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本レポートは当該企業からの委託を受けてSESSAパートナーズが作成しました。詳しくは巻末の免責事項をご覧下さい。
Quick Lookレポートは隔四半期で決算フォローアップレポートを発行します。

最高益更新が継続中、サービスビジネスの成長による
「モノ売り」から「コト売り」への変革を目指す
サマリー
 エレクトロニクス商材からITソリューションまで提供する「技術商社」

顧客の潜在的なニーズを把握し、世界の先端エレクトロニクス商品をいち早く日
本に紹介してきたエレクトロニクス技術に非常に長けた技術商社。エンジニアリン
グ系社員の比率が42.5%と高い専門技術集団企業で顧客総アカウント数は約2万5千
あり、強固な顧客基盤が財産のひとつとなっている。

 関心が高い社会課題のソリューション提供によってマネタイズ
同社が提供する幅広いエレクトロニクス商材やITソリューションサービスは、

人手不足・省人化、犯罪抑止・防犯、ハイブリッドワーク・働き方改革、気候変
動・災害などの関心が非常に高い近年の社会課題のソリューション的な役割を
担っている。

 安定した財務体質
18年間に渡り実質無借金経営を継続。株主資本比率は16年間連続70%を超えて

いる。今後の課題は自己資本の積み増しを抑制した最適な資本構成と、財務レバ
レッジ活用による収益拡大、節税効果、ROE改善の資本政策の推進。また、棚卸資
産回転日数・売上債権回転日数の改善も必要とSIRは考える。

 中期経営計画最終年度の今期は最高益更新が続く
2025/3期の営業利益は前年同期比39.9%増益を見込んでおり、SIR調べでは同業

他社の半導体・電子部品商社と情報セキュリティ各社の平均増益幅を大きく上回る。
また営業利益を含めて全ての利益段階で過去最高益の更新になる模様。

 株価インサイト
業績拡大と配当性向100%公約は株価の大きな浮揚力となってきた。現行の中計

が終る来期以降に関しては、配当性向は下がっても利益成長による一株当たり配当
額の維持・増加を考えていると説明している。利益率が高いクラウドサービス&サ
ポートを中心とするサービスビジネスの成長に伴う、更なるPERマルチプルなどの
株価バリュエーションの拡大に期待が高まる。予想配当利回りは現在の株価水準で
も4.0%と依然高い。

Focus Point

社員の42.5％がエンジニアリン
グ系出身者で占められており、
高い技術に基づく提案型コンサ
ルティング営業を得意としてい
る。3期平均ROE8%に達するま
で配当性向100%の継続を公表
しており、投資家からの関心が
高まっている。

株価チャート（1年）

出所：TradingView

出所：決算短信よりSIR作成

主要指標
株価 (7/8) 3,980
年初来高値 (1/4) 4,330
年初来安値 (5/1) 3,510
10年間高値 (24/1/4) 4,330
10年間安値 (18/12/25) 851
発行済株式数(百万株) 10.172
時価総額 (十億円) 40.48
株主資本比率(24/3期) 73.3%
25/3 PER (会予) 24.3x
24/3 PBR (実績) 2.15x
24/3 ROE (実績) 8.6%
25/3 予想配当利回り 4.0%
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(1) 2022/3期～2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期～2021/3期は潜在株式はない。
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Full Report


業績サマリー (2)

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ
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業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

						決算期 ケッサn		売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期利益 トウジ k リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

								(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						FY19/3		19,894		1.7		989		49.1		1,086		53.8		491		275.3		53.5		24.0

						FY20/3		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						FY21/3		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						FY22/3		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.5		55.0

						FY23/3(実) ジツ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						FY24/3(会予) カイ ヨソウ		24,800		6.2		1,620		17.7		1,600		0.7		1,249		3.6		137.7		137.0

						FY23/3 2Q		11,118		16.0		584		35.4		894		82.5		657		96.8		73.3		24.0

						FY24/3 2Q(会予) カイ  ヨ 		12,100		8.8		710		21.5		700		-21.7		480		-27.0		52.9		53.0



						（出所)同社決算発表資料よりSIR作成 ドウシャ ケッサn シリョウ サクセイ

						(1) FY19/3期〜FY23/3期の過去EPSは潜在株式調整後、予想EPSは期中平均株式数で算出。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ ヨソウ キチュウ ヘイキn カブシキ サンシュテゥ

														65





事業別売上高・セグメント営業利益(23年3通期)

		高千穂 タカチホ

						FY23/3期事業別売上高・セグメント営業利益　(単位:百万円) キ  タンイ ヒャク

								クラウドサービス&サポート				システム				　デバイス				合計 ゴウケイ				調整額 チョウセイ		PL計上額 ケイジョウ

										前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ						前期比 ゼンキ

						売上高 ウリアゲ

						1. 外部顧客への売上高 ガイブ コキャク ウリ		2,385		12.8%		9,630		-2.7%		11,344		29.3%		23,360		12.4%		-		23,360		12.4%

						2. セグメント間の内部 売上高又は振替高 ナイブ ウリアゲ ダカ マタハ  フリカエ ダカ		-				-				-				-				-		-



						計 ゴウケイ		2,385		12.8%		9,630		-2.7%		11,344		29.3%		23,360		12.4%		-		23,360		12.4%

						セグメント営業利益 エイギョウ リエキ		506		28.5%		92		-31.9%		776		57.1%		1,376		34.4%		-		1,376		34.4%

						出所:同社決算短信よりSIR作成 シュッショ ドウシャ ケッサn タンシン  サクセイ





セグメント別売上高、営業利益、営業利益率

		高千穂 タカチホ								セグメント別売上高、営業利益、営業利益率  FY23/3期〜FY24/3期　(単位: 百万円) ベテゥ ウリアゲ エイギョウ エイギョウ リツ  キ  キ  タンイ ヒャク

										セグメント				FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		前期比 ゼンキ

														(実績) ジッセキ		(会社予想) カイ sh ヨ  ソウ 		増減幅 ゾウゲn		増減率

										クラウドサービス&サポート		売上高		2,385		2,800		414		17.4%

												営業利益		506		600		93		18.4%

												営業利益率		21.20%		21.40%		+0.2pt		-

										システム		売上高		9,630		9,800		169		1.8%

												営業利益		92		160		67		72.5%

												営業利益率		1.00%		1.60%		+0.6pt		-

										デバイス		売上高		11,344		12,200		855		7.5%

												営業利益		776		860		83		10.7%

												営業利益率		6.80%		7.00%		+0.2pt		-

										合計		売上高		23,360		24,800		1,439		6.2%

												営業利益		1,376		1,620		243		17.7%

												営業利益率		5.90%		6.50%		+0.6pt		-

										出所: 同社決算説明資料よりSIR作成





連結PL予想

		高千穂 タカチホ

						連結PL主要数値 FY23/3期〜FY24/3期　(単位: 百万円) レンケテゥ シュヨウ スウ キ  キ  タンイ ヒャク

								FY23/3期 キ 				FY24/3期 キ 				前期比 ゼンキヒ 

								実績				(会社予想) カイ ヨソウ				増減額		増減率 ゾウゲn

						売上高		23,360				24,800				1,439		6.2%

						売上総利益		5,838				6,210				371		6.4%

						売上総利益率(%)		25.0%				25.0%				－		+0.0pt

						販管費		4,461				4,590				128		2.9%

						営業利益		1,376				1,620				243		17.7%

						営業利益率(%)		5.90%				6.50%				－		+0.6pt

						経常利益		1,588				1,600				11		0.7%

						経常利益率(%)		6.80%				6.50%				－		-0.3pt

						当期利益		1,205				1,249				43		0.0

						ROE(%)		7.7%				7.7%				－		+0.0pt

						EPS(円) エン 		134.69円 				137.74円				+3.05円		－

						１株当たり年間配当金(*)		133円				137円				+4円		－

						出所: 同社決算説明資料よりSIR作成



(*)１株当たり年間配当金：配当性向100%の方針に則り、当期純利益全額を期末株式数で除して計算（EPSは当期純利益を期中平均株式数で除して計算）



新中期経営計画2022-2024

				新中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) シn チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク																新中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) シn チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

