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また、同社が重要視している広告反応率は、17 年の年初から低下が

続いていたが、足元で下げ止まり始めており、一層の下振れ懸念は和

らいでいる。一方で、反発には至っておらず、マーケティング手法の

模索が続いている。今後の出店に関しては、広告反応率等が従来の水

準に戻ってきたことを確認した後に、更に加速させることを検討して

いる。 

 
◆ ファスト婚活事業の新規出店計画 
低価格婚活支援サービス「OTOCON MEMBERS 婚活カウンター」の

店舗展開も加速させる。店舗数は 17 年 3 月末時点で、専門店舗 6 店、

パートナーエージェント事業との併設店舗 14 店を含め、20 店舗であ

った。18/3 期は、既に出店済みの専門店舗 2 店舗、併設店 4 店舗に加

え、18/3 期下期は併設店 4 店舗の出店を予定しており、合計 10 店舗

を計画している。なお、下期に計画している併設店の 4 店舗は、すべ

て、18/3 期にパートナーエージェント事業において出店を計画してい

る店舗である（図表 6）。 

【 図表 6 】OTOCON MEMMERS 婚活カウンター出店計画                          

（出所）パートナーエージェント説明会資料 

【 図表 5 】パートナーエージェント事業新店出店計画                          

（出所）パートナーエージェント説明会資料 
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◆ 早期の安定化を目指す「コネクトシップ」サービス 
17 年 1 月 25 日にスタートした事業者間での会員相互紹介プラットフ

ォームサービス「コネクトシップ」については、システムトラブルに

より、サービス提供が一旦停止された。その後、システムを改善し、

6 月 15 日に再稼働にこぎつけた。上期末時点での利用事業者・サー

ビスは 8社 10サービスに達し、現在の利用会員数は 1万名となった。

18/3 期中に 9 社 11 サービスが「コネクトシップ」を利用予定で（図

表 7）、18/3 期末時点での利用会員数目標を 2 万人超に設定している。 
 
18/3 期は、顧客成果の最大化を優先し、より多くの各事業会社の会員

による「コネクトシップ」の利用促進を優先するため、ネットワーク

利用料金を課金せず、無料で開放している。19/3 期には有料課金も検

討されているようである。長期的には会員企業数の増加と共にプラッ

トフォームサービスとして、同社の中核事業となることが期待される

が、当面の収益貢献は軽微である。 

 
◆ 保育施設「めばえ保育ルーム」の事業戦略 

同社は、昨年から、QOL 事業の一つとして、保育園事業をテストマ

ーケティング的に行ってきたが、事業として収益化が可能と判断し、

今期から待機児童が多くみられる地域を中心に、既に 3 園を開園し、

19/3 期計画分を含め 7 園の開園を予定している。 
 
近年、保育園は周囲の反対を受けやすいが、新築マンション等に併設

することで、この問題を回避することを狙っている。同事業には、「平

成 29 年度企業主導型保育事業の助成」の予算が組まれている。 
 

【 図表 7 】コネクトシップ参加企業一覧                          

（注）17 年 11 月 9 日に株式会社リクルートマーケティングパートナーズがコネクトシップ参加開始 
（出所）パートナーエージェント決算短信 
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◆ 18 年 3 月期業績は大幅増益予想 

同社は 18/3期連結業績予想について、7月 31日に売上高 318百万円、

営業利益 200 百万円、経常利益 185 百万円下方修正し、売上高 4,331
百万円（前期比 13.8%増）、営業利益 205 百万円（同 0.3%増）、経常

