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 アクアライン（6173 東証マザーズ）             

 

 

 

◆ 事業内容 
・アクアライン（以下、同社）は、台所、トイレ、浴室、洗面所又は排水管で

起きる急な水回りのトラブルを解消する「水まわり緊急修理サービス事業」

を主要な事業としている。 
・「水道屋本舗」の屋号で、北海道から沖縄までの全国において 24 時間

365 日対応でサービスを展開している。トラブル解消の他に、水まわりの

器具及び商品の販売、部品交換、漏水調査等も行っている。 
 
◆ 18 年 2 月期上期決算の概要 
・18/2期第2四半期累計期間（以下、上期）の売上高は前年同期比20.6%
増の 2,422百万円、営業利益は同 94.5%増の 157百万円であった。同社

は今期から連結決算に移行したため、前年同期比は前年同期の単体と

の比較である。主力の水まわり緊急修理サービス事業において施工件

数が順調に増加し、増収増益につながった。 
・同社は上期の業績予想は公表していない。期初に公表した通期計画に

対する進捗率は、売上高で 52.5%、営業利益で 41.2%である。 
 
◆ 18 年 2 月期の業績予想 
・18/2 期の会社計画は期初予想を据え置き、売上高が前期比 7.2%増の

4,615 百万円、営業利益が同 11.4%増の 381 百万円である。施工件数の

増加により増収増益が続く見通しに変更はない。 
・証券リサーチセンター（以下、当センター）では、下期も施工件数の順調

な増加が続くと予想する。 
 
◆ 事業戦略と中期業績見通し 
・同社は成長戦略として、既存事業の売上高増加と事業領域の拡大を

掲げている。既存事業の拡大のために積極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、同社が水まわり緊急修理市場でのシェアを高めるこ

とは可能であると考えており、増収増益が続くと予想している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

水まわり緊急修理サービス事業を「水道屋本舗」の屋号で全国展開 
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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） 27.4 24.6 21.1

PBR （倍） 6.3 5.3 4.3

配当利回り（%） 0.5 0.6 0.6

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（%） 28.7 53.2 213.5

対TOPIX （%） 24.6 43.2 152.3

【株価チャート】

【主要指標】

2017/10/20

3,135

1,951,200

6,117

【株価パフォーマンス】
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（注）相対株価は対TOPIX、基準は2016/10/11

（倍）

【 6173アクアライン　業種：サービス業 】
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)

2016/2 3,699 12.6 329 49.9 312 44.4 195 200.1 110.3 391.5 10.0
2017/2 4,306 16.4 342 3.9 339 8.6 219 12.6 114.3 495.8 15.0
2018/2 CE 4,615 7.2 381 11.4 377 11.2 247 12.8 127.2 ― 20.0
2018/2 E 4,815 11.8 394 15.2 390 15.0 247 12.8 127.2 595.0 20.0
2019/2 E 5,420 12.6 453 15.0 449 15.1 290 17.4 148.7 723.7 20.0
2020/2 E 6,060 11.8 528 16.6 524 16.7 338 16.6 173.6 876.9 20.0
(注) CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想。2018/2期から連結決算に移行、2018/2期の前期比は2017/2期単体数値との比較。

決算期
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◆ 水まわり緊急修理サービス事業を手掛ける 
アクアライン（以下、同社）は、「時代と共に歩み、お客様から学び、

従業員と共に成長します。」という企業理念のもと、台所、トイレ、浴室、

洗面所又は排水管で起きる急な水まわりのトラブルを解消する「水まわり

緊急修理サービス事業」を手掛けている。 
 
「水道屋本舗」の屋号で、北海道から沖縄までの全国において 24 時間

365 日対応でサービスを展開している（図表 1）。また、顧客のニーズに幅

広く対応するため、トラブル解消の他に、水まわりの器具及び商品の販売、

部品の交換、漏水調査、給排水管の取り替え等も行っている。 
 
 
 

 
 
 
同社は 95 年 11 月に広島市で設立され、水まわり緊急修理サービスの

専門会社として事業を開始した。その後、エリア別の子会社を設立し

て全国展開を果たし、08 年には子会社を吸収合併して本社機能を東

京へ移管した。 
 
主力である水まわり緊急修理サービス事業に加え、ミネラルウォータ

ー事業として 08 年からウォーターディスペンサー充填式ミネラルウ

ォーターの販売を開始し、09 年からはペットボトル入りナチュラル

ミネラルウォーターの販売を開始している。 
 
 
 
