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 スタジオアタオ（3550 東証マザーズ）             

 

 

 

◆ 事業内容 
・スタジオアタオ（以下、同社）は、オリジナルの婦人用バッグ、財布等の企

画・販売を行っている。同社のブランドは「ATAO（アタオ）」、「IANNE（イ
アンヌ）」、「Roberta di Camerino（ロベルタ ディ カメリーノ）」、「ILEMER
（イルメール）」の 4 つで、直営店舗での販売及びインターネットを通じた

販売をしている。18年 8 月末現在、神戸、東京、横浜などに 11店の直営

店舗を保有している。 
 
◆ 19 年 2 月期上期決算の概要 
・19/2期第2四半期累計期間（以下、上期）の売上高は前年同期比26.0%
増の 2,297百万円、営業利益は同 39.8%増の 554百万円であった。店舗

販売、インターネット販売ともに順調に伸び、大幅増益につながった。 
・同社は上期の業績予想は公表していないが、期初に公表した通期計画

に対する進捗率は、売上高で 59.7%、営業利益で 92.5%である。 
 
◆ 19 年 2 月期の業績予想 
・19/2 期の会社計画は期初予想を据え置き、売上高が前期比 11.9%増の

3,850 百万円、営業利益が同 8.6%増の 600 百万円である。上期の利益

進捗率は高いものの、同社はプロモーション費用の増加等を考慮して現

時点では業績予想を変更していない。 
・証券リサーチセンター（以下、当センター）では、上期実績及び足元の順

調な販売動向を考慮し、前回予想を増額修正した。 
 
◆ 事業戦略と中期業績見通し 
・同社は成長戦略として、既存ブランドの売上拡大やキャラクタービ

ジネスの展開などを掲げている。店舗網拡大のために継続的な人材

獲得を進めているが、上場による知名度向上が寄与し、順調な進捗

となっている。 
・当センターでは、同社の国内での出店余地があることに加え、インタ

ーネット販売の拡大余地も大きいと考えており、当面増収増益基調

が続くと予想する。 
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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） 44.8 32.0 27.5

PBR （倍） 11.8 8.6 6.6

配当利回り（%） 0.0 0.0 0.0

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（%） 15.8 5.7 8.6

対TOPIX （%） 31.8 16.1 20.2

【株価チャート】

【主要指標】

2018/10/26

2,573

6,252,000

16,086

【株価パフォーマンス】
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3550（左） 相対株価（右）
（円）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2017/10/20

（倍）

【 3550スタジオアタオ　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)

2017/2 2,869 47.6 461 88.4 444 76.3 303 92.6 50.1 160.5 0.0
2018/2 3,441 19.9 552 19.6 553 24.4 359 18.3 57.4 217.9 0.0
2019/2 CE 3,850 11.9 600 8.6 600 8.5 415 15.6 66.4 ― 0.0
2019/2 E 4,090 18.9 727 31.7 727 31.5 502 39.8 80.3 298.1 0.0
2020/2 E 4,694 14.8 846 16.4 846 16.4 584 16.3 93.4 391.6 0.0
2021/2 E 5,343 13.8 970 14.7 970 14.7 669 14.6 107.0 498.6 0.0
(注) CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想、17年9月1日付で1：3の株式分割を実施。過去のEPS、BPSは株式分割を考慮に入れて修正

決算期
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◆ オリジナルブランドの婦人用バッグ、財布等を販売する 
スタジオアタオ（以下、同社）は、「ファッションにエンタテイメン

トを」を企業理念とし、オリジナルブランドの婦人用バッグ、財布等

の直営店舗における販売及びインターネット販売を行っている。 
 
同社のブランドは、「ATAO（アタオ）」、「IANNE（イアンヌ）」、「Roberta di 
Camerino（ロベルタ ディ カメリーノ）」、「ILEMER（イルメール）」の 4 つで、

18 年 8 月末で神戸、東京、横浜などに 11 店の直営店舗を展開している

（図表 1）。尚、「ILEMER」の常設店舗はなく、期間限定ショップとインター

ネットのみで販売している。 
 
 

 
 
