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1．会社概要 
・ＡｍｉｄＡホールディングス（以下、同社）は、連結子会社 2 社を傘下に持

つ持株会社である。子会社のハンコヤドットコムは、印鑑やスタンプなど

をインターネット通販サイトで販売する EC 通販事業を行っており、主力

サイトは「ハンコヤドットコム」である。もうひとつの子会社であるＡｍｉｄＡ

は、EC サイトの集客状況に関するデータ分析からシステム開発、保

守までをトータルで行っているが、20/6 期は外部への売上はない。 
・売上高は商材別に彫刻（印鑑が中心）、スタンプ、印刷、その他に分類さ

れており、20/6 期の販売実績では彫刻が全体の 62.6%を占めている。 
 
2．財務面の分析 
・EC 通販事業における客数の増加により売上高は緩やかな増加基調

にある。一方、広告宣伝費や人件費の増加が主因で経常利益は 17/6
期をピークに減少していたが、20/6 期は経費の抑制効果で二桁増益

となった。 
・21/6 期は 1.2%増収、14.8%経常減益と、プロモーション費用や人件費の

増加による経常減益を計画している。 
 
3．非財務面の分析 
・同社の知的資本の源泉は、印鑑というニッチな商材で一気通貫型の

オーダーメイド EC 事業を行う体制を構築し、組織資本を拡充して

きたことにある。 
 
4．経営戦略の分析 
・対処すべき課題として、「ハンコヤドットコム」の知名度の更なる向

上、人材の確保・育成などが挙げられる。また、今後は行政手続き

のデジタル化に伴う印鑑の需要減少への対応が不可欠となる。 
・同社は事業戦略として、価格戦略の強化、商品の拡大、ブランディ

ングの強化などを掲げている。 
 
5．アナリストの評価 
・証券リサーチセンターでは、当面は印鑑購買におけるリアル店舗か

らのシフトが印鑑の利用機会の減少をカバーすると考えており、

22/6 期に増益に転じる業績予想をしている。 
 
 

  

アナリスト：佐々木加奈 
+81（0）3-6812-2521 

レポートについてのお問い合わせはこちら 
info@stock-r.org 
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株価 （円）

発行済株式数 （株）

時価総額 （百万円）

前期実績 今期予想 来期予想

PER （倍） 11.0 15.7 14.5

PBR （倍） 1.7 1.5 1.4

配当利回り（%） 0.0 0.0 0.0

1カ月 3カ月 12カ月

リターン（%） -13.6 27.0 43.7

対TOPIX（%） -14.8 15.4 45.4

【株価チャート】

【主要指標】
2020/10/9

1,306

2,104,100

2,748

【株価パフォーマンス】
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7671（左） 相対株価（右）
（円）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2019/10/4

（倍）

印鑑及びスタンプを中心にインターネット通販サイトで販売する EC 通販事業を行う 

運営する主力サイトは「ハンコヤドットコム」 

【 7671 AmidAホールディングス　業種：小売業 】
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)

2019/6 2,718 -1.0 232 -26.8 214 -32.3 148 -27.2 72.1 671.7 0.0
2020/6 2,894 6.5 283 22.1 297 38.6 249 68.4 118.6 790.2 0.0
2021/6 CE 2,928 1.2 253 -10.4 254 -14.8 157 -36.9 74.9 -    0.0
2021/6 E 2,935 1.4 262 -7.6 263 -11.7 175 -29.9 83.2 873.1 0.0
2022/6 E 3,080 4.9 283 8.0 284 8.0 189 8.0 89.8 962.9 0.0
2023/6 E 3,227 4.8 303 7.1 304 7.0 203 7.4 96.5 1,059.4 0.0

(注) CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想
　　　18年12月の上場時に100,000株の公募増資、19年1月に4,100株のオーバーアロットメントに伴う第三者割当増資を実施

決算期
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1．会社概要 

－ 事業内容 
－ ビジネスモデル 
－ 業界環境と競合 
－ 沿革・経営理念・株主 

 

2．財務面の分析 

－ 過去の業績推移 
－ 他社との比較 
 

3．非財務面の分析 

－ 知的資本分析 
－ ESG 活動の分析 

 

4．経営戦略の分析 

－ 対処すべき課題 
－ 今後の事業戦略 

 

5．アナリストの評価 

－ 強み・弱みの評価 
－ 経営戦略の評価 
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－ 投資に際しての留意点 
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◆ EC 通販事業及びデジタルマーケティング事業を行う 
ＡｍｉｄＡホールディングス（以下、同社）は、ハンコヤドットコムとＡｍｉｄ

Ａの連結子会社 2 社を傘下に持つ持株会社である。 
 
ハンコヤドットコムは、印鑑注 1 及びスタンプを取扱商材の中心とす

る EC 通販事業を行っている。 
 
ＡｍｉｄＡは、EC サイトの集客状況などに関するデータ分析からシステ

ム開発や保守までの Web マーケティングに関するサービス及びシス

テムをハンコヤドットコムに提供するデジタルマーケティング事業

を行っている（図表 1）。尚、マーケティング事業におけるサービスの

提供先は同社グループのみで、外部顧客との取引はない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ EC 通販事業では印鑑やスタンプが主力商材 
EC 通販事業では印鑑及びスタンプを中心として、名刺、ハガキや封

筒、表札、カレンダー、文具など、幅広い商材を取り扱っており、20
年 6 月末時点の商品アイテム数は約 20 万 SKU 注 2 となっている（図

表 2）。 

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券報告書 

＞ 事業内容 

1．会社概要 

注 1）印鑑 
印鑑とは本来は紙や書類に押し

た陰影を指し、はんこ自体のこ

とではない。はんこは正確には

印章であるが、印鑑＝印章（はん

こ）という認識が拡がっており、

同義で使用されることが多いた

め、当レポートでは印鑑をはん

この意味で使用している。 
 
 
 

【 図表 1 】事業系統図              

注 2）SKU 
Stock Keeping Unit の略で、商品

の最小管理単位のこと。 
 
 
 

＞ ビジネスモデル 
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同社グループは法人・個人を含む一般消費者に、自社グループサイト

を始めとするインターネット通販サイトで販売しており、主力サイト

は「ハンコヤドットコム」である。その他商材ごとに「住所印.NET」、
「SPEED 名刺館」、「表札館」、「ゴム印ドットコム」など 35 以上のサ

イトを運営している。 
 
20/6 期の商材別販売実績では、彫刻が売上高の 62.6%を占めている

（図表 3）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【 図表 2 】EC 通販事業の取扱商材              

（ 注 ）シャチハタ、サンビー、タイヨートマー、ヒカリスタンプは、スタンプ、ゴム印、印章及び印章用品などを製造販
売するメーカー、ビバリーはジグゾーパズルなどを製造販売するメーカー 

