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◆ 100 円ショップを主力販路とする雑貨のファブレスメーカー 
・アミファ（以下、同社）は、100 円ショップを主力販路とするライフスタイル

雑貨のファブレスメーカーである。100 円ショップ向けのワンプライス商品

（20/9 期売上高構成比 93.5%）、小売・卸売業者やメーカー向けの OEM
商品（同 4.5%）、フラワーアレンジメント教室等を販路とするフルール商

品（同 2.0%）、その他商品（同 0.0%）を手掛けている。 
 
◆ 20 年 9 月期決算は 4%減収、20%営業減益 
・20/9 期決算は、前期比 3.7%減収、20.2%営業減益であった。ワンプライ

ス商品以外の需要不振が継続したほか、ワンプライス商品においても、

一部のカテゴリーで新型コロナウイルス問題の影響があり、売上高が伸

び悩んだ。減収に加え、人件費等が増加したため、大幅減益となった。 
 
◆ 21 年 9 月期の会社計画は 5%増収、9%営業減益 
・21/9 期決算について同社は 4.5%増収、8.7%営業減益を見込んでいる。

OEM 商品、フルール商品、その他商品を担当する組織の統合・強化や、

200 円以上の新価格帯商品（プチプライス商品）の開発・販売等により、

増収を計画しているものの、システム投資関連コスト等の増加により、減

益を見込んでいる。 
・証券リサーチセンター（以下、当センター）は、新型コロナウイルス問題の

影響や、プチプライス商品の販売開始、システム投資の強化等を踏まえ

て、21/9 期の業績予想を見直し、売上高を 5,319 百万円→4,994 百万円、

営業利益を 296 百万円→248 百万円に下方修正した。 
 
◆ 中期予想も減額するものの、22 年 9 月期以降の業績回復を予想 
・当センターでは、ワンプライス商品の売上高を中心に 22/9 期の予想も引

下げた。ただ、プチプライス商品の開発・販売等の同社の取組みの効果

が徐々に生じてくると考えたことや、新型コロナウイルス問題の影響が軽

減してくると見られることから、22/9期は6.6%増収、10.1%営業増益、23/9
期は 6.1%増収、13.5%営業増益と予想した。 

 

 

100 円ショップを主力販路とするライフスタイル雑貨のファブレスメーカー 

新価格帯商品の販売開始等により、22 年 9 月期以降の業績回復を予想 
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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） 12.8 14.1 12.7

PBR （倍） 1.0 1.0 0.9

配当利回り（%） 2.7 2.7 2.7

1カ月 3カ月 12カ月

リターン（%） 4.1 -1.0 -29.9

対TOPIX（%） 1.2 -15.8 -36.4

【株価チャート】

【主要指標】
2021/1/22

691

3,225,000

2,228

【株価パフォーマンス】

発行日：2021/1/29 

＞  要旨 
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（倍）（円）
7800（左） 相対株価（右）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2020/1/24

【 7800 アミファ　業種：その他製品 】
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)

2019/9 4,966 4.9 329 78.9 287 44.6 176 -33.3 64.0 636.6 19.0
2020/9 4,785 -3.7 262 -20.2 266 -7.4 173 -2.1 53.8 668.3 19.0
2021/9 CE 5,000 4.5 240 -8.7 245 -8.0 150 -13.3 46.5 -   19.0
2021/9 E 4,994 4.4 248 -5.7 248 -6.9 158 -8.7 49.0 698.3 19.0
2022/9 E 5,324 6.6 273 10.1 274 10.5 175 10.8 54.3 733.7 19.0
2023/9 E 5,649 6.1 310 13.5 311 13.5 199 13.7 61.7 776.4 21.0

(注) CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期
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◆ 100 円ショップ向けライフスタイル雑貨のファブレスメーカー 
アミファ（以下、同社）は、「アートやデザインを日常の暮らしに気

軽に取り入れる」ライフスタイルの提案を目指して、ギフトラッピン

グ（以下、ラッピング用品）、デザイン文具（以下、文具用品）、キッ

チン・テーブルウェア（以下、キッチン用品）、フラワー関連商品等

を中心とした「ライフスタイル雑貨」の企画・製造仕入・卸販売を中

心に事業を展開している。主要販売先は、国内の 100 円ショップを中

心とした国内外の小売業者や卸売業者である。 
 
「日常の何気ない暮らしにワクワク感をプラスし、自分好みのスタイ

ルで夢中になれる HAPPY な時間を楽しんでいただきたい」という想

いから、同社は自社商品を「ライフスタイル雑貨」と呼んでいる。 
 
同社は、ライフスタイル雑貨を、ターゲットとする女性の購入者が楽

しい時間を過ごせるよう、購入後に組合せ・工夫することを前提とし

た商品と位置付けており、「高いデザイン性」、「購入しやすさ」、「ワ

クワク感」を重視して開発している。デザイン性については、独自の

世界観の下、多様なテーマで商品企画・デザインを行っており、おし

ゃれさ・かわいさを重視する女性からの支持を集めている模様である。 
 
同社は、自社工場設備を保有しないファブレスメーカーであり、生産

は国内外の工場に委託している。顧客本位、マーケットインの発想で

最終消費者の嗜好の変化に柔軟に対応することを目指している。 
 
◆ 100 円ショップ向けのワンプライス商品が収益の柱 
同社は、ライフスタイル雑貨事業の単一セグメントであるが、取扱商

品群をワンプライス商品（20/9 期売上高構成比 93.5%）、OEM 商品（同

4.5%）、フルール商品（同 2.0%）、その他商品（同 0.0%）に分類して

いる（図表 1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 事業内容 

（出所）アミファ有価証券届出書、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 構成比 売上高 構成比 売上高 構成比 売上高 構成比
（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）