 
創業者で現社長の瀬尾訓弘氏は、婦人アパレルのデザインを手掛けた

経験があるが、アパレルよりトレンドの変化が緩やかで季節にも左右

されにくいバッグの製造・販売に興味を持ち、同社の創業に至った。 
 
設立は 05年 2月で、同年 7月にオリジナルのバッグブランド「ATAO」

を発表した。07 年には初の路面店を出店し、その後大都市の百貨店

や商業施設内への出店を中心に店舗網を拡大している。09 年にはイ

ンターネット販売を開始した。 

＞ 事業内容 

【 図表 1 】主なブランドと店舗              

（注）パリギャラリーは店舗ではなく、陳列スペース 
（出所）スタジオアタオ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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◆ 売上高の 5 割超を占めるのがインターネット販売 
同社は、バッグ及び財布等の企画・販売を主とするファッションブラ

ンドビジネスの単一セグメントで、連結子会社はロベルタ ディ カ

メリーノ ファーイーストの 1 社である。 
 
売上高は、インターネット販売、店舗販売、その他（ロベルタ事業と

ILEMER）に分類されており、19/2 期第 2 四半期累計期間（以下、上

期）の売上構成比はインターネット販売 57.3%、店舗販売 39.0%、そ

の他 3.7%である（図表 2）。 
 

 
 
 
インターネット販売では、直営のインターネット店舗「ATAO 
OFFICIAL WEB SITE」、「IANNE 公式オンラインショップ」などをデ

ジサーチアンドアドバタイジング（東京都渋谷区）と協働で運営して

いる他、デジサーチアンドアドバタイジングが運営するオンラインモ

ール「erutouc（エルトゥーク）」内でも商品を販売している。デジサ

ーチアンドアドバタイジングとの取引額が売上高に占める割合は、

17/2 期、18/2 期ともに 52.4%を占めている。 
 
店舗販売では、商業施設内や百貨店内の直営店舗において一般顧客へ

商品を販売している。また、全国各地の百貨店などで展開する期間限

定ショップでも商品を販売している。 
 
その他（ロベルタ事業）では、Roberta di Camerino のマスターライセ

ンサーである三菱商事（8058 東証一部）から、商標の使用及び製造

輸入販売に関する権利の許諾を受け、同ブランドの店舗販売及びイン

ターネット販売を行っている。同社が三菱商事にロイヤリティを支払

う一方、一般顧客への販売代金と、サブライセンサー注 1 としてサブ

ライセンシー注 2 に商標権の使用許諾を行うことにより受けとるロイ

ヤリティが同社の収益となる。同社は、「ATAO」や「IANNE」とは異な

る顧客層をターゲットとする「Roberta di Camerino」の展開により、店舗

展開の可能性を拡げ、持続的な売上増への寄与を期待している。 
 

（注）構成比は 19/2 期第 2 四半期累計期間のもの。前年同期比は 18/2 期第 2 四半期累計期間と 19/2 期第 2 四半期累計期間
の比較。 

（出所）スタジオアタオ有価証券報告書、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 

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

＞ ビジネスモデル 

注 1）サブライセンサー 
権利者からライセンスを受け、
さらに第三者に実施権を許諾す

る実施権者のこと。 
 
注 2）サブライセンシー 
権利者からライセンスを受けた
実施権者から、実施権を再許諾

された事業者のこと。 

売上高区分 16/2期 17/2期 18/2期
19/2期第2四
半期累計期間

構成比 前年同期比

インターネット販売 995 1,491 1,795 1,316 57.3% 22.1%

店舗販売 879 1,218 1,470 897 39.0% 38.8%

その他 70 159 174 84 3.7% -14.5%

合計 1,944 2,869 3,441 2,297 100.0% 26.0%
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尚、同社が販売する商品は、株式会社サカタ（大阪府大阪市）などの

生産工場（メーカー）に生産を委託している。サカタは、生産工場、

資材業者、皮革業者等を一括して生産管理を行っている老舗の革製品

メーカーである（図表 3）。同社は、生産効率や生産管理の観点から、

高い技術力、材料調達力、設備力を持つサカタに生産管理を任せてお

り、サカタを通じた商品仕入比率は 18/2 期実績で 96.5%となってい

る。 
 
 
 
