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1．会社概要 

・アイドママーケティングコミュニケーション（以下、同社）は、食品スーパー

やドラッグストア向けに、統合型販促支援サービスを提供している。クライ

アント先への専属チームの常駐、印刷以外の業務プロセスの内製化、販

促チラシの制作までも手掛けて販促効果を追求する体制が特徴である。 
 

2．財務面の分析 

・12/3期～16/3期は、5期連続の増収で、売上高は年率 9.2%のペースで

拡大してきた。経常利益は年率 15.9%で増加したが、構造改革の一環の

制作センターの集約による費用増で、15/3期に一度減益を経験した。 

・販促支援に関するサービスを行う企業との財務指標の比較では、全般

的に同社が優位にある。しかし、売上高成長率は他社を上回る一方で、

経常利益成長率は下回るのは、売上高を増やすのにスタッフを増やさな

くてはならない同社の事業構造が影響している可能性も考えられる。 
 

3．非財務面の分析 

・同社の知的資本の源泉は、共に成長できるクライアント（関係資本）を獲

得した創業社長（人的資本）と、その取引を通じて研鑽された統合的販

促支援サービスのビジネスモデル及びその体制（組織資本）にある。 
 

4．経営戦略の分析 

・対処すべき課題には、成長に見合った人員の確保、売上の分散（特定

の取引先への依存度の引き下げ）、知名度の向上がある。 

・既存事業では、西日本を中心としたクライアント開拓と新機能開発による

付加価値向上を図る。また、開発中の「キャッシュバックアプリ」でのビジ

ネスモデルを確立し、食品･飲料メーカーを取り込んでいく方針である。 
 

5．アナリストの評価 

・クライアントの成長とともに成長し、統合型販促支援サービスのビジネス

モデルを構築できたのが同社の最大の成功要因であり、クライアントとの

密接な関係が同社の安定成長を支えている。しかし、クライアントのオフ

ィスに常駐するスタッフ等の人員確保が成長のボトルネックになる可能性

がある。そのため、人員増を伴わない形で成長が可能な事業を確立出

来るかどうかに注目したい。 

 

アナリスト：藤野敬太 
+81（0）3-6858-3216 

レポートについてのお問い合わせはこちら 
info@stock-r.org 

食品スーパーやドラッグストアに統合型販促支援サービスを提供 

クライアントの成長と共に築き上げられてきたビジネスモデルに着目  

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） 19.1 18.5 17.4

PBR （倍） 4.0 3.4 2.9

配当利回り （%） 1.0 0.7 0.7

1 カ月 3 カ月 6カ月

リターン　（%） 9.1 27.3 37.3

対TOPIX （%） 7.1 20.7 17.7

【株価チャート】

【主要指標】

2017/2/24

764

13,520,000

10,329

【株価パフォーマンス】
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9466（左） 相対株価（右）
（円）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2016/3/18

（倍）

【 9466 アイドママーケティングコミュニケーション 　業種：情報･通信業 】

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)

2015/3 6,574 13.5 479 -3.7 483 -4.5 235 -11.0 19.4 94.6 0.0

2016/3 7,175 9.1 753 57.0 735 52.2 488 107.2 36.1 189.7 7.5

2017/3 CE 7,352 2.5 822 9.2 809 10.0 526 7.8 38.9 ― 5.0

2017/3 E 7,539 5.1 855 13.6 857 16.6 557 14.2 41.2 223.4 5.0

2018/3 E 8,022 6.4 909 6.3 911 6.3 592 6.3 43.8 262.3 5.0

2019/3 E 8,711 8.6 992 9.1 994 9.1 646 9.1 47.8 305.1 5.0

(注) CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想 16年3月の上場時に700,000株（株式分割後ベース1,400,000株）の公募増資を実施

　　16年10月1日に1：2の株式分割を実施　過去のEPS、BPS、配当金は分割を考慮して算出

決算期
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1．会社概要 

－ 事業内容 

－ ビジネスモデル 

－ 業界環境と競合 

－ 沿革・企業理念・株主 

 

2．財務面の分析 

－ 過去の業績推移 

－ 他社との比較 

 

3．非財務面の分析 

－ 知的資本分析 

－ ESG 活動の分析 

 

4．経営戦略の分析 

－ 対処すべき課題 

－ 今後の事業戦略 

 

5．アナリストの評価 

－ 強み・弱みの評価 

－ 経営戦略の評価 

－ 今後の業績見通し 

－ 投資に際しての留意点 
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◆ 流通小売業向けに統合型販促支援サービスを提供 

アイドママーケティングコミュニケーション（以下、同社）は、流通

小売業界のクライアントに対し、統合型販促支援サービスを提供して

いる。マーケティング分析を行い、プロモーションの企画･立案を行

うマーケティングコンサルティングのプロセスと、企画･立案された

内容に基づいて、新聞折り込みチラシのデザイン制作から実際の販促

運営の支援のプロセスまで一貫して行うのが特徴である。 

 

同社の統合型販促支援サービスの強みは、（1）自社開発のビッグデー

タプラットフォームでの分析、（2）印刷以外のプロセスの内製化、（3）

クライアント常駐チーム、マーケティング･プランニングチーム、デ

ザイン支援チームの 3 つのチームの有機的な連携の 3 点である。 

 

同社の販促支援サービスでは、折り込みチラシを販促に用いることが

ほとんどであるため、日用品を取り扱い、購買層に主婦層が多く、販

促にチラシを多用する業種を得意としている。そのため、同社のクラ

イアントは、食品スーパーとドラッグストアである。特に主要クライ

アントであるバローホールディングス（9956 東証一部、以下バロー）

向けは、同社の売上高の 53.2%を占めており、バローの成長とともに

同社のビジネスモデルが磨かれてきたと言っても過言ではない。 

 

 

◆ 事業は単一セグメントで、主要顧客向けの売上高が過半を占める 

同社の事業は、統合型販促支援事業の単一セグメントである。売上高

の内訳に関する開示はないが、主要顧客であるバロー向けが全売上高

の過半を占めている（図表 1）。 

 

 

 

 

 

◆ 流通小売業界の競争状況 

同社のクライアントが属する流通小売業界は、総じて市場の拡大が見

込みにくい業界であり、限られた市場を既存の事業者で取り合う業界

となっている。特に主要なクライアントが属する食品スーパー業界は、

【 図表 1 】売上高・営業利益                        （単位：百万円） 

15/3期 16/3期 15/3期 16/3期

　バロー向け 2,905 3,805 3,820 ー 31.0% 0.4% 57.9% 53.2%

　バロー向け以外 2,885 2,768 3,355 ー -4.0% 21.2% 42.1% 46.8%

売上高 5,790 6,574 7,175 5,856 13.5% 9.1% 100.0% 100.0%

営業利益 497 479 753 720 -3.7% 57.0% 7.3% 10.5%

前期比17/3期単

3Q累計

16/3期

単体

14/3期

単体

対売上高15/3期

単体

＞ 事業内容 

1．会社概要 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券届出書、有価証券報告書より証券リサーチセンター作成 

＞ ビジネスモデル 
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従来の新規出店競争に加え、既存商圏におけるシェア確保の競争が激

しくなっている。また、コンビニエンスストアという隣接業界との競

争も激化している。 

 

そのため、消費者ニーズの把握と、プロモーション能力の向上が課題

となる。このことを同社では、「これまでの「売り場」という発想か

ら、「買い場」という発想への転換」と表現している。 

 

 

