
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 

エスエルディー 

3223 東証 JQS 

アップデート・レポート 

2018年1月19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 20180116 

 



ホリスティック企業レポート（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。 

アップデート・レポート                                   2/16 

エスエルディー （3223 東証 JQS）                

 

 

 

◆ 事業内容 
・エスエルディー（以下、同社）は、「音楽」、「アート」、「食」といったカルチ

ャーコンテンツを企画・融合させ、顧客に豊かなライフスタイルを提供す

ることを目指して飲食サービス事業などを行なっている。 
・カフェダイニング業態を中心に多業態を展開している飲食サービスの 17
年 9 月末の店舗数は、関東地方 48 店舗、東海地方 3 店舗、近畿地方 4
店舗、九州地方 8 店舗、東北地方 2 店舗の合計 65 店舗である。 

 
◆ 18 年 3 月期上期決算の概要 
・18/3 期第 2 四半期累計期間（以下、上期）の売上高は前年同期比 7.7%
減の 2,622 百万円、営業損益が 86 百万円の損失（前年同期 37 百万円

の損失）であった。店舗数が前年同期末比 3 店減少したことに加え、既

存店売上高が低迷したことにより減収となった。減収による原価率の悪

化に加え、人件費及び業態転換に伴う費用の増加が響き、前年同期に

続いて営業損失となった。 
 
◆ 18 年 3 月期の業績予想 
・同社は 18/3 期の計画を 11 月 14 日に下方修正した。売上高は前期比

6.1%減の 5,169 百万円、営業損益は 6 百万円の損失を見込んでいる。

下期の収益回復を見込むものの、上期のマイナス分をカバーできず通

期でも営業損失となる見通しである。 
・証券リサーチセンター（以下、当センター）では前回予想を減額修正し、

会社計画を若干下回る水準を予想する。利益剰余金のマイナス見込み

から会社予想の配当 20 円は出来ない可能性が高いと考えている。 
 
◆ 事業戦略と中期業績見通し 
・同社は飲食サービス事業の強化策として、業態整理やブラッシュアッ

プによるブランドの強化などを進めている。業態整理は順調に進んで

おり、18/3 期上期は 4 店の業態転換と 2 店の退店を実施した。 
・当センターでは、同社の出店余地は残されていると考えており、厳選した

立地に着実な店舗展開を進めることが収益力の回復につながると見てい

る。当面の課題は既存店売上高の回復・維持であると考えている。 

 

 

カフェダイニング業態を中心に立地特性に合わせた多業態を展開 

既存店の売上回復に注力し、19 年 3 月期以降の業績回復を目指す 
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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） － － 50.8

PBR （倍） 3.6 5.8 5.2

配当利回り （%） 1.0 0.0 0.0

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（%） 8.3 55.2 60.0

対TOPIX （%） 5.0 46.1 29.7

【株価チャート】

【主要指標】

2018/1/12

2,025

1,307,280

2,647

【株価パフォーマンス】
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（注）相対株価は対TOPIX、基準は2017/1/4

（倍）

【 3223エスエルディー　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)

2016/3 5,272 16.4 105 -48.1 130 -36.3 12 -88.9 10.0 716.3 20.0
2017/3 5,505 4.4 -58 ― -41 ― -171 ― -131.1 564.2 20.0
2018/3 CE 5,169 -6.1 -6 ― -6 ― -281 ― -215.0 ― 20.0
2018/3 E 5,170 -6.1 -20 ― -20 ― -283 ― -218.8 348.8 0.0
2019/3 E 5,360 3.7 85 ― 85 ― 52 ― 39.9 388.6 0.0
2020/3 E 5,665 5.7 110 29.4 110 29.4 69 32.7 52.8 441.4 0.0
(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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◆ 飲食サービスとイベント企画サービスを手掛ける  
エスエルディー（以下、同社）は、「To Entertain People～より多くの