								新中期経営計画 2022-2024 シn チュウキ ケイエイ																新中期経営計画 2022-2024 シn チュウキ ケイエイ

				年度 ネンド		FY22/3期 キ 		FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		FY25/3期 キ 								年度 ネンド		FY22/3期 キ 		FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		FY25/3期 キ 

						実績 ジッセキ		1年目(実績) ショネンデ メ  ジッセキ		2年目(計画) ネn ケイカ		最終年度(計画) サイシュウ ケイカク										実績 ジッセキ		1年目(実績) ショネンデ メ  ジッセキ		2年目(計画) ネn ケイカ		最終年度(計画) サイシュウ ケイカク

				売上高 ウリアゲ		20,784		23,360		24,800		26,000								売上高 ウリアゲ		20,784		23,360		24,800		26,000

				経常利益 ケイジョウ		1,247		1,588		1,600		2,000								経常利益 ケイジョウ		1,247		1,588		1,600		2,000

				当期利益 トウキ  リエキ		878		1,205		1,249		1,400								当期利益 トウキ  リエキ		878		1,205		1,249		1,400

				ROE		6.0%		7.7%		7.7%		10.0% (目標) モクヒョウ								ROE		6.0%		7.7%		7.7%		10.0% (目標) モクヒョウ

												8.0% (必達) ヒッタテゥ																8.0% (必達) ヒッタテゥ

				1株当たり配当金 カブ アタリ  ハイトウキン 		55円 エn		133円 エn		137円 エn		配当性向100%(ROEが3期平均8%達成まで継続) ハイトウ キ  ヘイキn タッセイ ケイゾク								配当性向 ハイトウ		55.9%		98.7%		100.0%		100%(ROEが3期平均8%達成まで継続) キ  ヘイキn タッセイ ケイゾク



				出所: 同社決算説明資料よりIR作成																出所: 同社決算説明資料よりIR作成





資本政策





事業部別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						FY19/3期 キ 								FY20/3期 キ 								FY21/3期 キ 								FY22/3期 キ 								FY23/3期 キ 

						金額 キンガク		前期比 ゼンキ		構成比 コウセイ				金額 キンガク		前期比 ゼンキ		構成比 コウセイ				金額 キンガク		前期比 ゼンキ		構成比 コウセイ				金額 キンガク		前期比 ゼンキ		構成比 コウセイ				金額 キンガク		前期比 ゼンキ		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		1,916		-		9.6%				2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%

				システム システム		10,536		-		53.0%				10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%

				デバイス		7,442		-		37.4%				8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%

				連結売上高合計 レンケテゥ ウリアゲ ゴウケイ		19,894		1.7%		100.0%				20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		302		-		30.5%				268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%

				システム システム		431		-		43.6%				182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%

				デバイス		255		-		25.8%				336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%

				連結営業利益合計 レンケテゥ エイギョウ ゴウケイ		989		49.1%		100.0%				788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		15.8%								12.7%								23.4%								18.6%								21.2%

				システム システム		4.1%								1.7%								1.4%								1.4%								1.0%

				デバイス		3.4%								4.2%								3.5%								5.6%								6.8%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.0%								3.8%								4.3%								4.9%								5.9%



				出所: 有価証券報告書、決算短信、ファクトブックよりSESSAパートナーズ作成 シュッショ ユウカショウケn ホウコク ケッサn タンシ サクセイ

				(注1)各事業は千円の桁を四捨五入で百万円単位で表示。従って連結売上高合計及び連結営業利益合計と若干の相違が生じる場合がある。 チュウ ✍️ センエン  ケタ シシャゴニュウ ヒャク タンイ ヒョウジ シタガッテ  レンケテゥ ゴウケイ オヨビ レンケテゥ エイ ゴウケイ ジャッカn ソウイ ショウジ バアイ





																								　　　　





資本戦略の状況





3つのセグメント、商品類

								セグメント						主な事業内容 オモナ ジギョウ		主な会社 オモナ カイシャ

										クラウドサービス&サポート

												クラウドサービス&サポート商品類 ショウヒn ルイ		クラウドサービス(MSPサービス含む)・システムセグメントの各商品類に関するシステム保守・システム運用受託(アウトソーシング)・運用監視サービス		当社 トウシャ





										システム

												リテールソリューション商 品類 ショウヒnルイ		商品監視システム(万引き防止装置、センサーケーブル式警報機、セキュリティタグ等)、映像監視システム等のシステム設計、販売、各種システム設計・設置		当社、マイティキューブ(株) トウシャ カブ





												ビジネスソリューション商 品類 ショウヒnルイ		入退室管理システム、映像監視システム、ネットワーク関連機器(クラウド型無線LANシステム等)、物流・在庫管理システム等のRFIDタグ及びその周辺機器、メールインサーティングシステム(封入封緘機)等の販売、各種システム設 計・設置		当社、マイティキューブ(株) トウシャ カブ





												グローバル商品類 ショウヒn		高度防火システム等の販売・設計・構築・設置		Takachiho Fire,Security & Services(Thailand) Ltd.、Guardfire Limited、Guardfire Singapore Pte.Ltd. トウシャ カブ





										デバイス

												エレクトロニクス商品類 ショウヒnルイ		各種半導体(アナログICなど)、センサー(シ
リコンマイクなど)、電子部品の販売		当社、TAKACHIHO KOHEKI (H.K.)LIMITED、提凱貿易(上海) 有限公司 トウシャ カブ





												メカトロニクス商品類 ショウヒnルイ		スライドレール、ガススプリング、キー、ダンパー、昇降システム等の安全・省力化機構部品等の販売		当社、TAKACHIHO KOHEKI (H.K.)LIMITED、提凱貿易(上海) 有限公司、Takachiho America, Inc. トウシャ カブ









セグメント体系の変更



システム

デバイス

システム

デバイス

旧セグメント

新セグメント

クラウドサービス＆サポート



クラウドサービス&サポートの内訳

																クラウドサービス＆サポート売上高内訳





MSPサービス契約状況の推移

														MSPサービス契約状況の推移 ケイヤク ジョウキョウ スイイ



（※）月次解約率：１ヶ月の契約解約数÷前月末の累計契約数



システムのリテールとビジネスの内訳

								リテールソリューション・ビジネスソリューション売上高内訳



※サブセグメント名称変更に伴い、2022年３月期実績の一部組換えを実施しております（リテール＋53M、ビジネス▲53M）



デバイスのエレキ・メカトロの内訳と用途

										デバイス売上高内訳





受注高・受注残

										デバイスセグメントの受注高及び受注残 ジュチュウ オヨビ ジュチュウ												システムセグメントの受注高及び受注残 ジュチュウ オヨビ ジュチュウ





従業員数

																従業員数(名) ジュウギョウ スウ メイ 				1人当たり売上高(百万円)(2) ヒト ウリアゲ ヒャク

														セグメント		FY22/3期(1) キ 		FY23/3期 キ 		FY23/3期 キ 

														クラウドサービス&サポート		-		55		43.4

														システム		348		296		32.5

														デバイス		50		54		210.1

														報告セグメント ホウコク		398		405		-

														全社ベース(共有) ゼンシャ キョウユウ		90		91		-

														従業員合計 ジュウギョウ ゴウケイ		488		496		42.6(FY22/3)→47.1(FY23/3)





