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1:2の株式分割を考慮後）を予定している。配当性向は、18/6期の 13.4%
に対し 19/6 期は 17.6%まで上昇すると予想されている。 
 
 
◆ 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、18/6 期の実績を踏

まえて、19/6 期以降の業績予想を見直すとともに、21/6 期の業績予想

を新たに策定した。 
 
当センターでは、同社の 19/6 期業績について、売上高 8,077 百万円（前

期比 10.6%増）、営業利益 419 百万円（同 9.9%増）、経常利益 420 百

万円（同 11.8%増）、当期純利益 294 百万円（同 9.4%減）を予想する

（図表 10）。売上高、利益ともわずかに会社計画を上回るものとした。 
 
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）クラウドソリューション事業は前期比 25.2%増収とした。同事

業のうち、地域情報クラウドの売上高は、契約数と 1 契約当たり売上

高から、同 19.3%増と予想した。期末契約数は前期末比 85 件増の 489
件とし、1 契約当たり売上高は前期より低下するものとした。モビリ

ティ･サービスは同 25.3%増収、クラウドプラットフォームは同 0.1%
減収、ヘルスケアサポートは 19/6 期から通年寄与するため、同 118.0%
増収とした。 
 
（2）モバイル事業の売上高は前期比 2.8%減とした。端末の販売等の

ユーザーからの売上高と通信キャリアから支払われるインセンティ

ブで構成されることを考慮し、当該期とその 1 期前の販売台数の合計

と、1 台当たり売上高から算出した。販売台数は毎期微増、1 台当た

り売上高はほぼ横ばいでそれぞれ推移するものと予想した。 
 
（3）19/6 期の売上総利益率は、18/6 期より 0.5%ポイント低下の 28.5%
とした。クラウドソリューション事業の売上総利益率の低下を織り込

んだ。具体的には、（1）クラウドプラットフォームにおいて、データ

センターの売却によって他社の設備利用に切り替わる分の費用増、（2）
地域情報クラウドの特に地方での競争激化の影響、（3）サービス構成

比の変化の 3 点を考慮した。一方、モバイル事業の売上総利益率は

18/6 期と同水準とした。 
 
（4）販管費は、18/6 期の 1,734 百万円に対し、19/6 期は 1,885 百万円

と 151 百万円増加するものとした。増加分のうち大きな割合を占める

のは前期比 103 百万円の増加を見込む給料及び手当で、主に増員によ

るものと想定した。主に売上総利益率の低下の影響により、19/6 期の
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売上高営業利益率は 5.2%と 18/6 期と同水準を予想した（会社計画は

5.0%）。なお、19/6 期には 18/6 期に発生したような特別損益を想定し

ておらず、当期純利益は減益としている。 
 
 
20/6 期以降の売上高は、20/6 期が前期比 9.1%増、21/6 期が同 7.0%増

と予想した。モバイル事業が微減で推移する一方、クラウドソリュー

ション事業の売上高が 20/6 期が同 18.0%増、21/6 期が同 12.9%増とな

るものとした。モビリティ･サービスの拡大と地域情報クラウドの件

数の積み上がりが続くことを前提としている。 
 
売上総利益率は 19/6 期の水準より緩やかに低下するものとしたが、

増収効果による売上高販管費率の低下の影響が上回り、売上高営業利

益率は 20/6 期に 5.6%、21/6 期に 6.0%まで上昇していくものと予想し

た。 
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16/6期単 17/6期単 18/6期単 19/6期単CE 19/6期単E
（今回）

19/6期単E
（前回）

20/6期単E
（今回）

20/6期単E
（前回）

21/6期単E

損益計算書
売上高 6,768 6,539 7,305 7,990 8,077 7,807 8,810 8,488 9,426

前期比 5.3% -3.4% 11.7% 9.4% 10.6% 8.9% 9.1% 8.7% 7.0%
　クラウドソリューション事業 2,460 2,612 3,477 4,191 4,355 3,774 5,138 4,425 5,802