人々を楽しませるために～」という理念のもと、「音楽」、「アート」、

「食」といったカルチャーコンテンツを企画・融合させ、顧客に豊か

なライフスタイルを提供することを目指して事業展開している。 
 
手掛ける事業は、飲食サービスとコンテンツ企画サービスで、飲食サ

ービスでは「kawara CAFÉ&DINING」をはじめとするカフェダイニン

グ業態（喫茶だけではなく、食事やアルコール飲料も提供する多様性

を持った飲食店業態）を中心に複数業態を展開している。 
 
店舗は全て直営で運営しており、17 年 9 月末の店舗数は関東地方 48
店舗、東海地方 3 店舗、近畿地方 4 店舗、九州地方 8 店舗、東北地方

2 店舗の合計 65 店舗である（図表 1）。 
 
 

 
 
 
コンテンツ企画サービスでは、直営店舗におけるメニュー開発や空間設計

等のノウハウを活かして展開する事業で、イベントやプロモーションの企画

（自社開催、他社開催）やメニューのプロデュースなどを手掛けている。 
 

＞ 事業内容 

【 図表 1 】地域別店舗数        

（出所）エスエルディー決算説明会資料 
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◆ 売上高の 9 割超を占める主力事業が飲食サービス 

同社の事業は、飲食サービスとコンテンツ企画サービスに分類されて

おり、18/3 期上期の売上構成比は飲食サービスが 94.3%、コンテンツ

企画サービスが 5.7%である（図表 2）。 
 
 

 
 
飲食サービスは、多様なブランド（業態）のカフェ、ダイニング、ラ

イブハウスなど複数店舗を直営で運営している（図表 3）。店舗を利

用する一般の顧客が支払う飲食料金が同社の収益となり、店舗運営に

係る食材費や労務費、地代家賃、水道光熱費等が売上原価となる。販

売費及び一般管理費（以下、販管費）は、本社部門に係る人件費や支

払家賃等が主である。 
 
 

 
 
売上高の増加には、既存店舗の売上高（客数×客単価）を維持したう

えで、店舗数を増やすことが必要であり、そのためには新規出店を継

続的に進める必要がある。同社は、首都圏と地方主要都市の繁華街中

心に新規出店をしており、店舗は全てが賃借契約で、敷金及び保証金

を家主に差し入れて出店している。 
 

イベント参加料金

運営受託料

（出所）エスエルディー有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

【 図表 2 】売上高の内訳                 (単位：百万円）            

＞ ビジネスモデル 

【 図表 3 】エスエルディーの事業概要 

売上高区分 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期上期 構成比 前年同期比

飲食サービス 4,329 5,020 5,275 2,473 94.3% -8.0%

コンテンツ企画サービス 198 252 230 149 5.7% -0.7%

合計 4,527 5,272 5,505 2,622 100.0% -7.7%

（出所）エスエルディー有価証券報告書をもとに証券リサーチセンター作成 
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コンテンツ企画サービスでは、音楽イベントなどに対して顧客が支払

う料金及び商業施設等からの依頼により施設内に出店する飲食店等

の運営受託料が同社の収益となる。 
 
◆ 飲食サービス 
同社は、店舗立地及び空間特性に合わせた多様なブランドの開発を行

い、首都圏及び全国の主要都市繁華街に直営店舗を展開している。 
 
中心となるのは、「kawara CAFÉ&DINING」ブランドをはじめとする

カフェダイニング業態で、飲食店舗の他に「LOOP」ブランドのライ

ブハウスも運営している（図表 4）。 
 

 
 
 
同社が運営する店舗の主な特徴としては、1）音楽（BGM）、2）アー

ト（内装や家具）、3）食（メニュー）が挙げられる。 
 

（出所）エスエルディー決算説明会資料 

（出所）エスエルディー有価証券報告書をもとに証券リサーチセンター作成 

【 図表 4 】エスエルディーの業態一例（17 年 9 月末現在）               
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1）音楽（BGM） 
店舗における音楽（BGM）については、自社の音楽レーベル「SLD 
ENTERTAINMENT RECORDS」で企画制作された CD や、ライブハウ