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ





主要財務指標

														決算期		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

														EBITDA (百万円)		1,232		978		1,019		1,207		1,561

														ROE (%)		3.5		1.4		4.0		6.0		7.7

														ROA (%)		2.6		1.0		2.9		4.4		5.6

														ROIC (%)		4.2		2.9		3.6		4.5		7.0

														有利子負債残高 (百万円)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														ネット有利子負債残高 (百万円)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														ネットD/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														有利子負債／EBITDA		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														自己資本比率 (%)		72.9		73.2		72.7		72.9		74.2

														総資産回転率 (回転） ソウゴ カイテn		1.1		1.1		1.1		1.0		1.1

														売上債権回転率 (回転） ウリアゲ カイテ		3.1		3.1		3.0		3.2		3.7

														仕入債務回転率 (回転） シイレ カイテn リテゥ		5.4		5.7		5.8		5.4		5.8

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		33.4		30.8		32.6		20.4

														現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		74.8		72.7		59.9		50.6		20.1







簡易キャッシュフロー



														決算期		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

														営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		940		250		754		1,185		-1,387

														投資キャッシュフロー (2) トウシ		-135		-111		-775		-393		522

														財務キャッシュフロー ザイム		-679		-215		-214		-190		-303

														FCF (1)+(2)		805		139		-21		792		-865

														現金及び預金 ゲンキn オヨビ ヨキn		5,204		5,100		4,901		5,609		4,509





株主還元



(*)「３期平均」：中期経営計画初年度である2023年3月期以降の直近3期分の平均

配当金の推移と配当政策



バリュエーション 

																		同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍)(２) bai		EV/EVITDA倍率 バイリテゥ		PBR(倍) bai		PSR(倍) bai		ROE(%)		配当性向(3) ハイトウ		配当利回り(4)(%) ハイトウ		自己資本比率(%) ジコシホn		営業利益率(%) エイギョウ リツ 		有利子負債残高の有無 ユウリシ ウム

																														(%)

																		高千穂交易 タカチホ コウエキ		22.4		14.7		1.4		1.0		7.7		100		4.5		74.2		6.5		無し

																		電子部品・半導体商社25社平均 デンシブ ハンドウタイ ショウ シャ  ヘイキn		12.4		6.4		0.9		0.2		11.0		36		3.5		45.7		3.5		有り アリ 



																		情報セキュリティ22社平均 ジョウホウ シャ  ヘイキn		47.1		16.0		4.4		2.6		6.8		12		0.6		59.0		11.3		22社中、18社が有り シャチュウ sh アリ 



																		電子部品・半導体商社 + 情報セキュリティ47社平均 デンシブ ハンドウタイ ショウ ジョウホウ シャ  ヘイキn		26.4		10.9		2.5		1.3		9.1		25		2.1		51.9		6.9		47社中、43社が有り シャチュウ シャ  アリ 





																		出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

																		(1) バリュエーションに係る株価は2023年7月21日の終値を用いている。注釈がない場合は直近決算の実績値。 カカワル カブカ ネn ガテゥ ヒ  オワリ モチ チュウシャク チョッキn ケッサn ジッセキ

																		(2) 今期会社予想EPSで計算。 コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

																		(3) 今期の1株当たり予想配当金と会社予想EPSで計算。 コンキ カブ ヨソ ハイトウ カイシャ ヨソウ ケイサn

																		(4) 今期1株当たり予想配当金と2023年7月21日の終値で計算。 コンキ カブ ヨソ ハイトウ カイシャ ヨソウ ケイサn





比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２５社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、リョーサン (8140)、シークス(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、立花エレテック(8159)、丸文(7537)、萩原電気ホールディングス(7467)、サンワテクノス(8137)、新光商事(8141)、三信電気(8150)、菱洋エレクトロ(8068)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、グローセル(9995)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(22社) ジョウホウ		ラック(3857)、ソリトンシステムズ (3040)、ギガプライズ(3830)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、デジタルアーツ(2326)、オプティム(3694)、サイバートラスト(4498)、グローバルセキュリティエキスパート(4417)、エルテス(3967)、アディッシュ(7093)、セキュア(4264)、網屋(3258)、アズジェント(4258)、バリオセキュア(4494)、バルクホールディングス(2467)、フーバーブレイン (3927)、サイバーセキュリティクラウド (4493)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、FFRIセキュリティ(3692)、かっこ(4166)、セキュアヴェイル(3042)、ディー・ディー・エス(3782) アミヤ 