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

売上高区分 18/6期 19/6期 20/6期 前期比

彫刻（印鑑が中心） 1,737 1,724 1,811 5.0％

スタンプ 705 702 754 7.3％

印刷 175 191 194 1.6%

その他 128 98 134 36.7％

合計 2,746 2,718 2,894 6.5％

彫刻
62.6%

スタンプ
26.1%

その他
4.6%

印刷
6.7%

【 図表 3 】商材別の販売実績と売上構成比     （単位：百万円）             

（注）19/6 期の合計にはデジタルマーケティング事業の売上高 1 百万円を含む（その他の期には当事業の売上高はない） 
（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

商材区分 取扱商材

金属系（シルバー印鑑、チタン印鑑、アルミ印鑑など）
角牙計（黒水牛印鑑、牛角印鑑など）
樹脂系（琥珀印鑑など）
木材系（薩摩本柘印鑑、玄武印鑑、彩樺印鑑、楓印鑑など）
プラスチック系（おしゃれはんこ、ラクト印鑑（合成樹脂素材の印鑑）など）
ケース（口締め袋、印鑑ケース、法人収納ケースなど）
その他（印鑑アタリ（押印の際に上下を示す目印となるもの）、宝石など）

シャチハタ（注）製品（ネーム印、Xスタンパー、ネームペン、データネーム印、ゴム印、補充インキ、スタンプ台など）
サンビー（注）製品（ネーム印、日付印、住所/アドレス印など）
タイヨートマー（注）（どっとこむスタンプバーなど）
ヒカリスタンプ（注）（マイボールスタンプなど）、ビバリー（注）商品
住所印、ゴム印、差替式ゴム印、お名前付けスタンプなど

印刷 名入れカレンダー、名入タオル、名刺、封筒、お名前シールなど
表札 天然石表札、天然銘木表札、ガラス表札、金属表札、タイル表札、プラスチック表札、法人用看板、表札関連商品など
その他 文具、ノベルティ商品など

スタンプ

彫刻
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彫刻に区分されている主力商材の印鑑は、ほぼ全ての製品を同社グル

ープ（大阪）及び外注先（大阪、東京）の 3 拠点で製造している。販

売本数に占める同社グループ及び外注先で製造したものの割合は、

20/6 期実績で 99.1%（印鑑ケース、マットを除く）である。 
 
印鑑の素材となる印材については、高価格素材である象牙製品は国際

取引の原則禁止により取扱いを停止しているが、軽くて耐久性、耐食

性に優れた超合金系（主にチタン）の製品を象牙製品と同価格帯で販

売している。また、京セラ（6971 東証一部）と共同開発したチタンを

上回る耐久性・耐食性を持ち捺印性が高い（朱肉の乗りが良く、軽い

力で印影を残せる）合金新素材であるコバルトクロムモリブデンなど、

様々な素材を使用したオリジナル商品を取り揃えている（図表 4）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、同社はスタンプ商材の取引先であるシャチハタ（愛知県名古屋

市）から機械を購入し、グループ内でシャチハタ製品を製造できる体

制を構築しており、スタンプは 20/6 期実績で 70.0%が同社グループ

内での製造となっている。同社は、シャチハタ別注品（オーダーメイ

ド品）が作成できる専用の加工機を導入している企業団体である「シ

ャチハタレーザ・パートナー・クラブ」の一員であり、既製品につい

てはシャチハタから仕入れる一方、別注品は原材料を仕入れて製造加

工を行っている。 
 
◆ EC サイトの高い集客力を支えるデジタルマーケティング事業 
グループ内のみにサービスを提供しているデジタルマーケティング

【 図表 4 】オリジナル商品の一例              

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス決算説明会資料 
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 事業では、1）EC サイトへの集客、2）データ分析・改善提案、3）シ

ステムの開発・保守を行っている。尚、外部売上のないデジタルマー

ケティング事業を別会社が行っているのは、ＡｍｉｄＡがこれまでに蓄積

したノウハウを活かしてデジタル化分野における新規事業を行う考えを持

っているためである。ＡｍｉｄＡは 19/6 期には飲食店や小売店のポイント

カードをスマートフォン上の電子スタンプカードにして利用するサ

ービスを実験的に行っていたが、収益化が難しいとの判断から中止し

ている。 
 
1）EC サイトへの集客 
Yahoo!広告、Google 広告、インターネットショッピングモール広告の

最適化提案やテレビ CM などの広告代理業、新商品や新サービスを

メディアに取り上げてもらうためのプロモーション提案などを行っ

ている。また、SEO 注 3 対策として、検索エンジンにおける表示順位

の改善提案を行い、EC サイトへの集客を促している。 
 
2）データ分析・改善提案 
運用するサイトの集客状況などのデータを分析し、改善点を抽出して

迅速な改善につながる提案を継続的に行っている。 
 
3）システムの開発・保守 
ＡｍｉｄＡには、Web デザイナーや SEO ディレクター、アプリエンジニアとい

った技術職の社員が 10 名在籍しており、システムの開発から保守サー

ビスまでをトータルで行っている。 
 
◆ 一気通貫型のオーダーメイド EC 事業を実現 
同社グループでは、EC 通販事業に特化したハンコヤドットコムと、

Web マーケティングに特化したＡｍｉｄＡが連携し、販売戦略の企画から

EC サイトの構築、広告・SEO 対策等のサイト集客、EC 通販事業にお

ける一連の業務（受注、発注、製造・加工、出荷）に対応できる仕組

みを構築している（図表 5）。 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

注 3）SEO 
Search Engine Optimization の略

で、検索結果で自社サイトを多

く露出するための手法のこと。 
 
 
 

【 図表 5 】同社グループの一気通貫型 EC ビジネスモデル              

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス決算説明会資料 
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主力商材である印鑑の場合、顧客は、「実印」、「銀行印」、「認印」と

