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により、前期比 28.5%増と予想している。その他（委託、教育研修等）

は、集合型教育研修の延期やキャンセル、営業活動自粛により、同

35.6%減と予想している。 
 
売上原価については、前期比 56 百万円の増加を予想している。人材

派遣等の売上高の減少に伴い、派遣スタッフ人件費は前期比減少を見

込んでいるものの、キャリアアドバイザーの人員増強に伴う直接部門

人件費の増加（前期比 149 百万円増）や、求人費の増加（同 265 百万

円増）等を見込んでいる。 
 
なお、同社は従来、登録スタッフ獲得のための自社 WEB サイトの広

告費用等を広告宣伝費として販管費に計上していたが、21/3 期からこ

うした費用も求人費に含めて売上原価に計上する前提となっている。

求人費と広告宣伝費の合計金額は、前期比 23.8%増と見込んでおり、

その売上高比率は前期の 4.2%から 5.4%への上昇を計画している。 
 
販管費については、前期比 16 百万円の減少を予想している。間接部

門人件費（前期比 62 百万円増）、業務委託費（同 44 百万円増、営業

支援システムの導入等）、消耗品費（同 27 百万円増、システム開発及

びテストサーバー費用）、社員採用費（同 12 百万円増）の増加と、広

告宣伝費（同 181 百万円減、計上区分の変更）の減少を見込んでいる。 
 
◆ 証券リサーチセンターの業績予想 
当センターでは、同社の 21/3 期業績を、売上高 8,128 百万円（前期比

1.6%減）、営業利益 134 百万円（同 63.3%減）、経常利益 126 万円（同

64.7%減）、当期純利益 53 百万円（同 76.4%減）と予想する（図表 15）。
なお、広告宣伝費については、第 1 四半期においては売上原価への計

上区分の変更が実施されていないため、当センターでは、23/3 期まで

従来通りの販管費での計上が続く前提で業績予想を策定している。 
 
サービス別売上高については、人材派遣等は、第 1 四半期の前年同期

比 5.1%減から徐々に利用控えの影響が緩和に向かい、前期比 3.9%減

と見込んだ。人材紹介は、キャリアアドバイザーの人員増強効果と、

20/3 期下期に実施した料率改定効果を織り込み、同 24.9%増と見込ん

だ。その他については、第 1 四半期が好調だった委託は前期並みと想

定した一方、集合型研修の落ち込みが大きい教育研修は大幅減が避け

られないと考え、同 17.3%減と見込んだ。 
 
売上総利益率については、求人費や直接部門人件費、その他の経費に

関して、売上高比率の上昇を想定したものの、人材紹介の売上高構成

比の上昇による収益性改善効果が上回り、前期の 15.5%から 15.9%に

上昇すると見込んだ。 
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販管費については、広告宣伝費が大幅に増加すると見込んだほか、間

接部門人件費やシステム導入コスト等の増加を織り込んだため、

1,160 百万円（前期比 27.1%増）と見込んだ。結果、販管費率は前期

の 11.1%から 14.3%に悪化し、営業利益率は前期の 4.4%から 1.6%に

低下すると見込んだ。なお、求人費と広告宣伝費を合計した金額は、

同社の計画と同じ 434 百万円（売上高比率は 5.3%）と予想している。 
 
当期純利益の予想減益率が経常利益の予想減益率を大きく上回って

いるのは、大幅な経常減益を予想したことに伴い、利益とは無関係に

課税される住民税の均等割の負担が増すと考えたためである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
21/3 期の会社計画に対しては、売上高は 136 百万円、営業利益は 73
百万円上回ると予想した。当センターでは、21/3 期第 1 四半期実績と

同社の施策を踏まえ、サービス別売上高については、人材派遣等は同

社の想定を上回ると見込んだが、人材紹介は想定を下回ると見込んだ。

営業利益については、主として、直接部門人件費等のコストが同社の

想定ほどには増えないと考えた。 
 
22/3 期は、売上高 8,488 百万円（前期比 4.4%増）、営業利益 157 百万

円（同 17.2%増）、経常利益 149 百万円（同 18.1%増）、当期純利益 69
百万円（同 29.7%増）と見込んだ。 

【 図表 15 】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） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 

