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ウェブクルー （8767 東証マザーズ）

◆ 比較サイトの見込み客をリアル店舗に取り込むビジネスモデル

・ウェブクルー（以下、同社）は、Web 上で比較サイト「ズバット」を運営して

いるほか、生命保険代理店「保険見直し本舗」などのリアル店舗を展開し

ている。

・同社のビジネスモデルは、比較サイトの見込み客をリアル店舗で取り込

むモデルである。

◆ 13 年 9 月期はブランド強化に向けた広告宣伝費増が利益を圧迫

・13/9 期は売上高が前期比 20.3％増の 196.4 億円、営業利益は同 3.0％

減の 17.2 億円であった。12 年 1 月買収の中古車輸出子会社が増収に

寄与したが、広告宣伝費などのコスト増が利益を圧迫した。

◆ 同社の 14/9 期予想は 21.8％営業増益の見通し

・14/9 期について、同社は売上高が前期比 16.6％増の 229.0 億円、営業

利益は同 21.8％増の 21.0 億円を見込んでいる。中古車輸出と光回線及

び太陽光発電のダイレクトマーケティング強化する方針である。

・証券リサーチセンターは、中古車輸出及びダイレクトマーケティングの拡

大と予想を上回る広告宣伝費の増加見通しから前回レポート（13 年 6 月

発行）の業績予想を見直し、14/9 期は売上高 200.5 億円→221.5 億円

（前期比 12.7％増）、営業利益 23.0 億円→19.0 億円（同 10.2％増）に修

正した。

◆ 今期予想基準 PER は同業他社比較で妥当な水準

・保険代理店や比較サイトを運営する同業他社比較から、EPS 成長率を

加味した同社の今期予想基準 PER は妥当な水準と考えられる。

比較サイトの見込み客をリアル店舗に取り込むビジネスモデル

「住宅」「保険」「自動車」のダイレクトマーケティングを推進

アナリスト：馬目 俊一郎
+81（0）3-6858-3216
m anom e@ stock-r.org

アナリスト：馬目俊一郎

+81（0）3-6858-3216

発行日：2014/1/10

＞ 要旨

＞ 投資判断

株価 （円）

発行済株式数 （千株）

時価総額 （百万円）

前期 今期E 来期E

PER （倍） 13.4 12.3 10.7

PBR （倍） 2.8 2.5 2.2

配当利回り（％） 3.1 3.1 3.5

1カ月 3カ月 12カ月

リターン （％） 5.1 -3.9 34.7

対TOPIX （％） 1.6 -11.9 -11.0

【株価パフォーマンス】

【主要指標】
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【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2013/1/4

【8767 ウェブクルー 業種：保険業】

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）

2012/9 16,327 44.7 1,777 52.5 1,752 55.0 947 - 47.9 204.0 15.0

2103/9 19,646 20.3 1,724 -3.0 1,749 -0.2 950 0.2 47.4 225.9 20.0

2014/9 C E 22,900 16.6 2,100 21.8 2,100 20.1 1,100 15.8 53.5 - 20.0

旧E 20,050 10.5 2,300 15.0 2,305 15.5 1,200 23.7 58.4 251.8 22.0

新E 22,150 12.7 1,900 10.2 1,900 8.6 1,060 11.6 51.6 249.8 20.0

旧E 22,150 10.5 2,600 13.0 2,615 13.4 1,410 17.5 68.6 298.3 24.0

新E 25,000 12.9 2,200 15.8 2,210 16.3 1,220 15.1 59.3 289.2 22.0

2016/9 新E 27,950 11.8 2,500 13.6 2,510 13.6 1,410 15.6 68.6 335.7 26.0

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期

2014/9

2015/9
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◆ 比較サイトの見込み客をリアル店舗に取り込むビジネスモデル

