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三栄コーポレーション （8119・JASDAQ スタンダード） 

（株）ＱＢＲ 

堀内 敏成 

 

 15/3 期上期の連結業績は、売上高 201 億円（前年同期比 7.6％増）、

営業利益 1.3 億円（同 6.2％増）、経常利益 1.8 億円（同 23.6％増）と

なった。会社側期初計画に対しては、OEM（相手先ブランドによる製造）

事業の伸長などにより、売上高で超過。子会社三發電器（家電事業）

の損益改善などの寄与により、経常利益でも上回った。同社の事業の

両輪である OEM 事業、ブランド事業はともに増収を達成。セグメント

別では、利益面で服飾雑貨事業、家電事業の貢献が大きかった。純利

益は同 86.2％減の 0.6 億円となったが、前年同期に関係会社株式売却

益 6.7 億円（特別利益）を計上した反動が主因。15/3 期通期の連結業

績について会社側は、セグメントごとの利益見通しを修正したが、連

結全体については期初見通しを据え置いた。 

 

 QBR では 15/3 期通期の連結業績について、会社計画と同額を予想し

ており、今回は予想を据え置くこととする。国内における消費増税の

影響長期化、外為市場での円安の進行など懸念要因はあるものの、家

電事業の損益が下期に一段と改善する見通しであることなどを考慮し

た。 

 続く 16/3 期は円安の影響（原価の悪化要因）が本格的に波及する見

込みであることなどを踏まえ、下表の通り、利益のみ減額する。しか

し、会社側の中長期的な経営構想に沿った OEM 事業の国内外での拡大、

ブランド事業の伸長による収益性改善の効果などにより、増収増益を

確保するとの見通しは変わらない。 

 

 

 

 

 

 

 

15/3 期上期は経常利益が 24％増。会社期初計画を超過 

業 績 動 向 
売上高 

百万円 

前期比 

％ 

営業利益 

百万円 

前期比 

％ 

経常利益 

百万円 

前期比 

％ 

当期純利益 

百万円 

前期比 

％ 

EPS 

円 

2014/03 2Q(4-9 月)  実 績 18,714 17.0 124 -64.0 143 -65.7 472 185.4 202.11 

2015/03 2Q(4-9 月)  実 績 20,132 7.6 131 6.2 177 23.6 64 -86.2 27.68 

2014/03 通 期 実 績 39,890 15.4 397 -69.9 485 -64.9 458 -43.8 195.729 

2015/03 通 期 

新 ・ 会 社 予 想          

会 社 予 想 
（2014 年 05 月発表） 

40,000 0.3 830   109.0 780   60.8 500   9.1 212.91 

新・アナリスト予想          

アナリスト予想 
（2014 年 07 月発表） 40,000 0.3 830 109.0 780 60.8 500 9.1 212.91 

2016/03 通 期 

新・アナリスト予想 41,100 2.8 880 6.0 840 7.7 539 7.8 229.52 

アナリスト予想 
（2014 年 07 月発表） 41,100 2.8 950 14.5 910 16.7 585 17.0 249.11 

 

2014 年 12 月 19 日 

主要指標 2014/12/18 現在  

株 価 2,331 円 

年 初 来 高 値 
2,396 円 

（07/08） 

年 初 来 安 値 
1,9999 円 

（05/01） 

発行済株式数 2,552,946 株 

売 買 単 位 100 株 

時 価 総 額 5,951 百万円 

予 想 配 当 
（ 会 社 ） 90.0 円 

予 想 E P S 
（ ア ナ リ ス ト ） 212.91 円 

実 績 P B R 0.62 倍 

 

 

 

 

 

 

家電事業の損益改善などが 2 割超の経常増益に大きく寄与 

 

円安など踏まえ、16/3 期の利益を減額も増益予想は変わらず

中央揃え） 

アップデートレポート 

直前のレポート発行日 

ベ ー シ ッ ク 2014/07/23 

アップデート - 

 

2014 年 5 月の会社計画から変更なし 

2014 年 7 月のアナリスト予想から変更なし 
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 15/3 期上期は売上高、経常利益で期初計画を超過 