いった種類に、「印材（素材）」、「サイズ」、「書体」、「名前」を組み合

させて注文する。同社グループは、印鑑の受注から出荷に至る過程を

ほぼ内製化に近いかたちでコントロールしているため、確かな品質の

オーダーメイド商品を注文当日もしくは翌日に出荷することが可能

となっている。また、内製化することにより原価率の低減も実現して

いる。 
 
物流については、本社物流センター及びヤマトホールディングス

（9064 東証一部）のグループ会社が運営するヤマト関西 GATAWAY
（北大阪物流センター）、ヤマト羽田 CHRONOGATE（東京物流セン

ター）を利用し、国内の約 90%以上の地域に、注文の翌日午前中まで

に配送が可能な体制を確立している。 
 
◆ 印鑑の商材特性に合ったデジタルマーケティング戦略を推進 
印鑑には、素材や品質によるランク付けはある一方で確立された商品

ブランドが存在しない、新生活を始める前の時期に需要が集中する、

納期が重視されるといった商材特性がある。同社はこの特性を踏まえ

たデジタルマーケティング戦略を推進している。 
 
デジタルマーケティング戦略の第一の目的は、「ハンコヤドットコム」

をブランドとして広く認知してもらうことである。同社はそのために、

00 年に Yahoo!バナー広告、02 年に Google 広告、05 年にアフィリエ

イト注 4、08 年にテレビ CM と、印鑑販売事業者としては異例のブラ

ンディング戦略を次々と実施してきた。この効果で「ハンコヤドット

コム」の知名度が上昇し、現在のサイトへのアクセスは指名検索注 5が

中心となっている。 
 
また、同社は自社グループサイトだけではなく、Yahoo!ショッピング、

楽天市場、Amazon といった大型ショッピングモール内でも EC 通販

事業を行っているが、ＡｍｉｄＡと連携して自社サイトの集客力向上に注

力してきた結果、自社グループサイト経由の売上高が全体の 94.2%を

占めている（20/6 期実績）。自社グループサイト経由の販売比率が高

いことには、ショッピングモール運営企業に支払うコストが抑制でき

る、モールをあげて開催されるセールや送料無料キャンペーンなどの

販促活動が収益に与える悪影響を受けにくいといったメリットがあ

る。 
 
◆ 販売費及び一般管理費の大きなものは人件費や広告宣伝費 
EC 通販事業の売上高は、各サイトにおける購入顧客数×客単価の合

計である。 

注 4）アフィリエイト 
報酬型広告を活用するマーケテ

ィング手法のこと。商品を紹介

する Web サイト等から EC 通販

サイトに顧客を誘導し、顧客が

当該商品を購入した場合に広告

主から商品紹介者に一定の報酬

が支払われる仕組み。 

 
注 5）指名検索 
店名や会社名を検索キーワード

として入力して検索すること。

一般的にブランド名の認知度が

高まれば、指名検索によるアク

セスが増加する  
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売上原価は、材料費及び商品の仕入原価、製造に係るコスト（同社グ

ループの労務費、外注先の労務費、物流コスト）が主である。原価率

は、18/6 期が 44.5%、19/6 期が 47.0%、20/6 期が 46.9%で推移してい

るが、19/6 期の上昇は労務費や物流コストを含む製造経費の上昇が要

因である。尚、労務費は売上原価の約 20%、製造経費は約 23%を占め

ている。商材別の原価率は開示されていないものの、内製化が進んで

いる彫刻やスタンプは印刷やその他より低いと推測される。 
 
販売費及び一般管理費（以下、販管費）の大きなものは広告宣伝費、

人件費（給与及び手当）、カード会社に支払う手数料で、広告宣伝費

が販管費の約 32%、人件費（給与及び手当）が約 18%、支払手数料が

約 12%を占めている。販管費率は、18/6 期が 44.0%、19/6 期が 44.5%、

20/6 期が 43.3%である。採用コストを含む人件費の増加、プロモーシ

ョン強化に伴う広告宣伝費の増加などが要因で上昇傾向にあったが、

20/6 期は経費抑制効果で低下している。 
 
 

◆ 国内 EC 市場は拡大傾向が続く 
ネット環境の普及が進んでいることや、多様なショッピングサイトが

増加していることなどから国内 EC 市場は拡大傾向が続いている。経

済産業省が毎年実施している「電子商取引に関する市場調査」による

と、19 年の日本国内の消費者向け EC 市場規模は前年比 7.7%増の 19.4
兆円となった（図表 6）。 
 
そのなかの物販系分野 10.1兆円における消費者向け電子商取引のEC
化率（全商取引に占める電子商取引の割合）は 6.8%と上昇基調が続

いている。ただ、中国や韓国、アメリカ（経済産業省「平成 30 年度

電子商取引に関する市場調査」）などとの比較においては低い水準に

とどまっており、今後の上昇余地は残されていると考えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 業界環境と競合 
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◆ 印鑑の国内市場規模は緩やかな縮小傾向 

同社は、印鑑の国内市場規模（印章小売店が販売する周辺商材を含む）

は 2,000 億円程度で、緩やかな縮小傾向にあると見ている。縮小の要

因は、人口の減少や行政手続きの簡素化に伴う捺印機会の減少などで

ある。 
 
店舗販売を行う小規模店にとっての事業環境は厳しいものの、EC 通

販に特化して全国規模で販売を行う同社にとっては、EC 化率の上昇

が事業展開の追い風になると考えられる。 
 

◆ 競合 
印鑑を中心とした EC 通販を行う上場企業は同社の他にはない。オフ

ィス用品を中心とした EC 通販を行う企業としてはアスクル（2678 東

証一部）、印刷 EC サービスを行う企業としてはラクスル（4384 東証

一部）、オフィス通販を行う企業としては大塚商会（4768 東証一部）、

印刷の EC 通販サイトなどを運営する企業としてはプリントネット

（7805 東証 JQS）がある。 
 
アスクルや大塚商会は印鑑やスタンプなども扱っているが、事務用品

やオフィス生活用品、オフィス家具、食料品、医薬品など多岐にわた

る取扱商材の一部であり、同社が様々な印材のオリジナル商品を持つ

点や、多様な商品を内製化している点で異なっている。 
 
印鑑の EC 通販を行う非上場企業には、「inkans.com（インカンズド

ットコム）」などを運営する、はんこプレミアム（千葉県船橋市）、販
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【 図表 6 】日本国内消費者向け EC 市場規模と物販系分野の EC 化率           

（出所）経済産業省「令和元年電子商取引に関する市場調査」を基に証券リサーチセンター作成 
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 売サイト「平安堂」を運営するとともに実店舗「平安堂」、「さくら平

安堂」を関東地区中心に多店舗展開する宣美（千葉県鎌ケ谷市）、「い

いはんこやどっとこむ」を運営する、いいはんこやどっとこむ（東京

都八王子市）、小売店舗「はんこ屋さん 21」を FC 方式で全国展開し、

同名のオンラインショップも運営するグレエイト（東京都台東区）な

どがある。また、その他にも多数のサイトが存在する。 
 
上記の非上場企業について、正確な売上規模や販売本数などは把握で

きないが、同社の年間出荷実績は 40 万件超で、印鑑ネット通販では

トップシェアとの認識を持っている。 
 
 

◆ 00 年 3 月に設立し、同年 6 月に EC 通販の大型モールへ出店 
創業者で現代表取締役社長の藤田優氏は、大阪学院大学卒業後 94 年

に藤田実業に入社した。藤田実業は藤田氏の父が経営する会社で、喫

茶店などの飲食店を数店展開していた。藤田氏は、複数の店舗を統括

する職務を務める傍ら、インターネットビジネスの大きな成長可能性

を感じて、98 年 9 月に印鑑のインターネット販売を開始した。 
 
藤田氏にとってなじみの薄かった印鑑という商材を選択したのは、契

約時などに必要なために需要はなくならない一方で購入できる場所

が限られており、ネットでの販売が可能になれば利用者の利便性が増

すと考えたためである。 
 
00 年 3 月に本格的な事業展開のためにハンコヤドットコムを設立し、

同年 6 月に Yahoo!ショッピング及び楽天市場に「ハンコヤドットコ

ム」を出店した（図表 7）。 
 
03 年 11 月に、鞄や貴金属、衣料品などの輸入販売サイト構築のため

のドメイン取得会社としてヴァランスを設立した（16 年 2 月に清算）。

04 年 7 月に、低価格印章等の販売サイト構築のためのドメイン取得

会社として日本印章社を（16 年 7 月に吸収合併）、05 年 11 月に低価

格名刺、はがきなどの販売サイト構築のためのドメイン取得会社とし

てオフィススクエアを設立した（16 年 7 月にＡｍｉｄＡに社名変更）。 
 
14 年 9 月にハンコヤドットコムをＡｍｉｄＡに社名変更し、新設分割に

より現在の連結子会社であるハンコヤドットコムを設立した。16 年

7 月に持株会社体制へ移行し、ＡｍｉｄＡホールディングスへ社名変更

した。同時に EC 通販事業をハンコヤドットコムに、デジタルマーケ

ティング事業をオフィススクエアに継承し、オフィススクエアをＡｍ

ｉｄＡに社名変更した。 
 

＞沿革・経営理念・株主 
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18 年 12 月に東京証券取引所マザーズ市場へ株式を上場した。 
 