ス担当部署が配信する推奨音源等から、季節や時間帯、客層など、様々

な条件に対応した選曲を行っている。 
 
2）アート（内装や家具） 
店舗の内装については、顧客の楽しさや快適さに主眼を置いた対応が

できるように内製化している。また、テーブルや椅子、ソファといっ

た家具については、使い心地の良さとファッション性を実現するため

に自社でデザインした製品を使用している。このため、店舗物件や出

店エリア、顧客特性に合わせたオリジナリティの高い内装が可能とな

っている。 
 
また、新規出店時にはペインターによるウォールアート（店舗壁画）

の制作パフォーマンスなどを実施することにより、注目度を高めると

同時に他社の業態との差別化を図っている。 
 
3）食（メニュー） 
店舗で提供するメニューは、顧客のニーズが反映されるように、現場

（店舗）参加型メニュー開発という手法を採っている。例えば新メニ

ューの開発時には、店舗で顧客に接している従業員の提案をもとに、

料理長が味、見た目、量、コストなどを検討し、本部で行われるメニ

ュー承認会へ申請して審査を受ける。承認された料理が公式メニュー

に追加され、各店舗にて顧客に提供される仕組みとなっている。こう

して、定期的にメニューを入れ替えることで、顧客が飽きることなく

何度も来店することを促している。 
 
◆ コンテンツ企画サービス 
直営店舗の出店を伴わない 1）イベント企画、2）店舗（空間）プロ

デュース等のサービスを行っている。 
 
1）イベント企画 
東京湾内での船上イベント（音楽ライブや結婚式二次会、花火大会な

どの様々なシーンで利用可能）である「SLD CRUISE」や、東京近郊

や大阪近郊で毎年開催される野外音楽イベント「夏びらき MUSIC 
FESTIVAL」など、様々なイベント（自社開催及び他社開催）を企画

して提供している。「SLD CRUISE」は 14 年にわたる開催実績、東京

近郊での「夏びらき MUSIC FESTIVAL」は 11 年の実績がある。 
 
2）店舗（空間）プロデュース 
各種商業施設及び小売店舗等からの依頼により、施設内への飲食店の
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出店及び運営等に係るコンサルティング業務を受託している。プロデ

ュースの一例としては、フロア全体に係るプロデュースを受託した福

岡 PARCO 新館 6 階の「タマリバ 6」、全国農業協同組合連合会からカ

フェの企画・運営を受託した「みのりカフェ」などがある。 
 

◆ ドミナント戦略と立地特性に合わせた出店 
同社は、首都圏をはじめとする全国の主要都市でドミナント注 1 戦略

を進めることで、マネジメントの効率化及び運営管理コストの低減を

図っている。 
 
また、和風、イタリアンテイスト、ニューヨークスタイルなど、多様

なテイストのブランドを持つため立地特性に応じた業態を出店する

ことが可能で、05 年 9 月の 1 号店出店から着実に店舗数を増加させ

てきた（図表 5）。しかし、17/3 期及び 18/3 期第 2 四半期累計期間（以

下、上期）については退店数が出店数を上回ったことにより店舗数は

減少している。 
 
 

  
 

 
◆ 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 6 のようにまとめられる。 
 
同社の強みは、立地特性に合った多様な業態を持つことや、社内教育

機関での教育・研修が充実していることなどにある。弱みは、首都圏

以外での認知度が低いことなどである。 

＞ 強み・弱みの分析 

注 1）ドミナント戦略 
地域を特定し、その特定地域内

に集中した店舗展開を進めるこ

とで、経営効率を高めるととも

に、地域内でのシェア拡大を図

る店舗戦略のこと。 

 

【 図表 5 】期末店舗数の推移               

（出所）エスエルディー有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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◆ 知的資本の源泉は業態開発力や蓄積したコンテンツ資産を活用

した事業展開ノウハウなどにある 
同社の競争力を、知的資本の観点で分析した結果を図表 7 に示し、

KPI の数値をアップデートした。 
 
同社は、楽しみに溢れた豊かなライフスタイルを顧客に提供すること

を目指し、飲食業態とカルチャーコンテンツの開発に注力してきた。 
05 年の 1 号店出店以来蓄積している立地特性に合わせた業態の開発

ノウハウや、蓄積したコンテンツ資産を活用した事業展開ノウハウが

同社の知的資本となっている。 
 
 
 