◆ 統合型販促支援サービス「ARSS」 

同社は、こうした流通小売業界の企業が抱えるマーケティング機能の

強化ニーズに対応する、統合型販促支援サービス「ARSS（Aidma Retail 

Support System）」を提供している。 

 

「ARSS」は主に以下の 2 つの機能から構成される。 

 

1. マーケティングコンサルティング 

2. デザイン制作・販促運営支援 

 

 

◆ 「ARSS」の機能 1：マーケティングコンサルティング 

店頭に陳列する商品の売価を最終的に決定するのはあくまでクライ

アントである。同社のマーケティングコンサルティングでは、その意

思決定を支援する形でマーケティング分析を行い、プロモーションの

企画･立案が行われる。 

 

 

◆ 「ARSS」の機能 2：デザイン制作・販促運営支援 

同社のサービスはマーケティング提案を行うだけに留まらず、実際に

販促ツールも作成する。販促ツールの多くは、新聞への折り込みチラ

シであり、そのデザイン、制作、印刷までを一貫して請け負っている。 

 

そのため、同社の売上高であるクライアントからの販売促進支援委託

料は、販売促進のための成果物である折り込みチラシの配布枚数と単

価の掛け算で決定される。 

 

 

◆ 「ARSS」の強み 

「ARSS」の強みとしては、以下の 3 点が挙げられよう。 

 

1. 自社開発のビッグデータプラットフォームによる分析 

2. 印刷以外のプロセスの内製化 

3. 3 つのチームの有機的な連携 
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◆ 強み 1：自社開発のビッグデータプラットフォームによる分析 

マーケティングコンサルティングを通じて同社が提供する付加価値

は、集客を増やすことと、来店客の買い上げ点数を増やすことにある。 

 

その付加価値を支えているのが、同社がこれまで蓄積してきたデータ

ベースで構成される「AIDMA Big Data Platform」である（図表 2）。

これは、クライアントから提供される POS 注 1データだけでなく、競

合店データやオープンデータ、同社が独自に収集したデータを組み合

わせる自社開発のシステムである。 

 

 

 

 

 

◆ 強み 2：印刷以外のプロセスの内製化 

「ARSS」の強みは、マーケティング提案に始まり、セールスプロモ

ーションの企画立案、ビッグデータ分析、クリエイティブ、制作、ネ

ット販促に至るまで、プロモーションに必要なプロセスのほとんどを

内製化している点である。これらの一連のプロセスを内製しているこ

とで、販促支援サービスの機能の順次追加、ノウハウの蓄積が可能と

なっている。 

 

【 図表 2 】アイドマビッグデータプラットフォーム（AIDMA Big Data Platform） 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション成長可能性に関する説明資料 

注1）POS 

Point Of Salesの略。 

直訳すると販売時点。店舗で商品

を販売する際に記録された販売

情報を記録したデータをPOSデー

タと言う。 
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実際、トレンドリサーチのツールとしての「ごちそうカレンダー」や

「お弁当食べたい！」、チラシ以外の顧客接点のツールとしての「ス

マホ de 販促」等のサービスを行っている。単独で利益を上げるサー

ビスではなく、機能の追加という意味合いが強いこれらのサービスは、

プロセスを内製していたために実現に至ったものと言えよう。 

 

唯一内製していない機能は、チラシの印刷である。クライアントの各

店舗にチラシを配送する必要があるためであり、最適の印刷会社を選

択して、販促計画に応じて同社が発注する。 

 

 

◆ 強み 3：3 つのチームの有機的な連携 

同社は、各クライアントに対し、以下の 3 つのチームが協業して付加

価値を提供する（図表 3）。 

 

1. クライアント先に常駐する専任販売促進支援チーム 

2. 東京営業本部のマーケティング･プランニングチーム 

3. 富山本社を中心とした専任デザイン支援チーム 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同社の競争優位性のひとつとなっているのは、クライアントのオフィ

スに常駐する専任販売促進支援チームの存在である。クライアントの

視点では、同社のサービスは、社内の販売促進部のアウトソーシング

サービスとも捉えられる。そのため、専任チームが常駐していること

は、クライアントにとって大きなポイントとなる。同社では、16 年 5

月時点で、11 クライアントにチームを常駐させている。 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション決算説明会資料 

【 図表 3 】クライアントに付加価値を提供する 3 チームの連携 
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東京営業本部のマーケティング･プランニングチームでは、上述の

「AIDMA Big Data Platform」で収集･蓄積されたデータの分析や加工

を行い、各クライアントに常駐する販売支援チームとともに販促プラ

ンを策定している。 

 

富山本社を中心とした専任デザイン支援チームは、策定された販促プ

ランをもとに、チラシ等の制作物を作成する。専任デザイン支援チー

ムはクライアント先に常駐しているわけではないが、クライアントご

とに専任チームが儲けられている。 

 

 

◆ クライアントは食品スーパーが中心 

同社の売上高を業種別に見ると、食品スーパーが約 85%、ドラッグ

ストアが約 15%となっている。同社の販促支援サービスが、日用品

を取り扱い、購買層に主婦層が多く、販促にチラシを多用する業種を

得意としていることを示唆していよう。 

 

上述の通り、現在は 11 クライアントにチームを常駐させているが、

これまで他社に切り替えられたことはない。 

 

クライアントの中でも、バロー向けの売上高が多く、16/3 期の売上高

の 53.2%がバロー向けとなっている（図表 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 4 】バロー向け売上高の推移     （単位：百万円） 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券報告書より 

証券リサーチセンター作成 
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◆ 統合型販促支援サービス以外の新サービスの開発 

統合型販促支援サービスは、主に食品スーパーやドラッグストアを対

象としたサービスであり、それ以外の業種に対するサービスの開発も

進めている。その中で最も注力しているのが「キャッシュバックアプ

リ」である（図表 5）。 

 

「キャッシュバックアプリ」はメーカーが消費者に対して直接クーポ

ンを配布するものである。具体的には、「キャッシュバックアプリ」

のサイトに掲載されている商品を購入した際のレシートを撮影して

アップすると、現金等に交換できるポイントが付与されるという仕組

みとなっている。 

 

従来、メーカーは小売店から店頭でのクーポン配布の許可を得る必要

があったが、「キャッシュバックアプリ」を用いれば、小売店の許可

がなくとも消費者にクーポンを配布することができる。メーカーとし

ては、商品のシェアアップ、販売エリアに応じた販促、購入履歴デー

タによる購買分析の蓄積といったメリットがある。 

 

現在は一部地域でテスト運用を行っている段階であり、その結果を踏

まえて、17 年中にはサービスを開始する予定である。また、ビジネ

スモデルの詳細も現在検討中とのことである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【 図表 5 】「キャッシュバックアプリ」の概要 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション決算説明会資料 
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◆ 国内のスーパーマーケット販売額は約 13 兆円で推移  

同社の売上高の約 85%はスーパーマーケット向けの販売支援による

ものだが、経済産業省の「商業動態統計」によると、国内のスーパー

マーケットの販売額は 12兆円台後半から 13兆円台近辺で推移してお

り、全体が大きく伸びる市場とは言えない（図表 6）。 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 国内のドラッグストアの市場規模は約 6 兆円 

もう一つの同社のクライアントの業種としてドラッグストアがある

が、経済産業省の「ドラッグストア業界の現状及び業界を巡る環境の

変化について」によると、14 年度のドラッグストアの市場規模は 6.1

兆円に達している（図表 7）。 

 

 

 