ワンプライス商品 3,473 84.5 4,061 85.7 4,461 89.8 4,473 93.5
OEM商品 317 7.7 295 6.2 268 5.4 216 4.5
フルール商品 282 6.9 364 7.7 224 4.5 93 2.0
その他商品 38 0.9 14 0.3 11 0.2 1 0.0
合計 4,112 100.0 4,736 100.0 4,966 100.0 4,785 100.0

取扱商品群
17/9期 18/9期 19/9期 20/9期

【 図表 1 】取扱商品群別の売上高の推移       
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① ワンプライス商品 
ワンプライス商品は、100 円ショップを中心に、国内外の小売事業者

や卸売事業者を通じて、最終消費者に販売される商品群であり、同社

の収益の柱となっている。「amifa」ブランドにて提供されるナショナ

ルブランド（以下、NB）商品と、販売先ブランドにて提供されるプ

ライベートブランド（以下、PB）商品を手掛けている。 
 
カテゴリー別では、1）お菓子等、消費者が手作りする食品を包む紙

やフィルム製の袋、ボックス、リボン、ギフトカード、タグ等のラッ

ピング用品、2）メモパッド、ノート、付箋、カラフルなデコレーシ

ョン用のマスキングテープ、デコパージュ商品等の文具用品、3）パ

ウンドケーキ用のカップ等の製菓材料、紙コップ、紙皿、ワックスペ

ーパー等のキッチン用品、4）コードやネット等の手芸用品や、ハン

ドメイド用石鹸、コスプレ用クラフトボード、小物や衣装作りに使え

るチュール生地等のクラフト用品等に分類される。 
 
18/9 期、19/9 期においては、新企画や新商品の好調により、ラッピン

グ用品と文具用品が大幅に伸長した。20/9 期においては、新型コロナ

ウイルス問題の影響から、人が集うシーンで使われることが多いラッ

ピング用品が大幅に減少した一方、品揃えを強化したキッチン用品と

その他が大幅に増加した（図表 2、3）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（注）17/9 期のワンプライス商品売上高=100 として指数化 
（出所）アミファ決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 
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【 図表 2 】ワンプライス商品のカテゴリー別売上高の推移 
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同社は、母の日、ハロウィン、クリスマス、バレンタイン等、季節の

イベントを盛り上げる季節型商品と、一年を通して楽しめる定番商品

を開発しており、その売上高比率は概ね 4：6 となっている。 
 
② OEM 商品 
OEM 商品は、小売・卸売業者やメーカーからの委託により受注生産

される加工食品・菓子メーカーの製品用の軽包装資材や大手スーパー

マーケット用のディスプレイ・販促資材等であり、創業来 40 年以上

の実績を誇る。クライアントの商品価値を高めるパッケージのアドバ

イスや、ビジュアルコンサルティングを含めた提案を行っている。主

要顧客としては、メリーチョコレートカムパニー（東京都大田区）が

挙げられる。 
 
③ フルール商品 
フランス語で花を意味する fleur から名付けたフルール商品は、南米

エクアドルで生産されたプリザーブドフラワーを中心に、「アミフ

ァ・フルール」ブランドで販売している花器及びラッピング資材等に

よって構成され、主に国内のフラワーアレンジメント教室、花小売業

者、卸売業者に販売されている。その他、高純度のミネラルオイル（鉱

物油）を、プリザーブドフラワーやドライフラワーと一緒にボトリン

グすることで、ボトル内の花材をひと際美しく見せるハーバリウム商

品を「フラワーアクアリウム」ブランドとして提供している。 
 
④ その他商品 
その他商品は、「エメルスタイル」ブランドで販売している文具用品、

キッチン用品、ハンドメイド雑貨等によって構成されており、主とし

て百貨店の催事や文具・雑貨専門店で販売されている。エメルスタイ

ルは、小売価格 200 円～1,000 円前後の価格帯を中心としており、「お

うちカフェ」をテーマとした「大人かわいい」雑貨ブランドを目指し

ている。 
 

【 図表 3 】ワンプライス商品のカテゴリー別売上高水準の推移 
17/9期 18/9期 19/9期 20/9期

ラッピング 100.0 112.4 125.0 99.2
キッチン 100.0 128.3 113.6 143.5
文具 100.0 120.4 159.9 163.7
クラフト 100.0 98.6 106.8 104.1
その他 100.0 253.8 392.3 953.8

（注）17/9 期の各主要カテゴリー別売上高=100 として指数化 
（出所）アミファ決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 
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◆ セリアや大創産業等の大手顧客への依存度が高い 

同社の取引先（仕入先を含む）は約 250 社に達しているが、主要顧客

としては、セリア（2782 東証 JQS）、ダイソーを展開する大創産業（広

島県東広島市）、キャンドゥ（2698 東証一部）、ワッツ（2735 東証一

部）等の 100 円ショップ大手が挙げられる。中でも、上位 2 社である

セリアと大創産業への依存度が高く、17/9 期以降において、売上高の

7 割弱～8 割弱が両社に対してのものとなっており、その比率は上昇

傾向にある（図表 4）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ワンプライス商品の売上高に占める 20/9 期の主要顧客別構成比は、

