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導入企業数の増加のため、17 年 12 月からは日本マイクロソフトが提

供する「Office365」のチャットベースのワークスペース「Microsoft 
Teams」とのシステム連携を開始した他、「Slack（スラック）」、

「ChatWork（チャットワーク）」、「Workplace（ワークプレイス）」と

いったチャットツール（主にビジネスで利用する複数人でやりとりを

するオンラインツール）との連携も実施している。 
 
同社は競合が少ない今が普及を促す好機と捉えており、19/3 期は、

「Unipos」の拡大を最優先事項とし、人員を拡充すると同時に積極的

なマーケティング投資を実施する考えである。これにより、認知度を

高め、大企業への導入を加速して市場占有度を高めることを目指して

いる。 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 13 】「Unipos」導入企業の一例 

（出所）Fringe81 決算説明会資料 
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◆ 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 14 のようにまとめられる。 
 
  
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 市場拡大を追い風にした広告代理サービスの安定的な成長、メデ

ィアグロースサービスやウェブサービスの高成長を予想 
広告市場は景気変動の影響を受けやすく、景気後退時のマイナスイン

パクトが大きいことに留意する必要があるものの、当面は堅調に推移

すると当センターでは予想している。そのなかで、インターネット広

告市場は高い伸びが続くと考えている。 
 
当センターでは、市場環境は同社にとって追い風であり、当面は 1）
自社開発のアドテクノロジーのソリューション提供ができる、2）技

術力を持つ人材を擁しており、アトリビューション分析などの各種分

析を自社で行うことが可能であるといった強みを生かした事業展開

により、同社が成長を維持することは可能であると考えている。 
 
広告代理サービスの新規顧客の開拓について、当センターでは、これ

までの実績やノウハウを武器に、新規顧客を継続的に獲得することは

可能であると考えている。既存顧客の継続率を維持しつつ、新規顧客

5．アナリストの評価 

＞ 強み・弱みの評価 

（出所）証券リサーチセンター 

【 図表 14 】SWOT 分析 

＞ 経営戦略の評価 

強み
(Strength)

･4つの事業領域で独自のサービスを提供できる体制を構築していること
･代理店マージンに加えてレベニューシェアが入る収益構造になっていること
･新サービスを開発して成長を目指す企業風土が定着していること
･社内に多数の技術者を有していること

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
･小規模組織であること
･広告代理サービスにおいて、一部顧客への収益依存度が高いこと

機会
(Opportunity)

･インターネット広告市場の中期的な拡大が見込まれること
･HRテックなど新領域への事業拡大余地があること
･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
･景気の悪化により企業が広告を縮小する可能性があること
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 の積み上げを図ることが同事業の安定的な収益拡大につながると見

ている。 
 
メディアグロースサービスにおいて、足元も順調に広告枠の拡大が続

いており、当面は基調に変化がないと当センターでは考えている。こ

れにより、「docomo Ad Network」の成長持続が期待できる。また、新

たなスマートフォンメディア支援先拡大については、これまでの実績

を活かした開拓は可能と推測され、新たなメディアの開拓が収益機会

の拡大につながると考えられる。 
 
SaaS 事業（ウェブサービス、ソリューションサービス）において、

当面の最優先事項は HR テック領域での事業「Unipos」の拡大である。

「Unipos」は、組織拡大に伴い社内情報が見えにくくなるという問題

を抱えるベンチャー企業を中心として、導入が順調に進んでいる。当

センターでは、積極的なマーケティング投資の実施により、今後も導

入企業の増加が続くことを予想しており、「Unipos」の普及が SaaS 事

業の収益拡大に寄与すると考えている。 
 
◆ 19 年 3 月期の会社計画は本社移転に関する一時費用の発生によ

り営業減益を見込む 
19/3 期の会社計画は、売上高 6,590 百万円（前期比 3.9%増）、営業利

益 187 百万円（同 44.1%減）、経常利益 184 百万円（同 43.9%減）、親

会社株主に帰属する当期純利益 243 百万円（同 8.3%増）である（図

表 15）。 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同社では、サービス別の売上予想を開示していないが、売上高の大き

な部分を占める広告代理サービスでは、人員を注力分野であるウェブ

サービス（「Unipos」関連）に移す予定であることから、18/3 期より

＞ 今後の業績見通し 

【 図表 15 】19 年 3 月期の会社計画       （単位：百万円） 

（出所）Fringe 81 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 

17/3期（単） 18/3期（連） 19/3期（連）

実績 実績 会社計画 前期比
売上高 4,721 6,340 6,590 3.9%
　広告代理サービス 4,069 5,507 － －
　メディアグロースサービス 480 670 － －
　ソリューションサービス 162 139 － －
　ウェブサービス 9 23 － －

売上総利益 1,116 1,560 － －
売上総利益率 23.6% 24.6% － －

営業利益 93 335 187 -44.1%
営業利益率 2.0% 5.3% 2.8% －

経常利益 88 327 184 -43.9%
経常利益率 1.9% 5.2% 2.8% －

当期純利益 84 224 243 8.3%
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 増収率が鈍化する想定となっている。「Unipos」については導入企業