 

 

(注) 16 年度は 4-12 月の 9 カ月分 
(出所) 経済産業省「商業動態統計」より証券リサーチセンター作成 

＞ 業界環境と競合 

【 図表 6 】 国内のスーパーマーケットの販売額推移              （単位：兆円） 
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◆ 「ARSS」の対象となる潜在市場規模は約 3,000 億円 

従って、同社の「ARSS」のクライアントが属する食品スーパーとド

ラッグストアの市場規模の合計は 19～20 兆円になると推測される。

同社によると、食品スーパーとドラッグストアの売上高に対する平均

販促費率は 1.5%と見ており、「ARSS」の対象となる潜在市場規模は

3,000 億円弱と考えられる。 

 

 

◆ 折り込み広告の市場は減少が続く 

電通の「日本の広告」によると、折り込み広告の市場規模は 15 年に

4,687 億円となり、年々減少が続いている分野である（図表 8）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 7 】 国内のドラッグストアの売上高の推移           （単位：兆円） 

 (出所) 経済産業省「ドラッグストア業界の現状及び業界を巡る環境の変化について」より 
証券リサーチセンター作成 
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◆ スーパーマーケットのほとんどが新聞折り込みチラシを利用 

日本スーパーマーケット協会の「平成 28 年スーパーマーケット年次

統計調査報告書」によると、新聞折り込みチラシを発行している店舗

は 97.7%にのぼり、大半の店舗で新聞折り込みチラシを用いた販促を

行っている状況にある（図表 9）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 9 】 スーパーマーケットの新聞折り込みチラシ発行率の推移 

(出所) 日本スーパーマーケット協会「平成 28 年スーパーマーケット年次統計調査報告書」より 
証券リサーチセンター作成 

【 図表 8 】 折り込み広告の市場規模推移         （単位：億円） 

 (出所) 電通「日本の広告費」より証券リサーチセンター作成 
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同調査によると、16 年において、チラシを発行するスーパーのうち、

週 1 回チラシを発行するスーパーは 24.4%、週 2 回以上発行している

スーパーが 75.6%となっている（図表 10）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

スーパーにおいてはチラシが集客･販促の主要手段であると考えられ

る。一方、チラシ発行企業のうち、「チラシ発行回数を減らしたい」

とする意向を持つ企業は 27.5%となっている（図表 11）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 11 】 今後の新聞折り込みチラシ発行回数の意向（保有店舗数別） 

(出所) 日本スーパーマーケット協会「平成 28 年スーパーマーケット年次統計調査報告書」より 
証券リサーチセンター作成 

【 図表 10 】 週あたり新聞折り込みチラシ発行回数の推移 

(出所) 日本スーパーマーケット協会「平成 28 年スーパーマーケット年次統計調査報告書」より 
証券リサーチセンター作成 



 
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。 

フル・レポート                                           14/33 

アイドママーケティングコミュニケーション（9466 東証マザーズ）                          発行日：2017/3/03 

 

店舗数が多いほど、回数を減らしたいとする企業の割合が低下する傾

向にあることが窺えるが、既存のチラシによる販促に不満を持ってい

る企業が一定割合存在することを示唆していよう。 

 

 

◆ 食品･飲食メーカーのマス 4 媒体広告費用の推移 

同社が現在開発中のキャッシュバックアプリは、食品や飲料メーカー

向けのサービスで、食品や飲料メーカーがかけているマス 4 媒体広告

費の一部が振り替えられることを期待するものである。 

 

電通の「日本の広告」によると、食品･飲料･嗜好品メーカーによるマ

ス 4 媒体を通じての広告費は年 4,600 億円であり、微減傾向が続いて

いる（図表 12）。これは市場規模の縮小というよりは、マス 4 媒体広

告の費用対効果の低下と、代替する広告手段が採用されている可能性

を示唆していると見ることもできる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 競合 

同社のサービスは、流通小売業界でチラシを多用する企業がクライア

ントとなる。販売促進の業務プロセスを効率的にし、かつ販売促進の

効果を上げたいクライアントの視点に立つと、同社のサービスを使う

以外の選択肢は、（1）自前で行う、（2）広告代理店を使う、（3）印刷

会社を使うとなろう。 

(出所) 電通「日本の広告費」より証券リサーチセンター作成 

【 図表 12 】 食品･飲料メーカーのマス 4 媒体広告費用の推移     （単位：億円） 
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（2）については、クライアントの規模や地域性、業務の煩雑さから、

電通（4324 東証一部）や博報堂 DY ホールディングス（2433 東証一

部）のような大手広告代理店というよりは、地場の広告代理店と競合

することが多いものと考えられる。一方、（3）の印刷会社については、

大日本印刷（7912 東証一部）や凸版印刷（7911 東証一部）等の大手

印刷会社と競合することがあるようだ。 

 

競合先に対する同社の最大の優位性は、同社の社員をクライアントの

オフィスに常駐させることにあろう。クライアントにとって、販促の

効果を上げるには、自前で行うにせよ、外部のサービスを利用するに

せよ、全社の販促を取り仕切る人員をどれだけ揃えられるかにかかっ

ている。そのため、同社が取り揃える専属の常駐スタッフの質と規模

は、一度契約したクライアントが他の競合先に乗り換えない要因とな

っていると考えられる。 

 

 

◆ 沿革 1 ～ 前身は現社長が立ち上げた富山の個人事業 

同社の前身は、1977 年に現代表取締役の蛯谷貴氏が富山県で立ち上

げたアイドマ（個人事業）である。79 年の株式会社化を経て 90 年代

半ばまで、新聞の折り込み広告制作等、富山県の地元の商店街や小売

店向けの集客や販売促進に関する業務を行ってきた。 

 

 

◆ 沿革 2 ～ 印刷のデジタル化が転機 

転機が訪れたのは 95 年である。当時、DTP 注 2と呼ばれる、いわゆる

印刷のデジタル化の手法が普及したのを受けて、制作部門に制作シス

テムを導入した。これにより、同社の価格競争力は格段に上昇した。 

 

 

◆ 沿革 3 ～ バローとの取引開始でノウハウを蓄積 

富山でいち早く DTP を導入した同社は、岐阜県が本拠地で北陸への

進出を本格化させていたバローに対し、販促活動をまとめて請け負う

提案を行った。同社がスタッフを常駐させることによって質や対応力

を担保するとともに、バローの販促費用を削減する内容であり、それ

が採用された。 

 

98 年のバローとの取引開始以降、バローの成長とともに、スーパー

マーケットにまつわるマーケティング機能を強化し、そのノウハウを

蓄積していった。 

 

 

＞沿革・経営理念・株主 

注2）DTP 

Desk Top Publishingの略。日本語

で「卓上印刷」を意味し、原稿の

編集の際の割り付け等の作業を

パソコン上で行い、プリンターで出

力を行うことを言う。 
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◆ 沿革 4 ～クライアントの拡大と周辺機能の拡充 

スーパーマーケットのマーケティング支援に関して一つのモデルを

完成させた同社は、バロー以外のスーパーマーケットへの営業を強化

していき、クライアントの増加とともに、国内の各地域に支局を開設

していった。 

 

また、06 年には中国の大連に子会社を設立して制作のコストダウン

を図っている。 

 

地域的拡大のほか、14 年の「スマホ de 販促サービス」の開始、15

年「ごちそうカレンダー」のウェブサイトの開設、「お弁当食べたい！」

（ソーシャルアプリ）のリリース等、周辺機能を拡充していった。 

 