セリア 47%（19/9 期は 48%）、大創産業 36%（同 35%）、キャンドゥ

11%（同 11%）、ワッツ 4%（同 3%）、その他 2%（同 3%）である。 
 
 
◆ 独自の商品開発体制により、継続的に新商品を発売している 

同社は、その他製品業に分類されているものの、ファブレスメーカー

であるため、ビジネスモデルとしては商社に近い。しかしながら、商

品の企画開発機能と生産委託機能を持つ点で、一般的な商社とは異な

っている。 
 
商品開発部署には、女性を中心とした 36 名（20/9 期末、臨時雇用者

を含む）のデザイナーを配しており、各商品の素材、形、色、柄、仕

様を企画している。また、国内外のネットワークを通じた 100 名以上

のフリーランスイラストレーターと代理人を通さずに直接コミュニ

ケーションを取って、企画の意図を正確に伝えながら共同作業で商品

をデザインすることで、コストの抑制と変動費化を図っている。 
 
同社は、外部企業の版権を利用するキャラクター使用型や、外部デザ

イナー主導型のライセンス商品には積極的ではなく、同社商品に共通

する世界観を大切にした商品群で勝負している。 
 
また、営業部署は、100 円ショップ業者等、顧客のニーズを捉え、開

発チームに伝えることで、商品作りにも貢献している。同社は、商品

開発部署と営業部署を強化しており、両部門の従業員（臨時雇用者を

含む）の合計は、現在、総従業員のほぼ 3 分の 2 を占めている。 

＞ ビジネスモデル 

【 図表 4 】相手先別の売上高の推移       

（出所）アミファ有価証券届出書、有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

金額 割合 金額 割合 金額 割合 金額 割合
（百万円）（%）（百万円）（%）（百万円）（%）（百万円）（%）

セリア 1,712 41.6 2,006 42.4 2,146 43.2 2,104 44.0
大創産業 1,092 26.6 1,304 27.5 1,557 31.4 1,601 33.5
キャンドゥ 443 10.8 483 10.2 487 9.8 502 10.5

相手先
17/9期 18/9期 19/9期 20/9期
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同社は、100 円ショップの課題である来店リピーターやファンの維

持・拡大に貢献するため、廃番と新商品発売を繰り返す「改廃サイク

ル」のスピードを重視している。デザイナーと社外のフリーランスイ

ラストレーターの増員・強化に伴い、現在では、年間約 3,000 アイテ

ムの販売商品のうち、約 1,500 アイテムが新商品となっている。 
 
ワンプライス商品をブランド別に見ると、NB 商品である amifa ブラ

ンドの販売数量が全体の 7 割弱を、PB 商品の販売数量が 3 割強を占

めている。 
 
◆ 付加価値率の向上を目指している 

同社は、収益性を管理する独自の経営指標として、売上高に対する付

加価値額の比率である売上高付加価値率（以下、付加価値率）を重視

している。同社は、付加価値額を売上総利益から販売費を控除した金

額と定義している。 
 
販売費には、商品の運送費である発送運賃（20/9 期の売上高に対する

比率 9.0%）、倉庫等の物流費用やフリーランスイラストレーターに支

払う外注費等によって構成される業務委託費（同 5.7%）、その他の販

売費（同 5.7%）が含まれており、その多くが変動費と推測される。

また、ファブレスメーカーである同社の売上原価は仕入高（棚卸資産

評価損を含む）によって構成されているため、付加価値率とはほぼ限

界利益率に相当すると見られる。 
 
20/9 期の付加価値率は 23.1%（＝売上総利益率 43.5%－売上高販売費

率 20.4%）であった。なお、販売費及び一般管理費（以下、販管費）

に含まれるその他の費用としては、役員報酬、給与及び手当、賞与引

当金繰入額、退職給付費用、減価償却費等が挙げられる。20/9 期の役

員報酬、給与及び手当、賞与引当金繰入額、退職給付費用を合計した

金額は 458 百万円（売上高比率 9.6%）、減価償却費は 34 百万円（同

0.7%）に過ぎない。 
 
20/9 期末の総資産（2,938 百万円）の中心は、現金及び預金（1,332
百万円）、棚卸資産（986 百万円）である。同社は生産設備を持たな

いため、有形固定資産は 57 百万円にとどまっており、20/9 期の総資

産回転率は 1.6 回となっている。 
 
 
◆ 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 5 のようにまとめられる。 

＞ SWOT分析 
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◆ 知的資本の源泉企画開発と営業に集中した組織体制にある 
同社の知的資本を構成する多くの項目は、企画開発と営業に集中した