同社の社名ＡｍｉｄＡのロゴはÅｍｉｄÅで、Å（オングストローム）は原

子や分子など、非常に小さな長さを表す単位である。社長が社名を考

える際に、「世界に押印文化を拡げるために、小さな歩み、小さなチ

ャレンジを積み重ねて大きな歩みに繋げる」という思いを込めて、ロ

ゴを決定している。また、宇宙は原子や分子などの集まりであること

から、Åを宇宙という意味として捉え、その中心（ｍｉｄ）に値する企

業になるという思いも込められている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

◆ 経営理念 
同社は経営理念として「全社員の物心両面の幸福を追求すると同時に、

人類の進歩発展と平和に貢献し、時代を先取る積極経営を展開しま

（出所）Ａｍｉｄａホールディングス有価証券報告書、ヒアリングより証券リサーチセンター作成 

【 図表 7 】沿革          

 年 月 事項

3月 株式会社ハンコヤドットコム（現 株式会社ＡｍｉｄＡホールディングス）を設立

Yahoo！ショッピングセレクトショップへ出店

楽天市場に出店

2001年 2月 社団法人日本通信販売協会（現 公益社団法人日本通信販売協会）のオンラインマークを取得

2002年 12月 個人情報保護認証ＴＲＵＳＴｅを取得

2003年 11月
鞄、貴金属、衣料、靴等の輸入販売サイト構築のためのドメイン取得会社として株式会社ヴァランス（16年2月
に清算）を設立

2004年 7月 低価格印章等の販売サイト構築のためのドメイン取得会社として株式会社日本印章社を設立

2005年 11月 低価格名刺、ハガキ等の販売サイト構築のためのドメイン取得会社として株式会社オフィススクエアを設立

5月 社団法人日本通信販売協会（現 公益社団法人日本通信販売協会）に加入

8月 Amazonに出店

2014年 9月
株式会社ハンコヤドットコムを株式会社ＡｍｉｄＡに商号変更し、新設分割により現在の連結子会社である株式
会社ハンコヤドットコムを設立

吸収分割により持株会社体制へ移行

株式会社ＡｍｉｄＡホールディングスに商号変更し、EC通販事業部分を株式会社ハンコヤドットコムに、マーケ
ティング事業を株式会社オフィススクエアに分割し、株式会社オフィススクエアの社名を株式会社ＡｍｉｄＡ
（現 連結子会社）に変更

株式会社日本印章社を吸収合併

2018年 12月 東京証券取引所マザーズ市場に株式を上場

2000年
6月

2016年 7月

2008年
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 す。」を掲げている。インターネットビジネスの可能性を追求し、一

人でも多くの人にその利便性や文化的な豊かさを伝えることを目指

して事業に取り組んでいる。 
 
◆ 株主 
20 年 6 月末時点で、代表取締役社長である藤田氏が 47.7%を保有す

る筆頭株主で、第 3 位の資産管理会社との合計で 57.2%を保有してい

る。第 2 位は専務取締役で社長の実弟である藤田英人氏で 10.9%を保

有している。第 5 位は代表取締役社長の配偶者である。 
 
尚、第 8 位から第 10 位は同社と事業上の関係のない個人である。上

位 10 名では 82.4%が保有されている（図表 8）。 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 8 】大株主の状況     

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券報告書より証券リサーチセンター作成 

株数（株） 割合 順位

藤田　優 1,002,600 47.7% 1 代表取締役社長

藤田　英人 230,000 10.9% 2 専務取締役

株式会社Ｅｇｇ 200,000 9.5% 3

株式会社ビジョン 102,600 4.9% 4

藤田　千鶴 100,000 4.8% 5 代表取締役社長の配偶者

株式会社ＳＢＩ証券 40,145 1.9% 6

光通信株式会社 19,000 0.9% 7

吉弘　和正 14,900 0.7% 8

榊原　卓丸 12,300 0.6% 9

新沼　吾史 11,100 0.5% 10

(大株主上位10名） 1,732,645 82.4% -
（新株予約権による潜在株式数） - - -

発行済株式総数 2,104,100 100.0% -

株主（敬称略）
20年6月末時点

備考
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◆ 過去の業績 
同社の業績は 15/6 期以降の分が開示されている（図表 9）。売上高は、

EC通販事業における客数の増加により 18/6期まで着実な伸びとなっ

たものの、19/6 期は客数減により主力の彫刻の売上高が前期を下回

り、小幅な減収となった。20/6 期は客数、客単価ともに 19/6 期を上

回り増収に転じている。 
 
17/6 期までは小幅な経常増益を維持したものの、18/6 期は 15.6%経常

減益となった。この要因は、広告宣伝費の増加や人員増に伴う人件費

の増加、新システム稼働に伴う減価償却費の増加である。19/6 期は購

入経路の多様化に対応してサーチワード広告（固定の費用を払ってあ

るキーワードを購入し、それが検索結果と連動して一週間単位で掲載

される広告）を増やしたことによる広告宣伝費の増加、採用コストや

時給のアップに伴う人件費の増加が主因で 32.3%経常減益となった。

20/6 期は、人件費や広告宣伝費の抑制効果で 38.6%経常増益となって

いる。 
 
同社の経常利益率は、15/6 期から 17/6 期までは 14%台で、18/6 期、

19/6 期と低下したが、20/6 期は 10%台まで回復している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
◆ 20 年 6 月期は二桁増益を達成 
20/6期は、売上高が前期比 6.5%増の 2,894百万円、営業利益が同 22.1%
増の 283 百万円、経常利益が同 38.6%増の 297 百万円、親会社株主に

帰属する当期純利益が同 68.4%増の 249 百万円であった。 

＞ 過去の業績推移 

2．財務面の分析 

（注）連結決算導入は 17/6 期から。16/6 期までは単体数値 
（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券届出書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

【 図表 9 】売上高、経常利益、経常利益率の推移        
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商材区分別の販売実績は、彫刻が前期比 5.0%増の 1,811 百万円、スタ