【 図表 6 】SWOT 分析              

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 知的資本分析 

強み
(Strength)

･立地特性に合った多様な業態を持つこと
･飲食事業とコンテンツ企画事業を融合した独自性の高い事業展開をしていること
･高いリピート率を実現する独自のメニュー企画手法を持つこと
･社内教育機関「SLD ACADEMY」による教育・研修が充実していること

弱み
(Weakness)

　
･特定の年齢層をターゲットとした業態が多いこと
･食材価格の変動により収益が変動する可能性があること
･首都圏以外での認知度が低いこと

機会
(Opportunity)

･景気回復による消費マインドの上昇や東京オリンピックの開催による首都圏での客数増加
･店舗の出店余地が大きいこと
･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)

･食の安全性を脅かす事件等（食中毒など）の悪影響が出ること
･競合先の増加による事業環境の悪化
･景気の悪化やトレンドの変化による消費者の外食離れ
･同業他社による業態の模倣
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◆ 18 年 3 月期上期決算概要 
18/3 期上期の売上高は前年同期比 7.7%減の 2,622 百万円、営業損益が

86 百万円の損失（前年同期 37 百万円の損失）、経常損益が 75 百万円

の損失（同 30 百万円の損失）、純損益が 348 百万円の損失（同 26 百万

円の損失）であった。 
 
新規出店が 1 店にとどまった一方、不採算店舗の閉鎖を進めたことで

店舗数は前年同期に比べ 3 店の純減となった。加えて、既存店売上高

が前年同期比 2.1%減と低調だったことで減収となった。食材費のコン

トロールを強化したものの、減収により原価率は前年同期比 1.7%ポイ

ント悪化した。加えて、人件費や業態転換に伴う費用の増加により営

業損失及び経常損失を計上した。当期純損失のマイナス幅が大きいの

＞ 決算概要 

【 図表 7 】知的資本の分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合は 17/3 期か 17/3 期末のもの 
（出所）エスエルディー有価証券報告書、決算短信、決算説明会資料、株主総会招集通知書、ヒアリングをもとに 

証券リサーチセンター作成 

項目 数値

･客単価（「kawara CAFÉ&DINING」） 1,600円
･客単価（「kawara CAFÉ&KICHEN」） 1,100円
･客単価（「HIKARI CAFÉ&DINING」） 2,000円
･店舗数 65店（17年9月末現在）
･ブランド（業態）数 19ブランド（17年9月末現在）
･オリジナル感の高いメニューや内装 特になし

（自社レーベルによるBGMで差別化） ･自社レーベル「SLD ENTERTAINMENT RECORDS」 特になし
･仕入先 ･食材卸業者、業務用食品卸業者とのネットワーク 特になし
･国内外の有名レストラン・ホテルのシェフと提携 ･スペシャルアドバイザーとして社員研修などに参加 特になし
･空間・店舗プロデュースの受託先企業 ･パルコや全国農業協同組合連合会など多数 特になし
･立地特性に合わせた店舗展開 ･店舗数 65店（17年9月末現在）
･ドミナント出店戦略 ･首都圏と主要都市繁華街 特になし
･現場を中心としたメニュー開発体制 ･ベストオブメニューコンテスト 年2回開催
･充実したサービス教育体制 ･SLDサービスコンテスト 年1回開催
･料理・飲み物の技術、メニューに載せるイラスト
などの教育体制の充実

･社内教育機関「SLD ACADEMY」 特になし

･05年「kawara CAFÉ&DINING 神南本店」運営開始以
来の実績

12年以上

･業態開発実績 20業態以上
･「音楽」、「アート」、「食」などのカルチャー
コンテンツの開発ノウハウ

･「食」のコンテンツ数（メニューの年間開発数） 約3,000メニュー

･ストックオプション 90,600株（6.9%）
･役員報酬総額（取締役）
　*社外取締役は除く

65百万円（5名）

･従業員数 255名（派遣社員等除く）
･平均年齢 29.7歳　　　
･平均勤続年数 2.9年　　  　
･ストックオプション制度を導入 特になし
･SLDサービスコンテスト 年1回開催
･ベストオブメニューコンテスト 年2回開催

