
Copyright© 2012 Stock Research Center. All Rights Reserved.  本レポートの権利は一般社団法人 証券リサーチセンターに属します。いかなる形でも無断での複写・転

載・利用を禁じます 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

  

ホリスティック企業レポート 

ＨＯＵＳＥＩ
ホ ウ セ イ

 

5035 東証グロース 

新規上場会社紹介レポート 

2022年7月29日発行 

一般社団法人 証券リサーチセンター 

証券リサーチセンター 
審査委員会審査済 20220728 

 



 
新規上場会社紹介レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 

本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 
一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し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。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 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。 

新規上場会社紹介レポート                                     2/10  

ＨＯＵＳＥＩ（5035 東証グロース）                                           発行日：2022/7/29 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ 情報システム事業と越境 EC 事業を行う 
ＨＯＵＳＥＩ（以下、同社）は、システム開発・保守を行う情報システム事業、

及び中国の消費者向けに日本の製品を販売する EC ショップが開設できる

越境 EC プラットフォームを提供するとともに中国の個人輸入代行業者向け

に日本製品を販売する越境 EC 事業を行っている（図表 1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

アナリスト：髙木 伸行                  +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 

情報システム事業と越境 EC 事業を展開 

中国武漢にオフショア開発拠点を持ち、元請型で自社開発を行う 

＞ 事業内容 

【5035 HOUSEI　業種：情報・通信業】
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）

2020/12 3,399 - 254 - 270 - 219 - 37.2 329.0 0.0
2021/12 4,102 20.7 202 -20.5 284 5.2 271 23.7 46.0 398.8 0.0
2022/12 予 4,475 9.1 377 86.6 392 38.0 273 0.7 43.6 - 0.0

（注） 1.連結ベース。純利益は親会社株主に帰属する当期純利益
2.2022/12期は会社予想。EPSは公募株式数（850千株）を含めた予定期中平均株式数により算出

決算期

（百万円） （％） （百万円） （％）

売上高
情報システム事業 3,351 98.6 4,027 98.2

メディア事業 1,919 56.5 2,563 62.5
プロフェッショナルサービス事業 1,200 35.3 1,549 37.8
プロダクト推進事業 4 0.1 6 0.1
その他 227 6.7 -91 -

越境EC事業 48 1.4 74 1.8
売上高合計 3,399 100.0 4,102 100.0
売上総利益

情報システム事業 1,068 31.9 1,076 26.7
越境EC事業 -8 - 21 28.4

売上総利益合計 1,060 31.2 1,098 26.8
セグメント利益

情報システム事業 284 8.5 215 5.3
越境EC事業 -29 - -12 -

セグメント利益合計 254 7.5 202 4.9

20/12期 21/12期

【 図表 1 】事業内容   

（注）1. 各事業の売上総利益、セグメント利益の%は各事業の売上高に対する比率 
   2. 売上総利益合計、セグメント利益合計の%は総売上高に対する比率 
   3. その他は工事進行基準売上高の増減など 
   4. 端数処理の関係で合計と一致しない場合がある 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 株式情報 】 　【 その他 】
株価 573円（2022年7月28日） 本店所在地 東京都新宿区  【主幹事証券会社】
発行済株式総数 6,754,000株 設立年月日 1996年3月15日 みずほ証券
時価総額 3,870百万円 代表者 管 祥紅 【監査人】
上場初値 580円（2022年7月28日） 従業員数 326人（2022年5月） 太陽有限責任監査法人
公募・売出価格 400円 事業年度 1月1日～12月31日
1単元の株式数 100株 定時株主総会 毎事業年度末日から３カ月以内

【 会社基本情報 】
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事業は情報システム事業と越境 EC 事業のセグメントに分かれるが、売上高