ンプが同 7.3%増の 754 百万円、印刷が同 1.6%増の 194 百万円、その

他が同 36.7%増の 134 百万円であった。 
 
「ハンコヤドットコム」などの自然検索順位が上昇し、サイトへの流

入数が順調に増加した。EC 通販事業の客数は 429,927 人（前期比 5.8%
増）、客単価は 6,732 円（同 0.7%増）となり、増収につながった。新

型コロナウイルス感染症拡大の影響については、3 月から 5 月にかけ

ては法人からの受注が若干減少したものの、緊急事態宣言解除後の 6
月における売上高は前年同月を上回っており、大きな影響を受けなか

った。 
 
売上総利益率は 19/6 期並みとなった一方、広告運用の見直しにより

販売促進費が抑制されたこと、人材採用の時期が後ろ倒しになり、結

果として人件費が抑制されたことにより販管費率が前期比 1.2%ポイ

ント改善し、営業利益以下は二桁の伸びとなった。 
 
同社が期初に公表した計画（売上高 2,832 百万円、営業利益 163 百万

円、経常利益 163 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益 152 百万

円）に対しては、売上高、各利益とも上回った（7 月 31 日に業績予想

の増額修正を発表）。 
 
 
◆ 事務用品や印刷の EC 通販を手掛ける企業と比較 
印鑑専門のEC 通販を行う上場企業がないため、事務用品や印刷のEC
通販を行う企業と財務指標を比較した。 
 
比較対象企業として、事務用品、オフィス用品を中心とした幅広い商

材の EC 通販を行うアスクル、印刷 EC サービス「ラクスル」の運営

を行うラクスル、印刷の EC 通販サイト「Printnet」などを運営するプ

リントネットを選定した（図表 10）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 他社との比較 
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事業規模及び創業してからの期間、取扱商材などに違いがあるため

に単純比較はできないものの、収益性については同社が 3 項目とも

他の 3 社を上回っている。これは、内製化の進んでいる主力商材の

売上構成比が高いことが要因と考えられる。 
 
成長性においては、売上高はラクスル、プリントネットを下回り、

経常利益は 3 期前の水準が高かったためマイナス成長となってい

る。 
 
安全性の面では、自己資本比率が他の 3 社より高く、その他安全性

の各数値についても良好で、財務基盤の安定性については特に問題

ないと言える。 
 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 10 】事務用品やプリントの EC 通販を行う企業との財務指標比較 

（注）数値は直近決算期実績、平均成長率は前期実績とその 3 期前との対比で算出（前期または 3 期前に連結がない場合は単体

の数値を用いて算出） 
自己資本利益率、総資産経常利益率については、期間利益を期初及び期末の自己資本ないし総資産の平均値で除して算出 
流動比率は流動資産÷流動負債、固定長期適合率は固定資産÷（自己資本＋固定負債） 
経常利益の成長率は、ラクスルが 3 期前及び直近期、プリントネットが直近期の経常損益がマイナスのため表示していない 

（出所）各社有価証券報告書および決算短信より証券リサーチセンター作成 

項目 銘柄
AmidA

ホールディングス
アスクル ラクスル プリントネット

コード 7671 2678 4384 7805

直近決算期 20/6 20/5 20/7 19/10

規模 売上高 百万円 2,894 400,376 21,494 8,097

経常利益 百万円 297 8,656 -368 -39

総資産 百万円 2,096 174,114 19,379 7,749

収益性 自己資本利益率 ％ 16.2 11.2 -7.3 0.1

総資産経常利益率 ％ 15.1 5.0 -2.6 -0.6

売上高営業利益率 ％ 9.8 2.2 -1.1 -0.6

成長性 売上高（３年平均成長率） ％ 4.1 4.0 41.0 11.4

経常利益（同上） ％ -7.5 -0.8 - -

総資産（同上） ％ 12.9 3.8 58.5 22.3

安全性 自己資本比率 ％ 79.3 30.1 34.5 42.2

流動比率 ％ 468.7 149.3 749.2 144.6

固定長期適合率 ％ 24.4 50.6 8.0 83.9
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◆ 知的資本の源泉は一気通貫型の EC 事業体制を構築したこと 

同社の競争力を、知的資本の観点で分析した結果を図表 11 に示した。

知的資本の源泉は、印鑑というニッチな商材で一気通貫型のオーダー

メイド EC 事業を行う体制を構築し、組織資本を拡充してきたことに

ある。 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 知的資本分析 

3．非財務面の分析 

【 図表 11 】知的資本の分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合は 20/6 期か 20/6 期末のもの 

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス有価証券報告書、決算短信、決算説明会資料、株主総会招集通知書、ヒアリングを基
に証券リサーチセンター作成 

項目 数値

･ユーザー訪問数（運営サイト合計） 1,804万5,264人

･客数 42万9,927人

･客単価 6,732円
　　　　　　　　　　　　　　「ハンコヤドットコム」　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
･運営するECサイト　　      　 「チタン印鑑スクエア」 35以上
　　　　　　　　　　　　　   「ゴム印ドットコム」など
･「ハンコヤドットコム」自社サイトの高い集客力 ･自社サイトの売上構成比 94.2%
･子会社と連携し、一気通貫型EC通販モデルを実現 ･子会社数 2社
･商品の仕入先 ･カサイ、シャチハタ、サンビーなど 特になし

･外注先（協力会社） ･製造拠点（東京、大阪） 特になし

･商品開発における協力会社 ･京セラなど 特になし

･楽天市場 00年6月に出店

･Yahoo!ショッピング 00年6月に出店
･Amazon.co.jp 08年8月に出店

･ECサイトの構築、広告・SEO対策等によるサイトへの集客

･受注、製造・加工、出荷、配送

･蓄積されたノウハウ
･98年に社長が印鑑のネット販売を開始した以
来蓄積したノウハウ

22年

･代表取締役社長がインターネットビジネスに関する豊富な知
識と経験を有する

･同社設立前からインターネット通販を開始 特になし

･自社で構築したEC通販の仕組み ･貸借対照表上のソフトウェア 67百万円
･現代表取締役社長下での体制 ･在任期間 20年

･代表取締役社長の保有
（資産管理会社を含む）

1,202千株（57.2%）

･役員報酬総額（取締役）
　*社外取締役は除く

183百万円（4名）

･従業員数 104名

･平均年齢 40.5歳　 ※単体10名平均

･平均勤続年数 6.3年　　※単体10名平均

･女性が長く働ける環境を構築 直近3年の育休取得率100%

･決算賞与を導入　　　　　　　　 特になし
･資格取得支援制度を導入 特になし

･グループ会社及び協力会社が連携し、ユー
ザーが印材（素材）、書体、サイズなどを選択
して注文した印鑑を注文当日又は翌日出荷する
体制を構築

KPI

ブランド

日本国内90%以上の地域に翌日午前中
までに配送が可能

ネットワーク

･一般消費者
（ECサイトを利用するユーザー）

ユーザー

･運営サイト数

･大手ECモール

･インセンティブ

･企業風土
（Webマーケティング分野の経験者などを積極採用）

･インセンティブ

項目 分析結果

組織資本

プロセス

知的財産
ノウハウ

経営陣

人的資本

従業員

関係資本
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 ◆ 環境対応（Environment） 
同社の会社資料等の中で環境対応に関する具体的な取り組みについ