 
 
 
 
 

  （注1）

【 図表 3 】スタジオアタオの事業概要 

（注1） 生産効率や生産管理の観点から、生産工場（メーカー）、資材業者、皮革業者を一括で取りまとめ
る業務をサカタに委託している。 

（注2） 消化卸方式での契約となっており、百貨店内の売塲において、消費者に対して直接販売されたも
のについてのみ百貨店に対して売上が計上される取引となっている。 

（注3） 消化卸方式での契約となっており、インターネット上のオンラインショップ運営サイトにおいて、

消費者に対して直接販売されたものについてのみ、デジサーチアンドアドバタイジングに対して
売上が計上される取引となっている。 

（出所）スタジオアタオ目論見書 
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◆ スタジオアタオの特徴 
同社の特徴としては、1）独自の世界観を実現するブランドを複数持

っていること、2）O2O 注 3の活用によるブランド戦略（回遊型売上拡

大モデル）を採っていることが挙げられる。 
 
1）独自の世界観を実現する複数のブランド 
同社は、「ファッションにエンタテイメントを」を企業理念とし、オ

リジナルブランド商品の提供を通じて顧客に非日常のワクワク感を

提供することを目指している。 
 
「ATAO」、「IANNE」、「Roberta di Camerino」、「ILEMER」の各ブランドで

は、独自の世界観を実現するため、コンセプトに基づいた商品デザインを

行っている（図表 4）。代表ブランドの「ATAO」は、「神戸」、「機能性・デザ

イン」、「正統派ラインのトレンチコートに似合うバッグ」を基本コンセプトとし、

エレガントなイメージも重視した素材・デザインを採用している。「IANNE」
は、「パリ」、「デザイン・感性」を基本コンセプトとし、「子供の頃に夢中にな

った絵本のワクワクするような世界と、上質なリュクス注 4 の融合」という世界

観を実現したデザインとなっている。 
 
社長自らが、デザイン、企画、ブランド構築を指揮し、商品は全て国内で

生産している。独自の世界観を実現した高い品質の商品を提供することで、

10 代から 50 代まで幅広い年齢層からの支持を集めている。 
 

 

【 図表 4 】スタジオアタオの 4 つのブランドとコンセプトなど              

（出所）スタジオアタオ決算説明会資料 

注 3）O2O 
Online to Offline の略で、消費者
にインターネット（オンライン）

上の Web サイトやアプリを通じ
て情報を提供し、実店舗（オフ
ライン）への集客や販売促進に

繋げるという手法のこと。 
 

注 4）リュクス 
豪華、贅沢、優雅などを意味す

るフランス語（LUXE）。 
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2）O2O の活用によるブランド戦略（回遊型売上拡大モデル） 
同社の店舗は直営による運営を行っており、販売スタッフは全て正社

員である。これは、販売スタッフはブランドを PR するための最前線

の広告塔と考えているためである。定期的に実施する社内研修を受け、

ブランドの本質をよく理解したスタッフが質の高いサービスを提供

することで、顧客の店舗ロイヤリティを高め、リピート率上昇を図っ

ている。 
 
また、同社は、オフライン（店舗販売）とオンライン（インターネッ

ト販売）を連動させ、顧客を双方向へ回遊させることを目指しており、

この手法を回遊型売上拡大モデルと表現している（図表 5）。販売ス

タッフは、各店舗での販売業務だけではなく O2O 関連業務も兼務し

ており、ブランドや商品の魅力をブログや SNS へ積極的に発信して

いる。 
 
 

 
 
 
販売スタッフによる情報発信がオンライン売上の増加につながって

いる一例としては、ブログによるスタッフの私物公開ページが人気と

なり、オンラインショップのコンバージョン率注 5 が上昇したことが

挙げられる。同社の売上高に占めるインターネット販売の比率は上昇

基調にあり、19/2 期上期には 57.3%となっている（図表 6）。 
 

【 図表 5 】回遊型売上拡大モデル              

（出所）スタジオアタオ決算説明会資料 

注 5）コンバージョン率 
ある商品を実際に購入したユー
ザーの数を、その商品の紹介ペ

ージを見たユーザーの数で割っ
た数値のこと。 
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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 7 のようにまとめられる。 
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＞ 強み・弱みの分析 