の増加に伴い社員アカウント数が増加し、ウェブサービスの大幅増収

につながることを見込んでいるが、売上規模が小さいため、売上高全

体の伸びは小幅にとどまる計画となっている。 
 
本社移転関連費用 153 百万円を販管費に、本社移転に係る支度金 190
百万円（移転先のビルを運営する不動産会社から提供されるもの）を

特別利益として予算に織り込んでいる。尚、オフィス移転関連費用及

び支度金による特別利益を控除した場合、営業利益は 341 百万円（前

期比 1.6%増）、経常利益は 337 百万円（同 2.9%増）、親会社株主に帰

属する当期純利益は 219 百万円（同 2.3%減）になると同社では試算

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 
当センターでは同社の 19/3 期業績について、売上高が前期比 5.4%増

の 6,682 百万円、営業利益が同 43.3%減の 190 百万円、経常利益が同

42.8%減の 187 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 12.5%
増の 252百万円と、会社計画を若干上回る水準を予想する（図表 16）。 
 
当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の想定をした。 
 
1）サービス別の売上高については、広告代理サービス 5,782 百万円

（前期比 5.0%増）、メディアグロースサービスが 720 百万円（同 7.5%
増）、ソリューションサービスが 130 百万円（同 6.5%減）、ウェブサ

ービスが 50 百万円（同 117.4%増）と想定した。 
 
広告代理サービスは、新規取引先の増加が増収に寄与すると想定した。

メディアグロースサービスでは、「docomo Ad Network」の売上高増加

によりレベニューシェアが増加すると想定した。ソリューションサー

ビスについては、新規顧客の増加がない想定で減収が続く一方、ウェ

ブサービスは引き続き導入企業の増加による大幅増収を想定した。 
 
2）売上総利益率は、広告事業において引き続き収益性の高い媒体の

販売を強化すること、メディアグロースサービス及びウェブサービス

の売上が伸びることにより前期比 1.0%ポイント改善の 25.6%と予想

する。 
 
3）販管費率については、戦略的に投入するマーケティング費用及び

人件費の増加、本社移転関連費用 153百万円の発生により前期比 3.4%
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 ポイントの悪化を想定した。マーケティング費用は 18/3 期比倍増と

なる 70 百万円程度、営業人員は前期より 15 名増加し、これに伴い人

件費は 18/3 期より 55 百万円の増加を想定した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
20/3 期以降については、良好な事業環境が続くなか人材採用及び育成

が順調に進み、業績拡大が継続すると予想する。広告代理サービスの

売上高は前期比 9～10%増、メディアグロースサービスの売上高は同

7～10%増、ソリューションサービスの売上高は前期比 3～4%増、ウ

ェブサービスの売上高は同 50～100%増を想定し、20/3 期の売上高は

前期比 9.6%増の 7,325 百万円、営業利益は同 92.6%増の 366 百万円、

21/3 期の売上高は同 9.8%増の 8,040 百万円、営業利益は同 20.8%増の

442 百万円を予想する。 
 
増収効果とメディアグロースサービス及びウェブサービスの収益貢

献により、売上総利益率は年率 0.3～0.4%ポイントのペースで改善す

ると想定した。販管費率については、移転関連の一時費用がなくな

ることで、20/3 期に前期比 1.7%ポイントの改善、21/3 期は売上増に

より同 0.2%ポイントの改善を想定した。  

【 図表 16 】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）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）Fringe81 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 

17/3 18/3 19/3CE 19/3E 20/3E 21/3E

損益計算書
売上高 4,721 6,340 6,590 6,682 7,325 8,040

前期比 4.5% 34.3% 3.9% 5.4% 9.6% 9.8%
　　広告代理サービス 4,069 5,507 - 5,782 6,300 6,900
　　メディアグロースサービス 480 670 - 720 790 850
　　ソリューションサービス 162 139 - 130 135 140
　　ウェブサービス 9 23 - 50 100 150

売上総利益 1,116 1,560 - 1,710 1,904 2,114
前期比 38.6% 39.8% - 9.6% 11.3% 11.0%

売上総利益率 23.6% 24.6% - 25.6% 26.0% 26.3%
販売費及び一般管理費 1,022 1,225 - 1,520 1,538 1,672

販管費率 21.6% 19.3% - 22.7% 21.0% 20.8%
営業利益 93 335 187 190 366 442

前期比 - 258.8% -44.1% -43.3% 92.6% 20.8%
営業利益率 2.0% 5.3% 2.8% 2.8% 5.0% 5.5%

経常利益 88 327 184 187 363 439
前期比 - 269.6% -43.9% -42.8% 94.1% 20.9%

経常利益率 1.9% 5.2% 2.8% 2.8% 5.0% 5.5%
当期純利益 84 224 243 252 246 298

前期比 - 165.8% 8.3% 12.5% -2.4% 21.1%
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【  図表 17 】証券リサーチセンターの業績予想 （貸借対照表／キャッシュ・フロー計算書）           