組織体制に関係している（図表 6）。 
 
同社は、「持たざる経営」を標榜し、ファブレスメーカーとして、100
円ショップで雑貨を購入する消費者の心を掴む商品作りを心掛けて

いる。消費者の気持ちがわかり、アミファブランドの世界観を理解す

る女性を中心としたデザイナー等の商品開発部署と、100 円ショップ

業者のニーズを捉え、開発チームに伝える営業部署の従業員（臨時雇

用者を含む）の合計が総従業員のほぼ 3 分の 2 を占めている。 
 
こうした組織を構築したことにより、季節のイベントに対応した商品

構成や、消費者の購入意欲を刺激する新商品の積極的な投入が可能と

なり、同社は 100 円ショップの消費者と事業者に強く支持される存在

となったと当センターでは考えている。 
 
一方、製造を外部委託しているため、資産規模が低水準に抑制されて

おり、同社は資産効率が高い。結果として、売上高営業利益率（20/9
期）は 5.5%にとどまるものの、総資産経常利益率や自己資本利益率

は 9%前後と良好な水準となっている。こうしたことから、商品開発

と営業に集中した組織体制が同社の知的資本の源泉を形成している

と当センターは考えている。 
 
 
 

【 図表 5 】SWOT 分析 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 知的資本分析 

・外部のイラストレーターと自社のデザイナーを巧みに組織化して、効率的にデザインの内製化を実現していること
・創業来、取り扱っている繊維や紙に加えて、フィルムやプラスチック等を含め、幅広い素材を使用して商品を開発できること
・「高いデザイン性」「購入しやすさ」「ワクワク感」を兼ね備えた商品群を統一した世界観で開発していること
・企画・開発に特化することで、毎期、販売アイテム数の半分程度を新商品が占めていること
・特定顧客からの収益への依存度が高いこと
・事業規模の小ささ
・100円ショップ市場の拡大
・取扱カテゴリーの拡充による100円ショップ向け商品の拡販
・プチプライス商品の販売強化
・100円ショップ以外の販路開拓
・大幅な円安や材料価格の上昇が生じた場合、100円ショップに供給できる商品が減少したり、採算が悪化したりする可能性があること
・中国に災害や何らかの重大なトラブルが発生した場合、商品の仕入れに支障をきたす可能性があること
・クリスマス等のイベント時期に外出自粛が要請された場合、売上高や商品在庫等に大きな影響が及ぶ可能性があること

強み
(Strength)

弱み
(Weakness)

機会
(Opportunity)

脅威
(Threat)
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◆ 20 年 9 月期は 4%減収、20%営業減益 
20/9 期決算は、売上高 4,785 百万円（前期比 3.7%減）、営業利益 262
百万円（同 20.2%減）、経常利益 266 百万円（同 7.4%減）、当期純利

益 173 百万円（同 2.1%減）であった（図表 7）。 
 
取扱商品群別売上高では、100 円ショップ各社に対するタイムリーな

新企画や新商品により、拡大したカテゴリーもあったものの、大幅減

となったカテゴリーがあったため、ワンプライス商品が前期比 0.3%
増と伸び悩んだ。主要カテゴリー別では、新型コロナウイルス問題に

よる外出自粛の影響から、レジャー、パーティー等、人々が集うシー

ンで使われる商品が多いラッピング用品が大幅に減少した一方、商品

ラインナップを強化したキッチン用品やその他は大幅に増加した。 
 

【 図表 6 】知的資本の分析 

＞ 決算概要 

項目 数値（前回） 数値（今回）
・大手顧客の100円ショップに対する依存度が高い ・売上高上位3顧客の売上高構成比 84.4% 88.0%
・日本各地のエンドユーザーに大量の商品を供給している ・100円ショップ向け商品の販売数量 約8,700万個 約8,700万個
・菓子メーカーや大手スーパーマーケット等にOEM商品を供給している ・OEM商品の売上高構成比 5.4% 2.0%

・100円ショップ向け雑貨の販売開始からの経過年数 21.0年（20年8月時点） 21.5年（21年1月時点）
・上場からの経過年数 1.0年（20年8月時点） 1.5年（21年1月時点）
・生産委託先である中国の主力工場数 約40工場 約40工場
・海外調達比率 約87% 約87%

・商品の入荷検品・在庫管理・出荷等のハンドリング業務は、取扱商品別に外部倉庫業者に
委託している

・委託先の倉庫業者数 4社 4社

・国内外のフリーランスのイラストレーターを積極的に活用している ・外注先のフリーランスイラストレーター数 100名以上 100名以上
・年間新商品アイテム数 約1,500アイテム 約1,500アイテム
・販売アイテム数に占める新商品アイテム数の割合 約5割 約5割
・付加価値率｛（売上総利益－販売費）÷売上高｝ 21.6% 23.1%
・自己資本利益率 9.6% 8.3%
・配当性向 29.7% 35.3%

・ハロウィン、クリスマス等、様々な季節のイベントに合わせた商品の開発力に優れている ・季節商品の売上高比率 約4割 約4割
・卓越した商品の企画力、生産量の管理力により、棚卸資産評価損を低水準に抑制している ・売上高に占める棚卸資産評価損の割合 0.7% 1.0%
・社長は包装材や雑貨の業界で長年の経験があり、95年から社長に就任している ・社長の在任年数 25.5年（20年8月時点） 26年（21年1月時点）
・社長を中心とした経営陣による高い経営へのコミットメント ・社内取締役（資産管理会社を含む）による保有株数 2,006千株（62.7%） 2,006千株（62.2%）

・従業員数（臨時雇用者を除く） 63名 68名
・デザイナー数（臨時雇用者を含む） 33名 36名
・従業員持株会の保有株数 53千株（1.7%） 51千株（1.6%）
・ストックオプションの未行使株数 35千株（1.1%） 10千株（0.3%）