バランスシート

										決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

										（資産の部） シサン ブ

										流動資産 リュウドウ シサン		16,209		16,236		16,516		17,390		18,302

										現金及び預金 ゲンキン オヨ ヨキン		6,303		6,199		6,000		6,708		4,509

										受取手形 ウケトリテガタ		375		371		206		188		376

										電子記録債権 デンシキロクサイケン		622		590		514		678		797

										売掛金 ウリカケキン		569		5,757		6,296		4,348		5,557

										契約資産 ケイヤク シサン		－		－		－		1,311		815

										商品及び製品 ショウヒン オヨ セイヒン		2,445		2,597		2,431		3,096		4,880

										その他 タ		782		840		1,066		1,058		1,365

										貸倒引当金 カシダオ ヒキアテ キン		△ 13		△ 122		△ 0		△ 0		△ 0

										固定資産 コテイ シサン		2,673		2,319		2,956		3,203		3,831

										有形固定資産 ユウケイ コテイ シサン		338		299		577		539		446

										建物及び構築物（純額） タテモノ オヨ コウチク ブツ ジュン ガク		18		12		232		211		200

										土地 トチ		128		117		115		111		－

										その他（純額） タ ジュン ガク		192		169		229		216		245

										無形固定資産 ム ケイ コテイ シサン		455		147		337		299		233

										投資その他の資産 トウシ タ シサン		1,879		1,872		2,041		2,364		3,151

										投資有価証券 トウシ ユウカ ショウケン		1,140		925		1,444		1,773		2,586

										繰延税金資産 クリノベ ゼイキン シサン		255		307		219		212		119

										その他 タ		484		640		377		377		445

										貸倒引当金 カシダオ ヒキアテ キン		△ 0		△ 0		△ 0		△ 0		△ 0

										資産合計 シサン ゴウケイ		18,883		18,556		19,473		20,593		22,133

										(負債の部） フサイ ブ

										流動負債 リュウドウ フサイ		4,420		4,174		4,547		4,807		4,952

										支払手形及び買掛金 シハライ テガタ オヨ カイカケキン		2,827		2,591		2,839		2,984		3,059

										未払法人税等 ミハラ ホウジンゼイ トウ		255		241		141		249		124

										契約負債 ケイヤク フサイ		－		－		－		913		947

										賞与引当金 ショウヨ ヒキアテ キン		267		235		270		294		387

										役員賞与引当金 ヤクイン ショウヨ ヒキアテ キン		22		1		13		30		34

										本社移転費用引当金 ホンシャ イテン ヒヨウ ヒキアテ キン		－		82		－		－		－

										その他 タ		1,047		1,021		1,283		334		398

										固定負債 コテイ フサイ		695		797		751		760		748

										長期未払金 チョウキ ミ バラ キン		－		35		42		31		20

										退職給付に係る負債 タイショク キュウフ カカワ フサイ		657		729		673		685		679

										役員株式給付引当金 ヤクイン カブシキ キュウフ ヒキアテ キン		－		－		－		9		9

										その他 タ		38		31		35		34		40

										負債合計 フサイ ゴウケイ		5,116		4,971		5,299		5,568		5,700

										（純資産の部） ジュンシサン ブ

										株主資本 カブヌシ シホン		13,561		13,537		13,872		14,561		15,478

										資本金 シホンキン		1,209		1,209		1,209		1,209		1,209

										資本剰余金 シホン ジョウヨキン		1,172		1,172		1,172		1,193		1,375

										利益剰余金 リエキ ジョウヨキン		12,411		12,388		12,722		13,377		13,979

										自己株式 ジコ カブシキ		△ 1,231		△ 1,231		△ 1,231		△ 1,218		△ 1,085

										その他の包括利益累計額 タ ホウカツ リエキ ルイケイガク		199		36		290		452		946

										その他有価証券評価差額金 タ ユウカ ショウケン ヒョウカ サガク キン		266		204		299		373		691

										為替換算調整勘定 カワセ カンサン チョウセイ カンジョウ		△ 55		△ 165		△ 58		41		227

										退職給付に係る調整累計額 タイショク キュウフ カカワ チョウセイ ルイケイガク		△ 11		△ 2		49		37		26

										新株予約権 シンカブ ヨヤク ケン		5		9		12		11		8

										非支配株主持分 ヒ シハイ カブヌシ モチブン		0		0		0		0		0

										純資産合計 ジュンシサン ゴウケイ		13,766		13,584		14,174		15,025		16,432

										負債・純資産合計 フサイ ジュンシサン ゴウケイ		18,883		18,556		19,473		20,593		22,133





PL

		高千穂交易





		決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

		売上高		19,894		20,616		20,591		20,785		23,360

		 売上原価		14,787		15,494		15,661		15,686		17,522

		売上総利益		5,107		5,122		4,930		5,099		5,838

		売上総利益率		25.7		24.8		23.9		24.5		25.0

		販売費及び一般管理費		4,118		4,334		4,044		4,075		4,461

		営業利益		990		788		886		1,024		1,376

		営業利益率		5.0		3.8		4.3		4.9		5.9

		 営業外収益		102		101		109		251		270

		受取利息配当金		23		25		21		29		47

		 営業外費用		5		4		69		28		58

		支払利息割引料		1		1				0

		持分法投資損益- 営業外		7		2		-2		7		9

		経常利益		1,087		885		926		1,247		1,588

		経常利益率		5.5		4.3		4.5		6.0		6.8

		 特別損益		-192		-298		2		-4		-103

		特別利益		4		68		4				0

		特別損失		196		366		2		4		103

		税金等調整前当期純利益		894		587		929		1,243		1,485

		税引前利益率		4.5		2.8		4.5		6.0		6.4

		 法人税等		403		397		381		365		280

		法人税等 - 当期分		407		425		357		382		320

		法人税等調整額 - 繰延分		-4		-28		24		-17		-40

		 親会社株主に帰属する当期純利益		491		191		548		878		1,205

		当期純利益率 トウキ ジュン 		2.5		0.9		2.7		4.2		5.2





キャッシュ・フロー計算書

		決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

		 営業活動によるキャッシュフロー		940		250		754		1,185		-1,387

		 減価償却費及び正ののれん償却費 - CF		242		190		133		183		185

		減価償却費 - CF		100		101		133		183		185

		正ののれん償却費 - CF		142		89		0		0		0

		 有価証券及び投資有価証券売却損益		0		-68		0		0		0

		投資有価証券売却損益		0		-68		0		0		0

		有形固定資産売却損益		0		0		0		0		82

		利息及び配当金の受取額 - 営業CF		25		26		21		32		47

		利息の支払額 - 営業CF		-1		-1		0		0		0

		 投資活動によるキャッシュフロー		-135		-111		-775		-393		522

		 有価証券及び投資有価証券の取得		0		0		-450		-250		-428

		投資有価証券の取得		0		0		-450		-250		-428

		 有価証券及び投資有価証券の売却		0		194		0		0		25

		 有形固定資産の取得及び売却		-69		-108		-363		-57		-104

		有形固定資産の取得		-70		-108		-363		-57		-134

		有形固定資産の売却		1		0		0		0		30

		 無形固定資産の取得及び売却		-69		-69		-200		-84		-33

		無形固定資産の取得		-69		-69		-200		-84		-33

		 財務活動によるキャッシュフロー		-679		-215		-214		-190		-303

		株式の発行		0		0		0		114		300

		株式の償還及び消却		-465		0		0		-80		0

		支払配当金		-224		-214		-214		-224		-604

		現金及び現金同等物に係る換算差額		8		-28		36		106		69

		現金及び現金同等物の増加額		134		-104		-199		708		-1,099

		現金及び現金同等物期首残高		5,069		5,204		5,100		4,901		5,608

		現金及び現金同等物期末残高		5,204		5,100		4,901		5,609		4,509

		フリーキャッシュフロー		805		139		-21		792		-865
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出所: 同社決算説明資料からSIR作成














出所: 同社決算説明資料からSIR作成
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出所: 同社決算説明資料




資本戦略の状況














出所: 同社決算説明資料


資本戦略の状況
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Sessa Investment Research高千穂交易｜2676

「技術商社」の高千穂交易
高千穂交易はオフィス、リテール店舗、工場、物流施設などに向けてセキュリ

ティ関連製品の販売、またこれらの顧客が利用しているITネットワーク向けのシス
テム機器、機構部品、半導体関連デバイスの販売に加えて、ネットワークシステム
などの運用・保守・監視も行うMSP(マネージドサービスプロバイダ)サービス事業
者でもある。ドラッグストア市場向け商品監視システム・防犯カメラ、外資系オ
フィスセキュリティシステム、金銭機器・複写機向け機構部品の領域では同社が
トップのシェアを持っている。

財務体質は非常に良好でわずかにあるリース債務を除けば、18年前の2006/3期か
ら実質的に有利子負債はなく無借金経営を継続している。自己資本比率は極めて高
く、過去16年間に渡り株主資本比率は70%を超えており、経営的な打撃を受けた場
合での自己回復力や弾性力などのレジリエンスは高い。

マネシメ゙ント体制は代表取締役社長の井出尊信氏を筆頭に6名の取締役(社外取締
役2名を含む)、1名の常勤監査役、2名の社外監査役による合計9名のマネジメント体
制が敷かれている。

会社概要

代表取締役社長
井出尊信氏

ビジネスモデル 同社の特徴と強み
同社の高い競争力は「目利き力」、「技術力」、「強固な顧客基盤」の3つの強み

によってもたらされている。
「目利き力」: 同社は海外の最先端の商品を発掘し、それらを日本仕様にカスタマイ
ズして、万引き防止システムなど日本初となる商品を今まで数多く導入してきた。こ
れは顧客の潜在的なニーズを把握し、世界でそのニーズに合った先端商品を発掘す
るという「目利き力」によって、競争力のある商材を顧客に提供してきている。
「技術力」: 同社は技術商社としてただ物を仕入れて販売するだけではなく、新たな
価値や商品を提供し、顧客の課題を解決する高い技術力で、充実したきめ細かな
サービスを提供している。これが強みで顧客に選ばれる理由になっている。この強
みの源泉は全社員の42.5%がエンジニア系の技術社員であることが挙げられる。専門
技術集団によって顧客のシステムネットワークのコンサルティングから顧客の仕様
に合わせた開発・設計/設置/アフターサービスまでをワンストップで提供すること
が可能で、「技術商社」としての高い信頼と評価を顧客から得ている。
「顧客基盤」: 同社は創業からの70年間、多くの顧客と取引をしてきた実績があり、
現在の顧客総アカウント数は25,000ほどで、この安定した強固な顧客基盤が同社の
財産のひとつと考えている。