及び利益の殆どが情報システム事業によるものである。21/12 期では売上高

の 98.2%、売上総利益の 98.0%が情報システム事業によるものであった。ま

た、営業利益（セグメント利益）段階では越境 EC 事業は 12 百万円の損失と

なっている。 
 
同社グループは同社、越境 EC プラットフォームを運営する国内子会社

24ABC とオフショア開発を行う方正株式（武漢）科技開発有限公司で構成

されている。同社は、北京大学教授の研究成果を事業化する目的で設立さ

れた北京北大方正集団公司が日本市場を開拓するために 1996 年に方正

株式会社として設立された。14 年 8 月に現代表取締役社長である管祥紅

氏がマネジメント・バイアウトを行い、北京北大方正集団公司から分離独立

した。なお、21 年 8 月に方正から現社名であるＨＯＵＳＥＩへ変更された。 
 
◆ 情報システム事業 
情報システム事業は、システムインテグレーションを中心に受託システム開

発、自社開発したソフトウエアやクラウドサービスの販売などを行っている。

システム開発は元請け型で、システムの導入の立案、要件定義、基本・詳細

設計・開発、運用保守までを一貫して行っている。なお、開発については同

社と武漢にある中国子会社、及び外注で行っている。 
 
情報システム事業は製品や顧客業界別に 1）メディア事業、2）プロフェッショ

ナルサービス事業、3）プロダクト推進事業に分類される（図表 1）。なお、そ

の他は工事進行基準により計上される売上高の増減などである。 
 
1） メディア事業 
メディア事業は、同社が設立されて以来の事業で全売上高の 6 割強を占め

ている。新聞社や出版社といった紙媒体のメディア事業者に対して、組版注

1 システム、紙面管理システム、制作システム、広告管理システム、営業管理

システムなどの受託開発並びに保守を行っている。 
 
数億円から十数億円規模のシステム開発を手掛けており、21/12 期の全売

上高の 48%は新聞社や通信社向けである。大手新聞各社と取引があるが、

聖教新聞社が売上高の 23.4%を占める大口取引先となっている。 
 
紙媒体のメディアの成長性は乏しいが、同業他社が事業を縮小あるいは撤

退するなか、同社は残存者利益を享受している。 
 
2） プロフェッショナルサービス事業 
メディア業界向けで培ったノウハウを横展開しており、金融業、不動産業、

製造業などのメディア業界以外の業界向けにシステム開発や保守を行って

いる。また、エンジニアの派遣サービスも行っている。メディア事業同様に数

注 1）印刷工程のひとつ。原

稿に指定されたように、文

字や図などをページに配置

する作業のこと 
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億円から十数億円規模のシステム開発を手掛けており、全売上高の 4 割弱

を占めている。 
 
3） プロダクト推進事業 
自社開発のシステムやソフトウエア、クラウドサービスと保守を提供している。

注力している分野だが、21/12 期の売上高は 6 百万円と売上貢献度は小さ

い。 
 
製品の一例としては、AI 検温顔認証端末 WelcomeID が挙げられる。また、

シチズン・システムズ（東京都西東京市）と共同開発した、WelcomeID で検

温後、検温結果と顔者写真をプリンターに転送し、入館証をラベル印刷す

ることで病院などの医療施設やオフィス、イベント施設などでの感染予防と

スムーズな入退室を可能にする WID 検温プリントがある。 
 

◆ 越境 EC 事業 
18 年 6 月に設立された子会社 24ABC が、中国の消費者向けに日本製品

を販売する越境 EC ショップを開設できる越境 EC プラットフォームを運営し

ている。主な顧客は中国に製品を販売したい日本の事業者である。また、

中国の個人輸入代行業者向けに化粧品や日用雑貨などの日本の消費財

を販売している。21/12 期の売上高は 74 百万円と事業規模は小さい。 
 

◆ 画像処理に強いことと中国開発拠点が支えるコスト競争力 
同社によれば、メディア業界向けのシステム構築で培った画像処理やシステ

ム連携に強みを持つとしている。また、武漢のオフショア開発拠点に足元では

約 180 名の開発体制を持ち、高品質なシステムを低コストで供給することを可

能にしている。 

 