ての言及は確認できない。 
 
◆ 社会的責任（Society） 
同社は、「全社員の物心両面の幸福を追求すると同時に、人類の進歩

発展と平和に貢献し、時代を先取る積極経営を展開します。」を経営

理念としており、同社の事業が社員だけではなく、世界の人々の進歩

発展や平和に貢献することを目指して事業に取り組んでいる。 
 

◆ 企業統治（Governance） 
同社の取締役会は 5 名（社外取締役は 1 名）で構成されている。社外

取締役の津野友邦氏は公認会計士で、津野公認会計士事務所の代表、

いざなみ監査法人及びいざなみ税理士法人の代表社員、いざなみ総研

の代表取締役である。20 年 9 月に同社の社外取締役に就任した。高

松コンストラクショングループ（1762 東証一部）の社外監査役との

兼任である。 
 
監査役会は常勤監査役 1 名、非常勤監査役 2 名の合計 3 名で構成さ

れており、非常勤の 2 名が社外監査役である。常勤監査役の横田喜浩

氏は、日興證券（現 SMBC 日興証券）、SMBC フレンド証券（現 SMBC
日興証券）、みずほインベスターズ証券（現みずほ証券）を経て 19 年

8 月に同社に入社し、同年 9 月に監査役に就任した。 
 
非常勤監査役の本間拓洋は弁護士で、本間国際綜合法律事務所の代表

である。16 年 9 月に監査役に就任した。 
 
同じく非常勤監査役の宮本文子氏は公認会計士で、中村文子公認会計

士事務所の代表である。17 年 8 月に監査役に就任した。仰星監査法

人の非常勤会計士、三帰の取締役、さくら合同会社の代表を務めてい

る。 
 
20/6 期は取締役会、監査役会ともに 13 回開催されたが、本間氏と宮

本氏は取締役会及び監査役会の全てに出席している。横田氏は就任以

降に開催された取締役会 10 回、監査役会 10 回の全てに出席してい

る。  

＞ ＥＳＧ活動の分析 
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◆ 知名度の向上 
同社が運営するサイト「ハンコヤドットコム」について、競合するサ

イトとの差別化を図り、持続的な販売拡大につなげるためには、知名

度向上のためのブランディング施策を適宜行っていくことが必要と

認識している。そのため、新聞広告やテレビ CM、ラジオ CM などの

多様なメディア広告を活用した効果的なプロモーション活動の実施

に継続的に取り組んでいる。 
 

◆ 人材の確保及び育成 
質の高いサービス提供を継続し、今後の事業拡大につなげるためには、

システム開発担当のエンジニア及びデジタルマーケティング分野の

経験者などの確保及び研修・教育体制の強化が必要になると同社は認

識している。 
 
上場による社会的信用の向上が追い風となり、採用は順調に進んでい

る模様であり、今後は、増加する人員に対応できるよう組織体制を強

化することが必要となる。 
 

◆ 内部管理体制の強化 
今後の事業規模拡大のためには、内部管理体制の強化とコーポレー

ト・ガバナンスの充実が必要であると同社は認識しており、規程や業

務マニュアルの運用を徹底するとともに財務、経理、人事、総務等の

管理部門の人材確保及び育成に注力している。 
 
 
◆ 価格戦略の強化や商品の拡大などに注力 

同社は事業戦略として、1）価格戦略の強化、2）商品の拡大、3）ブ

ランディングの強化などを掲げている。 
 
1）価格戦略の強化 
同社の主力サイト「ハンコヤドットコム」では、チタンやコバルトク

ロムモリブデンといった素材を使用したオリジナル商品の販売を強

化し、高いプライスゾーンにおける一層のシェア拡大を図っていく方

針である。 
 
また、「はんこ工房 kagura」では、従来の商品より一段低い価格帯の

商品を充実し、新たな客層の獲得を図る考えである。「はんこ工房

kagura」は 20 年 3 月にリニューアルオープンしており、現在は検索

順位を上げて訪問客数を増やすことに取り組んでいる。 
 
 

＞ 今後の事業戦略 

4．経営戦略 

＞ 対処すべき課題 
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 2）商品の拡大 
顧客ニーズに合ったオリジナル新商品の開発を積極的に進めると同

時に、押印文化にとらわれない商品の販売も強化し、新たな顧客層の

取り込みを図る考えである。押印文化にとらわれない商品とは、公的

書類に押印する目的以外で使用する商品のことで、具体的には若年層

やマニア向けのアニメキャラクター印鑑や、外国人向けに英語などを

漢字に変換して商品化したものなどである。 
 
また、顧客の名前を入れたノベルティ販促商品の販売を拡大する考え

で、20 年 8 月に専門サイト「名入れトートバッグ館」を開設してい

る。「名入れトートバッグ館」は、様々な素材やサイズ、形から希望

のものを選択し、店名などを入れたオリジナルバッグをリーズナブル

な価格で作ることが可能なサイトである。20 年 7 月からレジ袋の有

料化が始まったこともあり、販促品やノベルティグッズ、ギフトなど

への利用が拡大することを見込んでいる。 
 
3）ブランディングの強化 
消費者が、店名や会社名をキーワードとして入力して検索する指名検

索の一層の増加を図るため、SNS やテレビやラジオの CM、各種イベ

ントなど複数のメディアを使用したプロモーションを積極的に行う

考えである。20/6 期は関西地区でのラジオ CM や、地下鉄構内でのデ

ジタルサイネージ広告などを実施しており、21/6期もSNSやテレビ、

ラジオ、雑誌など多様なメディアを利用した広告の実施を予定してい

る。 
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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 12 のようにまとめられる。 
 
  
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 12 】SWOT 分析 

強み
(Strength)

･集客力の高い自社サイトを運営しており、自社サイト経由の売上比率が高いこと
･受注、製造・加工、出荷という過程を自社で行う一気通貫体制を構築していること
･多様な素材を使用したオリジナル商品を取り扱っていること
･社内にサイト構築や運用に関する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
･事業規模が小さいこと
･印鑑やスタンプといった商材への依存度が高いこと

機会
(Opportunity)

･日本の物販系分野におけるEC化率の中期的な上昇が見込まれること
･新商品や新サービス拡大の可能性があること
･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)

･競合先 の増加による事業環境の悪化
･アクセスの急増やコンピューターウィルスなどによりシステムの安定稼働に支障が出る可能性があること
･行政手続きのデジタル化の流れが加速し、印鑑の需要が縮小すること
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 ◆ 当面は EC 化率の上昇が追い風 