事業別概要
同社の事業セグメントはクラウドサポート&サービス、システム、デバイスの3つ

から構成されている。2022/3期まではシステムとテバイ゙スの2つの事業セクメ゙ントに
分けられていたが、2023/3期より成長性と収益性の観点から、クラウト型゙のサービ
スヒジネ゙ス及び保守事業を成長事業として位置付け、新セクメ゙ント「クラウトザー
ヒズ&サホー゚ト」として、従来のシステムセクメ゙ントから切り分けている。また、
2025/3期よりクラウドサービス&サポートの集計区分を一部変更する(詳細な説明は
2025/3期業績見通しを参照)。

過去5年間のセグメント別の売上高と営業利益の推移は次頁の図表に示してある。
2023/3期からの3セグメント制への移行に伴い、2020/3期～2022/3期の数値は3セ
グメント制に沿って再分類された数値を記載している。

2
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出所：同社決算説明資料とファクトブックよりSIR作成

セグメント売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円)

注1: 各事業は千円の桁を四捨五入で百万円単位で表示。従って連結売上高合計及び連結営業利益合計と若干の相違が生じる場合がある。
注2: 2023/3期よりクラウドサービス&サポートを加えた3セグメントへ移行。2020/3期～2022/3期の数値は3セグメントに沿って再分類を行
い表示している。

 クラウドサービス&サポートセグメント
2024/3期のクラウドサービス&サポートの会社全体に対する売上高構成比は

10.0%、営業利益構成比は33.2%になっている。営業利益率は19.2%で3セグメントの
中で最も高い。同セグメントは同セグメント内売上高構成比66.1%の保守と同33.9%
のクラウドサービスの2つから構成されている。
保守では、システムセグメントで販売した、リテール店舗向けの万引き防止システム
やオフィス・工場向けの入退室管理システム・監視カメラシステム・顔認証システム
等の機器のアフターサービスを行っている。保守の収益は基本的にシステムの機器販
売に比例して伸びる傾向がある。

保守事業とは

クラウドサービス&サポート売上高内訳

(単位: 百万円)

出所：同社決算説明資料

保守売上高内訳(形態別)

(単位: 百万円)

注*1：システムセグメント製品の販売初年度の保守を無償で実施し
ている分について、保守原価相当分をクラウドサービス＆サポート
の売上に振替

金額 YoY 構成比 金額 YOY 構成比 金額 YOY 構成比 金額 YOY 構成比 金額 YOY 構成比
クラウドサービス&サポート 2,122 10.8% 10.3% 1,940 -8.6% 9.4% 2,115 9.0% 10.2% 2,385 12.8% 10.2% 2,531 6.1% 10.0%
システム 10,442 -0.9% 50.6% 10,749 2.9% 52.2% 9,895 -7.9% 47.6% 9,630 -2.7% 41.2% 9,857 2.4% 39.1%
デバイス 8,051 8.2% 39.1% 7,901 -1.9% 38.4% 8,773 11.0% 42.2% 11,344 29.3% 48.6% 12,835 13.1% 50.9%
売上高合計 20,616 3.6% 100.0% 20,591 -0.1% 100.0% 20,784 0.9% 100.0% 23,360 12.4% 100.0% 25,224 8.0% 100.0%

クラウドサービス&サポート 268 -11.3% 34.0% 454 69.4% 51.2% 394 -13.2% 38.5% 506 28.4% 36.8% 486 -4.0% 33.2%
システム 182 -57.8% 23.1% 154 -15.4% 17.4% 135 -12.3% 13.2% 92 -31.9% 6.7% -29 - -2.0%
デバイス 336 31.8% 42.6% 276 -17.9% 31.2% 494 79.0% 48.2% 776 57.1% 56.4% 1,008 29.9% 68.8%
営業利益合計 788 -20.3% 100.0% 886 12.4% 100.0% 1,024 15.6% 100.0% 1,376 34.4% 100.0% 1,465 6.5% 100.0%

クラウドサービス&サポート 12.7% 23.4% 18.6% 21.2% 19.2%
システム 1.7% 1.4% 1.4% 1.0% -0.3%
デバイス 4.2% 3.5% 5.6% 6.8% 7.9%
営業利益率(全社平均) 3.8% 4.3% 4.9% 5.9% 5.8%

2024/3期2020/3期 2021/3期 2022/3期 2023/3期


業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ
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セグメント別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						2020/3期 キ 								2021/3期 キ 								2022/3期 キ 								2023/3期 キ 								2024/3期 キ 

						金額 キンガク		YoY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%				2,531		6.1%		10.0%

				システム システム		10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%				9,857		2.4%		39.1%

				デバイス		8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%				12,835		13.1%		50.9%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%				486		-4.0%		33.2%

				システム システム		182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%				-29		-		-2.0%

				デバイス		336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%				1,008		29.9%		68.8%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		12.7%								23.4%								18.6%								21.2%								19.2%

				システム システム		1.7%								1.4%								1.4%								1.0%								-0.3%

				デバイス		4.2%								3.5%								5.6%								6.8%								7.9%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		3.8%								4.3%								4.9%								5.9%								5.8%



				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ





				各年度の決算短信とファクトブックから図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ズヒョウ サクセイ

																　　　　





クラウドサービス&サポート売上高内訳

										クラウドサービス&サポート売上高内訳 ウリアゲ ダカ ウチワケ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





保守売上高内訳(形態別)

										保守売上高内訳(形態別) ホシュ ウリ ウチ ケイタイ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





クラウドサービス売上高内訳のサービス別と形態別

				クラウドサービス売上高内訳(サービス別) ウリアゲ ウチ ベテゥ														クラウドサービス売上高内訳(形態別) ウリアゲ ウチ ケイタイベテゥ

												24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービスの概要

										24/3期決算説明資料の33ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービス契約数とKPI





Cloom

																																スマートオフィス「Cloom」※1

																														同社のHPの製品情報→スマートオフィス ドウシャ セイヒn





システムのリテールソリューションとビジネスソリューション





デバイスのエレクトロニクとメカトロニクス

		FY19/3		FY20/3		FY21/3		FY22/3		FY23/3		FY24/3

		3319		3673		3967		4452		6941		8344

		0.20246767								エレクトロニクス売上高 ウリアゲ								メカトロニクス売上高 ウリアゲ

		エレクトロニクス年率20.2%の成長 ネn セイチョウ

										24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ

												24/3期決算説明資料の22ページ キ  ケッサン  セテゥ





セグメント区分変更及びセグメント別売上高・営業利益

				従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円) ジュウライ シン  クブn ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャク

						従来セグメント区分 ジュウライ クブn								新セグメント区分 シン  クブn								新セグメント区分 シン  クブn

						2024/3期 キ 								2024/3期 キ 								2025/3期(予想) キ  ヨソウ

						金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY(1)		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,531		6.1%		10.0%				3,113		30.5%		12.3%				4,200		34.9%		15.6%