武漢のオフショア開発拠点は国家重点大学にも指定された地元の華中科技

大学や武漢大学とインターン受け入れや同社幹部が講義を行うなど、人材確

保の面でも地元の大学と良好な関係を築いている。 

 
◆ 縮小傾向にある紙媒体のメディア業界   
同社グループの売上依存度の高い新聞社や通信社といったメディア業界は、

ネット専業メディアとの競争により、販売部数や広告収入は減少しており、中

長期的には縮小傾向にある。 
 
同業他社はメディア業界向けのシステム開発から撤退する先が多く、中長期

的な見通しについては楽観できないものの、残存者利益を獲得するかたちで

同社グループの売上高は拡大傾向にある。また、大手 IT 企業と競合してい

るが、コストパフォーマンスや機動性の違いから同社が優位にあるとの

ことである。 
 

＞ 事業環境 

＞ 特色・強み 
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◆ 過去の業績推移 

届出目論見書には、17/12 期からの単体業績と 20/12 期からの連結業績が記

載されている（図表 2）。 
 

 

  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同社の業績に影響をあたえる人民元の平均レートは、20/12期までは傾向とし

ては人民元安で推移したため、営業上の費用面では円高メリットを受けてい

た。しかし、21/12 期以降は人民元高（円安）の傾向にあり、円換算後の営業

上の費用の増加要因となっている。 
 
18/12 期は前期比 7.6%増収、15.5%経常減益となったが、会計監査を受け

始めた年度で、過年度の修正などの影響もあり経常減益となったものと

推定される。19/12 期、20/12 期の好業績は極端に利益率の低い案件から

の撤退や採算の良いシステム開発案件の貢献、聖教新聞社との取引拡大

によるものである。 
 
◆ 21 年 12 月期業績 
21/12 期業績は、売上高 4,102 百万円（前期比 20.7%増）、営業利益 202 百

万円（同 20.5%減）、経常利益 284 百万円（同 5.2%増）、親会社株主に帰属

する当期純利益 271 百万円（同 23.7%増）であった。 
 
情報システム事業の売上高は前期比 20.2%増の 4,027 百万円となった。内訳

は、メディア事業は大型案件があり、同 33.6%増の 2,563 百万円、プロフェッ

ショナルサービス事業は同 29.1%増の 1,549 百万円、プロダクト推進事業は 6
百万円（前期は 4 百万円）であった。 
 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 業績 

【 図表 2 】業績推移    
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越境 EC 事業は商品販売が好調で、売上高は前期の 48 百万円から 74 百万