（出所）ツクイスタッフ決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

19/3期 20/3期 21/3期CE 21/3期E 22/3期E 23/3期E
損益計算書

売上高 8,130 8,257 7,992 8,128 8,488 9,047
前期比 5.1% 1.6% -3.2% -1.6% 4.4% 6.6%

サービス別
　人材派遣等 7,384 7,361 6,946 7,078 7,287 7,683
　人材紹介 600 733 941 916 1,040 1,190
　その他 145 161 104 134 161 174
売上総利益 1,208 1,278 957 1,294 1,391 1,546

売上総利益率 14.9% 15.5% 12.0% 15.9% 16.4% 17.1%
販売費及び一般管理費 762 912 896 1,160 1,234 1,324

販管費率 9.4% 11.1% 11.2% 14.3% 14.5% 14.6%
営業利益 446 365 61 134 157 222

前期比 -9.6% -18.0% -83.3% -63.3% 17.2% 41.4%
営業利益率 5.5% 4.4% 0.8% 1.6% 1.9% 2.5%

経常利益 417 357 53 126 149 214
前期比 -14.8% -14.5% -85.1% -64.7% 18.1% 43.6%

経常利益率 5.1% 4.3% 0.7% 1.6% 1.8% 2.4%
当期純利益 272 226 0 53 69 114

前期比 -15.6% -16.9% -99.6% -76.4% 29.7% 65.2%
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サービス別売上高については、人材派遣等は、キャリアアドバイザー

の人員増強効果等により、前期比 3.0%増と見込んだ。人材紹介は、

キャリアアドバイザーの人員増強効果と、求職者区分別の専任営業担

当者制の効果を織り込み、同 13.5%増と見込んだ。その他については、

新型コロナウイルス問題が 21/3 期末までにほぼ収束しているという

前提で、集合型研修の回復を想定し、前期比 20.1%増と見込んだ。 
 
売上総利益率については、直接部門人件費の売上高比率の上昇を見込

んだものの、人材紹介の売上高構成比の上昇による収益性改善効果が

上回り、前期の 15.9%から 16.4%に上昇すると見込んだ。 
 
販管費については、間接部門人件費等の増加を織り込んだため、1,234
百万円（前期比 6.4%増）と見込んだ。結果、販管費率は前期の 14.3%
から 14.5%への悪化を想定したものの、売上総利益率の改善効果が勝

り、営業利益率は前期の 1.6%から 1.9%に上昇すると見込んだ。求人

費と広告宣伝費を合計した金額は、445 百万円（売上高比率は 5.2%）

と予想している。 
 
23/3 期は、売上高 9,047 百万円（前期比 6.6%増）、営業利益 222 百万

円（同 41.4%増）、経常利益 214 百万円（同 43.6%増）、当期純利益 114
百万円（同 65.2%増）と見込んだ。 
 
サービス別売上高については、人材派遣等は、キャリアアドバイザー

の人員増強効果等により、前期比 5.4%増と見込んだ。人材紹介は、

キャリアアドバイザーの人員増強効果と、求職者区分別の専任営業担

当者制の効果を織り込み、同 14.4%増と見込んだ。その他については、

集合型研修の回復を想定し、同 8.1%増と見込んだ。 
 
売上総利益率については、直接部門人件費の売上高比率の上昇を見込

んだものの、人材紹介の売上高構成比の上昇による収益性改善効果が

上回り、前期の 16.4%から 17.1%に上昇すると見込んだ。 
 
販管費については、間接部門人件費等の増加を織り込んだため、1,324
百万円（前期比 7.3%増）と見込んだ。結果、販管費率は前期の 14.5%
から 14.6%への悪化を想定したものの、売上総利益率の改善効果が勝

り、営業利益率は前期の 1.9%から 2.5%に上昇すると見込んだ。求人

費と広告宣伝費を合計した金額は、467 百万円（売上高比率は 5.2%）

と予想している。 
 
同社は、将来の事業展開と経営体質の強化のために必要な内部留保を

考慮しつつ、安定的な配当を継続していくことを利益配分の基本方針
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としている。21/3 期の 1 株当たり配当金は、20/3 期と同額の 30 円を