【 図表 7 】SWOT 分析              

（出所）証券リサーチセンター 

【 図表 6 】インターネット販売の売上構成比（EC 売上比率）推移              

（出所）スタジオアタオ決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

強み
(Strength)

･事業展開のなかで蓄積した顧客基盤
･独自の世界観を実現した4つのブランドを持つこと
･店舗販売、インターネット販売という2つの販路を確立していること
･回遊型売上拡大モデルという独自の手法を持つこと

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
･小規模組織であること
･全国規模での認知度が高いとは言えないこと

機会
(Opportunity)

･国内ＥＣ市場の拡大
･海外ECへの展開余地があること
･上場による人材確保の容易化

脅威
(Threat)

･顧客情報の漏洩等
･模倣品等が出回ることによるブランド価値の低下
･競合先の増加による事業環境の悪化
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◆ 知的資本の源泉はブランドの企画力などにある 

同社の競争力を、知的資本の観点で分析した結果を図表 8 に示し、

KPI の数値をアップデートした。同社の知的資本の源泉は、独自の世

界観を実現したブランドを複数展開する企画力や、確立した商品供給

体制及び回遊型売上拡大モデルを運用するノウハウといった組織資

本にある。 
 
 
 

 
 
 
 
 

【 図表 8 】知的資本の分析 

＞ 知的資本分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合は 18/2 期か 18/2 期末のものとする 
（出所）スタジオアタオ有価証券報告書、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

･国内店舗数 11店　　　　 　 ※18年8月末現在

･海外ギャラリー 1箇所　　　 　　※18年8月末現在

･運営サイト数 4サイト　　　 　※18年8月末現在

･百貨店 ･全国の百貨店 特になし
･サブライセンシー企業 ･企業数 開示無し
･「ATAO」 13年
･「IANNE」 ７年
･「Roberta di Camerino 」 ３年
･「ILEMER」 ２年
･連結子会社 ･ロベルタ　ディ　カメリーノ1社 特になし
･インターネット販売で協働 ･デジサーチアンドアドバタイジング 特になし
･生産管理を委託 ･サカタ 特になし
･独自の世界観を実現するブランドの商品を企画 ･社長がデザイン、企画、ブランド構築を指揮 特になし
･国内の生産工場で商品を生産 ･生産納期 2.0～2.5カ月
･店舗やインターネットで販売 ･国内店舗数、運営サイト数 11店、4サイト  　　※18年8月末現在

･独自の世界観を実現する商品企画力、デザイン力 ･05年「ATAO」ブランド発表からの年数 13年
･独自の回遊型売上拡大モデルを運用 ･インターネット販売の高い売上構成比を実現 売上構成比57.3%　　 ※19/2期上期

･質の高い商品を値引きせずに販売することで、高い
収益性を維持

･売上高営業利益率 24.2％　　　　　　 　※19/2期上期

･現代表取締役社長の下での体制 ･在任期間 13年
･社長（資産管理会社含む）の保有 2,840,700株（45.4%）※18年8月末現在

･ストックオプション
（取締役）*社外取締役を除く

198,000株（3.2%）

･役員報酬総額（取締役）
　*社外取締役を除く

82百万円（4名）

･従業員数 58名（派遣社員等除く）
･平均年齢 32.1歳　　
･平均勤続年数 3.0年　　  　　　

･店舗販売スタッフは正社員 ･18年4月度入社で初の新卒採用を実施 5名
･店舗販売スタッフはO2O関連業務も担う ･SNS、ブログ等を積極的に利用 特になし
･インセンティブ ･ストックオプション制度を導入 特になし

組織資本

プロセス

知的財産
ノウハウ

KPI

関係資本

ユーザー
･一般消費者
（女性を中心とした一般顧客）

ブランド

クライアント

ネットワーク

項目 分析結果

･導入からの年数

経営陣

人的資本

従業員

･インセンティブ

･企業風土
(店舗販売スタッフは正社員で高い定着率）
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◆ 19 年 2 月期上期決算の概要 
19/2 期上期の売上高は前年同期比 26.0%増の 2,297 百万円、営業利益