				システム システム		9,857		2.4%		39.1%				9,275		-3.7%		36.8%				9,600		3.5%		35.7%

				デバイス		12,835		13.1%		50.9%				12,835		13.1%		50.9%				13,100		2.1%		48.7%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		25,224		8.0%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%				26,900		6.6%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		486		-4.1%		33.2%				530		4.7%		36.2%				730		37.7%		35.6%

				システム システム		-29		-		-2.0%				-73		-		-5.0%				380		-		18.5%

				デバイス		1,008		29.9%		68.8%				1,008		29.9%		68.8%				940		-6.8%		45.9%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		1,465		6.5%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%				2,050		39.9%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		19.2%								19.2%								17.4%

				システム システム		-0.3%								-0.8%								4.0%

				デバイス		7.9%								7.9%								7.2%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.8%								5.8%								7.6%

				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ

				(1): 従来セグメント区分の2023/3期からの増減率 ジュウライ クブn キ  ゾウゲn



				各年度の決算短信、ファクトブック決算説明資料から図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ケッサn ズヒョウ サクセイ





クラウドサービス＆サポート売上高(計画的)

								(単位: 百万円) タンイ ヒャク

								クラウドサポート&サービス売上高予想 ウリアゲデ ヨソウ								クラウドサービス売上高予想内訳 ウリアゲ ヨソウ ウチ

								決算説明資料の１７ページ ケッサn





システム売上高(計画)

								システム売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

						決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



リテールソリューション

ビジネスソリューション

グローバル



デバイス売上高(計画)

														デバイス売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

														決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



エレクトニクス

メカトロニクス



受注高・受注残

										受注高(単位: 百万円) ジュチュウ タンイ ヒャク								受注残(単位:百万円) ジュチュウ ザn タンイ ヒャク

												24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn セテゥ





中期経営計画2022-2024

																																								中期経営計画 チュウ

				中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

				項目 コウモク		最終年度の2025/3期数値目標 サイシュウ キ  スウチモクヒョウ モクヒョウ 

				売上高 ウリアゲ		26,000

				経常利益 ケイジョウ		2,000

				当期純利益 トウキ  ジュン  リエキ		1,400

				ROE		10.0% (目標) モクヒョウ

						8.0% (必達) ヒッタテゥ

				配当性向 ハイトウ		100%

						ROEが3期平均8% キ  ヘイキn

						達成まで継続 タッセイ ケイゾク

				出所: 決算説明資料よりSIR作成

																																								中計の数字を使ってSIR作成 チュウ スウ ツカッテ サクセイ





資本戦略図表

								同社の新中期経営計画2022-2024の29ページ ドウシャ シン  チュウ ケイエイ

								これは昨年のイニシャルカバレッジでも使っているから、英語版はそれを使えばいい。 サクネn ツカッテ エイゴ ツカエ



資本戦略

出所: 同社新中期経営計画2022-2024



主要財務指標 

														決算期		2020/3期 キ 		2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期 キ 		2024/3期 キ 

														営業利益率(%) エイギョウ		3.8		4.3		4.9		5.9		5.8

														EBITDAマージン(%) 		4.7		4.9		5.8		6.7		6.6

														ROE (%)		1.4		4.0		6.0		7.7		8.6

														ROA (%)		1.0		2.9		4.4		5.6		6.4

								計算 ケイサn						総資産回転率(回) ソウシサn カイ カイ 		1.10		1.08		1.04		1.09		1.12

				43525		43891		44256						財務レバレッジ(倍) ザイム バイ 		1.37		1.37		1.37		1.35		1.36

		製品商品 セイヒn ショウヒn		2445		2706		2578						当期純利益率(%) トウキ 		0.9		2.7		4.2		5.2		5.7

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						自己資本比率(%) ジコシホn		73.2		72.7		72.9		74.2		73.3

		日数 ニッスウ		365		365		365						有利子負債残高 (百万円)		0		0		0		0		49

		棚卸資産回転期間(日数) タナオロシ シサn カイテn キカn ニッスウ				60.6723570414		61.5752506226						ネット有利子負債残高 (百万円)		-6,200		-6,001		-6,709		-4,509		-4,822

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		売上債権 ウリアゲ		6690		6720		7018						ネットD/Eレシオ (倍)		-0.46		-0.42		-0.45		-0.27		-0.29

		 売上高 ウリアゲ		19894		20616		20591						棚卸資産回転日数(日数) タナオロシ シサn カイテn ニッスウ ニッスウ		59.4		58.6		64.3		83.1		95.4

		日数 ニッスウ		365		365		365						売上債権回転日数(日数） ウリアゲ カイテ ニッスウ ニッスウ		108.2		108.5		103.0		95.4		92.9

		売上債権回転期間(日数）				118.7099825378		121.7612063523						仕入債務回転日数 (日数） シイレ カイテn ニッスウ ニッスウ		63.8		63.3		67.8		62.9		57.0

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		30.8		32.6		20.4		21.2

		仕入債務 シイレ		2827		2592		2840						現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		72.7		59.9		50.6		20.1		14.1

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		250		754		1,185		-1388		1,642

		日数 ニッスウ		365		365		365						投資キャッシュフロー (2) トウシ		-111		-775		-393		522		29

		仕入債務回転期間(日数) シイレ カイテn キカn ニッスウ				63.829062863		63.2999169913						財務キャッシュフロー ザイム		-215		-214		-190		-303		-1,459

														フリーキャッシュフロー (1)+(2) (百万円) ヒャクマ		139		-21		792		-866		1,671

														現金及び預金 (百万円) ゲンキn オヨビ ヨキn ヒャクマ		5,100		4,901		5,609		4509		4,871





バリュエーション 

						同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍) bai		PER(倍)(2) bai		PBR(倍) bai		ROE(%)		営業利益 エイギョウ		営業利益率 エイギョウ リツ 		EV/EVITDA		配当性向 ハイトウ		配当性向 ハイトウ		配当利回り ハイトウ		PSR(倍)(6)		株主資本 カブヌシ ジコシホn

								実績 ジッセキ		予想 ヨソウ		実績 ジッセキ		実績 ジッセキ		変化率(%)(3) ヘn		(%)(4)予想 ヨソ		(倍) 実績 バイ ジッセキ		(%) 実績 ジッセキ		(%)(5) 予想 ヨソウ		(%)予想 ヨソ		予想 ヨソウ		比率(%) 実績 ヒリテゥ ジッセキ

						高千穂交易 タカチホ コウエキ		23.8		22.9		2.03		8.6		39.9		7.6		17.6		99.7		97.6		4.2		1.27		73.3

						半導体・電子部品商社22社平均 ハンドウタイ デンシ ショウ シャ  ヘイキn		10.8		12.0		0.96		10.0		-13.0		3.7		6.0		41.8		44.1		3.8		0.27		47.1



						情報セキュリティ18社平均 ジョウホウ シャ  ヘイキn		22.5		20.9		2.55		12.9		18.6		8.9		9.6		32.9		32.6		1.8		1.11		55.5