経営陣

人的資本

従業員

･インセンティブ

･企業風土
(チームワークを重視した組織運営）

･インセンティブ
（ストックオプションや多様なコンテストを導入）

KPI

ユーザー ･一般消費者

ブランド

項目 分析結果

･「SLD ACADEMY」による教育・研修 特になし

関係資本
･首都圏及び主要都市繁華街に飲食店を運営
（オリジナルの内装やメニューにより差別化）

ネットワーク

組織資本

プロセス

知的財産
ノウハウ

･蓄積した業態開発に関するノウハウ

･多様な知識・技術を持つスタッフを育てるための
人材育成ノウハウ
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は、業績不振店舗の固定資産に係る減損損失 215 百万円を特別損失に

計上したためである。 
 
同社は、17 年 11 月 14 日に上期及び通期の業績予想を下方修正した。

修正後の通期業績予想に対する進捗率は、売上高で 50.7%となってい

る（図表 8）。 
 
 

  
 
 
 

◆ 業態整理、ブラッシュアップによるブランドの強化などに取り組む 

同社は飲食サービスの業績回復が急務であると認識しており、1）業態

整理、ブラッシュアップによるブランドの強化、2）立地に合わせた新

規業態の開発といった項目に注力している。また、新たな収益源を育

てるため、3）新規事業の取り組みも進めている。 
 
1）業態整理、ブラッシュアップによるブランドの強化 
同社は、業態統合や不採算店舗の退店を進めており、17/3 期には 7 店、

18/3 期上期には 2 店の退店を実施した。業態転換も積極的に進めてお

り、18/3 期上期には「ハルマリ CAFÉ&BAR 渋谷店」から「ワイン酒

場 GabuLicious 渋谷店」への転換など 4 店を業態転換した。 
 
ブラッシュアップによるブランド強化という点では、メニュー改定を

進めている。同社は前期からブランド別にグランドメニュー改定に着

手しており、17 年 10 月半ばに全店舗での改定を終了している。今後

も、各業態のコンセプトを深掘りしたオリジナリティの高い新メニュ

ーの開発や、既存の人気メニューの拡充及びブラッシュアップを継続

し、既存店の活性化を図っていく考えである。 

＞ 事業戦略の進捗 
 

【 図表 8 】エスエルディーの 18 年 3 月期上期実績         （単位：百万円）         

（注）前年同期比は 17/3 期上期実績と 18/3 期上期実績との比較 
（出所）エスエルディー決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

17/3期 17/3期 18/3期 18/3期 進捗率

通期実績 上期実績 上期実績(Ａ) 前年同期比 会社計画（B） （A）/ (B)

売上高 5,505 2,839 2,622 -7.7％ 5,169 50.7%
　飲食サービス 5,275 2,688 2,473 -8.0% 4,938 50.1%
　コンテンツ企画サービス 230 150 149 -0.7% 231 64.5%

売上総利益 581 297 231 -22.2％ － －
売上総利益率 10.6％ 10.5% 8.8% -1.7% － －

営業利益 -58 -37 -86 － -6 －
営業利益率 － － － － － －

経常利益 -41 -30 -75 － -6 －
経常利益率 － ー － － － －

純利益 -171 -26 -348 － -281 －
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また、リピート客の増加に向けた「現場力（店舗 QSCA）の向上」も