利益 315 百万円（同 48.5%増）、当期純利益 202 百万円（同 88.3%増）

とし、上期業績の発表時には、修正後の予想を据え置いた。 
 
業績下方修正の最大の要因は、パートナーエージェント事業におい

て、広告に対する顧客の反応率が 2 割程度悪化したことで来店者数

が減少し、新規入会会員数が予想を下回ったことで、ストックビジ

ネスである同社の通期の売上に影響を与えた。 
 
パートナーエージェント事業は、上期の入会会員数は 3,943 人と前年

同期比減少したが、下期は、5,500 名（前年同期比 28.8%増）を見込

み、通期では 9,443 名（前期比 9.0%増）、期末会員数 12,979 人（前期

末比 6.4%増)を目標とする。 
 
一方で、ファスト婚活事業では、「OTOCON MEMBERS 婚活カウン

ター」の出店を加速し、「OTOCON」パーティーの延べ参加者数は

214,793 名（前期比 57.4%増）、ファスト婚活期末会員数は、2,386 名

（前期末比 43.2%増）を目標としている。 
 
17 年 6 月からスタートさせた「コネクトシップ」は、当面課金を予

定していないため、業績押し上げ要因とはならない。18/3 期中に 9
社 11 サービスがコネクトシップを利用予定で、11 サービスの総会員

数約 67,000 人に対し、18/3 期末時点での利用会員数目標を 2 万人超

に設定している。 
 
QOL 事業における保育園の開園は、従来の出店と比較し、初期投資

がかかるため、同社にとって、18/3 期は、既に出店済みの 2 園を含

め 4 園の開園を予定しており、残り、2 園は 19/3 期を計画し、18/3
期末では定員数約 100 名を見込んでいる。同社は、18/3 期に投資活

動として、539 百万円（前期比 208 百万円増）の支出を計画しており、

保育施設関連投資として、敷金を含め、300 百万円以上の投資を見込

んでいると思われる。補助金は、営業外収益として計上される予

定である。 
 
 
◆ 証券リサーチセンターによる業績予想 

証券リサーチセンター（以下、当センター）では、同社の上期業績

を受けて、18/3 期の業績予想を売上高 4,218百万円（前期比 10.6%増、

前回予想 4623 百万円）、営業利益 200 百万円（同 2.2%減、同 399 百

万円）、経常利益 311 百万円（同 46.5%、同 495 百万円）、当期純利益

＞ 業績予想 
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200 百万円（同 86.9%増、同 351 百万円）へと下方修正した。 
 
パートナーエージェント事業の売上高は、3,125 百万円（同 2.9%増）

を見込む。同社は期末会員数を 12,979 人（前期比 6.4%増）と想定し

ているが、上期末時点では会員数が減少しており、当センターでは、

12,437 人（同 2.0%増）にとどまると予想する。18/3 期末の店舗数は、

会社計画と同様の 33 店舗を見込んでいる。また、「コネクトシップ」

は、当面業績への貢献を見込んでいない。 
 
ファスト婚活事業の売上高は、婚活パーティーが業績をけん引し、736
百万円（前期比 68.1%増）を見込む。18/3 期のパーティー参加者数を

会社は 214,793 人と想定しているが、これを上回る 239,000 人を予想

する。 
 
ソリューション事業の売上高は、大型受注等は特に見込まず、現在受

託している運営事業からの収入を中心に、225 百万円（前期比 5.4%
減）を見込む。 
 
QOL 事業の売上高は、「めばえ保育ルーム」を 18/3 期に 5 園開園す

ることを前提に、131 百万円（前期比 36.1%増）を見込む。 
 
ファスト婚活事業は大幅増収により増益が見込まれるものの、パート

ナーエージェント事業は新規出店による人件費、減価償却費増を伴い、

QOL 事業における「めばえ保育ルーム」は先行投資期にあり赤字が

続くため、営業増益 200 百万円（同 2.2%減）を予想する。 
 
19/3 期、20/3 期は、「コネクトシップ」の収益貢献、「めばえ保育ルー

ム」の投資負担一巡により、16.0%、10.2%の増収をそれぞれ見込む。

営業利益は、42.0%、48.5%の増益を見込む。なお、19/3 期以降の補

助金については考慮していない。 
 
同社のストックオプションの行使には、17/3 期からの 3 年間の累計営

業利益が 20 億円を超過することを必要条件としている。足元の新規

入会者の鈍化、「コネクトシップ」の収益貢献は今期見込めないこと

から、当センターは業績予想を下方修正した。当センターの 17/3 期

からの 3 年間の累計営業利益予想は 20 億円には届かない予想となっ

ている。現状では同社のストックオプションの行使に必要な 3 期間の

累計営業利益 20 億円は目標としては相当に高い水準であろう。 
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【 図表 8 】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） 
 

（注）E：証券リサーチセンター予想 
（出所）パートナーエージェント有価証券報告書、説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

決算期 14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期CE 18/3期E 19/3期E 20/3期E

売上高 2,164 2,664 3,644 3,812 4,331 4,218 4,893 5,393
前期比 24.4% 23.1% 36.8% 4.6% 13.8% 10.6% 16.0% 10.2%