また、15 年 4 月に、社名を現在のアイドママーケティングコミュニ

ケーションに変更をし、16 年 3 月に東京証券取引所マザーズに株式

を上場した。 

 

 

◆ 企業理念 

同社は、企業理念として、「私たちは、国際社会の中で社員一人一人

の自己の成長と企業の安定、発展をはかり、感謝と誠意をもって顧客

へサービスを提供し、社会に貢献しつづける」を掲げている。そして、

「商品」、「店舗」、「消費者」に関するありとあらゆるデータとクリエ

イティブをもとに、統合型販促支援サービスを行うことで、クライア

ントが抱える課題に対し、新たな時代の販売促進を実現するコンサル

ティングファームとして常に「新しいバリュー」を提供することを、

経営の基本方針としている。 

 

 

◆ 株主 

有価証券届出書と 17/3 期第 2 四半期報告書に記載されている株主の

状況は図表 13 の通りである。 

 

16 年 9 月末時点で、代表取締役の蛯谷貴氏の資産管理会社である株

式会社シュリンプバレーが筆頭株主で 41.41%を保有している。第 2

位は蛯谷貴氏の 27.20%であり、シュリンプバレーと、第 9 位で配偶

者の蛯谷悦子氏の分を合わせると、69.18%に至る。機関投資家の保

有を除くと、社員持株会、取締役の保有が続く。自社株は存在しない。

なお、上場前は代表取締役社長と資産管理会社を含む 10 名による保

有のみであった。 

 

なお、17 年 1 月の立会外分売で、蛯谷貴氏は 675,000 株を売却してお

り、保有株数は 3,001,800 株（22.20%）まで減少している。 
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  【 図表 13 】大株主の状況     

（注）上場前の株主は 10 名のため、大株主上位 10 位の合計 10 名分の合計で 100.0%となる。 

   16 年 10 月 1 日付で 1:2 の株式分割を実施 

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券届出書、四半期報告書より証券リサーチセンター作成 

株数

（株）
割合 順位

株数

（株）
割合 順位

株数

（株）
割合 順位

株式会社シュリンプバレー 2,799,600 46.20% 2 2,799,600 41.41% 1 5,599,200 41.41% 1 代表取締役の資産管理会社

蛯谷 貴 2,937,100 48.46% 1 1,838,400 27.20% 2 3,676,800 27.20% 2

代表取締役

上場時に900,000株売り出し

　（分割後ベース1,800,000株）

16年8月の立会外分売で198,700株売り出し

　（分割後ベース397,400株）

日本トラスティ･サービス信託銀行

　株式会社（信託口）
0 0.00% - 311,000 4.60% 3 622,000 4.60% 3

日本マスタートラスト信託銀行

　株式会社（信託口）
0 0.00% - 298,900 4.42% 4 597,800 4.42% 4

野村信託銀行株式会社（投信口） 0 0.00% - 83,000 1.23% 5 166,000 1.23% 5

アイドマ社員持株会 88,700 1.46% 3 79,000 1.17% 6 158,000 1.17% 6

株式会社バローホールディングス 60,600 1.00% 4 60,600 0.90% 7 121,200 0.90% 7 主要顧客

桑原 由治 60,000 0.99% 5 60,000 0.89% 8 120,000 0.89% 8 専務取締役

蛯谷 悦子 38,800 0.64% 6 38,800 0.57% 9 77,600 0.57% 9 代表取締役の配偶者

水野 孝治 30,000 0.50% 7 30,000 0.44% 10 60,000 0.44% 10 常務取締役

中川 強 30,000 0.50% 7 30,000 0.44% 10 60,000 0.44% 10 取締役

蛯谷 順 13,000 0.21% 9 － － - － － - 代表取締役の配偶者二親等内の血族

今井 俊一 2,200 0.04% 10 － － - － － - 取締役

(大株主上位10名） 6,060,000 100.00% - 5,629,300 83.27% - 11,258,600 83.27% -

（新株予約権による潜在株式数） 0 0.00% - 0 0.00% - 0 0.00% -

発行済株式総数 6,060,000 100.00% - 6,760,000 100.00% - 13,520,000 100.00% -

株主（敬称略）

上場前 16年9月末時点

備考

16年10月1日時点
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◆ 過去の業績 

同社の業績は、11/3 期以降の数値が開示されており、11/3 期～16/3

期まで、売上高は年平均 9.2%、経常利益は同 15.9%のペースで拡大

してきた。 

 

当該期間中は、主要クライアントの成長とクライアント数の増加に牽

引され 5 期連続増収となった。一方、経常利益は 15/3 期に一度減益

を経験した。本社制作センターを建設し、それまで 2 カ所あった制作

センターを 1 カ所に集約した際の費用が原因である。なお、同じ 15/3

期に約 1 億円の特別損失が計上されているが、ほとんどが事業構造改

革費用で、制作センターの集約のための費用のほか、上海にあった子

会社を整理した費用が計上された。こうした費用がなくなった 16/3

期には、再度、増益基調に戻った。 

 

 

◆ 16 年 3 月期は大幅営業増益 

16/3期は、売上高が前期比 9.1%増の 7,175百万円、営業利益が同 57.0%

増の 753 百万円、経常利益が同 52.2%増の 735 百万円、当期純利益が

同 107.2%増の 488 百万円と、大幅増益となった。 

 

主要顧客であるバロー向けは前期比 0.4%増であったが、関東の大手

スーパーマーケットの受注が加わったことで増収となった。さらに、

本社制作センター稼働に伴う効率化等による原価の伸びの抑制によ

り、売上総利益率は、15/3 期の 22.3%から 16/3 期の 23.8%まで 1.5%

ポイント上昇した。販売費及び一般管理費（以下、販管費）も、15/3

期の 983 百万円から 16/3 期の 951 百万円まで 32 百万円削減された。

その結果、営業利益は、15/3 期の 7.3%から 16/3 期の 10.5%まで 3.2%

ポイントの大幅な改善を見せた。 

 

 

◆ 東証マザーズ上場時の公募増資により自己資本増強 

16 年 3 月の東証マザーズ上場時に公募増資及び第三者割当増資を行

った結果、15/3 期末に 44.6%であった同社の自己資本比率は、16/3 期

末には 64.3%まで上昇し、財務の安全性が大きく改善された。 

 

 

◆ 流通小売業に付加価値のあるサービスを提供する企業と比較 

同社の事業は、流通小売業のクライアントに対して、販促支援サービ

スを展開している。販促に限らず、流通小売業の業務プロセスに資す

る付加価値のあるサービスを提供する上場企業と財務指標を比較し

た。 

＞ 過去の業績推移 

2．財務面の分析 

＞ 他社との比較 
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比較対象は、販促支援に関わる企業として、流通小売業や飲料メーカ

ー等のマーケティング活動支援を行うレッグス（4286 東証一部）、店

頭販促用 POP 広告の企画制作を行うアルファ（4760 東証 JQS）とし

た。また、販促支援ではないが、棚卸代行サービスを提供するエイジ

ス（4659 東証 JQS）とも比較した（図表 14）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

販促支援に関するサービスを行うレッグスとアルファとの比較では、

売上高や総資産の規模では下回るものの、収益性、成長性、安全性の

いずれも総じて同社が優位にあると言える。ただし、経常利益の成長

率のみ、明らかに他社を下回っている。 

 

一方、エイジスとの比較では、売上高や総資産の成長性は上回ってい

るものの、それ以外では特段の優位性はない。 

 