円へ拡大した。 
 
売上総利益は前期比 3.6%増となったが、売上総利益率は同 4.4%ポイント悪

化した。赤字プロジェクトの発生やメディア事業の大型案件の採算が低かった

こと、中国子会社の売上原価が円安を受けて円換算額が増加したことが売上

総利益率悪化の要因である。 
 
販売費及び一般管理費（以下、販管費）は、人件費や外注費の増加により、

前期比 11.2%増となり、営業利益は同 20.5%減となった。営業外収益は中国

子会社の円建て借入金に係る為替差益 43 百万円や補助金収入 41 百万円

などから 91 百万円となり、営業外費用は支払利息 7 百万円、社債発行費償

却 2 百万円などにより 10 百万円となった。このため経常利益は同 5.2%増の

284 百万円となった。 
 
特別利益として、方株泰克（武漢）信息技術有限公司注 2 を買収したことに伴う

負ののれん発生益 8 百万円及び方株泰克（武漢）信息技術有限公司が積み

立てていた賞与引当金の支給義務がなくなったことによる賞与引当金戻入益

9 百万円の合計 17 百万円を計上した。 
 
特別損失としては中国江蘇省の子会社の清算損 21 百万円、損害補償損失

引当金繰入額 15 百万円などにより、45 百万円を計上した。法人税等合計に

ついては子会社清算に伴う税務上の損金を計上したことにより-14 百万円とな

った。結果、親会社株主に帰属する当期純利益は前期比 23.7%増の 271 百

万円となった。 
 
◆ 22 年 12 月期第 1 四半期業績  
22/12 期第 1 四半期の業績は、売上高 1,024 百万円、営業利益 48 百万円、

経常利益 64 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益 57 百万円であっ

た。後述する 22/12 期会社計画に対する進捗率は売上高 22.9%、営業利益

12.7%、経常利益 16.3%、親会社株主に帰属する四半期純利益 20.9%となっ

ている。同社の業績は下期、特に第 4 四半期に偏る傾向があり、現時点では

順当な進捗状況にあると思われる。 
 
情報システム事業は受注済み案件の納入により売上高は 1,009 百万円、セグ

メント利益は 61 百万円となった。セグメント利益率は 6.0%と、21/12 期通期実

績の 5.3%を上回っている。越境 EC 事業の売上高は 15 百万円、セグメント利

益は 13 百万円の損失となった。特別利益として方株泰克（武漢）信息技術有

限公司の持分取得時に将来の見込損失として計上した事業構造改善引当

金の戻入益 19 百万円を、特別損失として役員退職功労金 19 百万円を計上

した。 
 

注 2）方株泰克（武漢）信息

技術有限公司は 22 年 6 月 6
日付けで方正株式（武漢）科

技開発有限公司に吸収合併

された 
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◆ 22 年 12 月期の会社計画 
22/12 期の会社計画は、売上高 4,475 百万円（前期比 9.1%増）、営業利益

377 百万円（同 86.6%増）、経常利益 392 百万円（同 38.0%増）、親会社株主

に帰属する当期純利益 273 百万円（同 0.7%増）である（図表 3）。当該計画は

期初に策定されたものである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
情報システム事業の売上高のうち、メディア事業とプロフェッショナルサービス

事業は既存プロジェクトからの売上高をメディア事業 1,538百万円、プロフェッ

ショナルサービス事業 1,198 百万円と予測している。これに加えて、新規プロ

ジェクトの売上高をメディア事業 407 百万円、プロフェッショナルサービス事業

940 百万円と見込んでいる。以上より、メディア事業の売上高を 1,945 百万円

（前期比 24.1%減）、プロフェッショナルサービス事業の売上高を 2,138 百万

円（同 38.0%増）と計画している。 
 
メディア事業の減収は前期に大型案件のあった反動によるものであり、プロフ

ェッショナルサービス事業の大幅な増収は既得意先との取引拡大とヘルスケ

ア業界などの新規顧客の獲得（売上高 200 百万円）を見込んでいるためであ

る。 
 
プロダクト推進事業は顔認証関連機器の販売の増加などを見込み、前期の 6
百万円に対して 95 百万円の売上高を計画している。 
 

【 図表 3 】22 年 12 月期会社計画 

（注）22/12 期会社計画の 2Q～4Q 累計は 22/12 期会社計画から 1Q 実績を減じて求めた数値で会社計画とは異なる 
（出所）「東京証券取引所グロース市場上場に伴う当社決算情報等のお知らせ」を基に証券リサーチセンター作成 
 

（百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％）
売上高 4,102 100.0 4,475 100.0 1,024 100.0 3,451 100.0

情報システム事業 4,027 98.2 4,138 92.5 1,009 98.5 3,129 90.7
メディア事業 2,563 62.5 1,945 43.5 482 47.1 1,463 42.4
プロフェッショナルサービス事業 1,549 37.8 2,138 47.8 414 40.4 1,724 50.0
プロダクト推進事業 6 0.1 95 2.1 16 1.6 79 2.3
その他 -91 - -40 - 97 9.5 -137 -

越境EC事業 74 1.8 336 7.5 15 1.5 321 9.3
売上原価 3,004 73.2 3,017 67.4 758 74.0 2,259 65.5
売上総利益 1,098 26.8 1,457 32.6 265 25.9 1,192 34.5
販売費及び一般管理費 895 21.8 1,080 24.1 217 21.2 863 25.0
営業利益 202 4.9 377 8.4 48 4.7 329 9.5
営業外収支 81 - 15 - 16 - -1 -
経常利益 284 6.9 392 8.8 64 6.3 328 9.5
税引前当期（四半期）純利益 256 6.2 392 8.8 64 6.3 328 9.5
親会社株主に帰属する当期（四半期）純利益 271 6.6 273 6.1 57 5.6 216 6.3

21/12期
22/12期
会社計画 1Q実績 2Q～4Q累計
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越境 EC 事業の売上高は前期の 74 百万円から大幅増加となる 336 百万円を