は同 39.8%増の 554 百万円、経常利益は同 40.3%増の 557 百万円、親

会社株主に帰属する四半期純利益は同 40.9%増の 386百万円であった。 
 
「ATAO」ブランドを中心としたプロモーションの効果でインターネ

ット販売が前年同期比 22.1%増となった。店舗販売は既存店が好調に

推移したことに加え、17 年 11 月に新規出店した「ATAO 名古屋店」、

18 年 4 月に移転出店した「ATAO 大丸梅田店」の寄与で同 38.8%増と

なった。その他は、「Roberta di Camerino」のブランディング戦略変更の効

果が現れるのが遅れたことで同 14.5%減となった。 
 
売上総利益率は、ほぼ前年同期並みの 62.5%となった。売上増のため、

販売促進費を積極的に投入したが、売上増とその他経費のコントロー

ル強化により販管費率は同 2.5%ポイント改善し、高い営業増益率につ

ながった。 
 
同社は、上期の業績予想は公表していないが、通期業績予想に対する

進捗率は、売上高で 59.7%、営業利益で 92.5%、経常利益で 92.9%、親

会社株主に帰属する四半期純利益で 93.2%となっている（図表 9）。 
 
 
  

  
 
 
◆ 既存ブランドの売上拡大などに取り組む 
同社では、今後の事業戦略として、1）既存ブランドの売上拡大、2）
EC 売上拡大と店舗売上拡大の同時進行、3）キャラクタービジネスの

＞ 決算概要 

＞ 事業戦略の進捗 
 

【 図表 9 】スタジオアタオの 19 年 2 月期上期実績          （単位：百万円）         

（注）前年同期比は 18/2期上期と 19/2期上期の比較。 
（出所）スタジオアタオ決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

18/2期 18/2期 19/2期 19/2期 進捗率

通期実績
第2四半期
累計実績

第2四半期
累計実績

前年同期比 会社計画（B） （A）/（B）

売上高 3,441 1,823 2,297 26.0％ 3,850 59.7%
　インターネット販売 1,795 1,078 1,316 22.1％ － －
　店舗販売 1,470 646 897 38.8％ － －
　その他 174 98 84 -14.5% － －

売上総利益 2,130 1,140 1,434 25.8％ － －
売上総利益率 61.9% 62.6% 62.5% － － －

営業利益 552 396 554 39.8% 600 92.5%
営業利益率 16.1% 21.8% 24.2% － 15.6% －

経常利益 553 397 557 40.3% 600 92.9%
経常利益率 16.1% 21.8% 24.3% － 15.6% －

純利益 359 274 386 40.9% 415 93.2%
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展開を挙げている。これらを進めることで、持続的な事業規模の拡大