前期比 15.5% 6.2% 33.1% 20.5% 25.2% 19.2% 18.0% 17.2% 12.9%
　　地域情報クラウド 597 645 767 － 915 924 1,058 1,155 1,182
　　クラウドプラットフォーム 441 412 400 － 400 450 400 470 400
　　モビリティ･サービス 1,421 1,554 2,154 － 2,700 2,400 3,300 2,800 3,800
　　ヘルスケアサポート（18/6期に新設） － － 155 － 340 － 380 － 420
　モバイル事業 4,307 3,926 3,827 3,799 3,722 4,033 3,672 4,063 3,624

前期比 0.2% -8.8% -2.5% -0.8% -2.8% 0.8% -1.4% 0.7% -1.3%
売上総利益 1,799 1,849 2,115 － 2,304 2,191 2,491 2,369 2,645

前期比 4.8% 2.8% 14.4% － 8.9% 9.1% 8.1% 8.1% 6.2%
売上総利益率 26.6% 28.3% 29.0% － 28.5% 28.1% 28.3% 27.9% 28.1%

販売費及び一般管理費 1,542 1,574 1,734 － 1,885 1,760 1,995 1,862 2,081
売上高販管費率 22.8% 24.1% 23.7% － 23.3% 22.5% 22.7% 21.9% 22.1%

営業利益 257 274 381 402 419 431 495 507 564
前期比 42.2% 6.8% 38.8% 5.4% 9.9% 19.6% 18.2% 17.7% 14.0%

売上高営業利益率 3.8% 4.2% 5.2% 5.0% 5.2% 5.5% 5.6% 6.0% 6.0%
　クラウドソリューション事業 277 246 427 444 479 471 565 597 638

前期比 19.7% -11.3% 73.9% 3.8% 12.0% 24.2% 18.0% 26.6% 12.9%
セグメント利益率 11.3% 9.4% 12.3% 10.6% 11.0% 12.5% 11.0% 13.5% 11.0%

　モバイル事業 334 397 394 389 372 391 367 394 362
前期比 5.8% 19.0% -0.9% -1.3% -5.5% 0.8% -1.4% 0.7% -1.3%

セグメント利益率 7.8% 10.1% 10.3% 10.2% 10.0% 9.7% 10.0% 9.7% 10.0%
　調整額 -354 -368 -440 -431 -431 -431 -436 -483 -435
経常利益 275 275 375 402 420 432 496 508 565

前期比 31.7% 0.1% 36.2% 7.1% 11.8% 18.9% 18.1% 17.7% 13.9%
売上高経常利益率 4.1% 4.2% 5.1% 5.0% 5.2% 5.5% 5.6% 6.0% 6.0%

当期純利益 165 180 324 281 294 283 347 333 395
前期比 31.0% 9.2% 80.0% -13.3% -9.4% -22.0% 18.1% 17.7% 13.9%

売上高当期純利益率 2.4% 2.8% 4.4% 3.5% 3.6% 3.6% 3.9% 3.9% 4.2%

【 図表 10 】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）スマートバリュー有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 
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16/6期単 17/6期単 18/6期単
19/6期単