 15/3 期上期の連結業績は、売上高 201.3 億円（前年同期比 7.6％増）、営業

利益 1.3 億円（同 6.2％増）、経常利益 1.8 億円（同 23.6％増）と増収増益を

達成した。同社の事業の両輪である OEM 事業、ブランド事業がともに増収を

達成。セグメント別でも、家具・家庭用品事業、服飾雑貨事業、家電事業の

各セグメントの売上高が増加し、連結全体の増収に寄与。円安の進行に伴う

原価の上昇などにより、売上総利益率は同 1.1 ポイント悪化したものの、増

収効果、販管費の抑制などにより、営業増益を達成。リストラ効果による子

会社三發電器（家電事業）の損益改善なども貢献した。前年同期に関係会社

を売却したことにより、持分法投資利益が減少したものの、為替差損益の改

善などが寄与して経常利益は 2割を超える増益となった。純利益は同 86.2％

減の 0.6 億円となったが、前年同期に関係会社株式売却益 6.7 億円（特別利

益）を計上した反動が主因。会社側期初計画（売上高 190.0 億円、営業利益

1.7 億円、経常利益 1.5 億円）に対しては、OEM 事業において国内専門店向け

の売り上げが増加したことなどが寄与して売上高で上回ったほか、経常利益

でも上回った。 
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図1．事業セグメント別売上高推移（上期ベース）

（出所）三栄コーポレーション公表資料よりQBR作成
 

 

 OEM 事業、ブランド事業がともに増収 

                同社は OEM（相手先ブランドによる製造）事業とブランド事業を展開して

おり、14/3 期の売上高構成比は OEM 事業 76％、ブランド事業 24％。OEM 事

業はアジア中心に製造ネットワークを構築しており、日本向けのみならず、

北米・欧州にも輸出している。ブランド事業はドイツの「ビルケンシュトッ

ク」（ドイツ製コンフォートシューズ）、「キプリング」（ベルギーのファッシ

ョンバッグ）など海外の優れたブランド商品を国内に紹介する輸入商社的事

業を展開するほか、小売事業も積極的に展開している。15/3 期上期の売上 

業 績 

 

 会社概要 

 

 
15/3 期上期は、

売上高、経常利益

で期初計画超過 

タイトル（３行） 
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高は、OEM 事業が 148.8 億円（前年同期比 6％増）、ブランド事業が 52.5 億

円（同 13％増）。ブランド事業がより堅調に推移したことで、上期の売上高

構成比は OEM 事業 74％、ブランド事業が 26％となった。同社は中長期的に、

ブランド事業の構成比を 40％に高めることを目標としている。 
 

 服飾雑貨事業が 4割超の営業増益 

15/3 期上期のセグメント別業績をみると、家具・家庭用品事業セグメン

トが、売上高 100.6 億円（前年同期比 0.2％増）、営業損益で 1.1 億円の赤

字（前年同期は 0.5 億円の黒字）となった。同事業でセグメントの売上高の

大半を占める OEM 事業で、前年同期に発生した欧州向け特需の反動減があっ

たものの、ブランド事業が堅調に推移し、セグメント全体では増収を確保。

利益面では OEM 事業が円安や経費増が響いて減益となったほか、ブランド事

業も赤字が継続し、セグメントの営業損益は赤字となった。 

服飾雑貨事業は、売上高 60.3 億円（前年同期比 17.4％増）、営業利益 3.3

億円（同 41.8％増）となった。2 桁増収となった主な要因は、（1）OEM 事

業でトラベル関連商材などが好調に推移し、国内向け、中国向けが特に伸

長、（2）ブランド事業で、ビルケンシュトック、キプリングがいずれも伸

びた、などである。4割超の営業増益に寄与したのは、OEM 事業の増収。ブ

ランド事業はビルケンシュトックの収益が改善したものの、キプリングは

新店投資など経費増により赤字となった。関係会社ビルケンシュトックジ

ャパン単体の 14/12 期上期業績は、売上高 25.9 億円（前年同期比 7％増）、

経常利益 1.2 億円（同 33％増）。販売足数を増加させる戦略（低価格帯の

新規商材投入など）が奏功し、EC（電子商取引）販売なども好調に推移。

ファッショントレンドの追い風もあり、増収・大幅増益となった。 
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（億円）