ウェブクルー（以下、同社）は、Web 上で比較サイト「ズバット」を

運営しているほか、生命保険代理店「保険見直し本舗」などのリアル

店舗を展開している。同社の収入源は、比較サイトで集客した見込み

客をクライアント（顧客企業）に紹介して得る送客手数料収入やサイ

ト広告料収入のほか、比較サイトの見込み客をリアル店舗で取り込む

リアル売上高や販売手数料収入などである。

集客ツールの比較サイトは生命保険及び損害保険や引越し、車買取り、

住宅ローンなど、日常生活に関連する多様な比較サービスを提供して

おり、サイトメニュー充実で集客力を高め、送客手数料収入や広告料

収入を拡大させる方針である。

リアル店舗は保険見直し本舗を主力に、損害保険代理店や車買取り及

び中古車販売などを展開している。その他、比較サイトで収集した見

込み客情報を基に、コールセンターを活用したダイレクトマーケティ

ングで光回線や太陽光発電の販売を強化している。

事業セグメントは、保険比較サイトと保険代理店を営む「保険サービ

ス事業」、引越し比較サイトとダイレクトマーケティングなどの「生

活サービス事業」、車買取り比較サイトと中古車輸出販売の「車関連

事業」、Web 広告の「メディアレップ事業」、中国火鍋専門店を展開す

る「フード事業」、保有不動産と開発を行う「不動産事業」、住宅ロー

ン比較サイトなどの「住宅関連事業」、老人ホームの紹介や大塚商会

（4768 東証一部）の通販事業である『たのめーる』の代理店業務な

どの「その他事業」の 8 事業から成る。事業領域が多岐にわたるなか、

保険サービス事業の保険見直し本舗が同社の成長を牽引している。

◆ 13 年 9 月期はブランド強化に向けた広告宣伝費増が利益を圧迫

13/9 期は売上高が前期比 20.3％増の 196.4 億円、営業利益は同 3.0％

減の 17.2 億円となった。売上面では 12 年 1 月に買収した車関連事業

の中古車輸出子会社が通期で寄与したうえ、保険サービス事業や生活

サービス事業のダイレクトマーケティングが好調に推移した。一方、

利益面では保険見直し本舗のブランド力向上に向けた広告宣伝費増

とダイレクトマーケティング強化の人員増が利益を圧迫した。

事業セグメント別に見ると、保険サービス事業は売上高が前期比

13.1％増の 114.2 億円、営業利益は同 10.7％減の 21.2 億円であった。

保険見直し本舗の出店と TV 広告効果で増収となったが、貯蓄型生命

保険の販売インセンティブ料率が生命保険会社の意向で引き下げら

れたうえ、TV 広告を中心とした広告宣伝費増で減益となった。保険

見直し本舗の期末店舗数は、集客が見込める商業施設への出店で前期

末比 20 店舗増の 176 店舗となった。

＞ 事業内容

決算サマリー

＞ 決算概要
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生活サービス事業は売上高が前期比 18.3％増の 24.3 億円、営業利益

は同 40.3％減の 3.7 億円であった。光回線と太陽光発電のダイレクト

マーケティングが増収に寄与したが、引越し比較サイトの集客のため

の広告宣伝費増で減益となった。

車関連事業は売上高が前期比 52.3％増の 34.7 億円、営業利益は同

18.4％増の 2.5 億円であった。中古車輸出子会社の通期寄与に加え、

アフリカ向け販売が好調に推移した。

メディアレップ事業は売上高が前期比 34.2％増の 6.5 億円、営業利益

は同 2.2 倍の 0.3 億円であった。新規クライアントの獲得と広告出稿

メディアの拡充が増収に寄与した。

フード事業は売上高が前期比 11.7％増の 9.8 億円、営業利益は同

71.5％減の 0.1 億円であった。火鍋専門店の新規 2 店舗と既存店の好

調で増収となったが、新業態のラーメン事業の立ち上げコストが影響

し減益となった。

不動産事業は売上高が前期比 33.8％減の 0.5 億円、営業損失 0.3 億円

（前期は 0.1 億円の赤字）であった。沖縄県の保有不動産の開発を進

めたが、実現には至っていない。

住宅関連事業は売上高が前期比 3.8 倍の 2.2 億円、営業利益 0.2 億円

（前期は 0.2 億円の赤字）であった。住宅ローン比較サイトの利用者

増に加え、住宅相談業務などのコンテンツ拡充が寄与した。

その他事業は売上高が前期比 0.5％増の 4.7 億円、営業利益は同 21 倍

の 0.2 億円であった。

◆ 同社の 14/9 期予想は 21.8％営業増益の見通し

14/9 期について、同社は売上高が前期比 16.6％増の 229.0 億円、営業

利益は同 21.8％増の 21.0 億円を見込んでいる。売上面では車関連事

業の中古車輸出増を見込むほか、生活サービス事業の光回線と太陽光

発電のダイレクトマーケティングを強化する方針である。利益面では

＞ 業績見通し
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保険サービス事業の TV 広告増と比較サイトの集客に要する広告宣