・女性を中心としたデザイナーを積極的に採用し、「アミファ」の世界観を大切した商品作
りを推進している

項目 分析結果

人
的
資
本 従業員

関
係
資
本

・インセンティブ制度

組
織
資
本

KPI

事業パートナー

・アミファブランドは100円ショップ業界や同社製品のユーザーには知られているものの、
上場から日が浅く、会社名の一般的な認知度は高いとは言えない

経営陣

ブランド

顧客

・「持たざる経営」の基本方針のもと、生産や物流を外部委託するファブレスメーカーとし
て、付加価値率、自己資本利益率、配当性向を目標とする経営指標に定めている

・同社の企画の趣旨に沿うように、自社のデザイナーと外部のイラストレーターが共同作業
で商品をデザインすることで、毎年、大量の新商品を投入できる開発体制を構築している

プロセス

知的財産
ノウハウ

・中国の工場を中心に生産は全て外部委託している

（注）KPI の数値は、特に記載がない限り、前回は 19/9 期または 19/9 期末、今回は 20/9 期または 20/9 期末のもの。カッコ

内は発行済株式数に対する比率、ストックオプションの株数は取締役保有分を含む 
（出所）アミファ有価証券報告書、決算説明会資料、会社ヒアリングを基に証券リサーチセンター作成 
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また、主力販路のフラワーアレンジメント教室の休業等が直撃したフ

ルール商品が前期比 58.4%減となったほか、OEM商品が同 19.5％減、

その他商品が同 84.0%減と、ワンプライス商品以外は需要不振が継続

した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上総利益率については、円高メリットや原価低減努力が寄与し、

19/9 期の 42.0%から 43.5%に改善した。一方、一部の経費が売上原価

での計上に替わった業務委託費が減少したものの、売上高が減少する

中、商品開発や社内管理の体制強化による従業員の増員や新人事制度

導入に伴い、人件費等が増加したため、販管費率は前期の 35.4%から

38.0%に悪化した。販管費率の悪化幅が売上総利益率の改善幅を上回

ったため、営業利益率は前期の 6.6%から 5.5%に低下した。 
 
同社が経営上重視している付加価値率は、売上総利益率の上昇により、

19/9 期の 21.6%から 23.1%に上昇した。各分野のプロ人材の中途採用

を進めた結果、20/9 期末の従業員数は、19/9 期末の 63 名から 68 名に

増加した。 

【 図表 7 】20 年 9 月期の業績                         (単位：百万円） 

上期 下期 通期 増減率 1Q 2Q 上期 増減率 3Q 4Q 下期 増減率 通期 増減率
売上高 2,946 2,020 4,966 4.9% 1,503 1,436 2,939 -0.2% 793 1,051 1,845 -8.7% 4,785 -3.7%

ワンプライス商品 2,619 1,842 4,461 9.8% 1,354 1,352 2,707 3.4% 746 1,020 1,766 -4.1% 4,473 0.3%
OEM商品 195 73 268 -9.2% 119 56 176 -9.5% 24 14 39 -45.8% 216 -19.5%
フルール商品 127 97 224 -38.3% 28 26 55 -56.6% 22 16 38 -60.8% 93 -58.4%
その他商品 5 6 11 -20.8% 0 0 1 -74.2% 0 0 0 -91.2% 1 -84.0%

①売上総利益 1,256 828 2,085 9.0% 653 649 1,303 3.7% 330 447 777 -6.2% 2,081 -0.2%
売上総利益率 42.7% 41.0% 42.0% － 43.5% 45.2% 44.4% － 41.6% 42.5% 42.1% － 43.5% －

販売費及び一般管理費 900 856 1,756 1.6% 492 481 974 8.2% 394 449 843 -1.4% 1,818 3.5%
販管費率 30.6% 42.4% 35.4% － 32.8% 33.5% 33.1% － 49.7% 42.7% 45.7% － 38.0% －

業務委託費 － － 307 10.0% － － 164 － － － 110 － 274 -10.7%
発送運賃 － － 420 3.5% － － 254 － － － 175 － 430 2.4%
その他販売費 － － 285 -13.0% － － － － － － － － 270 -5.1%
②販売費合計 － － 1,013 -0.1% － － － － － － － － 975 -3.7%

営業利益 356 -27 329 78.9% 161 168 329 -7.7% -64 -1 -66 － 262 -20.2%
営業利益率 12.1% － 6.6% － 10.7% 11.7% 11.2% － － － － － 5.5% －

経常利益 358 -71 287 44.6% 164 170 334 -7.0% -66 -1 -68 － 266 -7.4%
経常利益率 12.2% － 5.8% － 10.9% 11.8% 11.4% － － － － － 5.6% －

当期（四半期）純利益 238 -62 176 -33.3% 103 106 209 -12.3% -41 4 -36 － 173 -2.1%

付加価値額（①-②） － － 1,072 19.2% － － － － － － － － 1,105 3.0%
売上高付加価値率 － － 21.6% － － － － － － － － － 23.1% －

内訳
20/9期19/9期

（注）19/9 期上期、下期は監査法人のレビューを受けていない。19/9 期上期、下期の売上総利益（率）、販管費（率）及び 19/9
期下期の各損益は証券リサーチセンターによる推定値 

