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FC 加盟店向け販売は前期比 15.3%増収を見込んでいる。店舗数は年

間 50～60 店舗増によって 19/7 期末は約 680 店舗となり、店舗売上も

18/7 期と同程度の増加額を想定している。 
 
高齢者施設向け販売は前期比 29.2%増収を見込んでいる。契約数の堅

調な伸びが継続するものとしている。 
 
OEM 販売は前期比 17.0%増収を見込んでいる。既存の OEM 先での拡

大を想定しており、不確定な新規 OEM 先からの売上高は予想に含め

ていない。 
 
売上総利益率は 26.4%と、前期比 0.5%ポイントの悪化を見込んでい

る。食材価格の高騰と、20/7 期の第二工場の稼働予定に備えた人員強

化による労務費の増加を想定している。 
 
販管費は前期比 16.4%増を見込んでいる。17 年 10 月の赤岩物流セン

ターの運用開始に伴う運賃や業務委託費の増加、FC 加盟者の募集の

ための広告宣伝費の増加を見込んでいる。それでも、増収率を下回る

伸びに抑えられるものとして売上高販管費率は前期比 0.2%ポイント

低下する結果、売上高営業利益率は前期比 0.3%ポイント悪化の 8.9%
になると同社は予想している。 
 
配当に関しては、内部留保の蓄積による経営基盤の強化を優先して、

無配を継続する。 
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◆ 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 19/7 期業

績について、売上高 7,754 百万円（前期比 18.4%増）、営業利益 696
百万円（同 16.1%増）、経常利益 751 百万円（同 10.9%増）、当期純利

益 471 百万円（同 9.2%増）と会社計画の水準を若干上回る水準を予

想する（図表 12）。 
 
当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の点に留意した。 
 
（1）3 つの販売区分のうち、FC 加盟店の売上高は、期末の FC 店舗

数と、期中平均の店舗数から算出する 1 店舗当たり売上高から予想し、

前期比 15.5%の増収とした。19/7 期末の店舗数は 680 店舗（前期末比

54 店舗増）とし、1 店舗当たり売上高は前期比約 5%増とした。 
 
高齢者施設等の売上高は、契約する高齢者施設等の開示がないため、

FC 店舗が実際の配達を行っていることを踏まえ、FC 加盟店の売上高

と同様、期末の FC 店舗数と、期中平均の店舗数から算出する 1 店舗

当たり売上高から予想し、前期比 30.7%の増収とした。高齢者施設等

との契約が増加して FC 店舗が行う配達量が増えるという考えから、

1 店舗当たり売上高は同約 19%増とした。 
 
OEM の売上高は、既存の OEM 先の販売量と新規の OEM 先の増加を

想定して、前期比 19.6%増とした。 

【 図表 11 】シルバーライフの 19 年 7 月期の業績計画            （単位：百万円） 

（出所）シルバーライフ届出目論見書、有価証券報告書、決算短信、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

16/7期 17/7期 18/7期
単体実績 単体実績 単体実績 期初会社計画 前期比

売上高 4,151 5,245 6,547 7,716 17.9%
　販売区分別
　　FC加盟店 3,428 4,070 4,778 5,511 15.3%
　　高齢者施設等 460 738 1,099 1,419 29.2%
　　OEM 261 436 668 782 17.0%
売上総利益 1,026 1,378 1,757 2,035 15.8%

売上総利益率 24.7% 26.3% 26.9% 26.4% －
営業利益 370 475 599 687 14.7%

売上高営業利益率 8.9% 9.1% 9.2% 8.9% －
経常利益 434 539 677 739 9.1%

売上高経常利益率 10.5% 10.3% 10.3% 9.6% －
当期純利益 301 377 431 463 7.4%

売上高当期純利益率 7.3% 7.2% 6.6% 6.0% －

19/7期単体
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（2）売上総利益率は、18/7 期の 26.9%に対し、19/7 期は 0.3%ポイン