下期以降の重要なテーマと位置付けている。QSCA とは、Quality（品

質）、Service（サービス）、Cleanliness（衛生）、Atmosphere（雰囲気）

の頭文字をとったものである。同社は、項目ごとに数値目標を設定し、

全ての項目の水準引き上げを図る考えである。 
 
2）立地に合わせた新規業態の開発 
17 年 4 月には、神奈川県鎌倉市に「海沿いのキコリ食堂」を出店した。

この店舗は雑誌やテレビ等のメディアで取り上げられたこともあり、

売上高は会社計画を大幅に上回る好調な立ち上がりとなっている。ま

た、6 月には「Craft Liquor Stand（クラフトリカースタンド）」を、既

存店舗へ併設する営業形態で展開を開始している。これは、定額のチ

ャージ料を支払うと、クラフトビールやクラフト日本酒などの国産酒

を安価で飲める新業態である。17 年 9 月末現在、都内に 2 箇所を展開

している。 
 
今後も立地に合わせると同時にトレンドを取り入れた高感度な業態開

発に注力していく考えに変更はない。 
 
3）新規事業の取り組み 
16 年 11 月に料理動画メディア「CookMe（クックミー）」を開始した

（図表 9）。これは、料理動画コンテンツを Facebook 等のソーシャル・

メディア・プラットフォームに掲載・配信することにより、広告収入

や商品販売等のビジネスチャンスを探るものである。「CookMe」の特

徴としては、プロのレシピと料理手順を高クオリティの動画で簡単に

見ることができること、リアル店舗との連携が可能なことを挙げてい

る。「CookMe」は、レシピ配信を継続してメディアとしての拡大を図

りつつ、収益化に向けた施策に取り組んでいる。 
 

 

【 図表 9 】「CookMe」の概要 

（出所）エスエルディー決算説明会資料 
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◆ DD ホールディングスとの資本業務提携を実施 
同社は、17 年 11 月 14 日に DD ホールディングス（3073 東証一部）に

よる株式の公開買付け及び資本業務提携契約の締結を発表した。DD
ホールディングスは、「わらやき屋」、「九州熱中屋」、「ベルサイユの豚」

など、居酒屋を中心とする多業態をチェーン展開しており、同社株式

の 44.1%(576,000 株)を公開買付けし、持分法適用関連会社とした（12
月 20 日付）。 
 
同社の創業者であり、代表取締役会長であった青野氏の所有する同社

株式の全てを DD ホールディングスが取得し、青野氏は代表権のない

会長となった。青野氏は引き続き、新規事業開発などに携わるとして

いる。 
 
両社は、11 月 14 日付で資本業務提携契約を締結している。資本業務

提携によるメリットとして同社は、スケールメリットによる食材仕入

の効率化や、DD ホールディングスの会員制度システムや予約システ

ムを利用することによる顧客囲い込み効果などを挙げている。両社は

プロジェクトチームを組成し、シナジー効果の早期実現に向けた取り

組みに着手している。 
 
 
◆ 下期の回復を見込むも、通期での営業損失は避けられない見通し 
11 月 14 日に同社は 18/3 期の期初計画（売上高 5,556 百万円、営業利

益 41 百万円、経常利益 41 百万円、当期純利益 22 百万円）を減額修正

した。 
 
修正後の計画は、売上高が前期比 6.1%減の 5,169 百万円、営業損益が

6 百万円の損失（前期 58 百万円の損失）、経常利益が 6 百万円の損失

（同 41 百万円の損失）、当期純損益が 281 百万円の損失（同 171 百万

円の損失）である。 
 
下期はメニュー改定効果を見込むものの、既存店売上高のプラス浮上

は難しく、通期の飲食サービスの売上高は前期比 6.4%減の 4,938 百万

円を見込んでいる。コンテンツ企画サービスの売上高は、ほぼ前期並

みの 231 百万円を想定している。 
 
下期の営業利益は 80 百万円と回復を見込んでいるが、大幅な減損を実

施したことに伴う減価償却費の減少、本部の人員構成を見直すことに

よる人件費の減少、新規出店が 0 店（前下期も 0 店）のため労務費の

増加が抑えられることを想定している。 
 
配当については、17/3 期と同額の 1 株当たり年間配当金 20 円の計画を

＞ 業績予想 
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据え置いている。18/3 期は当期純損失を見込むため、利益剰余金もマ