（出所）アミファ有価証券報告書、四半期報告書、決算説明資料、ヒアリングより証券リサーチセンター作成 
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◆ 上期は小幅減益であったが、下期は損失（減益幅）が拡大した 
20/9 期決算を第 2 四半期累計期間（以下、上期）と下期に分けてみる

と、19/9 期上期には監査法人のレビューを受けていないため、前年同

期比は参考数値となるが、上期は前年同期比 0.2%（7 百万円）減収、

7.7%（27 百万円）営業減益と小幅な減収減益にとどまった。 
 
取扱商品別売上高については、18/9 期のブームからの反動減が続いて

いるフルール商品が、第 2 四半期からは新型コロナウイルス問題の影

響も加わり、前年同期比 72 百万円減となったほか、需要不振が継続

している OEM 商品が同 19 百万円減、その他商品が同 4 百万円減と

なった。一方、ワンプライス商品は、第 2 四半期までは新型コロナウ

イルス問題の影響が限定的なものにとどまり、100 円ショップ各社に

対する企画提案が成果を上げたため、同 88 百万円増加した。 
 
営業利益率は前年同期比 0.9%ポイント低下した。円高や原価低減効

果により、売上総利益率は同 1.7%ポイント改善した一方、人材の採

用等による人件費の増加、上場維持費用の増加等により、販管費率は

同 2.5%ポイント悪化したため、営業利益率が悪化した。 
 
一方、下期は前年同期比 8.7%（175 百万円）減と減収幅が拡大し、

営業損失は前年同期の 27 百万円から 66百万円に 39 百万円拡大した。 
 
取扱商品別売上高については、新型コロナウイルス問題の影響からワ

ンプライス商品が前年同期比 75 百万円減、フルール商品が同 59 百万

円減となったほか、需要不振が継続している OEM 商品が同 33 百万

円減、その他商品が同 6 百万円減となった。 
 
営業損失が拡大したのは、円高や原価低減により売上総利益率が 19/9
期下期比 1.1%ポイント改善したことや、販管費が同 12 百万円減少し

たことによる増益要因を、減収に伴う売上総利益の減少による減益要

因が上回ったためである。 
 
◆ 売上高、営業利益共に期初計画を下回った 
期初計画に対する達成率は、売上高が 92.3%、営業利益は 96.7%、経

常利益は 98.3%であった。 
 
取扱商品別売上高については、全ての商品で計画を下回った。営業利

益の計画未達については、売上総利益率が計画を上回ったことや、販

管費が計画を下回ったことによるプラス要因を、売上高の計画未達に

伴い、売上総利益が計画を下回ったことによるマイナス要因が上回っ

たことが要因である。 
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◆ 23 年 9 月期までの中期成長戦略の概要を公表した 
同社は、20/9 期決算発表と同時に、毎年ローリング方式で見直してい

る 3 カ年（21/9 期～23/9 期）の中期成長戦略の概要を公表した。数値

目標は未公表であるが、以下の 4 点を重点戦略として掲げている。 
 
1） ワンプライス（100 円）商品市場での未開拓分野（インテリア、

アウトドア、コスメ雑貨等）に進出し、現在 1%程度と推定され

る 100 円ショップ向けサプライヤー市場でのシェア拡大を図る。 
2） プチプライス商品と名付けた、小売単価 200 円以上の新分野の新

価格帯商品を専任チームで開発し、積極的に販売する。販路は、

100 円ショップだけでなく、量販店、ドラッグストア、ホームセ

ンター、コンビニ等にも広げ、特に EC での販売に注力する。プ

チプライス商品開発の成果は、ワンプライス商品にも取り入れ、

商品力の向上を図る。 
3） 20/9 期から進行中の ICT（情報通信技術）投資計画（物流システ

ム・ERP 刷新等）を前倒しで完了し、生産性等の向上を目指す。 
4） 組織コミットメント強化、社員の能力開発、プロ人材の積極採用

等により、アミファの世界観を実現するプロフェッショナル集団

への進化を図る。 
 
23/9 期の営業利益（率）の数値目標も非開示ではあるが、20/9 期と比

較して利益額の増加と利益率の向上を想定している。利益成長シナリ

オとして同社は、ワンプライス商品のサプライヤー市場でのシェア拡

大による利益増や、プチプライス商品の売上高拡大による利益増、新

販路拡大による利益増を増益要因に挙げる一方、新機能、新素材への

挑戦によるコストの増加を減益要因に挙げている。なお、ICT 投資に

ついては、初年度は減価償却費等のコスト増による減益要因となるも

のの、23/9 期には業務効率化による増益要因となると見込んでいる。 
 
また、不振が続いている OEM 商品、フルール商品、その他商品につ

いては、組織を統合すると共に、強化を行い、プチプライス商品を核

にして挽回を図る方針である。 
 
◆ 利益蓄積により自己資本比率は上昇した  
20/9 期末の総資産は、棚卸資産が 19/9 期末比 177 百万円減少したも

のの、現金及び預金が同 216 百万円増、ソフトウェア仮勘定が同 34
百万円増となったこと等により、前期末の 2,871 百万円から 2,938 百

万円に増加した。 
 
調達サイドでは、負債合計は前期末比 50 百万円減少した。一方、自

己資本は、利益蓄積に伴い、同 118 百万円増加した。結果、自己資本

比率は 19/9 期末の 70.9%から 73.3%に上昇した。 
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◆ アミファの 21 年 9 月期予想 
21/9 期の会社計画は、売上高 5,000 百万円（前期比 4.5%増）、営業利