						出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

						(1) 断りがない限り、株価は6月XX終値 コトワリ カブカ ガテゥ オワリ

						(2) 今期会社予想EPSで計算 コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

						(3) 前期から今期への営業利益伸び率 ゼンキ コンキ エイギョウ ノビリテゥ

						(4) 今期営業利益率 コンキ エイギョウ

						(5)今期の1株当たり会社予想配当と予想EPSで計算 コンキ カイシャ カイ

						(6)今期の会社売上高予想で計算 コンキ カイシャ カイシャ ヨソウ







比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２2社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、シーク(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、丸文(7537)、立花エレテック(8159)、萩原電気ホールディングス(7467)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、新光商事(8141)、サンワテクノス(8137)、三信電気(8150)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(18社) ジョウホウ		SCSK(9719)、ティーガイア(3738)、NECネッツエスアイ(1973)、富士ソフト(9749)、インターネットイニシアティブ(3774)、日本ビジネスシステムズ(5036)、SBテクノロジー(4726)、シーイーシー(9692)、アイネット(9600)、AGS(3648)、ソリトンシステムズ (3040)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、イーガーディアン(6050)、セキュア(4264)、エルテス(3967)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、ダイワ通信(7116)、アイビーシー(3920) フジ ニホn ツウシ









ページ数の関係削除した図表(株価の相対チャート)





ページ数の関係で削除した図表(セグメント・事業内容・担当会社)

										事業セグメント・事業内容・グループ各社 ジギョウ ジギョウ カクシャ

																																		https://www.youtube.com/watch?v=UFXq6PwZsYc

										出所: 同社決算短信 シュッショ ドウシャ ケッサn

										24/3期の決算短信の9ページ キ  ケッサn





ページ数の関係で削除した図表(MSPビジネスモデル)
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クラウドサービスではサブスクリプションモデルのMSP(マネージドサービスプロ
バイダ)サービスが主力商品となっている。これはクラウドネットワーク製品の保守
運用や稼働監視業務を同社にアウトソーシングできるサービスである。MSPサービ
スの対象商品は世界最大のコンピュータネットワーク機器開発メーカーのCisco社の
クラウド型無線LANシステムであり、MSPサービスの料金形態は、この機器代金、
クラウドサービスのライセンス料、保守料の3つを一体型のサービスとして月額払い
で提供している。

クラウド事業とは

クラウドサービス売上高内訳(形態別)クラウドサービス売上高内訳(サービス別)

(単位: 百万円) (単位: 百万円)

出所：同社決算説明資料
(*2) 初期費用、MSPサービスの機器代の一括払い分等

MSPサービスの契約状況は2015年に販売を開始して以降、順調に契約数が増加して
いる。2024/3期末の契約数は18,305ライセンス、その中で新規契約数は2,912ライセ
ンス。月次解約率は0.48パーセントで、非常に低水準な解約率になっている。

MSPサービスの競合状況に関しては同社は次の様に説明している。MSPサービスは
競合が多く、IT関連のベンダーなどが競合会社となる。その中でも同社のMSPサービ
スの強みは主に2つあり、まず第1番目はCisco Merakiのクラウド型無線LAN機器を
2012年から取り扱っており、MSPサービスとしての事業の開始は他社よりもかなり早
く、先行者利益的な強みがあるとしている。次に、ネットワークの設計、設置、保守
メンテナンスと、ワンストップで技術サービスを提供していることから、契約数が順
調に拡大を続けてきており、低い解約率につながっている。

MSPサービスの概要と
契約状況

出所：同社決算説明資料 （*1) 一部エリアを除く (*2) ① 機器代のみ一括払い可能

MSPサービスの概要
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MSPサービス契約数とKPI

出所: 同社決算説明資料

（※）月次解約率：１ヶ月の契約解約数÷前月末の累計契約数

MSPサービスを含むクラウドサービスの成長は同社の事業変革に向けた重要な
取り組みのひとつである。同社ではこのクラウドサービスと保守を合わせたサービ
スビジネスを成長事業と位置付けており、サービスビジネスの成長は、同社の「モ
ノ売り」から「コト売り」への変革の実現に不可欠としている。サービスビジネス
の成長は主に以下の施作の実行によって目標の達成を目指している。
 MSPサービス・・・代理店政策強化、大企業をターゲットにライセンス数を伸

ばす。
 その他クラウドサービス・・・プラットフォーム「Cloom」起点にクロスセル増

加、新商材追加。
 クラウド型ネットワーク商品・・・オフィスや工場の移転などによる販売増。

同社によれば、2024/3期末のMSPサービス市場における同社の推定シェアは
10.2%で18,305ライセンス(1台1ライセンスの前提)としている。今後は、無線LAN
機器は、ハイブリッドワークによるオフィス改装、Wi-Fi6による高速化需要で、ク
ラウド型への置き換えが一段と進むと予想され、同社では市場規模は2025/3期に
は180,000ライセンスになると推定している。このような中において、新規代理店
の立ち上げの遅れが見られるため、中期経営計画最終年度の2025/3期の目標を当
初に見込んでいた27,000ライセンスから23,000ライセンスに変更したが、上記の施
策の実行によって推定市場シェアを13%ヘ上昇させるとしている。当初目標の推定
シェア15%の27,000ライセンスは2026/3期までの達成を目指すとしている。

今後のクラウドサービス
と保守を合せたサービス
ビジネスの戦略と展開

2025/3期のMSPサービ
スのシェア13％を見込む
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クラウドサービスで注力しているネットワークプロダクト
「Verkada（ヴェルカダ）」は米国Verkada社が開発した統合型セキュリティソ
リューションで同社は国内正規代理店として商品の提供を行っている。クラウド型
防犯カメラ、入退室管理システム、環境センサーといった、施設の物理セキュリ
ティをひとまとめに把握することが可能なクラウド型セキュリティソリューション
であり、スマートフォンなど手持ちのデバイスで、いつでも、どこからでも、常時
監視することができる。また、AIベースの映像検索により、特定の人物を瞬時に特
定することも出来る。現時点で全世界で13,000社以上の導入実績が既にある。
近年、働き方の多様化やハイブリッドワークが定着する中、社員がその時々の仕事
内容に応じて、最も効率的に仕事を行うにはどの場所が最適なのかを決定して仕事
を進めるワークスタイルに沿ったABW(アクティビティ・ベースド・ワーキング)型
オフィスを導入する企業が増加しつつある。同社が開発したスマートオフィス
「Cloom(クルーム)」は社員の所在確認、会議室の利用状況・空予約の可視化、社内
ネットワーク稼働状況の把握、オフィスの温度・湿度・二酸化炭素・騒音などの環
境指標の計測、オフィス混雑状況の把握、社員の入退室・PCやスマートフォンの無
線LANアクセスログの可視化など、ABW型オフィスの導入をサポートするプラット
フォームである。

「Cloom(クルーム)」はクラウド管理型ネットワークソリューション「Cisco 
Meraki」及び、統合セキュリティプラットフォーム「Verkada」、各種グループ
ウェアやクラウドサービスと連携することで、APIで取得した情報を連携させること
によってスマートオフィス化を推進するクラウドサービスである。このことから、
同社ではこれらの1つ以上の対象機器を利用している顧客への「Cloom(クルーム)」
の提案を実施するとしている。また、今後も「Cloom(クルーム)」に連携できる商材
を増やすことでクラウド商材の複合提案を強化し、クラウドサービス事業の拡大を
目指すとしている。

Cloomとはスマートオ
フィスを実現するクラウ
ドサービス

Cloomを起点とする複
合提案の強化

スマートオフィス「Cloom」※1

出所: 同社ホームページ 注※1：旧名称「TKエコシステム」

Verkadaは施設の物理セ
キュリティとオフィス
ワークソリューションを
提供する統合型セキュリ
ティソリューション
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 システムセグメント
同セグメントはリテールソリューション、ビジネスソリューション、グローバルの