 
 
 
 

＞ 事業内容 

（出所）アクアライン Web サイトをもとに証券リサーチセンター作成 
 

【 図表 1 】「水道屋本舗」のイメージ               
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◆ 売上高の約 9 割を占めるのが水まわり緊急修理サービス 
同社は、17 年 5 月に子会社リモデルコンシェルジュを設立し、18/2
期から連結決算に移行している。また、17/2 期までは事業ごとの売上

高のみを公表していたが、ミネラルウォーター事業の金額的重要性が

高まったことから、18/2 期からセグメントごとの売上高及び営業利益

を公表している（図表 2）。18/2 期第 2 四半期累計期間（以下、上期）

の売上構成比は水まわり緊急修理サービス事業が 89.7%、ミネラルウ

ォーター事業が 10.3%である。 
 
 

 

 

水まわり緊急修理サービス事業における同社の収益は、顧客が支払う

水まわりのトラブル対応、修理に対する代金、水まわり製品や関連商

品の代金、水まわりのリフォーム、修繕工事代金である。同社はメー

カーや管材店へ仕入れた製品の代金を支払う他、業務提携先へ手数料

を支払っている（図表 3）。 
 
 

【 図表 2 】セグメント別売上高・営業利益              (単位：百万円） 

16/2期 17/2期
18/2期第2
四半期累計

前年同期比 16/2期 17/2期
18/2期第2
四半期累計

前年同期比 営業利益率

報告 水まわり緊急修理サービス事業 3,497 3,928 2,172 18.8％ - - 142 - 6.5％

セグメント ミネラルウォーター事業 201 377 249 38.6％ - - 15 - 6.0％

- - - - - - - - -

3,699 4,306 2,422 20.6％ 329 342 157 94.5％ 6.5％

セグメント
売上高 営業利益

全社費用

合計

＞ ビジネスモデル 

（出所）アクアライン有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

【 図表 3 】水まわり緊急修理サービス事業の概要 

（出所）アクアライン説明会資料 
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業務提携先とは、水まわりの修繕・工事などに係る業務契約を締結し

ている企業で、ジャパンベストレスキューシステム（2453 東証一部）、

アクトコール（6064 東証マザーズ）、西部ガス（9536 東証一部）など

である。 
 
ミネラルウォーター事業では、水まわり緊急修理サービスで訪問した

家庭に天然水を提案営業している。また、自社ブランド商品を全国の

フィットネスジムやホテルなどへ販売している。 
 
同社の主な売上原価は、労務費（サービススタッフの人件費）、材料

費、その他の経費（交通費など）で、原価率は 18/2 期上期実績で 52.9%
である。販売費及び一般管理費（以下、販管費）は、広告宣伝費や提

携先に支払う手数料、人件費（コールセンター及び本社の人件費）な

どが大きな部分を占めている。18/2 期上期の販管費率は 40.6%であっ

た。 
 

◆ 水まわり緊急修理サービス事業 
水まわり緊急修理サービス事業のサービス内容は、1）緊急トラブル

修理・対応（トイレ、台所、洗面所・風呂場の水漏れ・つまり）、2）
水まわり製品の販売・取付（温水洗浄便座、洗面化粧台等）、3）その

他修繕工事等（排水マス交換工事、排水管修繕等）の 3 パターンがあ

り、一般家庭及び店舗等から注文を受けている（図表 4）。 
 
 
 

 

【 図表 4 】サービスラインナップ               

（出所）アクアライン有価証券報告書料 
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水まわり緊急修理サービスの流れは以下の通りである。 
 