計画している。 
 
売上原価は 3,017 百万円（前期比 0.4%増）、売上総利益は 1,457 百万円（同

32.7%増）を見込んでいる。情報システム事業の売上原価率が、前期にあった

大型案件の採算が低かったことや赤字プロジェクトの発生という要因が 22/12
期にはなくなることから、前期比 7.5%ポイント改善する計画としている。 
 
販管費については、前期比 20.7%増を見込んでいるが、情報システム事

業での人件費や採用費の増加、新聞業界向けクラウドサービスやヘルス

ケア業界向け開発強化に伴う研究開発費の増加の影響が大きい。 
 
販管費率の悪化を売上総利益率の改善でカバーし、営業利益率は 21/12
期の 4.9%から 22/12 期には 8.4%へと大幅に上昇する見通しである。受

取利息と補助金収入で営業外収益 22 百万円、営業外費用として支払利

息 7 百万円を見込み、経常利益は 392 百万円（前期比 38.0%増）を計画

している。 
 
なお、為替レートについては、足元の状況よりは 1 割程度円高である

18.045 円/人民元で計画を策定している。方正株式（武漢）科技開発有限

公司は売上原価並びに販管費合計で 44 百万人民元の支出があると見込

まれている。期中平均レートが人民元に対して円安で推移すると円換算

後の費用は増加し、営業利益に影響を及ぼすことになる。また、方正株

式（武漢）科技開発有限公司には円建ての長期借入金 399 百万円がある

が、期末レートが円安になると営業外収益として為替差益が発生し、経

常利益に影響を与えることになる。 
 
◆ 成長戦略 
収益基盤の拡充に向けてヘルスケア領域のシステム開発などの新規事

業への取り組みを進めている。 
 
ヘルスケア領域では画像処理技術が重要となるが、同社が手掛けてきた

印刷関連の画像処理技術を活かして病院などが扱う各種画像のシステ

ム化に事業機会を見出してゆく考えである。 
 
同社は 18 年 2 月に医薬品開発支援などを行う EPS ホールディングス

（東京都新宿区）と資本・業務提携した。また、22 年 2 月には医療分野

での ICT 化を促進するソリューションを提供するメディカル・データ・

ビジョン（3902 東証プライム）と資本・業務提携を行った。EPS グルー

プへの IT 技術基盤支援やメディカル・データ・ビジョンへのシステム開

発支援を推進している。 
 



 
新規上場会社紹介レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 

本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 
一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し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。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 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。 

