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点の開設は可能である評価している。従って、新規拠点数 14 拠点（就

労移行支援事業 7 拠点、療育事業 7 拠点）を前提に、年率 15%以上

（今後 3 期間の増収率は年 16.5%）の増収率を維持できるものと予想

した。また、拠点当たりの売上高も報酬単価の上昇や就労定着支援サ

ービスの伸びにより、緩やかに増加する想定となっている。 
 
損益面でも、拠点数の拡大や本部機能の強化に伴う費用の増加が予想

されるものの、就職定着実績に応じた報酬単価の上昇や就労定着支援

サービスの伸び等により営業利益率は緩やかに上昇するものと見込

んでおり、22/3 期には 27%を超える水準に達すると予想している。  
 
なお、業績の変動要因として注意すべきは、新規拠点開設の進捗状況

や就職定着実績の推移、想定外の先行費用等である。特に、18 年 4
月の報酬改定による報酬単価への影響や新たに設けられた就労定着

支援サービスの伸びについては、まだ過渡期にあることから、その動

向を注意深く見守ることが必要となろう。また、今回の新会社設立に

より開始した新規事業を始め、潤沢な資金の活用による追加的な新規

事業投資（M&A を含む）については、現時点で中期業績予想に反映

させていない。したがって、新規事業の成長や想定外の投資が実施さ

れることにより、業績予想の前提が大きく変化する可能性にも注意が

必要である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

（出所）証券リサーチセンター 

【 図表 9 】証券リサーチセンターによる中期業績予想   

19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 予想
実績 当センター予想 当センター予想 当センター予想 成長率

（年率）
売上高 5,751 6,750 7,900 9,100 16.5%

伸び率 31.8% 17.4% 17.0% 15.2%
営業利益 1,495 1,790 2,120 2,470 18.2%

利益率 26.0% 26.5% 26.8% 27.1%
経常利益 1,471 1,790 2,120 2,470 18.9%

利益率 25.6% 26.5% 26.8% 27.1%
当期純利益 991 1,220 1,450 1,700 19.7%

利益率 17.2% 18.1% 18.4% 18.7%

拠点数 93 105 119 133
就労移行支援事業 67 73 80 87
療育事業 26 32 39 46

（単位：百万円）
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◆ 配当性向 20%を目安とし、利益成長による増配余地も大きい 

同社は、長期にわたる安定的な経営基盤の確保を目指し、業績に応じ

た適正な利益配分を継続的に実施することを基本方針に掲げており、

今後の配当性向の目安を 20%に置いている。 
 
19/3 期は 1 株当たり年間 7.2 円の配当（中間 3.0 円、期末 4.2 円）を

実施した（配当性向 19.8%）。20/3 期は 1 株当たり年間 8.8 円の配当

（中間 4.4 円、期末 4.4 円）を同社は予定している（同社の業績予想

に基づく配当性向は 20.0%）。 
 
当センターでも、利益成長に伴う増配の余地は大きいとみている。別

の見方をすれば、高い利益率の水準を継続することにより、内部留保

が積み上がりやすい状況にあることから、資本効率（ROE）を維持す

るためには、余剰資金の活用が将来的な課題となる可能性がある。従

って、拠点数の拡大ペースの加速や新規事業への投資（M&A 含む）

など先行投資の拡大のほか、配当性向の引き上げなど、今後の財務戦

略（資本政策）には注意する必要がある。 
 
 

＞ 投資に際しての留意点
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