特徴的なのは、他の 3 社との比較で、売上高成長率は最も高いのに、

経常利益成長率は最も低いという点である。アルファに関しては、

【 図表 14 】財務指標比較：流通小売業に付加価値のあるサービスを提供する企業 

（注）数値は直近決算期実績、平均成長率は前期実績とその 3 期前との対比で算出（前期または 3 期前に連結がない場合は単
体の数値を用いて算出） 

自己資本利益率、総資産経常利益率については、期間利益を期初及び期末の自己資本ないし総資産の平均値で除して算出 

流動比率は流動資産÷流動負債、固定長期適合率は固定資産÷（自己資本＋固定負債） 

アイドママーケティングコミュニケーションは 16/3 期中の上場により資金調達を行っている。期初の数値が資金調達前の 

数値のため、実体より高めの数値となる可能性がある指標は、参考情報として、期初と期末の平均値でなく、期末の数値 

を用いて算出した数値も併記した 

（出所）各社有価証券報告書より証券リサーチセンター作成 

項目 銘柄 レッグス アルファ エイジス

コード 4286 4760 4659

直近決算期 16/3期 （参考） 16/12期 16/8期 16/3期

規模 売上高 百万円 7,175 － 12,748 7,450 23,835

経常利益 百万円 735 － 874 211 2,685

総資産 百万円 3,990 － 6,427 5,177 13,617

収益性 自己資本利益率 ％ 26.3 19.0 11.9 -1.8 19.1

総資産経常利益率 ％ 22.4 18.4 13.8 4.3 20.3

売上高営業利益率 ％ 10.5 － 6.8 2.8 11.1

成長性 売上高（３年平均成長率） ％ 11.3 － 6.3 2.1 8.1

経常利益（同上） ％ 16.4 － 20.4 47.9 39.6

総資産（同上） ％ 23.0 － 8.2 3.5 7.0

安全性 自己資本比率 ％ 64.3 － 71.5 45.4 70.2

流動比率 ％ 250.2 － 393.8 167.1 239.7

固定長期適合率 ％ 27.7 － 19.3 58.8 43.1

アイドマ

マーケティングコミュニケーション

9466
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13/8 期がちょうど利益を落とした期だったという事情はある。一方で、

売上高を伸ばすために、クライアント専属のスタッフを増やさなくて

はならない同社の事業構造が影響している可能性も考えられる。 
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◆ 知的資本の源泉は創業社長と優良クライアントが出会ったこと

で構築されたビジネスモデルにある 

同社の競争力を知的資本の観点で分析した結果を図表 15 に示した。 

 

同社の知的資本の源泉は、印刷業界の DTP 化の波にいち早く乗り、

バローという共に成長できるクライアントを獲得した創業社長の存

在と、バローとの取引を通じて磨かれていった統合型販促支援サービ

スのビジネスモデル及びそれを支える体制にあると考える。 

 

換言すると、創業社長という人的資本と、バローという関係資本が出

会い、その取引を通じて、統合型販促支援サービスという組織資本が

構築されたと言える。 

 

今後はこの統合型販促支援サービスを他のクライアントに移植して

関係資本を更に蓄積していくとともに、それらを通じて得られた知的

財産やノウハウを活用してビジネスモデルを強化するという循環が

更に進むことになろう。 

 

 

3．非財務面の分析 

＞ 知的資本分析 
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【 図表 15 】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 期上期、または 17/3 期上期末のものとする 
（出所）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券報告書、四半期報告書、決算説明会資料、会社ヒアリングより 

証券リサーチセンター作成 

項目 数値

･スーパーマーケット 売上高の約85%

･ドラッグストア 売上高の約10%

･バローへの売上高 3,820百万円（全売上高の53.2%）

･販売促進支援チームが常駐する

　クライアント数
11社（16年5月末時点）

ブランド ･特になし ･特になし 特になし

･取引のある印刷会社 社数は開示なし

･取引のある紙商社 社数は開示なし

･顧客専任の販売促進支援チーム
11社のクライアントに常駐

（16年5月末時点）

･マーケティング･プランニングチーム 東京営業本部中心

･顧客専任のデザイン支援チーム 富山本社中心

･クライアントに対応した国内営業拠点

17拠点

（富山本社　東京営業本部）

（4支店　11支局）

･制作支援拠点

4カ所

（富山本社、沖縄、宇都宮、中国･大連）

（16/3期末）

･統合型販促支援サービス（ARSS）の

　ビジネスモデル
･バローとの取引 1998年の取引開始から19年

･システム
･自社開発の

　マーケティングデータ分析システム
アイドマビッグデータプラットフォーム

･トレンドリサーチのツール
「ごちそうカレンダー」

「お弁当食べたい！」

･チラシ制作のツール 「ADPS」

「スマホde販促」

「キャッシュアプリ」（開発中）

･ソフトウェア ･貸借対照表上のソフトウェア
45百万円（16/3期末）

85百万円（17/3期第3四半期累計）

･現社長の存在 ･創業からの年数 1977年から40年

･代表取締役社長による保有

3,676,800株（27.20%）

　資産管理会社の持分を含めると

　9,276,000株（68.61%）

（16年10月の株式分割考慮後）

･社長以外の取締役の持株数

　（監査役は除く）
244,400株（1.81%）

･ストックオプション（取締役）

　*社外取締役は除く
なし

･役員持株会 16年11月開始

･役員報酬総額（取締役）

　*社外取締役は除く
93百万円（5名）（16/3期）

･従業員数 179名（16/3期末）

･平均年齢 35.1歳（16/3期末）

･平均勤続年数 6.2年（16/3期末）

･従業員持株会 158,000株（発行済株式数の1.17%）

･ストックオプション なし

KPI

･インセンティブ

･統合型販促支援サービス（ARSS）の体制

知的財産

ノウハウ

項目 分析結果

関係資本

組織資本

･顧客業種

プロセス

顧客

･取引先

･事業拠点

･販促支援の機能

人的資本

･チラシ以外の顧客接点ツール

ネットワーク

経営陣
･インセンティブ

従業員

･企業風土

･折込チラシの印刷に関する協業
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◆ 環境対応（Environment） 

同社の業態は情報･通信業に属し、流通小売業のクライアントに対す

るマーケティング支援を事業内容としている。CSR の方針として、

地球環境に関し、保全活動などを通じ、持続可能性の拡大に貢献する

としている。 

 

 

◆ 社会的責任（Society） 

同社では、「より良い社会の実現に、事業を通じ貢献する」とあるよ

うに本業である統合型販促支援サービスの提供を通じて社会に貢献

する方針を採るとともに、「社会が抱える課題を、自らの課題として

捉える」、「コンプライアンスや情報開示に取り組む」ことを社会的責

任の軸として掲げている。 

 

 

◆ 企業統治（Governance） 

同社の取締役会は 6 名で構成され、うち 1 名が社外取締役である。 

 

社外取締役の五十嵐博明氏は、日本海ガスで長くキャリアを積み、常

務取締役、専務取締役を歴任した。現在は、日本海ガスの取締役、サ

プラ代表取締役との兼任である。 

 

同社は監査役会設置会社であり、監査役会は 3 名の監査役で構成され

る。うち常勤監査役が 1 名であり、3 名全員が社外監査役である。 

 

常勤監査役の川田昭雄氏は、富山銀行（8365 東証一部）一筋でキャ

リアを積み、同行の常務取締役、専務取締役、監査役を歴任した。 

 