伝費の増加が避けられないものの、車関連事業の増益と全社コストの

削減で営業増益を確保する方針である。

なお、これまで成長を牽引してきた保険サービス事業の保険見直し本

舗は、競争激化から商業施設中心の出店から駅前路面店の出店を進め

る計画である。

◆ 証券リサーチセンターは従来の 14/9 期利益予想を減額

証券リサーチセンター（以下、当センター）は、前回レポート（13

年 6月発行）の業績予想を見直し、14/9期は売上高を 200.5億円→221.5

億円（前期比 12.7％増）に増額するも、営業利益は 23.0 億円→19.0

億円（同 10.2％増）に減額した。

売上高を増額した要因は、

1. 車関連事業の中古車輸出が円安効果もあり想定以上に好調

2. 生活サービス事業におけるダイレクトマーケティングの拡大

3. 保険見直し本舗の 14/9 期末想定店舗数を 190 店舗から 195 店舗

に引き上げ

などである。

事業セグメント別修正業績予想

11/9期 12/9期 13/9期 16/9期

旧E 新E 旧E 新E E

売上高 11,284 16,327 19,646 20,050 22,150 22,150 25,000 27,950

保険 7,746 10,100 11,421 12,200 12,600 13,700 14,100 15,700

生活 1,389 2,058 2,434 2,400 2,800 2,600 3,200 3,600

車関連 394 2,279 3,470 3,200 4,000 3,500 4,500 5,000

メディア 641 489 656 500 800 500 1,000 1,200

フード 724 884 987 1,000 1,100 1,050 1,200 1,300

不動産 101 77 51 50 50 50 50 50

住宅 7 58 220 300 400 350 550 700

その他 276 379 403 400 400 400 400 400

営業利益 1,165 1,777 1,724 2,300 1,900 2,600 2,200 2,500

保険 1,510 2,373 2,120 2,600 2,000 4,600 2,200 2,400

生活 633 622 371 330 340 850 320 310

車関連 135 219 259 250 300 270 350 400

メディア -82 16 36 50 50 50 70 90

フード -20 60 17 65 60 70 70 80

不動産 -43 -13 -37 0 -20 0 -10 -10

住宅 -5 -29 20 40 40 60 80 120

その他 53 1 21 0 20 0 20 20

消去 -1,014 -1,473 -1,086 -1,035 -890 -1,150 -900 -910

出所）決算短信、決算説明資料より証券リサーチセンター作成。Eは証券リサーチセンター予想

注）各セグメントの売上高は外部顧客への売上高

14/9期 15/9期
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一方、営業利益の減額修正は、貯蓄型生命保険の販売インセンティブ

料率の低下と TV 広告継続による保険サービス事業の利益率悪化が

主な要因である。

◆ 株主への利益還元は継続的な配当が基本

同社の配当方針は継続的な配当を基本としている。13/9 期は 5 円増配

の年 20 円配を実施し、14/9 期も年 20 円配を継続する計画である。

当センターは業績予想の修正に伴い、14/9 期の配当予想は従来の年

22 円配→年 20 円配に修正する。

◆ 今期予想基準 PER は同業他社比較で妥当な水準

保険代理店や比較サイトを運営する同業他社比較から、EPS 成長率を

加味した同社の今期予想基準 PER は妥当な水準と考えられる。同社

は SBI ホールディングス（8473 東証一部）を引受先に総額 15 億円の

新株予約権付社債（行使期限 16 年 10 月 30 日：行使価格 710 円）を

発行しており、株価の上昇局面ではこれが潜在株式として意識されよ

う。

＞ 株主還元

＞ 株価バリュエーション

同業他社とのバリュエーション比較

ウェブクルー ｱﾄ ﾊ゙ ﾝ゙ｽｸﾘｴｲﾄ カカクコム

8767東証マザーズ 8798東証JQS 2371東証一部

（決算期） 9月 9月 3月

株価（円） 636 1,175 1,847

時価総額（億円） 133 129 4,188

今期予想基準PER（倍） 12.3 16.4 47.0

今期予想基準EPS成長率 8.8% 16.1% 26.1%

前期実績基準PBR（倍） 2.8 3.0 21.9

前期実績基準ROE 20.4% 16.2% 38.0%

今期予想配当（円） 20.0 40.0 -

今期予想配当利回り 3.1% 3.4% -

出所）各社決算短信より証券リサーチセンター作成

注）ウェブクルーの予想は証券リサーチセンター予想、他2社は会社予想、株価は12/30終値
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 魅力ある上場企業を発掘

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます

 企業の隠れた強み・成長性を評価

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します

 第三者が中立的・客観的に分析

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提

供します

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。
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 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 Ratio）

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

 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

 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

 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

 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
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