① 全国の顧客（一般家庭、店舗等）から同社あるいは業務提携先に

電話をもらう（同社への電話は一括して広島本社コールセンター、

大阪コールセンターで受付）。 
② コールセンターでは依頼内容を聞いた後、依頼主の近くにいるサ

ービススタッフを確認し、訪問指示を出す。 
③ サービススタッフは自宅から直接、トラブル解消用の機材・水ま

わりの製品及び部品等を載せた車両で依頼先に向かう。 
④ 点検・見積もりをして顧客に内容を確認し、了承、署名してもら

った後に作業を開始する。 
⑤ 丁寧・迅速に作業を行い、作業完了後に顧客に確認してもらう。 
⑥ 現金、クレジットカード、銀行振り込みから支払い方法を顧客に

選択してもらい、支払をしてもらう。 
⑦ お客様サービス向上センターが、顧客からサービススタッフの対

応や作業に関するヒアリングをし、データとして蓄積してサービ

ス向上につなげる。 
 
同社は地域ごとに営業所を設置しておらず、サービススタッフの車両

が施工に必要なあらゆる機材、工具、製品及び部品等を保管する倉庫

を兼ねている。そして、コールセンターからの指示により直行直帰の

体制で活動を行う。施工用の製品及び部品は本社で一括して仕入れて

おり、契約先倉庫やメーカーから随時サービススタッフへ直送できる

体制となっている。 
 
◆ ミネラルウォーター事業 
水まわり緊急修理サービスで訪問した家庭に、天然水を提案営業する

というかたちで開始した。現在ではプライベートブランド商品の受託

や、自社ブランド商品「aqua aqua」及び備蓄用保存水の販売など、法

人向けのビジネスも行っている。主な販売先は、企業・自治体、ホテ

ル、大学などである。 
 
◆アクアラインの特徴 

同社の特徴は、1）スタッフ全員が正社員、「リモート」勤務・「リモ

ート」管理、2）全国展開、24 時間 365 日受付、3）仕入のスケール

メリット、4）広告のスケールメリットにあると考えられる（図表 5）。 
 
1）スタッフ全員が正社員、「リモート」勤務・「リモート」管理 
同社では、自社の事業を「修理業」ではなく「サービス業」であると

捉えている。顧客に直接対応するサービススタッフについては、技

術・マナー・身だしなみの 3 点全てを高めることが必要であると考え

ており、正社員として採用し、教育・研修を継続して行っている。同
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社では入社時研修を行った後、技術やマナー、コンプライアンスにつ

いて、終日研修を毎月実施している。 
 
また、同社は店舗を持たず、サービススタッフは自宅から現場に直行

直帰する。会社はサービススタッフ用のスマートフォンと GPS を装

備した車両を用意しており、コールセンターではサービススタッフの

位置やどんな機材や在庫を装備しているかを把握して、適切なリモー

ト管理を行っている。 
 
2）全国展開、24 時間 365 日受付 
水まわり緊急修理の業界は、小規模・地域限定業者が多く、近隣にお

いて一定の時間内でサービスを提供する例が多い。一方、同社はコー

ルセンター、サービススタッフ、倉庫、業務提携先を独自のシステム

で連携させることで、全国展開かつ 24 時間 365 日受付を可能にして

いる。 
 
3）仕入のスケールメリット 
施工に使用する機材、工具、製品等は事業規模を生かすため本社によ

る一括仕入を行い、専用の契約倉庫に保管している。このため、単価

の低減とサービススタッフへの即時納入が可能となっている。 
 
4）広告のスケールメリット 
同社はタウンページ、配布チラシ、マグネットシート広告、Web 広告

など、複数の広告宣伝媒体を使用している。チラシやマグネットなど

は一括して大量に発注してコスト低減を図ることに加え、Web 広告に

ついては、受注が多い日には広告を止める等のきめ細かい対応で効率

化を図っている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
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。 

 トライステージ （2178 東証マザーズ） 

アップデート・レポート                                   8/15 

アクアライン （6173 東証マザーズ）                                        発行日：2017/10/27 

 

 
 

◆ 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。 
 
 
 

 

＞ 強み・弱みの分析 

（出所）証券リサーチセンター 

【 図表 6 】SWOT 分析              

【 図表 5 】アクアラインの特徴               

（出所）アクアライン会社説明資料 

強み
(Strength)

･94年の創業から培ってきた水まわり緊急修理に関する技術力
･リモート勤務、リモート管理という効率的なシステムで事業運営をしていること
･サービススタッフ全員が正社員で、充実した研修制度により高い技術やマナーを備えていること
･仕入れのスケールメリットを生かした事業運営をしていること