- - 3,138 3,038 - 3,125 3,443 3,535
前期比 - - - -3.2% - 2.9% 10.2% 2.7%

- - 219 437 - 736 936 1,027
前期比 - - - 99.4% - 68.1% 27.2% 9.8%

- - 222 237 - 225 277 484
前期比 - - - 6.7% - -5.4% 23.1% 74.7%

- - 55 96 - 131 236 345
前期比 - - - 73.5% - 36.1% 25.0% 18.0%

営業利益 51 146 445 204 205 200 284 422
前期比 - 183.6% 203.5% -54.1% 0.3% -2.2% 42.0% 48.5%

営業利益率 2.4% 5.5% 12.2% 5.4% 4.7% 4.7% 5.8% 7.8%
経常利益 39 132 434 212 315 311 273 412

前期比 - 238.1% 228.2% -51.2% 48.5% 46.5% -12.0% 50.5%
経常利益率 1.8% 5.0% 11.9% 5.6% 7.3% 7.4% 5.6% 7.6%

税引前利益 14 125 428 174 - 311 273 412
前期比 - 774.3% 240.8% -59.3% - 78.6% -12.0% 50.5%

親会社株主に帰属する当期純利益 17 79 285 107 202 200 176 265
前期比 - 340.2% 260.6% -62.4% 88.3% 86.9% -11.8% 50.0%

当期利益率 0.8% 3.0% 7.8% 2.8% 4.7% 4.7% 3.6% 4.9%

パートナーエージェント事業

ファスト婚活事業

ソリューション事業

QOL事業
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【 図表 9 】貸借対照表、キャッシュ・フロー計算書の予想   (単位：百万円）         

（注）E は証券リサーチセンター予想 
（出所）証券リサーチセンター 

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期E 19/3期E 20/3期E
貸借対照表(百万円)

　現預金 202 239 516 497 352 228 230
　売掛金 432 537 682 697 763 885 976
　貯蔵品 3 3 2 6 7 8 9
　前払費用 40 50 66 74 82 96 106
　繰延税金資産 13 14 29 15 15 15 15
　その他 8 17 8 46 11 13 14
流動資産 700              863              1,306           1,339           1,233 1,248 1,352
　有形固定資産 192              235              259              351              631 769 789
　　建物及び構築物（純額） 139              165              185              252              504 640 679
　　工具、器具及び備品（純額） 39                59                74                94                126 129 110
　無形固定資産 54                82                157              279              329 379 429
　　ソフトウェア 41                71                103              136              166 196 226
　　ソフトウェア仮勘定 12                10                54                143              163 183 203
　投資その他の資産 160              194              230              293              373 453 533
　　敷金 159              192              229              277              357 437 517
　　その他 1                 1                 1                 16                16 16 16
固定資産 408              512              647              924              1,334 1,602 1,752
資産合計 1,109                1,376                1,954                2,263                2,568 2,851 3,105
　買掛金 1                 -                  1                 1                 2 2 2
    短期借入金 160              216              200              300              300 300 300
    1年内償還予定の社債 16                16                16                16                16 0 0
    1年内返済予定の長期借入金 231              243              148              231              122 67 8
　未払金 130              178              233              251              284 330 358
　未払法人税等 -                  45                147              12                55 48 73
　未払消費税等 21                65                67                5                 60 60 60
　その他 24                26                39                39                47 54 59
流動負債 584              791              854              858              887 863 861
   社債 48                32                16                -                  0 0 0
   長期借入金 374              353              198              610              687 820 812
   繰延税金負債 12                15                14                23                23 23 23
　その他 -                  -                  -                  109              109 109 109
固定負債 488              469              311              743              820 952 944
負債合計 1,073           1,260           1,165           1,602           1,708 1,816 1,806
純資産合計 36                115              789              660              860 1,034 1,298
(自己資本) 36                115              789              659              858 1,033 1,297