監査役の木村正明氏は木村正明税理士事務所を開設する税理士であ

る。現在は同事務所のほか、木村経営会計事務所の代表取締役との兼

任である。 

 

監査役の林衛氏は弁護士であり、樋爪法律事務所を経て、現在は林法

律事務所に所属している。現在は、同事務所のほか、ほくほく債権回

収の取締役との兼任である。 

 

  

＞ ＥＳＧ活動の分析 
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◆ 人員の確保 

同社のビジネスモデルでは、専任の常駐チームをクライアントのオフ

ィスに置くことが競争力の源泉のひとつとなっている。かつ、1 業種

1 エリア 1クライアントが基本のため、クライアント数の増加に伴い、

日本各地のクライアント先の常駐チームを分散配置する必要がある。 

 

そのため、成長スピードに見合う形で、クライアントに常駐できるに

足る人材を確実に増やしていくことが求められる。 

 

 

◆ 売上の分散（特定の取引先への依存度の引き下げ） 

同社の 16/3 期の売上高の 53.2%がバローからのものであり、特定の

取引先への依存が高い状況となっている。同社では、バロー以外のク

ライアントを増やすことのほか、既存の統合型販売促進支援サービス

とは別の新しいサービスを開発することで、売上の分散を目指してい

く。 

 

 

◆ 知名度の向上 

既存のビジネスモデルでは、限られたクライアントに対して販促支援

のサービスを行うため、同社は黒子のような位置づけとも言え、会社

としての知名度はさほど重要ではなかった。今後、既存の事業でクラ

イアントを増やすにしても、「キャッシュバックアプリ」のような新

規の事業を展開するにしても、クライアント数を増やすことが同社の

成長シナリオの中心にある。そのため、同社の知名度を向上させるこ

との重要性が増してくると考えられる。 

 

また、上述の通り、売上高の成長スピードに合わせて人材を確保する

必要があるため、採用の観点でも知名度の向上の意味が増すものと考

えられる。 

 

 

◆ 既存の統合型販促支援サービスのクライアント開拓 

同社の統合型販促支援サービスは各地の商圏内での競争が激しい食

品スーパーやドラッグストアをクライアントとしたものであるため、

1 業種 1 エリア 1 クライアントが基本である。それでも、現在の既存

のクライアント数を考えればクライアント数拡大の余地は多く、同社

は既存の事業での新規のクライアント開拓を進めていく。 

 

食品スーパーに対しては、地域を限定することなく、クライアントを

増やしていく。そのために必要であれば、拠点を新設していく方針で

＞ 対処すべき課題 

4．経営戦略の分析 

＞ 今後の事業戦略 
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ある。また、ドラッグストアに対しては、大手チェーンを中心に開拓

を進めていくとしている。 

 

直近の動きとしては、16 年 5 月に福岡支店を開設し、大手ドラッグ

ストア案件の試験受注が始まった。当面は、この福岡支店を中心に、

西日本一帯を重点的に開拓する方針である。 

 

 

◆ 統合型販促支援サービスでの付加価値の向上･追加 

統合型販促支援サービスは多くの機能で構成されており、印刷以外は

自社開発の機能である。この機能をさらに追加し充実させていくこと

も推し進めていく。 

 

現在、同社が注力しているのは、広告デザインの自動組成システム

「ADPS（Automatic Digital Publishing System）の自社開発である。こ

のシステムは、従来はあまりに複雑であったために人力で行わざるを

えなかった広告制作工程を、自動化するものである。大幅な省力化や

省人化だけでなく、店舗ごとに制作内容を変えることが可能となる。

そのため、クライアントにとっては、店舗単位でチラシの情報（販売

価格や目玉商品等）を変えることができるようになり、他店との競争

を優位に進めることができる。なお、ADPS は現在、試験運用の段階

まで開発が進んでいる。 

 

 

◆ 食品･飲料メーカーへの支援 

食品スーパーやドラッグストアといった既存分野以外のクライアン

トを開拓すべく、新規のサービスの開発を進めている。その中で最も

注力を入れているのが、「キャッシュバックアプリ」である。詳細は

「ビジネスモデル」の項で述べた通りだが、17 年にサービスを開始

するスケジュールで準備を進めており、まずは順調にサービスを立ち

上げることが目標となる。 

 

 

◆ 新たな収益源の模索 

同社は食品スーパーとの長い取引から、食品スーパーが抱える経営課

題を深く理解している。その経営課題を解決するソリューションをサ

ービス化することで、中長期的に収益源の多様化を図ることを志向し

ている。 
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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 16 のようにまとめられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ クライアントと共に成長できたことが最大の成功要因 

先述の通り、同社の成長の軌跡には、ふたつのポイントがある。ひと

つは DTP と呼ばれる印刷のデジタル化の波に、早い段階で乗ったこ

とであり、もうひとつは、現在の主要顧客であるバローと成長を共有

できたことである。特に後者については、バローへのサービス提供を

通じて、食品スーパーの集客や販促に関する機能を拡充していき、同

社の統合型販促支援サービスが確立したと言えよう。 

 

 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 強み・弱みの評価 

5．アナリストの評価 

【 図表 16 】SWOT 分析 

強み

(Strength)

･クライアント専属の常駐チームを通じた顧客企業との密接な関係

　- 過去に他社に切り替えられたケースはなし

･3つのチームの有機的な連携をベースとした専門分業体制

　- クライアント先に常駐する専任販売促進支援チーム

　- マーケティング･プランニングチーム

　- 専任デザイン支援チーム

･印刷以外の業務プロセスの内製とそれに裏付けられた機能開発力

･アイドマビッグデータプラットフォームの存在

弱み

(Weakness)

･主要顧客への売上高依存度の高さ

･事業規模の小ささ

･現社長への依存度が高い事業運営

機会

(Opportunity)

･食品スーパーやドラッグストアの市場規模の大きさ

　- クライアント数の増加の余地

･既存クライアントの成長

　- 新規出店やM＆A

　- 販促費の増加

･食品･飲料メーカーの新規開拓

　- 開発中の「キャッシュバックアプリ」

･上場による知名度の向上

脅威

(Threat)

･販促手段としての新聞折り込みチラシの集客効果への懐疑が強まる可能性

　- 新聞部数の減少

　- 他の販促手段の急速な普及

･同社の統合型販促支援サービスの販促効果が低下する可能性

･新規参入の増加と競争の激化

･人材の確保が難しくなる可能性

＞ 経営戦略の評価 
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◆ クライアントとの密接な関係が安定的な成長を支える 

クライアントからすると、同社のサービスを使うことは、販売促進部

門を一括して委託する状況に近い。そのため、専任の常駐チームを設

けることは、クライアントにとって必要不可欠のことであり、高い質

のスタッフを揃えて、そうした体制を構築できること自体が、同社の

競争優位性となっていると考えられる。実際、これまで、クライアン

トが、同社から他社へ乗り換わったことはないという事実が、そのこ

とを物語っていよう。 

 

このようにして、クライアントとの密接な関係を築き、クライアント

とともに成長する環境を創り出していることが、同社の安定的な成長

を支えている。 

 

 

◆ 人員の確保が成長のボトルネックになる可能性も 

ただし、別の見方をすると、人員を確保できるかどうかで同社の成長

が左右されるとも言える。特に地方のクライアントのオフィスごとに

分散して常駐ということになると、クライアントの数が増えるにつれ

て人材確保の難易度は上がっていくことも考えられる。 

 

 