CE
19/6期単E 19/6期単E 20/6期単E 20/6期単E 21/6期単E 21/6期単E

貸借対照表
　現金及び預金 799 455 2,380 － 2,351 999 2,274 1,261 2,463 1,546
　受取手形･売掛金 629 727 931 － 971 817 1,007 880 1,058 936
　商品･仕掛品 213 246 318 － 323 317 328 334 342 372
　その他 58 66 149 － 149 115 149 115 149 115
流動資産 1,700 1,495 3,780 － 3,795 2,248 3,760 2,591 4,013 2,970
　有形固定資産 958 932 413 － 443 423 565 408 700 393
　無形固定資産 207 295 268 － 305 398 553 437 532 475
　投資その他の資産 194 220 265 － 365 333 365 333 365 333
固定資産 1,360 1,447 948 － 1,114 1,155 1,485 1,179 1,598 1,202
資産合計 3,060 2,943 4,729 － 4,910 3,404 5,245 3,770 5,612 4,173
　買掛金 272 302 409 － 386 362 409 405 416 427
　未払法人税等 65 62 178 － 83 98 98 115 111 135
　短期借入金 － 55 － － 55 55 55 55 55 55
　1年以内返済予定の長期借入金 90 80 － － 0 0 0 0 0 0
　その他 335 306 575 － 575 460 575 460 575 460
流動負債 763 807 1,164 － 1,100 975 1,138 1,036 1,159 1,077
　長期借入金 428 300 － － 0 0 0 0 0 0
　その他 56 49 58 － 58 55 58 55 58 55
固定負債 485 349 58 － 58 55 58 55 58 55
純資産合計 1,812 1,786 3,506 － 3,750 2,373 4,048 2,678 4,394 3,040
(自己資本) 1,811 1,785 3,505 － 3,749 2,372 4,047 2,678 4,393 3,039

キャッシュ･フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 264 275 464 － 420 432 496 508 565 593
　減価償却費 126 156 185 － 151 116 176 116 196 116
　売上債権の増減額（－は増加） 87 -97 -204 － -39 -51 -36 -63 -50 -56
　棚卸資産の増減額（－は増加） 60 -33 -72 － -4 -13 -5 -16 -14 -38
　仕入債務の増減額（－は減少） -119 30 107 － -22 -2 22 42 7 22
　法人税等の支払額 -117 -106 -98 － -221 -153 -133 -158 -155 -185
　その他 -42 -4 -84 － 0 0 0 0 0 0
営業活動によるキャッシュ･フロー 260 220 297 － 282 326 519 429 548 452
　有形固定資産の取得による支出 -62 -99 -123 － -99 -75 -207 -40 -229 -40
　有形固定資産の売却による収入 － － 993 － 0 0 0 0 0 0
　無形固定資産の取得による支出 -167 -148 -71 － -117 -100 -339 -100 -80 -100
　投資有価証券の取得による支出 -30 -16 － － 0 0 0 0 0 0
　投資有価証券の売却による収入 － － 6 － 0 0 0 0 0 0
　敷金及び保証金の差入･回収による収支 -5 0 -32 － -100 0 0 0 0 0
　その他 22 0 -81 － 0 0 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -242 -262 692 － -316 -175 -547 -140 -309 -140
　短期借入金の増減額（－は減少） － 55 -55 － 55 0 0 0 0 0
　長期借入金の増減額（－は減少） -90 -137 -380 － 0 0 0 0 0 0
　株式の発行による収入
　　（株式公開費用を控除後）

－ － 1,415 － 0 0 0 0 0 0

　配当金の支払額 -28 -28 -32 － -49 -27 -49 -27 -49 -27
　その他 -9 -190 -11 － 0 0 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -127 -301 935 － 5 -27 -49 -27 -49 -27
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） -109 -344 1,925 － -28 124 -77 262 188 285
現金及び現金同等物の期首残高 909 799 455 － 2,380 875 2,351 999 2,274 1,261
現金及び現金同等物の期末残高 799 455 2,380 － 2,351 999 2,274 1,261 2,463 1,546

【 図表 11 】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）スマートバリュー有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 
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◆ 突然の事業ポートフォリオ転換の可能性 
断続的に事業ポートフォリオの転換を行ってきた過去の経緯から、事

業構成が一気に変わる可能性は拭えない。その際は短期的な期間業績

に影響が及ぶことが想定される。 
 
◆ 業務提携に関するニュースフローの影響 
また以前に比べて業務提携のニュースフローが増えてきた印象があ

る。提携先または提携内容によって、短期的な株価変動をもたらす可

能性にも留意しておきたい。 
 
 
 
  

＞ 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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