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
･業務提携先の一部への依存度が高いこと
･水まわり緊急修理サービスに対する需要が冬季に集中する傾向があること

機会
(Opportunity)

･水まわり緊急修理市場の継続的な拡大
･市場規模の大きい周辺市場への事業展開の可能性
･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)

･世帯数の減少傾向が続くこと
･競合の増加による事業環境の悪化、類似サービスとの競争の激化
･業務提携先企業の経営状態が悪化する可能性
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◆ 知的資本の源泉は全国で 24 時間 365 日対応を可能とする運営ノ

ウハウやサービススタッフの育成ノウハウにある 

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。同社の知的資本の源泉は、長期にわ

たる緊急修理で培った技術資産や、全国で 24 時間 365 日対応を可能

にする運営ノウハウ、サービススタッフの育成ノウハウなどにある。

結果として顧客から支持を得て、事業規模拡大を実現している。 
 
 
 

 
 
 
 

【 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 17/2 期か 17/2 期末のものとする 

（出所）アクアライン有価証券報告書、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

･利用ユーザー数 開示なし
･年間入電件数 約17万件
･年間施工件数 10万件以上
･平均利用単価 開示なし

･店舗等 ･平均利用単価 開示なし
･屋号「水道屋本舗」 ･サービス開始からの年数 20年以上

･導入からの年数 8年
･非加熱で高品質 13年～17年モンドセレクション金賞

･事業提携先 ･上場企業を含む多数 特になし
･機材や製品・部品の仕入先 ･各種メーカー、管財店 特になし
･契約先倉庫 ･特になし 特になし
･自社コールセンターによる受注 ･コールセンター数 2カ所（広島、大阪）
･「リモート」管理でスタッフに訪問指示 ･対応地域 全国
･迅速な作業の実施 ･対応時間 24時間365日
･蓄積した水まわりの緊急修理に関するノウハウ ･94年の業務開始以来の実績 23年
･「リモート」勤務、「リモート」管理のノウハウ ･特になし 特になし
･サービススタッフの育成ノウハウ ･サービススタッフ数 218名　　　※17年8月末現在

･オンタイムの広告管理・広告企画 ･特になし 特になし
･ソフトウェア ･貸借対照表上のソフトウェア資産 9,856千円
･現代表取締役社長の下での体制 ･在任期間 23年

･社長（資産管理会社含む）の保有 1,116,900株（57.2%）※17年8月末現在

･ストックオプション
（取締役・監査役）

80,000株（4.2%）

･役員報酬総額（取締役）
　*社外取締役は除く

68百万円（4名）

･従業員数 288名（派遣社員等除く）※17年8月末現在

･平均年齢 37.9歳　　　
･平均勤続年数 3.9年　　　  
･従業員持株会を採用 79,200株を保有　　　 　※17年8月末現在

･褒賞金支給制度あり 毎月実施
･昇給制度あり 年2回実施

経営陣

人的資本

従業員

･インセンティブ

･企業風土
(サービススタッフ全員が正社員）

･インセンティブ

ネットワーク

組織資本

プロセス

知的財産
ノウハウ

KPI

顧客

ブランド

項目 分析結果

･ミネラルウォーターの自社ブランド
「aqua aqua」

関係資本

･一般消費者
（緊急修理サービス利用ユーザー）

＞ 知的資本分析 
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◆ 18 年 2 月期上期決算の概要 
18/2 期上期の売上高は前年同期比 20.6%増の 2,422 百万円、営業利益