（出所）三栄コーポレーション公表資料よりQBR作成

図2．セグメント別営業利益推移（上期ベース）

 
服飾雑貨事業が 4

割超の営業増益 

業 績 
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 家電事業の損益が大幅改善 

                家電事業セグメントは、売上高 25.0 億円（前年同期比 32.5％増）、営業

損益は 0.7 億円の黒字に転換した（前年同期は 0.7 億円の赤字）。OEM 事業

で日本国内向け中国向け販売が好調に推移。ブランドでも調理家電の販売が

伸び、3割を超える増収に寄与。利益面では、子会社三發電器の損益改善が

黒字転換に寄与した。三發電器単体の 14/12 期上期業績は、売上高で 13.3

億円（前年同期比 66％増）、経常損益で 1.0 億円の黒字（前年同期は 1.6 億

円の赤字）。受注が好調に推移したほか、前期に抜本的なリストラを実施し

た効果で損益が大きく改善した。 

                その他事業（ホームセンター向けペットフード供給、ペットショップ経営、

輸送資材等の事業、新事業など）は、売上高 15.5 億円（前年同期比 6.2％

減）、営業損益は 0.2 億円の赤字（前年同期は 6 百万円の赤字）となった。 
 

 今期計画の配当性向は 42％ 

同社の財務指標の推移をみると、13/3 期、14/3 期に連続して営業減益と

なったことに伴い、資産効率、資本効率も悪化傾向にある。しかし、自己資

本は着実に増加しており、有利子負債を大幅に上回る水準（図 4 参照）。消

費者の多様化するニーズへの対応、ブランド事業などでの M&A の展開などの

投資に対応する財務基盤は十分と評価できよう。 

株主への利益還元に関して同社は、（1）安定的かつ継続的な配当実施、（2）

配当性向 30％を目処、（3）企業体質の強化を図るための内部留保の充実、

を基本方針としている。15/3 期の 1株当たり年間配当金は 90 円（うち期末

50 円）を計画。通期の会社側純利益見通し 5.0 億円を達成した場合の配当

性向は 42％となる。株主優待の実施を含めた同社の株主還元姿勢は高く評

価できよう。なお、現株価水準での年配当利回りは約 3.9％に達する。 
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（出所）QUICK Astra ManagerよりQBR作成

図3 ．財務バランス推移

（注）D/Eレシオ＝有利子負債/自己資本
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 会社側は 15/3 通期のセグメント別利益見通しを修正 

15/3 期通期の連結業績について会社側は、セグメントごとの利益見通し

を見直したものの、連結全体については期初見通しを据え置いた。売上高

400 億円（前期比微増）、営業利益 8.3 億円（同 2.1 倍）、経常利益 7.8 億円

（同61％増）の計画。上期実績の進捗率は、売上高50％（前年同期実績47％）、

営業利益 16％（同 31％）、経常利益 23％（同 30％）。セグメント別の計画に

ついては、上期の実績を踏まえて、家具・家庭用品事業および服飾雑貨事業

の営業利益計画を小幅下方修正する一方、家電事業を上方修正、その他事業

を据え置いた（表 1参照）。 

家具・家庭用品事業は、売上高の見通し 198.7 億円（前期比 5％減）を据

え置く一方、営業利益は 3.1 億円→1.7 億円（同 15％減）に減額した。下期

は OEM 事業の収益がやや伸び悩むことを想定。ブランド事業は売り上げが堅

調に推移するものの、拡販に向けたコストが膨らむ見込み。服飾雑貨事業も、

売上高 116.2 億円（同 7％増）を据え置くが、営業利益は 5.4 億円→5.2 億

円（同 2％増）と小幅減額する。国内 OEM 事業が好調を維持する一方、ブラ

ンド事業はビルケンシュトックの減益、キプリングの経費増などが影響する

見通し。ビルケンシュトックジャパンの通期見通しは、売上高 52.9 億円（同

6％増）、経常利益 2.3 億円（同 23％減）と通期では減益となる見通し。下

期に計画外で期間限定店の出店があり、売上高は初めて 50 億円を超える見

込み。ただ、一部価格の据え置き、円安の進行などによる売上総利益率の悪

化が響く模様。 

家電事業は、売上高 47.9 億円（同 11％増）は据え置くが、営業利益は 1.9

億円から 3.1 億円に増額する（前期は 0.7 億円の赤字）。通期でも三發電器

の回復が寄与し、ブランド事業でのコスト増をカバーする見込み。三發電器

はリストラ効果に加え、下期の受注もほぼ確定しており、通期で売上高 29.5

億円（同 59％増）、経常利益 2.4 億円（前期は 3.1 億円の赤字）と大幅な改

善を想定している。その他事業は期初の見通しを据え置き、売上高 37.2 億

円（同 2％減）、営業利益 0.3 億円（同横ばい）を見込む。海外 OEM 事業が

伸び悩むものの、国内 OEM 事業の収益改善でカバーする見通し。

 
会社側は 15/3 期

通期のセグメント別

利益見通しを修正 

タイトル（３行） 

タイトル（３行） 

 