を目指す考えである。 
 
1）既存ブランドの売上拡大 
同社の主力ブランド「ATAO」については、O2O 戦略を加速させ、店

舗販売、インターネット販売ともに売上モメンタムの維持・向上を図

る考えである。店舗展開については、18/2 期は名古屋エリアへ初の出

店をし、19/2 期は 4 月に大阪市へ大丸梅田店を出店した（ヒルトン店

からの移転による出店）。今後も厳選した立地に出店を進めていく考え

である。 
 
「IANNE」についても、着実な店舗展開を進めると同時に、積極的に

販促費を投入してインターネット販売の拡大を図る考えである。

「ILEMER」は、認知度向上のため、百貨店内への期間限定ショップ

の展開を積極化すると同時に O2O 戦略による公式オンラインショッ

プへの顧客誘導を強化する考えを持っている。 
 
2）EC 売上拡大と店舗売上拡大の同時進行 
既存店舗の増床や新規出店による店舗売上の拡大と同時に、EC 売上の

拡大にも注力していく考えである。EC 売上比率は、スタッフによるポ

ータルブログを充実させて新作の紹介などを強化するなどの施策の効

果で、18/2 期の 52.2%から 19/2 期上期は 57.3%まで上昇した。当面は

60%程度まで引き上げることを目指しており、今後も Instagram（イン

スタグラム、スマートフォンで画像や短時間動画を共有するサービス）

に新機能を追加することなどで、EC 売上の着実な拡大を図る考えであ

る。 
 
3）キャラクタービジネスの展開 
同社のキャラクタービジネスとは、ブランドコンセプトとして設定し

た物語に登場する人物や動物などの認知度を上げて、物販などの収益

に結び付けるビジネスである。同社では、「ILEMER」と「IANNE」の

オリジナルキャラクターを使い、新商品や新企画などを創出して収益

化を図る考えを持っている。 
 
 
◆ 19 年 2 月期の増収増益見通しに変更なし 
19/2 期の会社計画は、期初予想を据え置き、売上高が前期比 11.9%増

の 3,850 百万円、営業利益が同 8.6%増の 600 百万円、経常利益が同 8.5%
増の 600 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 15.6%増の 415
百万円である。上期の利益進捗率は高いものの、同社はプロモーション費

用の増加等を考慮して現時点では業績予想を変更していない 
 
同社は、販路別の売上高予想を開示していないが、インターネット販

＞ 業績予想 

（出所）スタジオアタオ決算説明会資料 
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売の売上高は、定番商品の販売強化と、ポータルブログを活用した顧

客増加策の実施により増収となることを見込んでいる。店舗販売につ

いては、新店効果と期間限定ショップの寄与、既存店の伸びにより増

収を見込んでいる。営業利益の伸び率が若干低いのは、人材獲得に伴

う費用及び販売促進費の増加を想定するためである。親会社株主に帰

属する当期純利益の伸び率が高いのは、18/2 期に特別損失 51 百万円を

計上した反動である。 
 
株主還元に関しては、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 
証券リサーチセンター（以下、当センター）では、同社の 19/2 期業績

について売上高、利益とも会社計画を上回る予想をしていたが、上期

実績を踏まえて増額修正した。売上高は前期比 18.9%増の 4,090 百万円

（前回予想 3,964 百万円）、営業利益は同 31.7%増の 727 百万円（同 626
百万円）、経常利益は同 31.5%増の 727 百万円（同 626 百万円）、親会

社株主に帰属する当期純利益は同 39.8%増の 502 百万円（同 432 百万

円）と予想する（図表 10）。 
 
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）売上高については、インターネット販売 2,163 百万円（前期比 20.5%
増）、店舗販売 1,753百万円（同 19.3%増）、その他 174百万円（同±0.0%）

と想定した。下期については、インターネット販売 847 百万円（前年

同期比 18.1%増）、店舗販売 856 百万円（同 3.9%増）、その他 90 百万円

（同 18.4%増）とした。店舗販売の伸び率が下期に鈍化するのは、上

期には 17 年 11 月にオープンした名古屋店の売上高の寄与が大きかっ

たことに加え、期間限定ショップの開催回数が上期より減少すると想

定したためである。その他の伸び率が高いのは、9 月にリニューアル

オープンした「Roberta di Camerino」の寄与を見込むためである。 
 
2）19/2 期の売上総利益率は前期比ほぼ横ばいの 62.0%と予想する。上

期実績の 62.5%に対し、セールスミックスの変化により下期は 61.4%
を想定した。 
 
3）販管費率については、上期の 38.3%に対し、下期は積極的な販売促

進費の投入により 51.8%を想定した。通期では前期比 1.7%ポイント改

善の 44.2％とした。社員数は前期末から 9 名増加し、それに伴い、人

件費は 31 百万円の増加を想定した。 
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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、着実な新規出店とインターネット販売の拡大により、継続的

な成長を目指す方針を掲げている。 
 
当センターでは、20/2 期以降も、着実な新規出店と期間限定ショップ

の寄与、インターネット販売の拡大により、売上高、利益の成長が継

続すると予想している。業績予想については、19/2 期予想の増額修正

と同時に前回予想を見直した。20/2 期の売上高は前期比 14.8%増の

4,694 百万円、営業利益は同 16.4%増の 846 百万円、21/2 期の売上高は

同 13.8%増の 5,343 百万円、営業利益は同 14.7%増の 970 百万円と予想

する。 
 
予想の前提は以下の通りである。 
 
1）20/2 期の売上高は、インターネット販売 2,550 百万円（前期比 17.9%
増）、店舗販売 1,954 百万円（同 11.5%増）、その他 190 百万円（同 9.2%
増）、21/2 期はインターネット販売 2,932 百万円（同 15.0%増）、店舗販