同社がこれまで事業規模拡大を続けきた要因は、1）印鑑販売におい

て類を見ない一気通貫型 EC モデルを構築して事業展開を行ってい

ること、2）効果的なマーケティング戦略により「ハンコヤドットコ

ム」の知名度が高いこと、3）オリジナル商品を含む高い商品力を持

つことなどにあると考えられる。 
 
証券リサーチセンター（以下、当センター）では、日本の消費者向

け物販系分野における EC 化率には上昇余地があると考えている。 
そうした環境下において、同社が 1）～3）をブラッシュアップしな

がら事業展開を進め、市場シェアを拡大することは可能と見てい

る。 
 
尚、同社における印鑑の年間販売本数は 40 万本を超えており、店舗

販売、インターネット販売を含めて中小事業者が多い業界において

シェアはトップの位置にある。ただ、同社が推定する市場規模約

2,000 億円に対してのシェアは 1%未満にとどまっている。 
 
同社は、事業規模拡大のために価格戦略の強化や商品の拡大、ブラン

ディングの強化などに注力している。 
 
高価格帯での展開は、京セラなどと共同で高付加価値素材を使用した

商品開発をしてきた実績が活かせる分野である。また、低価格帯での

展開については、20 年 3 月にリニューアルオープンした「はんこ工

房 kagura」により、新たな客層の獲得が進むことが期待される。 
 
ブランディングの強化については、テレビ CM や各種イベントなど、

消費者の目に留まりやすい施策を継続して実施することが「ハンコヤ

ドットコム」の知名度の維持向上につながると考えている。知名度の

向上に伴い、「ハンコヤドットコム」の自然検索順位が上昇し、他社

が運営するサイトとの差につながると期待される。 
 
同社の課題は、低下傾向にある利益率の引き上げであったが、20/6 期

には営業利益率で前期比 1.3%ポイントの上昇を実現している。今後

も、価格面や商品面、マーケティング面での施策により、継続的な売

上増を図るとともに、広告宣伝費や人件費といったコストのコントロ

ール強化を継続することが必要となる。 
 
◆ 印鑑の需要減少への対応が必要 
政府が行政手続きのデジタル化を推進していることや、捺印や署名の

電子化を進める企業が増加していることにより、印鑑の需要減少が加

速する可能性が高まっている。 
 

＞ 経営戦略の評価 
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同社は現時点では、行政手続きのデジタル化は進むものの、文化的要

素もある印鑑は全廃されるわけではなく、デジタルと文化がそれぞれ

の特性を融合して共存していくかたちになると考えている。当センタ

ーでは、この先数年は EC 化率の上昇及び零細企業の淘汰による同社

のシェア拡大によって印鑑の利用機会減少をカバーすることが可能

と考えている。しかしながら、中長期的な印鑑市場の縮小は避けられ

ず、新商材の拡大やＡｍｉｄＡによるデジタル分野の新規事業育成を急ぐこ

とが必要と考えている。新商材については、20 年 8 月に開設した「名

入れトートバッグ館」にように、時代にニーズに合った商材を拡充す

ることが今後の事業拡大のカギになると考えている。 
 
 
◆ 21 年 6 月期は増収減益となる会社計画 
21/6 期の会社計画は、売上高 2,928 百万円（前期比 1.2%増）、営業利

益 253 百万円（同 10.4%減）、経常利益 254 百万円（同 14.8%減）、親

会社株主に帰属する当期純利益 157 百万円（同 36.9%減）である（図

表 13）。 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
広告配信の見直しなどの効果で「ハンコヤドットコム」の客数が増加

し、主力商材である彫刻及びスタンプが小幅な増収となることを見込

んでいる。 
 
ブランディングのためのプロモーション費用の増加、増員による人件

費の増加により営業利益率は 20/6 期より 1.2%ポイントの低下を計画

している。20/6 期には取締役 2 名から役員退職慰労金の一部を放棄

＞ 今後の業績見通し 

【 図表 13 】21 年 6 月期会社計画                （単位：百万

 

（出所）ＡｍｉｄＡホールディングス決算短信、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

19/6期 20/6期 21/6期

実績 実績 会社計画 前期比
売上高 2,718 2,894 2,928 1.2%
　　　商材区分別
　                 (彫刻）　 1,724 1,811 1,828 0.9％
　　　　　　  (スタンプ） 702 754 780 3.4％
　　　　　  　(印刷） 191 194 190 -2.1％
　　　　　　  (その他） 98 134 129 -3.7％

売上総利益 1,441 1,536 1,545 0.5%
売上総利益率 53.0% 53.1% 52.8% -

営業利益 232 283 253 -10.4%
営業利益率 8.5% 9.8% 8.6% -

経常利益 214 297 254 -14.8%
経常利益率 7.9% 10.3% 8.7% -

親会社株主に帰属する当期純利益 148 249 157 -36.9%
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 する旨の申し入れがあったために役員退職慰労引当金戻入額 50 百万

円を特別利益に計上したが、21/6 期には特別損益の計上は見込んでい

ない 
 
配当については、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 21/6 期業績について、売上高が前期比 1.4%
増の 2,935 百万円、営業利益が同 7.6%減の 262 百万円、経常利益が同

11.7%減の 263 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 29.9%
減の 175 百万円と、会社計画を若干上回る水準を予想する（図表 14）。 
 
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）商材区分別の売上高については、彫刻が 1,830 百万円（前期比

1.0%増）、スタンプが 780 百万円（同 3.4%増）、印刷が 195 百万円

（同 0.5%増）、その他が 130 百万円（同 3.0%減）と予想した。EC
通販事業の客数は、438,000 人（同 1.9%増）、客単価は 6,700 円（同

0.5%減）と想定した。効果的なプロモーションにより客数は増加す

る一方、客単価は低価格帯の商材の伸びにより若干の低下を予想し

た。 
 
2）売上総利益率は、販売構成比に大きな変化がないため前期比横ば

いの 53.1%と予想する。 
 
3）販管費率は、社員数増加に伴う人件費の増加、広告宣伝費の増加

により前期比 0.9%ポイントの悪化を予想した。期末従業員数は 20/6
期末より 8 名増加の 112 名とし、これに伴い人件費（給与及び手

当）は 20/6 期より 40 百万円の増加の 259 百万円を想定した。広告

宣伝費は、20/6 期より 5 百万円の増加の 402 百万円と予想した。 
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22/6 期以降についても、効果的なマーケティング施策により販売本

数が増加すると予想する。EC 通販事業の客数は年率 4～5%程度の

増加、客単価は同 0.4%程度の上昇を想定し、22/6 期の売上高は前期

比 4.9%増の 3,080 百万円、営業利益は同 8.0%増の 283 百万円、23/6
期の売上高は同 4.8%増の 3,227 百万円、営業利益は同 7.1%増の 303
百万円を予想する。EC 通販事業の客数は、EC 化率の上昇が印鑑の

利用機会の減少をカバーして彫刻で 2%程度の伸び、トートバッグ

といった商材の寄与でその他の客数が彫刻を上回る伸びとなること

を想定している。 
 
増収効果により、売上総利益率は年率 0.1%ポイントの改善、販管費

率は、広告宣伝費のコントロール強化により 22/6 期に前期比 0.2%
ポイント、23/6 期に同 0.1%ポイントの改善を予想した。22/6 期の広

告宣伝費は 415 百万円（対売上高比 13.5%）、23/6 期は 429 百万円

（同 13.3%）を予想した。期末従業員数は 10 名ずつ増加し、それに

伴い人件費（給与及び手当）は毎年 44 百万円程度の増加を想定し

た。  

【 図表 14 】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）ＡｍｉｄＡホールディングス決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