益 240 百万円（同 8.7%減）、経常利益 245 百万円（同 8.0%減）、当期

純利益 150 百万円（同 13.3%減）である（図表 8）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
取扱商品群別の増収額は、ワンプライス商品が前期比 80百万円、OEM
商品が同 43 百万円、フルール商品が同 73 百万円、その他の商品が同

19 百万円と計画している。 
 
ワンプライス商品は、100 円ショップ各社の店舗数の拡大や商品力の

向上により、20/9 期に鈍化した増収率がやや回復すると見込んでいる。

OEM 商品、フルール商品、その他商品については、組織の統合・体

制の強化を進め、挽回を図る方針である。特に、今後投入するプチプ

ライス商品は、フルール商品として EC での販売に注力する方針であ

るため、フルール商品の増収率を高く見込んでいる。 
 
営業利益について同社は、21/9 期を 23/9 期に向けた先行投資期と位

置付け、前期比 22 百万円の減益を予想している。増益要因として、

売上増による売上総利益の増加（94 百万円）、原価率の改善による売

上総利益の増加（2 百万円）を挙げる一方、減益要因として、売上増

に伴う販売費の増加（39百万円）、ICT投資に伴う費用増（42百万円）、

人件費の増加（12 百万円）、商品開発関連費用の増加（8 百万円）等、

販管費の増加（合計 118 百万円）を挙げている。 
 

【 図表 8 】アミファの過去の業績と 21 年 9 月期の計画       (単位：百万円）         

        

＞ 業績見通し 

（注）21/9 期の取扱商品別売上高、増減率、売上総利益（率）、販管費（率）は、証券リサーチセンターによる推定値 
（出所）アミファ有価証券届出書、決算短信、決算説明資料より証券リサーチセンター作成 

17/9期 18/9期 19/9期 20/9期
実績 実績 実績 実績 計画 増減率

売上高 4,112 4,736 4,966 4,785 5,000 4.5%
ワンプライス商品 3,473 4,061 4,461 4,473 4,553 1.8%
OEM商品 317 295 268 216 259 19.9%
フルール商品 282 364 224 93 166 78.1%
その他商品 38 14 11 1 20 －

売上総利益 1,765 1,913 2,085 2,081 2,177 4.6%
売上総利益率 42.9% 40.4% 42.0% 43.5% 43.5% －

販売費及び一般管理費 1,482 1,729 1,756 1,818 1,937 6.5%
販管費率 36.1% 36.5% 35.4% 38.0% 38.7% －

営業利益 282 184 329 262 240 -8.7%
営業利益率 6.9% 3.9% 6.6% 5.5% 4.8% －

経常利益 313 198 287 266 245 -8.0%
経常利益率 7.6% 4.2% 5.8% 5.6% 4.9% －

当期純利益 230 264 176 173 150 -13.3%

21/9期
内訳
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なお、20/9 期に適用された所得拡大促進税制に関し、21/9 期は適用を

受けられない前提で法人税等の負担率の上昇を見込んでいる。 
 
◆ 証券リサーチセンターの 21 年 9 月期予想 
当センターは、新型コロナウイルス問題の影響や、プチプライス商品

の販売開始、システム投資の強化等を踏まえて 21/9 期予想を見直し

た結果、売上高を 5,319 万円→4,994 百万円、営業利益を 296 百万円

→248 百万円、経常利益を 296 百万円→248 百万円、当期純利益を 198
百万円→158 百万円に下方修正した（図表 9）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
前回予想からの主な修正点は、以下の通りである。 
 
取扱商品群別売上高では、ワンプライス商品は、新型コロナウイルス

問題の影響を踏まえ、ラッピング用品を中心に 330 百万円減額した。

OEM 商品は、20/9 期の受注高が 248 百万円（前期比 0.7%減）と下げ

止まりの兆しが見え、20/9 期末の受注残高が 49 百万円（前期末比

182.4%増）と増加したことから、10 百万円増額した。フルール商品

は、プチプライス商品の EC 販売による貢献を見込み、15 百万円増額

した。 

【 図表 9 】中期業績予想                              (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）アミファ決算短信、決算説明資料を基に証券リサーチセンター作成 

20/9期 21/9期CE 旧21/9期E 21/9期E 旧22/9期E 22/9期E 23/9期E

売上高 4,785 5,000 5,319 4,994 5,532 5,324 5,649
前期比 -3.7% 4.5% 4.7% 4.4% 4.0% 6.6% 6.1%

（取扱商品群別）
ワンプライス商品 4,473 4,553 4,930 4,600 5,140 4,900 5,200

OEM商品 216 259 235 245 228 255 265
フルール商品 93 166 150 145 160 165 180
その他商品 1 20 4 4 4 4 4

売上総利益 2,081 2,177 2,285 2,180 2,379 2,328 2,469
売上総利益率 43.5% 43.5% 43.0% 43.7% 43.0% 43.7% 43.7%

販売費及び一般管理費 1,818 1,937 1,989 1,932 2,058 2,055 2,159
販管費率 38.0% 38.7% 37.4% 38.7% 37.2% 38.6% 38.2%

