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クリプション売上以外のその他売上については、大型チェーン店との

契約に伴い、初期導入売上が計上されたり、既存顧客のチェーン店か

らのカスタマイズ開発売上が計上されたりするため、四半期数値に大

きな変動が生じることがある。 
 
一方、同社の費用の大部分は固定費によって構成されているため、売

上高が一時的に増加する局面では利益率が上昇し、反動減が起こる局

面では利益率が低下する傾向にある。21/3 期の第 3 四半期においては、

その他売上が急増した際、営業利益率は前四半期比 7.8%ポイント改

善の 33.9%に上昇したため、営業利益は同 70.9%増加した。しかし、

同第 4 四半期においては、サブスクリプション売上は前四半期比増加

したものの、その他売上が減少したことに加え、従業員数が前四半期

末比 4 名増加したこと等に伴い、売上原価と販管費が増加したことか

ら、営業利益は前四半期比 58.0%減少した（図表 16）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同社は四半期毎の費用の内訳を開示していないが、人員増強方針に伴

い、労務費（売上原価）や人件費（販管費）等が増加傾向にあると見

られる。また、販管費の四半期変動については、人件費の増加に加え、

採用費や賞与引当金繰入額の変動が主な要因と当センターでは推測

している。 
 
22/3 期の第 3 四半期と第 4 四半期においては、売上高は前四半期比増

加したものの、人員増等により、売上原価と販管費がより増加したた

め、営業利益は前四半期比で減少が継続した。こうしたことから、当

センターでは、四半期営業利益が大幅に変動する可能性に注意すべき

と考えた。 
 

【 図表 16 】四半期業績の推移                                                   （単位：百万円） 

1Q 2Q 3Q 4Q 通期 1Q 2Q 3Q 4Q 通期
売上高 158 184 243 212 799 245 262 278 303 1,089

サブスクリプション売上 130 142 161 184 619 213 234 246 261 956
その他売上 28 42 81 27 179 31 27 31 42 132

売上原価 29 30 33 42 135 38 41 48 57 186
売上総利益 129 154 209 170 664 207 220 229 245 902

売上総利益率 81.6% 83.5% 86.3% 80.1% 83.1% 84.4% 84.1% 82.5% 81.0% 82.9%
販売費及び一般管理費 106 106 127 135 476 124 128 156 195 604

販管費率 67.2% 57.4% 52.4% 63.8% 59.6% 50.9% 48.9% 56.1% 64.3% 55.5%
営業利益 22 48 82 34 188 82 92 73 50 298

営業利益率 14.3% 26.1% 33.9% 16.3% 23.5% 33.5% 35.2% 26.4% 16.7% 27.4%

21/3期 22/3期
形態別

（注）21/3 期の各四半期と 22/3 期の第 1 四半期及び第 2 四半期は、未監査 
（出所）サインド決算短信、決算説明資料を基に証券リサーチセンター作成 
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◆ 本社移転とデータセンター投資に伴い、費用が急増する可能性 
同社は、本社移転・増床（投資予定額 325 百万円）とデータセンター

の設備投資（同 298 百万円）を、24/3 期に実施する計画を明らかにし

ている。しかしながら、計画の詳細や期間費用への影響等は不明であ

ることや、総投資予定額が現在の有形固定資産の金額（23/3 期上期末

26 百万円）との対比において大き過ぎることから、当センターでは、

24/3 期の設備投資額は同社の計画ほどにはならず、24/3 期と 25/3 期

の減価償却費や地代家賃も一定の増加にとどまると予想している。 
 
24/3 期の総投資額が同社の予定通りとなり、有形固定資産が急増した

場合は、減価償却費や地代家賃等が当センターの予想を大幅に上回り、

利益に影響を及ぼす可能性があることには注意が必要である。 
 
◆ 解約が急増する可能性 
同社は、低い解約率を維持しているものの、景気悪化や理美容業界の

環境悪化に伴う閉店の増加や、同社サービスの競争力の低下等によっ

て解約が急増し、サブスクリプション売上が減少した場合は、同社の

経営成績に影響を及ぶ可能性がある。 
 
◆ 流通株式比率の低さについて 
同社の流通株式比率は、22 年 3 月末時点で 25.7%程度と推測され、

東京証券取引所グロース市場の上場維持基準である 25%以上を満た

している。しかし、将来、流通株式比率が 25%未満となった場合は、

1 年以内に基準に適合しないと上場廃止基準に該当するため、注意が

必要である。 

 
◆ 当面は無配が続く可能性 
同社は、今後の業容拡大と経営基盤の強化に向けた内部留保の充実を

図ることが重要と考え、設立以来、配当を実施していない。将来的に

は、株主への配当を検討する方針を示しているが、現時点では実施時

期等については未定としており、しばらくは無配が続く可能性がある。 
 
 
 



 

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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