19/6 20/6 21/6CE 21/6E 22/6E 23/6E

 EC通販事業購入客数　　　　　　　（人） 406,456 429,927 - 438,000 458,000 478,036
 客単価　　　　　　　　　　　　 　（円） 6,684 6,732 - 6,700 6,725 6,750

19/6 20/6 21/6CE 21/6E 22/6E 23/6E

損益計算書
売上高 2,718 2,894 2,928 2,935 3,080 3,227

前期比 -1.0% 6.5% 1.2% 1.4% 4.9% 4.8%
　　　　商材区分別 
　                 (彫刻）　 1,724 1,811 1,828 1,830 1,870 1,910
　　　　　　  (スタンプ） 702 754 780 780 800 820
　　　　　  　(印刷） 191 194 190 195 230 255
　　　　　　  (その他） 98 134 129 130 180 242

売上総利益 1,441 1,536 1,545 1,558 1,638 1,719
前期比 -5.5% 6.6% 0.5% 1.4% 5.1% 4.9%

売上総利益率 53.0% 53.1% 52.8% 53.1% 53.2% 53.3%
販売費及び一般管理費 1,208 1,253 1,291 1,296 1,355 1,416

販管費率 44.5% 43.3% 44.1% 44.2% 44.0% 43.9%
営業利益 232 283 253 262 283 303

前期比 -26.8% 22.1% -10.4% -7.6% 8.0% 7.1%
営業利益率 8.5% 9.8% 8.6% 8.9% 9.2% 9.4%

経常利益 214 297 254 263 284 304
前期比 -32.3% 38.6% -14.8% -11.7% 8.0% 7.0%

経常利益率 7.9% 10.3% 8.7% 9.0% 9.2% 9.4%
親会社株主に帰属する当期純利益 148 249 157 175 189 203

前期比 -27.2% 68.4% -36.9% -29.9% 8.0% 7.4%
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【  図表 15 】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）ＡｍｉｄＡホールディングス決算短信、有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

19/6 20/6 21/6CE 21/6E 22/6E 23/6E

貸借対照表
　現預金 969 1,256 - 1,472 1,697 1,934
　売掛金 87 122 - 123 129 135
　商品及び製品 61 72 - 74 77 80
　仕掛品 0 0 - 0 0 0
　原材料及び貯蔵品 200 186 - 188 189 190
　前払費用 27 29 - 3 3 3
　その他 3 2 - 0 0 0
流動資産 1,350 1,671 - 1,891 2,116 2,364
　有形固定資産 366 328 - 288 248 208
　無形固定資産 94 69 - 71 73 75
　投資その他の資産 29 27 - 39 60 71
固定資産 490 425 - 399 381 355
資産合計 1,840 2,096 - 2,290 2,498 2,719
　買掛金 49 55 - 55 58 61
　未払金 139 157 - 167 177 187
　未払法人税等 47 70 - 72 74 76
　未払消費税等 19 45 - 45 45 45
　預り金 14 13 - 14 15 16
　ポイント引当金 17 6 - 7 8 9
　その他 6 8 - 9 9 9
流動負債 295 356 - 372 389 405
　役員退職慰労引当金 126 76 - 78 79 80
　繰延税金負債 5 1 - 2 3 3
固定負債 132 77 - 80 82 83
純資産合計 1,413 1,662 - 1,837 2,026 2,229
(自己資本) 1,413 1,662 - 1,837 2,026 2,229

キャッシュ・フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 214 341 - 263 284 304
　減価償却費 77 72 - 62 62 62
　役員退職慰労引当金の増減額（－は減少） - -50 - 2 1 1
　ポイント引当金の増減額（－は減少） 3 -11 - 1 1 1
　受取利息 0 0 - 0 0 0
　支払利息 0 - - - - -
　固定資産除却損 - 6 - - - -
　株式交付費 5 - - - - -
　上場関連費用 11 - - - - -
　未払消費税等の増減額（－は減少） 2 25 - 0 0 0
　売上債権の増減額（－は増加） 6 -35 - 0 -6 -6
　棚卸資産の増減額（－は増加） -47 1 - -2 -4 -4
　仕入債務の増減額（－は減少） -3 6 - 0 2 2
　その他の資産の増減額（－は増加） 4 0 - 1 0 0
　その他の負債の増減額（－は減少） -22 17 - 1 1 1
　小計 252 374 - 328 343 363
　利息及び配当金の受取額 0 0 - 0 0 0
　利息及の支払額 0 - - - - -
　法人税等の支払額 -95 -71 - -87 -94 -100
営業活動によるキャッシュ・フロー 157 302 - 240 248 262
　有形固定資産の取得による支出 -60 -1 - -10 -10 -10
　無形固定資産の取得による支出 -4 -12 - -14 -14 -14
　差入補償金の差入による支出 0 0 - 0 0 0
　保険積立金の積立による支出 0 0 - 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -66 -15 - -24 -24 -24
　長期借入金の返済による支出 -5 - - - - -
　株式の発行による収入 134 - - - - -
　自己株式の取得による支出 0 0 - 0 0 0
　上場関連費用の支出 -11 - - - - -
財務活動によるキャッシュ･フロー 117 0 - 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 207 286 - 216 224 237
現金及び現金同等物の期首残高 761 969 - 1,256 1,472 1,697
現金及び現金同等物の期末残高 969 1,256 - 1,472 1,697 1,934
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 ◆ システムの安定性について 

同社グループの事業は、ほとんどの業務を業務管理システムに依存し

ているため、システムの安定的な稼働が必要不可欠である。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、コンピューターウィルスや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。 
 

◆ 個人情報の管理について 

同社は、Web サイト利用者の個人情報を保有している。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、個人情報の管理に関しては一定

のリスクがつきまとうことに留意する必要がある。 

 

◆ 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。 
 

◆ 業績の季節変動について 
同社グループの主要商材である印鑑及びスタンプは、新生活開始に向

けた各種手続きが必要となる 1 月から 4 月が需要期となる。一方、カ

レンダーなど、需要期が異なる商材があるため売上高は平準化する傾

向にあるが、販売商材の利益率の違いにより通期の営業利益に対する

構成比は 7 月から 9 月の第 1 四半期が低く、1 月から 3 月の第 3 四半

期が高くなる傾向があることに留意する必要がある。 
 
◆ 印鑑の需要減少が生じる可能性について 
政府が行政手続きのデジタル化を推進していることや、捺印や署名の

電子化を進める企業が増加していることが印鑑の需要減少につなが

り、同社を含む業界全体の事業成長に悪影響を及ぼす可能性がある。 
 
同社は、行政手続きのデジタル化は進むものの、文化的要素もある印

鑑は全廃されるわけではなく、デジタルと文化がそれぞれの特性を融

合して共存していくと考えている。また、足元は新型コロナウイルス

感染症拡大の影響で EC 通販での購入が促進されていることが、同社

には追い風であるとしている。 
 

 

＞ 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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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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