予定している。当センターでは、21/3 期から 23/3 期までの配当を 30
円と予想している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
◆ 介護保険制度の改正等による人材派遣・紹介への需要の減少 
介護サービス業界においては、慢性的な人手不足が継続しているもの

の、今後、介護保険制度の改正等により、業界の労働環境や給与水準

が改善し、人手不足が緩和した場合、人材派遣や人材紹介の需要が減

【 図表 16 】証券リサーチセンターの業績予想 （貸借対照表／キャッシュ・フロー計算書）   （単位：百万円） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 

（出所）ツクイスタッフ決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 投資に際しての留意点 

19/3期 20/3期 21/3期CE 21/3期E 22/3期E 23/3期E
貸借対照表

　現金及び預金 1,926 1,974 1,961 1,995 2,085
　売掛金 905 937 916 958 1,016
　棚卸資産 2 2 2 2 2
　その他 63 57 57 57 57
流動資産 2,897 2,972 2,938 3,013 3,161
　有形固定資産 13 11 9 6 5
　無形固定資産 20 31 48 53 53
　投資その他の資産 151 153 160 165 170
固定資産 185 196 218 225 229
資産合計 3,083 3,168 3,156 3,239 3,391
　未払金 630 542 524 534 563
　未払法人税等 75 70 36 40 50
　その他 366 348 371 408 445
流動負債 1,072 962 931 982 1,058
　退職給付引当金 64 74 83 95 104
　その他 1 1 1 1 1
固定負債 66 75 85 96 106
純資産合計 1,943 2,130 2,139 2,160 2,226
(自己資本) 1,943 2,130 2,139 2,160 2,226
(非支配株主持分＋新株予約権) － － 0 0 0

キャッシュ・フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 417 357 126 149 214
　減価償却費 8 11 16 19 20
　売上債権の増減額（－は増加） 2 -32 21 -42 -58
　棚卸資産の増減額（－は増加） 0 0 0 0 0
　未払金の増減額（－は減少） 25 -87 -18 10 29
　その他 23 0 24 43 42
　法人税等の純支払額 -179 -141 -107 -76 -90
営業活動によるキャッシュ･フロー 298 107 62 103 158
　有形固定資産の取得による支出 0 -1 -1 -1 -1
　無形固定資産の取得による支出 -16 -18 -30 -20 -20
　その他 -3 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -20 -20 -31 -21 -21
　株式発行による収入 345 30 3 0 0
　配当金の支払額 -35 -69 -48 -48 -48
　その他 -15 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 295 -39 -44 -48 -48
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 573 47 -12 33 89
現金及び現金同等物の期首残高 1,353 1,926 1,974 1,961 1,995
現金及び現金同等物の期末残高 1,926 1,974 1,961 1,995 2,085
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少し、同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 社会保険料の負担の増加 
同社が提供する人材サービスにおける費用の大半は派遣スタッフの

人件費であり、人件費に含まれる社会保険料が増加すると利益を圧迫

する原因となる。今後の制度改正により、社会保険料の会社負担額が

大幅に増加した場合、同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 働き方改革関連法の施行による人材派遣の利用控えの長期化 
働き方改革関連法により、派遣労働者の同一労働同一賃金に向けた改

正労働者派遣法が 20 年 4 月に施行されたため、派遣会社はクライア

ントに対する請求単価を引上げた。結果として、クライアントによる

派遣サービスの利用控えが起こり、4 月の派遣スタッフ数は前月比で

大幅に減少した模様である。同社は、5 月以降、人手不足を背景に派

遣スタッフ数の緩やかな回復を想定しているが、利用控えの影響が長

期化した場合は、同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 新型コロナウイルス問題の影響の拡大 
新型コロナウイルス問題について、同社は、教育研修においては悪影

響を受けているものの、主力サービスである人材派遣や人材紹介にお

いては現時点では大きな影響を受けていないと説明している。当セン

ターでは、21/3 期末までには新型コロナウイルス問題はほぼ収束して

いるという前提で業績予想を策定している。しかしながら、感染の急

拡大や流行の長期化によって、派遣スタッフの確保が困難になったり、

クライアントが施設の運営を休止したりした場合、同社の業績に大き

な影響を及ぼす可能性は否定できない。 
 
 
 



 

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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