は同 94.5%増の 157 百万円、経常利益は同 99.6%増の 155 百万円、純

利益は同 97.2%増の 96 百万円であった。同社は今期から連結決算に移

行したため、前年同期比は 17/2 期上期の単体数値との比較である 
 
業務提携先との関係強化やサービススタッフの増員により施工件数が

順調に伸び、水まわり緊急修理サービス事業の売上高が前年同期比

18.8%増の 2,172 百万円となった。ミネラルウォーター事業は、備蓄用

保存水の販売が引き続き好調だったことに加え、ホテルやスポーツジ

ム向けのプライベートブランドの販売も増加し、売上高は同 38.6%増

の 249 百万円となった。 
 
サービススタッフの増員により労務費が増加した一方、材料費の仕入

価格の見直しが進んだことで原価率は前年同期比 1.1%ポイント改善

した。業務提携先からの受注増加による販売手数料が増えたことや子

会社設立費用 57 百万円の発生により販管費は増加したものの、増収効

果で吸収し販管費率は同 1.3%ポイント改善し、利益の伸びにつながっ

た。 
 
同社は、上期の業績予想は公表していない。通期業績予想に対する進

捗率は、売上高で 52.5%、営業利益で 41.2%、経常利益で 41.1%、純利

益で 38.9%となっている（図表 8）。 
 
 
 

  
 
 
 

＞ 決算概要 

【 図表 8 】アクアラインの 18 年 2 月期上期実績          （単位：百万円）         

（注）前年同期比は 17/2 期上期実績（単体）と 18/2 期上期実績（連結）との比較 
（出所）アクアライン決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

17/2期 17/2期 18/2期 18/2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）
(単） （単） （連） （連）

売上高 4,306 2,008 2,422 20.6％ 4,615 52.5%
　水まわり緊急修理サービス事業 3,928 1,828 2,172 18.8％ － －
　ミネラルウォーター事業 377 179 249 38.6％ － －

売上総利益 2,030 923 1,141 23.7％ － －
売上総利益率 47.2% 46.0% 47.1% － － －

営業利益 342 80 157 94.5％ 381 41.2%
営業利益率 8.0% 4.0% 6.5% 8.3% －

経常利益 339 78 155 99.6％ 377 41.1%
経常利益率 7.9% 3.9% 6.4% 8.2% －

純利益 219 49 96 97.2％ 247 38.9%
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◆ 既存事業の売上高増加、事業領域の拡大に取り組む 
同社では、今後の事業戦略として、①水まわり緊急修理サービス事業

の売上高増加、②ミネラルウォーターの売上高増加、③事業領域の拡

大を挙げている（図表 9）。 
 

  
 

① 水まわり緊急修理サービス事業の売上高増加 
主力の水まわり緊急修理サービス事業の売上拡大のために取り組ん

でいるのが、1）サービススタッフの採用・研修の強化、2）営業組織

力の強化などである。1）については、上場による認知度向上の効果

もあり、採用は順調に進んでいる。18/2 期については、17/2 期末の

189 名から 10%程度の増員を見込んでいたが、17 年 8 月末現在 218
名と計画を上回るペースで進んでいる。当面は 400 名体制を目標とし

て積極的な採用活動を続けると同時に研修も強化しスタッフの育成

を急ぐ考えである。2）については、18/2 期から管理職研修を導入す

ると同時に、採用専門チーム・研修専門チームを立ち上げ、組織的に

営業力の高いスタッフを育成する体制を強化している。また、現場サ

ービススタッフ用のアプリケーション開発に着手しており、来期以降

の実用化を目指している。 
 
② ミネラルウォーターの売上高増加 
ミネラルウォーターの販売は順調に拡大しており、18/2 期上期の販売

実績は 24.8 万ケース（前年同期 15.6 万ケース）となった（1 ケース

は 500m×24 本）。今後も継続的に拡大するため、顧客満足度を上げ

てリピート購入を促す営業展開を強化している。具体的には、ホテル

や企業、大学など、様々なチャネルへ向け、プライベートブランドの

ペットボトルを広告媒体や販促物として活用する提案などを実施し

ている。 

＞ 事業戦略の進捗 
 

（出所）アクアライン決算説明会資料 

【 図表 9 】今後の事業戦略 
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③ 事業領域の拡大 
17 年 5月にリフォーム紹介事業のリモデルコンシェルジュを設立し、