イナスとなることが見込まれるものの、大きな減損損失は 18/3 期で一

巡し、19/3 期以降は業績改善することを見据えて配当予想は据え置い

ている。当センターでは、18/3 期末の利益剰余金は 74 百万円程度のマ

イナスを見込んでおり、会社法上の分配可能額に達しないことから配

当は出来ない可能性が高いと考えている。 
 

◆ 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（当センター）では、18/3 期業績について前回

予想を減額修正し、売上高が前期比 6.1%減の 5,170 百万円（前回予想

5,565 百万円）、営業損益 20 百万円の損失（同 45 百万円の利益）、経常

損益 20 百万円の損失（同 45 百万円の利益）、当期純損益 283 百万円の

損失（同 23 百万円の利益）を予想する（図表 10）。前回予想との差異

は、新規出店数を 5 店から 1 店に修正したこと、売上総利益率の想定

を引き下げたこと、減損損失 215 百万円を計上したことが主因で生じ

ている。 
 
下期のみで見た場合、売上高は 2,548 百万円（前年同期 2,666 百万円）、

営業利益 66 百万円（同 21 百万円の損失）となる。メニュー改定によ

る原価率改善が見込めることや、出店に伴う労務費や販売促進費の増

加が抑えられる見通しであることなどから、下期の収益改善を見込ん

だが、会社想定である下期の営業利益 80 百万円は若干下回ると考えて

いる。 
 
当センターでは、下期及び通期の業績予想を策定する上で、以下の想

定をした。 
 

1）18/3 期の新規出店 1 店、退店 3 店とし、期末店舗数は 64 店とした。

上期には新規出店と 2 店の退店を行っており、下期に更に 1 店退店す

るという前提である。 
 
2）下期の既存店売上高は、メニュー改定効果などで回復傾向となり、

前年同期比 0.5%減となることを想定している。競合が厳しい環境を鑑

みて、客数は前年同期比 1.5%減となる一方、客単価はグランドメニュ

ーの改定効果により同 1.0%増を想定した。 
 
3）下期の売上総利益率は、上期の 8.8%から 11.7%へ改善し、通期では

10.2%を想定した。新規出店がないことによる店舗労務費の抑制、食材

価格の安定やメニュー改定が改善につながると判断した。販管費率に

ついては、退店による支払家賃の減少や本社人件費の圧縮により、下

期は 9.1%（上期 12.1%）を想定した（通期では 10.6%を想定）。 
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◆ 証券リサーチセンターの中期業績予想 
同社は中期経営目標について、数値、期間を含めて公表はしていない

ものの、継続的な新規出店と既存店売上高の維持・向上を図ることに

より、売上高、利益の成長を目指す考えである。 
 
当センターでは、19/3 期以降の業績予想についても若干修正した。19/3
期業績については、売上高が前期比 3.7%増の 5,360 百万円（前回予想

5,695 百万円）、営業利益が同 85 百万円（同 68 百万円）を予想する。

20/3 期については、売上高が前期比 5.7%増の 5,665 百万円（同 5,855
百万円）、営業利益が同 29.4%増の 110 百万円（同 100 百万円）を予想

する（図表 10）。 
 

 
 
 
予想の前提は以下の通りである。 
 
1）サービス別の売上高は、19/3 期が飲食サービス 5,075 百万円（前期

比 2.8%増）、コンテンツ企画サービス 285 百万円（同 23.4%増）、20/3
期が飲食サービス 5,360 百万円（前期比 5.6%増）、コンテンツ企画サー

ビス 305 百万円（同 7.0%増）とした。 

【 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） 

16/3 17/3 18/3CE
18/3E

（前回）
18/3E
（新）

19/3E
（前回）

19/3E
（新）

20/3E
（前回）

20/3E

損益計算書
売上高 5,272 5,505 5,169 5,565 5,170 5,695 5,360 5,855 5,665

前期比 16.4% 4.4% -6.1% 1.1% -6.1% 2.3% 3.7% 2.8% 5.7%

　　飲食サービス 5,020 5,275 4,938 5,300 4,939 5,410 5,075 5,550 5,360
　　コンテンツ企画サービス 252 230 231 265 231 285 285 305 305