新規上場会社紹介レポート                                     9/10  

ＨＯＵＳＥＩ（5035 東証グロース）                                           発行日：2022/7/29 
 

同社の主たる顧客である紙媒体のメディア業界はネット専業メディア

との競争が激しく、中長期的には縮小が見込まれる。このような中、シ

ステムの汎用化やクラウド化を進め、オーダーメード中心のシステム開

発から脱却することを目指している。日刊スポーツ PRESS（東京都中央

区）と共同開発した新聞組版システムのクラウド化はこの一例である。 
 
業容の拡大に向けては人材の確保が不可欠であるが、一定の利益率を確

保しながら研究開発を優先し、IT エンジニアにとって経験や知識を充実

できる魅力ある環境を整備してゆく考えである。また、日中や産学の人

材交流を強化する方針である。IT エンジニアの獲得に関しては競争が厳

しく、採用が予定通り進まない、あるいは大量の離職者が生じるような

ことがあると同社の成長戦略に影響を及ぼすため、人材の確保状況を注

視する必要がある。 
 
◆ のれんの減損処理リスクについて 
同社グループは、中国及び日本で譲り受けたシステム開発事業に係るのれ

んを 21/12 期末時点で 464 百万円保有している。譲り受けたシステム開発事

業についての固定資産が毀損したり、事業活動が悪化した場合には減損処

理を必要とする場合があり、同社グループの財政状態に影響を与える可能性

がある点には留意が必要である。 
 
◆ 売上・利益の下期、特に第 4 四半期偏重について 
同社のシステム開発業務受注時期や顧客への納期のタイミングなどにより、

売上、利益ともに下期、特に第 4 四半期に偏る傾向がある点には留意が必要

である。21/12 期では売上高の 29%、営業利益の 51%、経常利益の 45%を第

4 四半期に計上している。 
 
◆ 株式の流動性について 
新規上場時において東京証券取引所の定める流通株式比率はグロース市

場の上場維持基準をわずかに上回る 27.45%に留まる見込みである。流動性

が低下する場合には、市場における同社株式の売買が停滞する可能性があ

ることや、上場維持基準に抵触すると判断されてから、一定期間内に上場維

持基準に適合しない場合には、上場廃止基準に該当する点には留意が必要

である。 
 
◆ 無配が続く可能性について 
同社は、自社が成長過程にあるとの認識から、内部留保の充実を図り、財務

の安定性、事業の拡充、組織体制の整備への投資の財源として活用すること

が、株主に対する最大の利益還元に繋がると考えている。現時点では配当実

施の可能性及びその時期については未定としている。 
 
  

＞経営課題/リスク 
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【 図表 4 】財務諸表 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 3,399 100.0 4,102 100.0 1,024 100.0
売上原価 2,339 68.8 3,004 73.2 758 74.0
売上総利益 1,060 31.2 1,098 26.8 265 25.9
販売費及び一般管理費 805 23.7 895 21.8 217 21.2
営業利益 254 7.5 202 4.9 48 4.7
営業外収益 35 - 91 - 18 -
営業外費用 19 - 10 - 2 -
経常利益 270 7.9 284 6.9 64 6.3
税引前当期（四半期）純利益 236 6.9 256 6.2 64 6.3
親会社株主に帰属する当期（四半期）純利益 219 6.4 271 6.6 57 5.6

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 1,972 58.2 2,472 63.0 2,293 60.4

現金及び預金 691 20.4 1,091 27.8 1,326 34.9
売上債権 753 22.2 1,108 28.2 541 14.2
契約資産 367 10.8 117 3.0 208 5.5
棚卸資産 59 1.7 74 1.9 84 2.2

固定資産 1,411 41.6 1,447 36.9 1,502 39.6
有形固定資産 737 21.7 797 20.3 842 22.2
無形固定資産 517 15.3 473 12.1 489 12.9
投資その他の資産 156 4.6 176 4.5 170 4.5

繰延資産 4 0.1 2 0.1 1 0.0
総資産 3,389 100.0 3,923 100.0 3,797 100.0
流動負債 656 19.4 904 23.0 719 18.9
　　買入債務 84 2.5 145 3.7 149 3.9
　　短期借入金 - - 100 2.5 - -
　　１年内償還予定の社債 100 3.0 80 2.0 70 1.8
　　１年内返済予定の長期借入金 90 2.7 100 2.5 100 2.6
固定負債 790 23.3 664 16.9 606 16.0
　　社債 110 3.2 30 0.8 - -
　　長期借入金 532 15.7 475 12.1 446 11.7
純資産 1,942 57.3 2,354 60.0 2,470 65.1

 自己資本 1,942 57.3 2,354 60.0 2,470 65.1

営業キャッシュ・フロー 41 413
減価償却費 66 74
のれん償却額 73 77

投資キャッシュ・フロー 43 -28

財務キャッシュ・フロー -38 -49
配当金の支払額 - -

現金及び現金同等物の増減額 51 400
現金及び現金同等物の期末残高 691 1,091

キャッシュ・フロー計算書
2020/12 2021/12

（百万円） （百万円）

損益計算書
2020/12 2021/12 2022/12 1Q

貸借対照表
2020/12 2021/12 2022/12 1Q



 

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 
 
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  EY 新日本有限責任監査法人 有限責任あずさ監査法人 株式会社ＩＣＭＧ 
太陽有限責任監査法人  有限責任監査法人トーマツ 株式会社ＳＢＩ証券  三優監査法人 
PwC 京都監査法人  エイチ・エス証券株式会社 いちよし証券株式会社  
監査法人 A&A パートナーズ 仰星監査法人  監査法人アヴァンティア 宝印刷株式会社 
株式会社プロネクサス  日本証券業協会  日本証券アナリスト協会  
 

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。 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、
取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を
通してレポート提供（原則、無償） 
 協賛 

上場企業による費用負担なし 