ト低下の 26.6%と予想した。会社計画と同様、食材価格の高騰と、20/7
期の第二工場の稼働開始に備えた人員強化による労務費の増加を想

定したが、一方で売上総利益率が相対的に高い高齢者施設等の売上構

成比の上昇を見込み、会社計画の 26.4%よりはやや高めの水準を予想

した。 
 
（3）販管費は、18/7 期の 1,158 百万円に対し、19/7 期は 1,369 百万円

と 211 百万円増加するものとした。増加分の大きな割合を占めるのが

運賃、給料及び手当、業務委託費である。これらの結果、19/7 期の売

上高営業利益率は 9.0%と、18/7 期の 9.2%より 0.2%ポイント低下する

ものと予想した（会社計画は 8.9%）。 
 
20/7 期以降について、20/7 期は前期比 16.5%、21/7 期は同 17.6%の増

収が続くと予想した。期末の FC 店舗は毎期 70 店舗増加するものと

し、あとはそれぞれの店舗での配達量の増加を見込んだ。 
 
一方、関東第二工場の稼働による減価償却費をはじめとした費用の増

加を見込み、20/7 期は売上総利益率が前期比 0.5%ポイント低下の

26.1%、売上高営業利益率が同 1.0%ポイント低下の 8.0%になるもの

とした。20/7 期の営業利益の成長率は 3.8%まで低下しよう。 
 
21/7 期は、売上総利益率、売上高営業利益率とも前期比横ばいとした

が、増収により営業利益の成長率は 17.1%と、勢いが回復するものと

した。 
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（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 

（出所）シルバーライフ有価証券届出書、有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

【 図表 12 】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） 
16/7期単 17/7期単 18/7期単 19/7期単CE 19/7期単E 20/7期単E 21/7期単E

損益計算書
売上高 4,151 5,245 6,547 7,716 7,754 9,035 10,627

前期比 17.5% 26.4% 24.8% 17.9% 18.4% 16.5% 17.6%
　販売区分別
　　FC加盟店 3,428 4,070 4,778 － 5,517 6,363 7,379

前期比 17.5% 18.7% 17.4% － 15.5% 15.3% 16.0%
売上構成比 82.6% 77.6% 73.0% － 71.2% 70.4% 69.4%

　　高齢者施設等 460 738 1,099 － 1,436 1,751 2,198
前期比 -8.6% 60.3% 48.9% － 30.7% 21.9% 25.5%

売上構成比 11.1% 14.1% 16.8% － 18.5% 19.4% 20.7%
　　OEM 261 436 668 － 800 920 1,050

前期比 216.5% 66.6% 53.3% － 19.6% 15.0% 14.1%
売上構成比 6.3% 8.3% 10.2% － 10.3% 10.2% 9.9%

　期末FC店舗数 494 563 626 680 680 750 820
前期末比 57 69 63 54 54 70 70

売上総利益 1,026 1,378 1,757 2,035 2,065 2,357 2,769
前期比 16.6% 34.2% 27.6% 15.8% 17.5% 14.1% 17.5%

売上総利益率 24.7% 26.3% 26.9% 26.4% 26.6% 26.1% 26.1%
販売費及び一般管理費 656 902 1,158 1,348 1,369 1,634 1,923

売上高販管費率 15.8% 17.2% 17.7% 17.5% 17.7% 18.1% 18.1%
営業利益 370 475 599 687 696 722 846

前期比 34.2% 28.5% 26.0% 14.7% 16.1% 3.8% 17.1%
売上高営業利益率 8.9% 9.1% 9.2% 8.9% 9.0% 8.0% 8.0%

経常利益 434 539 677 739 751 777 901
前期比 36.0% 24.1% 25.6% 9.1% 10.9% 3.5% 15.9%

売上高経常利益率 10.5% 10.3% 10.3% 9.6% 9.7% 8.6% 8.5%
当期純利益 301 377 431 463 471 487 565

前期比 43.5% 25.4% 14.2% 7.4% 9.2% 3.5% 15.9%
売上高当期純利益率 7.3% 7.2% 6.6% 6.0% 6.1% 5.4% 5.3%
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【 図表 13 】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） 
16/7期単 17/7期単 18/7期単 19/7期単CE 19/7期単E 20/7期単E 21/7期単E