◆ 人員増を伴わずに成長可能な新事業が確立されるかに注目 

同社は人員のやりくりをしながら、既存の事業でクライアント数を増

やしていくことを経営戦略のベースとしながら、人員増をさほど伴わ

ないで成長可能な新たな事業を追加することを志向している。食品･

飲料メーカー向けの「キャッシュバックアプリ」もそのひとつと捉え

ることもできる。その意味で、今後「キャッシュバックアプリ」が第

2 の事業の柱に育つかどうかに注目したい。 

 

 

◆ 17 年 3 月期会社計画 

17/3 期の会社計画は、売上高 7,352 百万円（前期比 2.5%増）、営業利

益 822 百万円（同 9.2%増）、経常利益 809 百万円（同 10.0%増）、当

期純利益 526 百万円（同 7.8%増）であり、第 3 四半期まで経過した

現在でも、期初計画は据え置かれている（図表 17）。 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 今後の業績見通し 
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詳細の開示はないが、既存クライアントからの安定的な受注に加え、

新規クライアントの獲得による増収を見込んでいる。ただし、新規ク

ライアントの獲得には時間を要すると考えられることから、会社計画

上の増収は、基本的には既存クライアントからのものと想定される。 

 

また、16/3 期にあった売上総利益率の改善の効果が続くほか、販管費

の伸びがコントロールされることで、営業利益率は 11.2%まで上昇す

るものとされている。 

 

株主還元に関して、1 株あたりの配当金は、16/3 期の 15.0 円（配当性

向 18.7%）に対し、17/3 期は 5.0 円（同 12.8%）を予定している（配

当金は 16 年 10 月 1 日実施の 1:2 の株式分割の影響考慮後）。16/3 期

は全額上場記念配当という位置付けとなっている。 

 

 

◆ 17 年 3 月期第 3 四半期決算 

17/3 期第 3 四半期累計期間は、売上高 5,856 百万円（前年同期比 6.4%

増）、営業利益 720 百万円（同 13.3%増）、経常利益 721 百万円（同

13.9%増）、四半期純利益 469 百万円（同 10.8%増）であった。通期の

会社計画に対する達成率は、売上高は 79.7%、営業利益は 87.6%とな

った。 

 

新規のクライアントによる上積みはまだ限定的で、既存の主力クライ

アントの業績が好調で、その販促費の増加の恩恵を受けている状況に

【 図表 17 】アイドママーケティングコミュニケーションの 

17 年 3 月期の業績計画       （単位：百万円） 

15/3期 16/3期

実績 実績 会社計画 前期比

売上高 6,574 7,175 7,352 2.5%

売上総利益 1,463 1,704 － －

売上総利益率 22.3% 23.8% － －

営業利益 479 753 822 9.2%

営業利益率 7.3% 10.5% 11.2% －

経常利益 483 735 809 10.0%

経常利益率 7.4% 10.3% 11.0% －

当期純利益 235 488 526 7.8%

当期純利益率 3.6% 6.8% 7.2% －

17/3期

（出所）アイドママーケティングコミュニケーション決算短信、決算説明会資料より 
証券リサーチセンター作成 
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あると考えられる。売上総利益率も 25.5%と前年同期の 24.2%に対し

て 1.3%ポイント上昇している。その結果、販管費の増加を吸収し、

営業利益率は 12.3%と、前年同期の 11.6%に対して 0.7%ポイントの上

昇となった。 

 

 

◆ 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 17/3 期業

績について、売上高 7,539 百万円（前期比 5.1%増）、営業利益 855 百

万円（同 13.6%増）、経常利益 857 百万円（同 16.6%増）、当期純利益

557 百万円（同 14.2%増）と、会社計画を上回る水準を予想する（図

表 19）。 

 

当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の点に留意した。 

 

（1） 売上高の予想にあたっては、主要顧客であるバロー向けとそれ

以外の 2 つに分けて予想した。 

 

バローは、グループ全体の営業収益と販促費を開示している（図表

18）。16/3 期の営業収益 4,974 億円、販促費 99.8 億円（売上高販促費

率 2.01%）に対し、17/3 期は営業収益 5,200 億円、販促費 108 億円（同

2.08%）と予想している。これらを前提に、同社のバロー向けの売上

高は、16/3 期の 3,820 百万円に対し、17/3 期は前期比 4.6%増の 3,996

百万円になるものと予想した。 

 

バロー向け以外の売上高は、前期比 5.6%増の 3,543 百万円となろう。

その結果、全体の売上高に占めるバロー向けの売上高構成比は 53.0%

と、16/3 期の 53.2%とほぼ同水準になるものと予想した。 
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（2）売上総利益率は、16/3 期の 23.8%に対し、17/3 期は 25.5%まで

1.2%ポイント上昇するものとした。17/3 期第 3 四半期累計期間の売

上総利益率が 25.5%まで上昇していることを踏まえたが、16/3 期と同

様、外注費率の抑制が奏功しているものと想定した。 

 

（3）販管費は、16/3 期の 951 百万円に対し、17/3 期は 1,066 百万円

まで増加するものと予想した。人件費の増加等を考慮した。これらの

結果、17/3期の売上高営業利益率は 11.3%と、16/3期の 10.5%より 0.8%

ポイント上昇するものと予想した（会社計画では 11.1 %）。 

 

18/3 期以降は、20/3 期まで年率 6～8%台の増収が続き、売上高営業

利益率は 20/3 期まで 11%台で推移すると想定した。バロー向けが年

率 4～5%台の増収を続ける一方、クライアントの増加が牽引する形

で、バロー向け以外が年率 8～9%台の増収になるものとした。その

結果、バロー向けの売上高構成比は緩やかに低下し、20/3 期には

50.0%を下回るものと予想した。 

 

18/3 期以降の売上総利益率は 25.5%と、17/3 期比横ばいで推移するも

のと想定した。原価の多くを占める外注費率が 17/3 期の水準で推移

することを前提としている。販管費は売上高に見合うペースでの増加

に留まり、その結果、売上高営業利益率は 20/3 期まで 11%台前半で

推移するものと予想した。 

 

【 図表 18 】バローホールディングスの業績動向               （単位：百万円） 

営業収益（百万円） 販売費（百万円） 期末店舗数（店）

対営業収益比率 グループ合計
バロー

（スーパー）

中部薬品

（ドラッグストア）

バロー（スーパー）

及び中部薬品以外

05/3期 200,618 3,627 1.81% 271 85 103 83

06/3期 255,321 4,513 1.77% 320 92 111 117

07/3期 288,168 5,061 1.76% 375 105 125 145

08/3期 318,026 5,290 1.66% 401 109 140 152

09/3期 336,342 5,784 1.72% 436 120 154 162

10/3期 344,900 5,613 1.63% 462 131 159 172

11/3期 379,172 6,124 1.62% 494 147 174 173

12/3期 410,577 6,584 1.60% 528 163 193 172

13/3期 431,218 7,271 1.69% 567 179 214 174

14/3期 454,180 8,199 1.81% 601 221 241 139

15/3期 470,564 9,344 1.99% 648 232 271 145

16/3期 497,463 9,989 2.01% 690 235 301 154

17/3期3Q 395,479 8,367 2.12% 738 239 332 167

17/3期(会) 520,000 10,800 2.08% 745 238 338 169

18/3期（中計） 550,000 － － － － － －

05/3期～16/3期

平均伸び率
8.6% 9.6% － 8.9% 9.7% 10.2% 5.8%

17/3期(会)対前年比 4.5% 8.1% － 8.0% 1.3% 12.3% 9.7%

（出所）バローホールディングス連結決算補足資料より証券リサーチセンター作成 
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  【 図表 19 】証券リサーチセンターの業績等の予想 （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）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券届出書、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 