売 2,201 百万円（同 12.6%増）、その他 210 百万円（同 10.5%増）と予

想する。 
 
2）売上増による原価低減効果から、売上総利益率は年率 0.1%ポイン

トの改善が続くと予想した。 
 
3）販管費率については人件費や販売促進費の増加が予想されるものの、

売上増で吸収して、年率 0.1%ポイントの改善を想定した。社員数は年

10 名増加し、それに伴い人件費は 35 百万円の増加を想定した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 中期業績予想 
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◆ 個人情報の管理について 
同社は、利用者本人を識別できる個人情報を有しており、「個人情報の

保護に関する法律」の適用を受けている。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、個人情報流出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。 
 

◆ システム障害について 
同社は、データのバックアップやセキュリティ強化を施し、サービス

の安全運用のための様々な対策を講じている。しかし、予期せぬ自然

災害や事故、アクセス数の急増によるサーバー負荷の増加、悪意のあ

る第三者による不正アクセスによるシステム障害等が発生した場合に

は事業運営に影響が出る可能性がある。 
 

◆ デジサーチアンドアドバタイジングとの関係について 
デジサーチアンドアドバタイジングの代表取締役社長である黒越誠治

氏と同氏の資産管理会社を合計すると、同社株式の 19.7%を保有して

いる（18 年 8 月末現在）。同社とデジサーチアンドアドバタイジング

は、インターネット販売に関する営業取引はあるものの、その他役員

の兼務や従業員の派遣出向等の関係はない。両社の関係は良好であり、

【 図表 10 】証券リサーチセンターの業績予想                （単位：百万円） 

＞ 投資に際しての留意点 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
（出所）スタジオアタオ有価証券報告書、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 

17/2 18/2 19/2CE
19/2E

（前回）
19/2E

20/2E
（前回）

20/2E
21/2E

（前回）
21/2E

損益計算書
売上高 2,869 3,441 3,850 3,964 4,090 4,522 4,694 5,107 5,343

前期比 47.6% 19.9% 11.9% 15.2% 18.9% 14.1% 14.8% 12.9% 13.8%

　　インターネット販売 1,491 1,795 - 2,077 2,163 2,378 2,550 2,696 2,932
　　店舗販売 1,218 1,470 - 1,712 1,753 1,954 1,954 2,201 2,201
　　その他 159 174 - 175 174 190 190 210 210
売上総利益 1,821 2,130 - 2,453 2,535 2,803 2,914 3,171 3,323

前期比 48.1% 17.0% - 15.2% 19.0% 14.3% 15.0% 13.1% 14.0%
売上総利益率 63.5% 61.9% - 61.9% 62.0% 62.0% 62.1% 62.1% 62.2%

販売費及び一般管理費 1,359 1,577 - 1,827 1,808 2,080 2,068 2,344 2,353
販管費率 47.4% 45.9% - 46.1% 44.2% 46.0% 44.1% 45.9% 44.0%

営業利益 461 552 600 626 727 723 846 827 970
前期比 88.4% 19.6% 8.6% 13.4% 31.7% 15.5% 16.4% 14.4% 14.7%

営業利益率 16.1% 16.1% 15.6% 15.8% 17.8% 16.0% 18.0% 16.2% 18.2%
経常利益 444 553 600 626 727 723 846 827 970

前期比 76.3% 24.4% 8.5% 13.2% 31.5% 15.5% 16.4% 14.4% 14.7%
経常利益率 15.5% 16.1% 15.6% 15.8% 17.8% 16.0% 18.0% 16.2% 18.2%

当期純利益 303 359 415 432 502 499 584 571 669
前期比 92.6% 18.3% 15.6% 20.3% 39.8% 15.5% 16.3% 14.4% 14.6%
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取引関係に支障はないものの、デジサーチアンドアドバタイジングの

経営方針の変更等により、同社の関係に変化が生じた場合には、業績

に影響が出る可能性がある。 
 

◆ 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。 
 
 



 

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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