キャッシュ・フロー(百万円)
　税金等調整前当期純利益 14                     125                   428                   174                   311 273 412
　減価償却費 57                     67                     79                     100                   115 167 180
　売上債権の増減額（ーは増加） -66                    -105                  -144                  -14                    -66 -122 -90
　たな卸資産の増減額（ーは増加） -2                      -14                    8                        2                        0 -1 0
   前払費用の増減額（ーは増加） -28                    -8                      -11                    -16                    -7 -13 -9
　賞与引当金の増減額（ーは減少） -1                      -                         -3                      -                         0 0 0
　未払金の増減額（ーは減少） -9                      1                        13                     -5                      32 46 28
　未払消費税の増減額（ーは減少） - 44                     2                        -62                    54 0 0
　その他 18                     56                     75                     14                     -37 -74 -76
　法人税等の支払額(プラスは還付額） -4                      -                         -67                    -214                  -68 -104 -122
営業活動によるキャッシュ・フロー -22                    167                   380                   -21                    333 172 320
　有形固定資産の取得による支出 -72                    -71                    -65                    -140                  -360 -252 -151
　無形固定資産の取得による支出 -37                    -44                    -99                    -162                  -100 -80 -80
　敷金の差入による支出 -45                    -37                    -36                    -52                    -80 -80 -80
　その他 15                     23                     -                         23                     0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -139                  -129                  -201                  -331                  -540 -412 -311
    短期借入金の純増減額（ーは減少） 13                     56                     -16                    100                   0 0 0
    長期借入れによる収入 320                   260                   200                   685                   200 200 0
    長期借入金の返済による支出 -216                  -268                  -449                  -190                  -122 -67 -8
    社債の償還による支出 -16                    -16                    -16                    -16                    -16 -16 0
　自己株式の取得による支出 -                         -                         -                         -285                  0 0 0
　その他 -6                      -7                      -6                      40                     0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 87                     17                     98                     333                   61 116 -8
現金及び現金同等物の増減額（ーは減少） -74                    55                     277                   -19                    -145 -123 1
現金及び現金同等物の期首残高 257                   183                   239                   516                   497 352 228
現金及び現金同等物の期末残高 183                   239                   516                   497                   352 228 230
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◆ 成婚率の低下の可能性 
同社は、高い成婚率を武器に大手からシェアを奪う戦略を展開してい

る。事業規模の拡大に伴い、成婚率が低下することがあれば、同社が

シェアを伸ばす戦略の根幹が揺るぎかねず、その際は、成長性に対す

る見方が大きく下方修正される可能性がある。 
 
◆ 個人情報漏えいリスクの可能性 
顧客会員の名簿の流出や、ずさんな管理による個人情報の漏洩による

経済的損失は大きくなっており、またブランド価値の毀損も大きい。

特に同社のように婚活という目的の会員の個人情報となると、漏洩し

た際の事業リスクは、通常の個人情報の漏洩より大きくなる可能性が

ある。 
 
◆ 主要株主による株式売却 
16 年 11 月に、代表取締役社長の佐藤茂氏が 119,000 株、17 年 6 月に

取締役の紀伊保宏氏が 100,000 株、市場外にて売却している。17 年

10 月には佐藤茂氏が SMBC 日興証券と 250,000 株の売却契約を交わ

し、更に 17 年 11 月には、みずほ信託銀行と 18 年 5 月までに期間で

450,000 株の処分信託を締結しており、合計で 700,000 株が 18 年 5 月

2 日までに売却される予定である。流動性の低い同社株において、こ

れほどの株式の売却は当面同社の株価の足かせとなろう。また、会社

業績が厳しい時期に経営陣が、株式を売却する行為は、市場へ過度な

動揺を与える可能性があろう。 
 
◆ 保育園事業の事業戦略・財務戦略に対する見方 
同社は、今期より「めばえ保育ルーム」を拡大させるため、今後数年

間は、従来比較で設備投資金額が大きく膨らむ可能性がある。同社に

よれば、自己資金を中心に、必要に応じて借入金による事業拡大を計

画している。17/3 期末の自己資本比率は 29.1%で、早急に増資等が必

要な水準ではないが、前期のような一時的な収益の落ち込みや、事業

の拡大スピードによっては、借入金以外の資金調達の可能性も視野に

入れておく必要があろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 投資に際しての留意点 

証券リサーチセンターでは、同社を対象とするレポート発信を 16 年 9 月 16 日より開始いたし

ました。 
新興市場に新規上場した企業を中心に紹介してゆくという当センターの設立趣旨に則り、同 
社についてのレポート発信は、今回を以て終了とさせていただきます。 



 

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。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■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 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   優成監査法人         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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