売上総利益 716 581 － 651 527 689 632 737 685
前期比 0.3% -18.9% － 12.0% -9.3% 5.8% 19.9% 7.0% 8.4%

売上総利益率 13.6% 10.6% － 11.7% 10.2% 12.1% 11.8% 12.6% 12.1%
販売費及び一般管理費 610 639 － 605 547 621 547 637 575

販管費率 11.6% 11.6% － 10.9% 10.6% 10.9% 10.2% 10.9% 10.2%
営業利益 105 -58 -6 45 -20 68 85 100 110

前期比 -48.1% － － － － 51.1% － 47.1% 29.4%
営業利益率 2.0% － － 0.8% -0.4% 1.2% 1.6% 1.7% 1.9%

経常利益 130 -41 -6 45 -20 68 85 100 110
前期比 -36.3% － － － － 51.1% － 47.1% 29.4%

経常利益率 2.5% － － 0.8% -0.4% 1.2% 1.6% 1.7% 1.9%
当期純利益 12 -171 -281 23 -283 29 52 45 69

前期比 -88.9% － － － － 26.1% － 55.2% 32.7%

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）エスエルディー有価証券報告書、決算短信、決算説明会資料をもとに証券リサーチセンター作成 

16/3 17/3 18/3CE
18/3E

（前回）
18/3E

19/3E
（前回）

19/3E
20/3E

（前回）
20/3E

新規出店数 14 4 1 5 1 5 5 5 5
退店数 0 7 3 2 3 2 2 2 2
期末店舗数 69 66 64 69 64 72 67 75 70
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2）飲食サービスの前提は、5 店（上期 3 店、下期 2 店）の新規出店、

退店 2 店が継続すること、既存店売上高は前期比 1.5%減（客数が前期

比 2.0%減、客単価が同 0.5%増）とした。 
 
3）コンテンツ企画サービスでは、これまでの継続イベントに加え新規

イベントが年 1～2 件積みあがることを想定した。 
 
4）売上総利益率はメニュー共通化の貢献と DD ホールディングスとの

業務提携効果により 19/3 期には前期比 1.6%ポイント、20/3 期には同

0.3%ポイント改善すると見ている。販管費率は増収効果で 19/3 期に

0.4%ポイントの改善し、その後は横ばいを想定した。 
 
尚、新サービスによる収益貢献については、今回の業績予想には織り

込んでいない。 
 
 
◆ 衛生管理について 
同社は顧客に料理や飲料を提供しているため、食品衛生法の規制対象

となり、所轄保健所から営業許可証を取得して事業を行っている。 
 

衛生面については、店舗ごとに食品衛生責任者を配置し、衛生管理マ

ニュアルに基づく厳格な衛生及び品質管理に努めている。しかし、食

中毒等の事故、問題食材の使用などが発生した場合には、社会的信用

の低下により業績に悪影響が出る可能性がある。 
 

◆ 差入保証金について 
同社の店舗については、賃借により出店を行うことを基本方針として

おり、全ての店舗について保証金を差し入れている。18/3 期上期末の

敷金及び保証金の総額は 539 百万円と総資産の約 32%を占めている。 
 
退店時には貸主から返還されることになっているが、貸主の財政状態

の悪化により差入保証金の一部または全部が返還されない場合には、

業績及び財政状態に悪影響が出る可能性がある。 
 
◆ 利益水準が低いことについて 
17/3 期の営業損益は 58 百万円の損失、同社が予想する 18/3 期の営業利

益は 6 百万円の損失である。当センターでも 18/3 期は営業損失を予想し、

その先も低い利益水準が続くと見ている。このため、売上やコストの変動に

より赤字となるリスクがあることに留意が必要である。 
 

 

＞ 投資に際しての留意点 
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◆ 自然災害について 
同社では、首都圏をはじめとする全国主要都市を中心に店舗を展開し

ている。この地域において、大規模な自然災害が発生し、店舗施設に

被害が及んだ場合には、通常の営業継続が困難となり業績に悪影響が

出る可能性がある。 



 

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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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。 
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