営業利益 262 240 296 248 321 273 310
前期比 -20.2% -8.7% 8.4% -5.7% 8.5% 10.1% 13.5%

営業利益率 5.5% 4.8% 5.6% 5.0% 5.8% 5.1% 5.5%
経常利益 266 245 296 248 322 274 311

前期比 -7.4% -8.0% 6.5% -6.9% 8.8% 10.5% 13.5%
経常利益率 5.6% 4.9% 5.6% 5.0% 5.8% 5.1% 5.5%

当期純利益 173 150 198 158 216 175 199
前期比 -2.1% -13.3% 7.0% -8.7% 9.1% 10.8% 13.7%
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売上総利益率については、20/9 期実績が想定を上回っていたことや、

21/9 期に入ってからも円高が進行していることから、前回予想の

43.0%から 43.7%に引上げた。一方、販管費については、20/9 期実績

が想定を下回っていたことや、売上高予想の減額に伴い販売費を減額

したことから、前回予想の1,989百万円から1,932百万円に減額した。 
 
 
◆ 証券リサーチセンターの中期見通し 
当センターは、20/9 期実績や同社の施策、経済環境の変化等を踏まえ、

前回の 22/9 期予想を見直すと共に、23/9 期予想を新たに策定した。 
 
22/9 期予想については、新型コロナウイルス感染症はほぼ収束する

という前提に立つものの、従来想定していたほどの販売数量の増加

は期待できないと考え、売上高を 208 百万円、営業利益を 48 百万円

減額した。 
 
取扱商品群別売上高では、ワンプライス商品は、新型コロナウイルス

問題で落ち込んだラッピング用品を中心に 240百万円減額した。OEM
商品は、組織の強化による成果を見込み、27 百万円増額した。フル

ール商品は、プチプライス商品の EC 販売が貢献すると考え、5 百万

円増額した。 
 
売上総利益率については、21/9 期予想の見直しと同様な理由により、

前回予想の 43.0%から 43.7%に引上げた。一方、販管費については、

システム投資の強化に伴う減価償却費等の費用を増額したものの、売

上高予想の減額に伴い販売費を減額したことから、前回予想の 2,058
百万円から 2,055 百万円に小幅ながら減額した。 
 
23/9 期については、売上高 5,649 百万円（前期比 6.1%増）、営業利益

310 百万円（同 13.5%増）、経常利益 311 百万円（同 13.5%増）、当期

純利益 199 百万円（同 13.7%増）と予想した。 
 
取扱商品群別売上高では、ワンプライス商品は、インテリア等の未開

拓分野の商品の貢献が本格化すると考え、5,200 百万円（前期比 6.1%
増）と見込んだ。OEM 商品は、組織の強化による成果が継続すると

考え、265 百万円（同 3.9%増）と見込んだ。フルール商品は、プチ

プライス商品の拡大により、180 百万円（同 9.1%増）と見込んだ。 
 
売上総利益率については、前期比横ばいの 43.7%と予想した。一方、

販管費については、人件費や減価償却費等の固定費や、販売費等の変

動費の増加を見込み、2,159 百万円（前期比 5.1%増）と予想した。 

＞ 中期業績予想 
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同社は、株主に対する利益還元を経営の重要課題の一つと認識してい

る。将来の事業展開と経営基盤強化のために必要な内部留保を確保し

つつ、安定的かつ継続的な配当を実施することを基本方針としており、

配当性向 30%を目標としている。18/9 期から 20/9 期は年 19 円の配当

を実施し、21/9 期も 19 円を予想している。当センターでは、同社の

目標配当性向と当センターの業績予想を前提に、21/9 期は 19 円とし

た前回予想を据え置いた一方、22/9 期は 21 円から 19 円に引下げた。 
また、23/9 期は 21 円の配当を予想した。 
 
 
◆ 新型コロナウイルスの感染拡大の影響を追加する 
当センターでは、前回に発行したレポートで、1）特定の取引先への

高い依存、2）上期に利益が偏重する季節性、3）原材料価格の高騰や

円安による採算悪化リスク、4）中国からの調達依存度の高さを投資

に際しての留意点として指摘した。 
 
当センターでは、前回レポート執筆時点において、20 年 4 月の緊急

事態宣言の発出に伴う外出自粛が広がる中でも、100 円ショップ各社

の販売状況が堅調に推移していたため、同社のワンプライス商品にと

って新型コロナウイルス問題の影響は限定的と考えていた。 
 
しかし、当時、100 円ショップ各社の売上高を牽引していたのは、衛

生用品、缶詰等長期保存可能な食品（以上、新型コロナウイルス対策）、

清掃用品、手芸用品（以上、巣ごもり消費）であり、同社が参入して

いない分野や、販売が少ない分野の商品であった。一方、パーティー

等、人々が集うシーンで使用されることが多い同社のラッピング用品

の需要は大幅に落ち込んでいた。 
 
当センターでは、今回、ラッピング用品を中心にワンプライス商品の

売上高予想を減額したが、22/9 期以降は新型コロナウイルス問題の影

響が軽減する前提で業績予想を策定している。よって、新型コロナウ

イルス問題の影響が想定以上に深刻化、または長期化した場合、同社

の業績が当センターの予想を下回る可能性があるため、引き続き、状

況の推移を注意深く見守る必要がある。 
 
 
 
 

＞ 投資に際しての留意点 
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