業 績 

 

 会社概要 

 

表1．セグメント別営業利益計画 （単位：億円）

家具・家庭用品事業 2.0 3.1 1.7
服飾雑貨事業 5.1 5.4 5.2

家電事業 ▲ 0.7 1.9 3.1
その他 0.3 0.3 0.3

調整額 ▲ 2.8 ▲ 2.4 ▲ 2.0

連結 3.9 8.3 8.3

（注）修正計画は15/3期上期業績公表時計画
（出所）三栄コーポレーション公表資料

14/3期

実績

15/3期

期初計画

15/3期

修正計画
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 15/3 期通期の QBR 連結業績予想を据え置き 

15/3 期通期の連結業績について QBR では、会社計画と同額の売上高 400

億円（前期比微増）、営業利益 8.3 億円（同 2.1 倍）を予想しており、今回

は予想を据え置くこととする。（1）消費増税の影響長期化により、国内消費

環境が振るわない、（2）外為市場で円安が進行しており、直近では一時 1

ドル＝120 円台をつけた、などの懸念要因がある一方で、（A）同社の OEM 事

業の主要な取引先である良品計画（7453）の業績が順調に推移、（B）同社の

家電事業の損益改善が想定以上に進捗、などの支援材料もある。上期実績の

通期予想に対する進捗率は、前 14/3 期実績に比べ利益面で遅れが目立つが、

家電事業の損益は下期に一段と改善する見通し。このため、今回は予想を変

更せず、3Q 以降の業績動向を注視することとしたい。 
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（出所）三栄コーポレーション公表資料などよりQBR作成
（注）予想はQBR

図4．連結業績推移

 

 

 16/3 期の利益予想を減額するも、増益は維持すると予想 

経営の中長期的な方向性に関し同社は、（1）売上高 500 億円を目指す、（2）

ブランド事業で収益を確保し、OEM 事業で業容のさらなる拡大を狙う、（3）

海外取引を拡大し、市場環境の変化に対応、為替相場に左右されにくい体質

へ、（4）調達先を多様化させる（中国以外に東南アジアでの調達比率を高め

る）、などの目標を掲げている。15/3 期は 23 期ぶりに売上高 400 億円を達

成する見込みであり、既述のように、ブランド事業の構成比引き上げ、調達

先の多様化などが進みつつある。 

                16/3 期の連結業績について QBR では、足元で進行する円安の影響が本格

的に波及する見込みであることなどを踏まえ、前回予想を利益面のみ減額し、

売上高 411 億円（前期比 3％増）、営業利益 9.5 億円→8.8 億円（同 6％増）

とする。14 年 4～6月期および 7～9月期の GDP がマイナス成長となり、政 

 
15/3 期通期の

QBR 予想を据え置

き 

 
16/3期の利益予想

を減額するも、増益

は維持すると見込む 
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府は消費税再増税（8％→10％）を 15 年 10 月から 17 年 4 月に先送りした。

QBR では今後、日銀の量的緩和の継続とともに政府によるデフレ脱却に向け

た経済政策が強化されるとみており、国内消費環境は改善に向かうと予想。

同社の売上高増加に寄与すると見込む。円安進行は同社にとり、原価圧迫要

因となるものの、一方で原油など資源市況の大幅な下落がコスト低減につな

がると予想する。会社側の中長期的な経営構想に沿った OEM 事業の国内外で

の伸長による業容拡大、ブランド事業の拡大に伴う収益性改善効果などもあ

り、16/3 期は増収増益を確保するとみている。 

 

図5．中長期の方向性
①早期に売上高500億円を目指す

（出所）三栄コーポレーション公表資料よりQBR作成
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100億円規模を目指す
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図6．中長期の方向性
②ブランド事業で安定した収益を確保し、OEM事業で業容の更なる拡大を狙う

（出所）三栄コーポレーション公表資料よりQBR作成
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図7．主要先進国通貨 名目実効レート推移（週次）