（単位：百万円） 

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 

（出所）Fringe81 決算短信、有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

17/3 18/3 19/3CE 19/3E 20/3E 21/3E

貸借対照表
　現預金 275 521 - 573 725 949
　売掛金 956 1,353 - 1,445 1,538 1,688
　前払費用 37 0 - 0 0 0
　繰延税金資産 1 8 - 8 8 8
　その他 16 51 - 55 57 59
　貸倒引当金 0 0 - 0 0 0
流動資産 1,286 1,934 - 2,082 2,328 2,705
　有形固定資産 173 157 - 147 137 127
　無形固定資産 252 343 - 403 453 493
　投資その他の資産 202 233 - 269 301 312
固定資産 628 735 - 820 893 934
資産合計 1,914 2,670 - 2,902 3,222 3,639
　買掛金 628 794 - 835 915 1,005
　短期借入金 230 220 - 210 200 190
　1年以内返済予定の長期借入金 60 59 - 59 0 0
　未払金 71 0 - 0 0 0
　未払費用 85 0 - 0 0 0
　未払法人税等 28 122 - 132 142 152
　その他 58 202 202 255 285
流動負債 1,163 1,399 - 1,439 1,513 1,632
　長期借入金 119 59 - 0 0 0
固定負債 119 59 - 0 0 0
純資産合計 631 1,210 - 1,462 1,708 2,006
(自己資本) 631 1,210 - 1,462 1,708 2,006

キャッシュ・フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 88 327 - 377 363 439
　減価償却費 108 123 - 140 150 160
　貸倒引当金の増減額（－は減少） 0 0 - 0 0 0
　受取利息及び受取配当金 0 0 - 0 0 0
　支払利息 3 2 - 2 2 2
　売上債権の増減額（－は増加） -441 -389 - -91 -93 -150
　仕入債務の増減額（－は減少） 188 176 - 40 80 89
　株式交付費 0 5 - - - -
　前払費用の増減額（－は増加） -24 -2 - 0 0 0
　未払金の増減額（－は減少） -6 0 - 0 0 0
　未払費用の増減額（－は減少） 49 -42 - 0 0 0
　未払消費税等の増減額（－は減少） -27 11 - 12 12 12
　その他 6 13 - 15 14 14
　小計 -54 225 - 495 528 566
　利息及び配当金の受取額 0 0 - 0 0 0
　利息の支払額 -3 -2 - -2 -2 -2
　法人税等の支払額 0 -28 - -124 -116 -140
　法人税等の還付額 4 - - - - -
営業活動によるキャッシュ・フロー -53 194 - 368 410 424
　有形固定資産の取得による支出 -160 -8 - -10 -10 -10
　無形固定資産の取得による支出 -160 -185 - -180 -180 -180
　投資有価証券の取得による支出 0 -29 - - - -
　敷金及び保証金の差入による支出 -1 -6 - -60 -2 -2
　敷金及び保証金の回収による収入 0 2 - 2 2 2
投資活動によるキャッシュ･フロー -321 -227 - -248 -190 -190
　短期借入金の純増減額（－は減少） 230 -10 - -10 -10 -10
　長期借入金の返済による支出 -107 -60 - -59 -59 -
　株式の発行による収入 - 349 - - - -
　自己株の取得による支出 - 0 - - - -
財務活動によるキャッシュ･フロー 122 279 - -69 -69 -10
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） -252 246 - 51 151 224
現金及び現金同等物の期首残高 527 275 - 521 573 725
現金及び現金同等物の期末残高 275 521 - 573 725 949
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 ◆ 個人情報の管理について 
同社が運用するサービスの利用にあたり、会員登録が必要なものがあ

る。このため、同社は、利用者本人を識別できる個人情報を有してお

り、「個人情報の保護に関する法律」の適用を受けている。個人情報

保護については、社内でのアクセス権限の設定や、システムのセキュ

リティ強化などを実施している。しかし、個人情報流出に関しては一

定のリスクがつきまとうことに留意する必要がある。 
 

◆ システム障害について 
同社が運用するサービスのなかには、24 時間稼働、年中無休のもの

がある。そのため、継続的な設備投資を実施し、サーバー設備やネッ

トワークの監視、定期的なデータのバックアップを行っている。しか

し、人為的なミスや通信ネットワーク機器の故障、アクセス数の急激

な増大、自然災害等によるシステム障害が発生した場合には事業運営

に影響が出る可能性がある。 
 

◆ 特定の販売先への依存について 
同社の主要な取引先であるエン・ジャパンへの売上高は、17/3 期

49.3%、18/3 期 44.8%と高い比率を占めている。エン・ジャパンの施

策の変更などにより取引が大きく減少した場合には、業績に悪影響が

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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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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