ

ェア開発の減少を、自動車関連を中心に組込みソフトウェア開発の増加

でカバーし、システム受託開発事業は 3,457 百万円（前期比 6.6%増）と

見込んでいる。一方、主力商材の Mastercam の拡大と新規商材の FlexSim
の貢献により、エンジニアリングソリューション事業は 1,342 百万円（同

11.0%増）と見込んでいる。 
 
売上総利益は 1,670 百万円（前期比 10.6%増）と見込む一方、人件費の

増加等により、販管費は 1,360 百万円（同 8.8%増）と予想している。 
 
営業外収益は、助成金収入（16 百万円）、雑収入（4 百万円）、保険解約

返戻金（3 百万円）等により、19/3 期が 27 百万円であったが、20/3 期は

10 百万円と見込んでいる。一方、営業外費用は、19/3 期が 10 百万円で

（注）セグメント別売上高はセグメント間取引消去後、その他事業の 20/3 期会社計画
売上高は証券リサーチセンターによる推測 

（出所）「東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱへの上場に伴う当社決算情報等のお知らせ」を
基に証券リサーチセンター作成 

金額 構成比 金額 構成比 前期比
（百万円） （%） （百万円） （%） （%）

売上高 4,482 100.0 4,840 100.0 8.0
システム受託開発 3,243 72.3 3,457 71.4 6.6
エンジニアリングソリューション 1,208 27.0 1,342 27.7 11.0
その他 30 0.7 41 0.8 32.3

売上総利益 1,509 33.7 1,670 34.5 10.6
販売費及び一般管理費 1,250 27.9 1,360 28.1 8.8
営業利益 1,250 27.9 310 6.4 19.4
経常利益 275 6.2 295 6.1 6.9
当期純利益 179 4.0 190 3.9 5.8

19/3期 20/3期会社計画
セグメント

【 図表 8 】20 年 3 月期の会社計画 
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あったが、主として上場関連費用 19 百万円を見込んだ 20/3 期は 25 百万

円と予想している。 
 
◆ 成長戦略 
同社は、既存分野の更なる強化と成長投資のバランスをとりつつ、持続的か

つ健全な成長の実現を目指している。成長戦略としては以下の 4 点を掲げて

いる。 
 
① ソフトウェアとハードウェアの一体型開発力を強みに、オートモーティブや

デジタル家電等の分野を主力に確実な成長を図る。 
 

② Mastercam を中心に、Robotmaster、FlexSim 等製造業向けの全てのソリ

ューションサービスについて、代理店網を活かした効率的な販売を図り、

大きな伸長を獲得する。 
 

③ ソフトとハードの開発力により独自の製造業向け IoT ソリューショ

ンを開発し、製造業向けの販売力を活用して展開し、新たなビジネ

スモデル開拓に挑戦する。 
 

④ 社会の安心と安全を支援する災害時位置情報自動通知システム「コ

コダヨ」の事業基盤の拡大と収益化への精度を上げる。 
 

◆ 人材の確保及び育成 
同社は、専門的な情報技術や業務知識を有する人材を確保することが大き

な経営課題と認識している。特に、システム受託開発事業は SE の能力や資

質に大きく依存している。同社は新卒採用や中途採用の促進及び計画的な

教育研修等を実施しているが、人材の採用や育成が計画通りに進まない場

合、同社の業績や財政状態に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ システム受託開発におけるプロジェクトの採算性に関するリスク 
システム受託開発事業に関し、品質や納期遅延等の問題が生じた場合、プロ

ジェクトの採算が悪化する可能性があり、同社の業績や財政状態に悪影響を

及ぼす可能性がある。 
 
◆ 特定顧客への依存度に関するリスク 
同社の売上高は、特定顧客への依存度が高く、19/3 期におけるパナソニック

グループへの売上高が連結売上高の 30.9%を占めている。パナソニックグル

ープの事業戦略の見直しや、同社への発注方針の変化等が生じた場合、パ

ナソニックグループとの取引が減少し、同社の業績や財政状態に悪影響を及

ぼす可能性がある。 
 
 

＞経営課題/リスク 
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◆ 重要な契約に関するリスク 
エンジニアリングソリューション事業の主力商品である Mastercam に関し、同

社はライセンス元である CNC Software, Inc.との間で代理店契約を締結して

いる。同社は今後も契約の遵守に努める方針であるものの、何らかの理由に

より契約が継続できなくなった場合、同社の業績や財政状態に悪影響を及ぼ

す可能性がある。 
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【 図表 9 】財務諸表 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）

売上高 4,004 100.0 4,482 100.0 3,385 100.0
売上原価 2,698 67.4 2,972 66.3 2,278 67.3
売上総利益 1,306 32.6 1,509 33.7 1,107 32.7
販売費及び一般管理費 1,179 29.4 1,250 27.9 954 28.2
営業利益 127 3.2 259 5.8 152 4.5
営業外収益 15 - 27 - 9 -
営業外費用 8 - 10 - 9 -
経常利益 134 3.4 275 6.2 153 4.5
税引前当期（四半期）純利益 127 3.2 276 6.2 153 4.5
親会社株主に帰属する当期（四半期）純利益 83 2.1 179 4.0 100 3.0

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）

流動資産 1,729 79.0 1,746 78.7 1,597 78.6
現金及び預金 689 31.5 675 30.4 578 28.5
売上債権 704 32.2 740 33.4 682 33.6
棚卸資産 82 3.8 65 3.0 146 7.2

固定資産 458 21.0 471 21.3 434 21.4
有形固定資産 88 4.1 85 3.8 79 3.9
無形固定資産 9 0.4 13 0.6 10 0.5
投資その他の資産 360 16.5 372 16.8 345 17.0

総資産 2,188 100.0 2,217 100.0 2,032 100.0
流動負債 939 42.9 854 38.5 611 30.1

買入債務 419 19.2 351 15.8 234 11.5
短期借入金 63 2.9 30 1.4 30 1.5
1年内償還予定の社債 85 3.9 56 2.5 50 2.5
1年内返済予定の長期借入金 44 2.1 22 1.0 14 0.7

固定負債 478 21.9 419 18.9 382 18.8
社債 181 8.3 125 5.6 85 4.2
長期借入金 33 1.5 10 0.5 - -

純資産 770 35.2 943 42.5 1,038 51.1
自己資本 770 35.2 943 42.5 1,038 51.1

営業キャッシュ・フロー

減価償却費

投資キャッシュ・フロー

財務キャッシュ・フロー

配当金の支払額

現金及び現金同等物の増減額 53 -44
現金及び現金同等物の期末残高 495 451

損益計算書

貸借対照表

キャッシュ・フロー計算書

2020/3 3Q累計

2020/3 3Q

2018/3 2019/3

2018/3 2019/3

-14 227
20 22

2018/3 2019/3
（百万円） （百万円）

93 -168
-5 -5

-25 -103

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 



 

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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 SMBC 日興証券株式会社 大和証券株式会社     野村證券株式会社 
みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ   EY 新日本有限責任監査法人 
株式会社 ICMG 
（準協賛） 
三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
（賛助） 
日本証券業協会          日本証券アナリスト協会 監査法人 A&A パートナーズ    いちよし証券株式会社 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に
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