貸借対照表
　現金及び預金 503 728 1,687 － 1,612 1,101 1,281
　売掛金 433 536 645 － 714 820 897
　商品及び製品･原材料及び貯蔵品 31 37 49 － 56 67 78
　その他 101 162 228 － 228 228 228
流動資産 1,068 1,463 2,610 － 2,611 2,217 2,485
　有形固定資産 512 590 1,184 － 1,713 2,694 3,102
　無形固定資産 40 55 87 － 91 90 88
　投資その他の資産 47 56 58 － 58 58 58
固定資産 600 702 1,331 － 1,863 2,842 3,249
資産合計 1,669 2,166 3,941 － 4,475 5,060 5,735
　買掛金 268 338 403 － 445 494 524
　短期借入金 0 100 － － 0 0 0
　1年内返済予定の長期借入金 93 86 25 － 0 0 0
　未払金 138 127 178 － 193 225 265
　未払法人税等 55 103 171 － 196 203 235
　その他 48 45 18 － 18 18 18
流動負債 604 800 798 － 854 942 1,044
　長期借入金 128 42 － － 0 0 0
　預り保証金 101 112 119 － 125 135 143
　その他 4 3 1 － 1 1 1
固定負債 234 157 121 － 127 136 145
純資産合計 830 1,208 3,022 － 3,493 3,980 4,545
(自己資本) 830 1,208 3,022 － 3,493 3,980 4,545
(少数株主持分及び新株予約権) － － － － 0 0 0

キャッシュ･フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 424 524 666 － 751 777 901
　減価償却費 80 83 113 － 128 211 252
　売上債権の増減額（－は増加） -72 -108 -109 － -69 -105 -77
　棚卸資産の増減額（－は増加） -15 -5 -12 － -6 -11 -10
　仕入債務の増減額（－は減少） 37 69 65 － 42 48 29
　法人税等の支払額 -181 -109 -182 － -255 -283 -303
　その他 3 -27 -33 － 15 32 39
営業活動によるキャッシュ･フロー 275 426 506 － 605 669 831
　有形固定資産の取得による支出 -145 -192 -692 － -635 -1,180 -650
　有形固定資産の売却による収入 2 0 1 － 0 0 0
　無形固定資産の取得による支出 -19 -29 -48 － -26 -10 -10
　預り保証金の返還･受入による収支 11 18 19 － 6 9 8
　その他 -2 -3 3 － 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -153 -206 -715 － -654 -1,180 -651
　短期借入金の増減額（－は減少） 0 100 -100 － 0 0 0
　長期借入金の増減額（－は減少） -78 -93 -102 － -25 0 0
　株式の発行による収入（公開費用控除後） － － 1,364 － 0 0 0
　配当金の支払額 － － － － 0 0 0
　その他 0 -1 6 － 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -78 5 1,168 － -25 0 0
現金及び現金同等物に係る換算価額 － － － － 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 43 225 959 － -74 -510 180
現金及び現金同等物の期首残高 459 503 728 － 1,687 1,612 1,101
現金及び現金同等物の期末残高 503 728 1,687 － 1,612 1,101 1,281

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
（出所）シルバーライフ有価証券届出書、有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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◆ FC 加盟店が関係するトラブルが発生するリスク 
一般論として、FC の運営企業にはどうしても FC 加盟店が関係する

トラブルが発生するリスクがある。FC 加盟店が何らかのトラブルを

起こすケース、または、同社と FC 加盟店の間でトラブルが生じるケ

ースが想定される。こうしたトラブルが発生してうまく解決されない

場合、同社の責任の有無に関係なく、FC のブランドの毀損、高齢利

用者の離反、FC 加盟店の離反等が発生する可能性がある。 
 
◆ 食中毒や異物混入等のリスク 
食品を取り扱う企業に共通して言えることだが、どうしても食中毒や

異物混入のリスクはつきまとう。こうした事案が発生した場合、同社

の評判が毀損する可能性がある。 
 
◆ 大規模災害による影響の可能性 
同社は群馬県邑楽郡に自社工場及び物流センターを持っている。当該

地域で大規模な災害があった場合、食材の供給に影響が及ぶ可能性が

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ひとつと位置づ

けている。しかし、現在は将来の成長に向けた資金の確保を優先する

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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■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。 

 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 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

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

はありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の

損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても一切責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなけ

ればならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあります。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 
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