リフォーム事業へ進出している。これは、同社のサービススタッフが

水まわり緊急修理で訪問した顧客に対して、各種リフォームに関する

情報を提供してニーズを汲み上げ、リモデルコンシェルジュを通じて

リフォーム施工店に紹介をする事業である。現在、実際に施工を行う

施工店を募集・選定しており、数件の案件については紹介を実施した

段階である。 
 
周辺業界とのアライアンスについても積極的に進める考えである。こ

れまでのアライアンス実績としては、16 年 9 月に水まわり製品の取

り付け等の請負で提携した ALSOK（2331 東証一部）や、17 年 9 月

に宅配水事業に係わる業務の請負で提携したアクアクララ（非公開、

東京都港区）がある。 
 
また、16 年 12 月にはパーソナルトレーニングスタジオ「スタジオア

ーム」を運営するアーム（東京都渋谷区）の全株式を取得して子会社

化し、シナジー効果を創出できる事業展開を模索していた。この下期

には、ビジネスマンのストレス改善に重点を置いた施設を霞が関・虎

ノ門エリアに新出店する計画である。 
 
 
◆ 18 年 2 月期の増収増益見通しに変更なし 
18/2 期の会社計画は、期初計画を据え置き、売上高が前期比 7.2%増の

4,615 百万円、営業利益が同 11.4%増の 381 百万円、経常利益が同 11.2%
増の 377 百万円、当期純利益が同 12.8%増の 247 百万円としている。 
 
同社は、子会社設立に伴い 18/2 期から連結決算に移行しているため、

前期比は 17/2 期単体数値との比較である。単体の計画については、売

上高が前期比 6.9%増の 4,605 百万円、営業利益が同 18.1%増の 404 百

万円で、子会社リモデルコンシェルジュの売上高は 10 百万円、営業損

益は 23 百万の損失を見込んでいる。 
 
業務提携先の増加やサービススタッフの増員に伴い水まわり緊急修理

サービスの施工件数が増加することを想定し、売上増につながること

を見込んでいる。サービススタッフ、コールセンタースタッフ獲得に

伴う費用増加を想定するものの、売上高の伸びで吸収し、増収率を上

回る営業利益の伸びを見込んでいる。 
 
配当については、1 株当たり年間配当金 20 円を計画している（17/2 期

15 円）。 

＞ 業績予想 
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◆ 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 18/2 期業績

について、売上高 4,815 百万円（前期比 11.8%増）、営業利益 394 百万

円（同 15.2%増）、経常利益 390 百万円（同 15.0%増）、当期純利益 247
百万円（同 12.8%増）と、前回予想を微修正している（図表 10）。前回

予想と差異は、上期の結果を考慮して、ミネラルウォーター事業の売

上予想を引き上げたことで生じている。 
 
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、水まわり緊急修理サービス事業は 4,405 百万円

（前期比 12.1%増）、ミネラルウォーターは 400 百万円（同 6.1%増）、

リモデルコンシェルジェは 10 百万円と想定した。期末のサービススタ

ッフ数は 17/2 期末より 20 名増加、水まわり緊急修理サービス事業に

おける修理件数は 17/2 期より 11%程度増加、単価は横ばいを想定して

いる。 
 
ミネラルウォーター事業の増収率が上期より鈍化するのは、17/2 期に

発生した備蓄用保存水の入れ替え需要の一巡による影響を考慮したた

めである。 
 

2）18/2 期の売上総利益率は前期比 0.1%ポイント改善の 47.3%と予想

する。労務費と材料費の増加が予想されるものの、売上増で吸収でき

ると判断した。サービススタッフ増加に伴う労務費の増加は 78 百万円

程度を想定した。販管費率については、コールセンターの増員に伴う

費用増が見込まれるものの、売上増で吸収して 17/2 期比 0.1%ポイント

改善すると想定した。 
 
 
◆ 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、既存事業の売上高増加と事業領域の拡大により、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、19/2 期以降も、継続的なサービススタッフの増加が

施工件数拡大に繋がり、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、18/2 期予想の修正に伴い売上高のみ前回予