15/3期単 16/3期単 17/3期単CE 17/3期単E 18/3期単E 19/3期単E 20/3期単E

損益計算書

売上高 6,574 7,175 7,352 7,539 8,022 8,711 9,347

前期比 13.5% 9.1% 2.5% 5.1% 6.4% 8.6% 7.3%

　バローホールディングス向け 3,805 3,820 － 3,996 4,171 4,399 4,626

　バローホールディングス向け以外 2,768 3,355 － 3,543 3,850 4,312 4,720

売上総利益 1,463 1,704 － 1,922 2,045 2,221 2,383

前期比 4.1% 16.5% － 12.8% 6.4% 8.6% 7.3%

売上総利益率 22.3% 23.8% － 25.5% 25.5% 25.5% 25.5%

販売費及び一般管理費 983 951 － 1,066 1,136 1,229 1,325

販管費率 15.0% 13.3% － 14.2% 14.2% 14.1% 14.2%

営業利益 479 753 822 855 909 992 1,058

前期比 -3.7% 57.0% 9.2% 13.6% 6.3% 9.1% 6.7%

売上高営業利益率 7.3% 10.5% 11.1% 11.3% 11.3% 11.4% 11.3%

経常利益 483 735 809 857 911 994 1,060

前期比 -4.5% 52.2% 10.0% 16.6% 6.3% 9.1% 6.6%

売上高経常利益率 7.4% 10.3% 11.0% 11.4% 11.4% 11.4% 11.3%

当期純利益 235 488 526 557 592 646 689

前期比 -11.0% 107.2% 7.8% 14.2% 6.3% 9.1% 6.6%

売上高当期純利益率 3.6% 6.8% 7.1% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%
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【 図表 20 】証券リサーチセンターの業績等の予想（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）アイドママーケティングコミュニケーション有価証券届出書、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 

15/3期単 16/3期単 17/3期単CE 17/3期単E 18/3期単E 19/3期単E 20/3期単E

貸借対照表

　現金及び預金 954 2,391 － 2,687 3,220 3,775 4,425

　受取手形及び売掛金 671 716 － 729 787 835 880

　仕掛品･原材料及び貯蔵品 44 25 － 48 52 52 54

　その他 132 111 － 111 111 111 111

流動資産 1,803 3,245 － 3,576 4,171 4,774 5,472

　有形固定資産 537 539 － 564 546 529 511

　無形固定資産 41 51 － 100 120 207 224

　投資その他の資産 185 153 － 272 272 272 272

固定資産 764 745 － 937 940 1,009 1,008

資産合計 2,567 3,990 － 4,514 5,111 5,784 6,480

　買掛金及び支払手形 879 929 － 970 1,051 1,144 1,211

　未払法人税等 64 130 － 165 175 191 204

　未払金･未払費用 210 114 － 150 160 174 186

　短期借入金 0 0 － 0 0 0 0

　1年以内返済予定の長期借入金 64 28 － 28 28 18 0

　その他 61 94 － 85 85 85 85

流動負債 1,280 1,296 － 1,400 1,501 1,613 1,688

　長期借入金 105 76 － 48 19 1 0

　その他 35 52 － 45 45 45 45

固定負債 141 128 － 93 64 46 45

純資産合計 1,146 2,564 － 3,020 3,545 4,124 4,746

(自己資本) 1,146 2,564 － 3,020 3,545 4,124 4,746

キャッシュ･フロー計算書

　税金等調整前当期純利益 383 731 － 857 911 994 1,060

　減価償却費 42 57 － 37 37 40 40

　売上債権の増減額（－は増加） -25 -45 － -12 -58 -48 -44

　棚卸資産の増減額（－は増加） -1 19 － -23 -3 0 -2

　仕入債務の増減額（－は減少） 65 50 － 40 81 92 67

　法人税等の支払額 -217 -147 － -265 -308 -332 -358

　その他 140 -48 － 27 9 13 12

営業活動によるキャッシュ･フロー 387 616 － 663 669 761 776

　有形固定資産の取得による支出 -116 -101 － -52 -10 -10 -10

　有形固定資産の売却による収入 73 － － 0 0 0 0

　無形固定資産の取得による支出 -33 -20 － -60 -30 -100 -30

　投資有価証券の取得･売却による支出 4 90 － -109 0 0 0

　その他 -90 -7 － -6 0 0 0

投資活動によるキャッシュ･フロー -163 -38 － -230 -40 -110 -40

　長期借入金の増減額（－は減少） 42 -64 － -28 -28 -28 -18

　株式の発行による収入

　　（株式公開費用を控除後）
0 927 － 0 0 0 0

　配当金の支払額 -103 － － -101 -67 -67 -67

　その他 -4 -11 － -6 0 0 0

財務活動によるキャッシュ･フロー -64 851 － -136 -96 -96 -85

現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 159 1,430 － 295 533 554 650

現金及び現金同等物の期首残高 518 677 － 2,107 2,403 2,936 3,491

現金及び現金同等物の期末残高 677 2,107 － 2,403 2,936 3,491 4,141
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◆ 東証一部または二部市場への変更申請 

同社は 17 年 1 月 13 日付で、東京証券取引所に本則市場（東証一部ま

たは二部）への変更申請を行ったことを公表した。また、東証一部へ

の市場変更に必要な流通株式比率の充足を図る目的で、17 年 1 月 11

日と 2 月 21 日に、同社株式の立会外分売を実施している。この一連

の動きを踏まえ、東証一部への市場変更への期待が株価形成に影響を

与えている可能性がある。 

 

 

 

 

＞ 投資に際しての留意点 
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o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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 協賛会員 

（協賛） 

東京証券取引所  SMBC日興証券株式会社  大和証券株式会社  野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人  有限責任監査法人トーマツ 新日本有限責任監査法人 

優成監査法人  株式会社 ICMG 

（準協賛） 

三優監査法人           太陽有限責任監査法人   株式会社 SBI証券 

（賛助） 

日本証券業協会          日本証券アナリスト協会  監査法人 A&Aパートナーズ いちよし証券株式会社 

宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。ホリスティック企業レ

ポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株

価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
 

 魅力ある上場企業を発掘 

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘します 

 企業の隠れた強み・成長性を評価 

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成長性を伝えます。さらに、

今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判断の材料を提供します 

 第三者が中立的・客観的に分析 

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提供します 

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております 

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。 

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表される過去の財務成果であり、

目に見える企業の価値を指します。 

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や ITシステムなどの業務プロ

セスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関

係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責任などの「ESG活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言いま

す。 

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に 

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。 
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本レポートの特徴 

本レポートの構成 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、

取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を

通してレポート提供（原則、無償） 

 

協賛 

上場企業による費用負担なし 
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 PER（Price Earnings Ratio） 

株価を 1株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです 
 

 PBR（Price Book Value Ratio） 

株価を 1株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です 
 

 配当利回り 

1株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです 

 ESG 

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています 
 

 SWOT分析 

企業の強み （ Strength ）、弱み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT分析と言います 
 

 KPI （Key Performance Indicator） 

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです 

 知的資本 

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します 
 

 関係資本 

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します 
 

 組織資本 

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します 
 

 人的資本 

経営陣と従業員の人材力を示します 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧
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