（年/月）

（注1）日経通貨INDEX08年基準

（注2）11年年初＝100として指数化（週次）
（出所）QUICK Astra ManagerよりQBR作成
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図8.原油NY先物価格およびCRB指数推移（週次）

（出所）QUICK Astra ManagerよりQBR作成
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 2012/3 2013/3 2014/3 
2015/3 予 

（アナリスト） 

株 価 推 移 

株価（年間高値） 円 2,100 2,445 3,150 -  

株価（年間安値） 円 1,715 1,810  2,111 -  

月間平均出来高 百株 130 190 438 -  

業 績 推 移 

売 上 高 百万円 33,337 34,570 39,890 40,000 

営 業 利 益 百万円 1,606 1,318 397 830  

経 常 利 益 百万円 1,758 1,381 485 780 

当 期 純 利 益  百万円 981 814 458 500 

E P S 円 424.20 351.87  195.72 212.91 

R O E ％ 15.0 10.9 5.5 5.7 

貸 借 対 照 表 

主 要 項 目 

流 動 資 産 合 計  百万円 11,078 12,741  12,431 -  

固 定 資 産 合 計  百万円 4,293 4,898 4,980 -  

資 産 合 計 百万円 15,372 17,640 17,412 -  

流 動 負 債 合 計  百万円 6,639 7,817 7,940 -  

固 定 負 債 合 計  百万円 1,549 1,597 712 -  

負 債 合 計 百万円 8,189 9,414  8,652 -  

株 主 資 本 合 計  百万円 7,534 8,053 8,313 -  

純 資 産 合 計  百万円 7,183 8,225 8,759 -  

キャッシュフ

ロ ー 計 算 書 

主 要 項 目 

営業活動による CF 百万円 343 -97 509 -  

投資活動による CF 百万円 -862 -280 422 -  

財務活動による CF 百万円 616 787 -1,454 -  

現金及び現金同等 

物 の 期 末 残 高  
百万円 1,876 2,391 2,006 -  

 

 

 （出所）㈱QUICK 

 上記チャート図の一部又は全部を、方法の如何を問わず、また、有償・無償に関わらず第三者に配布してはいけません。 

 上記チャート図に過誤等がある場合でも㈱QUICK 社及び東京証券取引所は一切責任を負いません。 

 上記チャート図の複製、改変、第三者への再配布を一切行ってはいけません。 
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 為替変動リスク 

 同社グループは輸出入取引に付随し、様々な為替相場の変動リスクにさら

されている。このため、為替予約などを利用したリスクヘッジを行うととも

に、商品調達コストや販売価格などの見直しを適宜行い、リスクの低減に努

めている。しかし、グループ売上に占める国内への輸入取引の比率が高いた

め、特に円相場に大幅な変動が生じた場合は、同社グループの経営成績に大

きな影響を与える可能性がある。また、海外子会社の財務諸表は、決算時の

為替相場によって連結財務諸表に反映されるため、為替相場の変動はこの点

でも影響がある。 

 

 特定の取引先への依存度の高さ 

 同社グループの 14/3 期の売上高の 33％が良品計画向けであり、良品計画

において、同社に対する取引方針が変更されるなどの場合、同社の事業活動

や経営成績、財政状態に大きく影響を与える可能性がある。 

 

 信用リスク 

 同社は国内外の取引先に対し、必要に応じて売掛金、前渡金などの信用供

与を行っており、これら信用リスクに対しては、売掛債権を補償する保険の

付保や、過去の実績に基づいた引当金の設定を行っている。しかし、取引先

の財政状態の悪化などにより、回収遅延や債務不履行が発生した場合には、

想定以上の金銭的損失が発生する可能性がある。 

 

 商品の品質に係るリスク 

 同社グループは、提供している生活関連用品を中心とした商品の品質管理

を徹底するとともに、製造物賠償責任保険に加入している。しかし、万一、

重大な製造物賠償責任が発生した場合は、信用、ブランド・イメージが大幅

に低下する可能性があり、同社グループの事業活動や経営成績、財政状態な

どに大きく影響を及ぼす可能性がある。 

 

 カントリーリスク 

 同社グループの商品調達の約 7割を中国に依存しており、同国における政

治情勢や法制環境の変化、労働コストの上昇、伝染病の蔓延等、政治・経済・

社会情勢の変化など、予期せぬ事象の発生により、同社グループの事業活動

や経営成績、財政状態などに大きく影響を及ぼす可能性がある。

リ ス ク 分 析 
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