想を見直している。19/2期の売上高は前期比12.6%増の 5,420百万円（前

回予想 5,270 百万円）、営業利益は同 15.0%増の 453 百万円、20/2 期の

売上高は同 11.8%増の 6,060 百万円（同 5,870 百万円）、営業利益は同

16.6%増の 528 百万円を予想する。 
 

＞ 中期業績予想 
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予想の前提は以下の通りである。 
 
1）19/2 期、20/2 期とも水まわり緊急修理サービスの施工件数が前期比

10%程度の増加となること、ミネラルウォーター事業では自社ブラン

ド商品の販売量が増加すると想定した。水まわり緊急修理事業の売上

高は、19/2 期が前期比 10.6%増の 4,870 百万円、20/2 期が同 10.1%増の

5,360 百万円、ミネラルウォーター事業の売上高は、19/2 期が前期比

25.0%増の 500 百万円、20/2 期が同 20.0%増の 600 百万円と予想する。 
 
2）サービススタッフは年間 20 名程度の増加が続き、労務費は増加基

調が続くと予想されるが、売上増で吸収して売上総利益率は 19/2 期が

0.1%ポイント、20/2 期が 0.2%ポイントの改善を想定した。 
 
3）販管費率については広告戦略の最適化及び効率化により、年率 0.1%
ポイントの改善を想定した。 
 
4）新会社が手掛けるリフォーム事業については、19/2 期の売上高 50
百万円、営業損益 0 百万円、20/2 期の売上高 100 百万円、営業利益 20
百万円と想定した。 
 
5）配当は、18/2 期と同額の 1 株当たり年間配当金 20 円が継続すると

予想する。 
 

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

（出所）アクアライン有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

16/2
（単）

17/2
（単）

18/2CE
（連）

18/2E
（連）

18/2E
新（連）

19/2E
（連）

19/2E
新（連）

20/2E
（連）

20/2E
新（連）

損益計算書
売上高 3,699 4,306 4,615 4,715 4,815 5,270 5,420 5,870 6,060

前期比 12.6% 16.4% 7.2% 9.5% 11.8% 11.8% 12.6% 11.4% 11.8%

　　水まわり緊急修理サービス事業 3,497 3,928 - 4,405 4,405 4,870 4,870 5,360 5,360
　　ミネラルウォーター事業 201 377 - 300 400 350 500 410 600
　　子会社（リモデルコンシェルジュ） - - - 10 10 50 50 100 100
売上総利益 1,756 2,030 - 2,230 2,277 2,503 2,569 2,799 2,884

前期比 18.0% 15.6% - 9.9% 12.2% 12.2% 12.8% 11.8% 12.3%
売上総利益率 47.5% 47.2% - 47.3% 47.3% 47.5% 47.4% 47.7% 47.6%

販売費及び一般管理費 1,426 1,688 - 1,838 1,883 2,050 2,115 2,271 2,356
販管費率 38.6% 39.2% - 39.0% 39.1% 38.9% 39.0% 38.7% 38.9%

営業利益 329 342 381 391 394 453 453 528 528
前期比 49.9% 3.9% 11.4% 14.2% 15.2% 15.9% 15.0% 16.6% 16.6%

営業利益率 8.9% 8.0% 8.3% 8.3% 8.2% 8.6% 8.4% 9.0% 8.7%
経常利益 312 339 377 387 390 449 449 524 524

前期比 44.4% 8.6% 11.2% 14.3% 15.0% 16.0% 15.1% 16.7% 16.7%
経常利益率 8.4% 7.9% 8.2% 8.2% 8.1% 8.5% 8.3% 8.9% 8.6%

当期純利益 195 219 247 242 247 290 290 338 338
前期比 200.1% 12.6% 12.8% 10.5% 12.8% 19.8% 17.4% 16.6% 16.6%
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◆ 業績の季節変動制について 
水まわり緊急修理サービスに対する需要は、12 月～2 月に拡大する傾

向がある。これは、冬季は水道管凍結又は破裂といったトラブルが増

加することや、年末の大掃除で気になった部分の修理依頼が増えるこ

とに起因する。 
 
このため、同社の売上高及び営業利益は下半期の占める割合が高く、

下半期の業績によって通期業績が左右される可能性があることに留意

する必要がある。 
 

◆ 特定の販売先への依存について 
同社は、ジャパンベストレスキューシステムとの間に業務提携基本契

約を締結し、ジャパンベストレスキューシステムが受注する水まわり

緊急修理依頼の一部に対して同社のサービススタッフが作業を行って

いる。17/2 期における売上高に占めるジャパンベストレスキューシス

テム向けの割合は 15.6%である。ジャパンベストレスキューシステム

の事業戦略に変化が生じて同社との取引に影響が生じた場合には同社

の業績に影響が出る可能性がある。 

＞ 投資に際しての留意点 
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