３事業から構成されている。2024/3期の売上高に占める構成比は39.1%、営業利益構
成比は-2.0%で前年同期の92百万円の黒字から29百万円の赤字となった。同社によれ
ば、これは一過性の要因によるもので、グローバルの防火システム事業の追加工事の
影響が大きい(詳細は10頁の「2024/3期決算・システムセグメント」を参照)。

リテールソリューション売上高 ビジネスソリューション売上高
(単位: 百万円) (単位: 百万円)

出所：同社決算説明資料

リテールソリューション
は幅広い小売・流通業務
向けの顧客が中心

リテールソリューションはショッヒン゚クゼンターなとの゙大型店舗からトラ゙ックズ
トアなとの゙小型店舗までの小売・流通業全般の幅広い顧客層に販売している。従っ
て、顧客の新規出店計画、移転・閉店などがリテールソリューション商品の需要動
向に影響する。主な商品は商品監視システム・映像監視システム(監視カメラ・監視
映像記録装置)・セキュリティタク等゙のセキュリティ機器がある。また、監視カメラ
の映像を利用した顔認証システムの販売も強化している。近年、顔認証システムの
需要は高まっており、用途としては万引き常習犯の入店の検知や、カスタマーハラ
スメント対策として、店員の安全を守るための利用が増えている。ビジネスソ
リューションはオフィスビル、データセンター、工場などの企業関連施設向けの製
品が中心となっている。具体的には入退室管理システム、ネットワーク関連機器、
監視カメラ等のセキュリティに関する製品の売上高が大きい。また、物流・在庫管
理システム等のRFIDタク及゙ひぞの周辺機器なと、゙最新エレクトロニクス技術応用シ
ステムの機器の設計・構築及ひ設゙置・販売等も行っている。同社は特に外資系企業
オフィス向けの入退室管理システムや監視カメラのシェアは高い。

ビジネスソリューション
では外資系企業オフィス
向け製品のシェアが高い

7
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グローバルは高度防火システムの設計・構築及ひ機゙器の設置・販売を、オフィス
ヒル゙や商業施設、ならひに゙発電エネルキー゙関連フラ゚ント、天然カズ・石油化学工業
フラ゚ントなとに゙向けて行なっている。

Takachiho Fire,Security &Services(Thailand)Ltd.は、タイにおいて、商品監視、
映像監視等のセキュリティに関するコンサルティンク、゙システム設計及ひ商゙品監視
システム・入退室管理システム・監視カメラ・防火システム等の販売を行ってい
る。またGuardfire Limited及ひG゙uardfire Singapore Pte.Ltd.は、東南アシア゙地域に
おいて、高度防火システムの設計や販売を行っている。

グローバルではエネル
ギー関連の防火システム
がコアな事業

 デバイスセグメント
同セグメントはエレクトロニクスとメカトロニクスの2つから構成されている。

2024/3期の売上高と営業利益に占める構成比はそれぞれ50.9%、68.8%であり、デバイ
スの営業利益に占める割合は最も大きくなった。売上高でも2023/3期より3セグメント
の中で最も大きいセグメントになっている。特に同セグメントの収益拡大に貢献した
のがエレクトロニクスで2019/3期から2024/3期までの年率成長率は20.2%であった。

エレクトロニクス売上高 メカトロニクス売上高
(単位: 百万円) (単位: 百万円)

出所：同社決算説明資料

エレクトロニクスの主要商品はアナロクI゙Cを中心とする各種半導体や、シリコン
マイクなとの゙センサー、電子部品などである。前述の通り、2019/3期からの高い
売上成長率は、2021年に代理店契約を締結したNTCJ社(ヌヴォトンテクノロジー
ジャパン株式会社)製品の需要増に加えて、半導体不足によるリードタイムの長期
化で顧客の先行発注が増え、受注残が膨らみ、それを順調に調達し、納品できたこ
とが挙げられる。

メカトロニクスの主要商品はスライトレ゙ール・カズスフリ゚ンク・゙ソフトクローズ
タン゙ハー゚・昇降システムなと安゙全性、利便性、快適性を向上する機構部品である。
主に金融機関やコンヒニ゙エンスストアなとの゙ATM等の開閉・引出・安全機構(スラ
イトレ゙ール・カズスフリ゚ンク・゙キー)、システムキッチンの引出・昇降機構(スライ
トレ゙ール・昇降システム)、コヒー゚機の給紙機構(スライトレ゙ール・タン゙ハー゚)なとに゙
使われている。

エレクトロニクスはデバ
イスセグメントの収益拡
大を牽引

メカトロニクスでは
2024年7月からの新紙幣
改刷機器入れ替え需要に
よる機構部品が好調

売上高及び営業利益の構
成比が最も高いデバイス

8
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ロイヤルカスタマー戦略
ロイヤルカスタマー戦略とは、同社が付加価値を提供し満足いただける顧客を創出

し、関係強化を目指す戦略である。ロイヤルカスタマーは、1社当たりの年間売上高
が3,000万円以上の顧客と定義している。この戦略では2つの数値目標を中期経営計画
2022-2024の中で設定しており、1つ目はロイヤルカスタマー社数を130社以上に増や
すこと、2つ目は全顧客平均売上高を20%アップさせることである。

中期経営計画の2年目の2024/3期は、ロイヤルカスタマー社数は117社(同8社増)
で、全顧客平均売上高は同28%増となった。全顧客平均売上高は1年前倒しで目標を
達成したことから、最終年度の2025/3期は14百万円に修正を行った。一方、ロイヤ
ルカスタマーの社数は想定よりも伸びず、これはメカトロニクスで同社製品の採用
開始が当初より遅れたことと、システムで一部の顧客の投資が翌期にずれ込んだこ
とことに起因している。

ロイヤルカスタマー戦略の進
捗状況

出所: 同社決算説明資料

連結ベースの主要数値は、売上高252億24百万円(前年同期比8.0%増)、営業利益
14億65百万円(同6.5%増)、経常利益18億35百万円(同15.6%増)、当期純利益14億37
百万円(同19.3%増)であり、利益は最高益の更新となった。事業別ではデバイスセグ
メントの増収増益が大きく貢献した。

一方、利益率に関しては売上総利益率が24.0%で同1.0ポイント低下した。要因は
主にシステムセグメントの防火システム事業で発生した約2億円の追加工事費用を、
売上原価に計上した影響が大きい。対売上高販管費率は2023/3期の19.1%から0.9ポ
イント下がり2024/3期の18.2%となった。同社の販管費は、売上に連動する変動費
は少なく、そのため、特殊要因がない場合は、売上が伸びると販管費率が下がる構
造になっている。1.0ポイントの売上総利益率の低下を、対売上高販管費率が改善し
たことによって、営業利益率は5.8%となり、同0.1ポイントの低下に留まった。

経常利益の伸び率が同15.6%増となり、営業利益の伸び率6.5%増を上回った背景
は、営業外収益で293百万円の為替差益が計上されたことが影響した。また、特別利
益で280百万円の投資有価証券売却益の発生から当期純利益の伸び率が19.3%となり、
それ以外の利益の伸び率より高くなった。

各セグメントの概要は以下の通り。

2024/3期決算

利益は過去最高値を
更新

クラウドサービス&サポートセグメント
同セグメントてば、MSPサーヒズの収益の拡大及ひグラウト型゙サーヒズ等の新た

な市場開拓や保守サーヒズの拡大を図っている。売上高は25億31百万円(同6.1%
増)、営業利益は4億86百万円(同4.1%減)、営業利益率は2.0ポイント低下し19.2%と
なった。

同セグメントの売上高増減要因は次の通り。
 保守事業: 前年同期比144百万円増収。データセンター・外資系企業オフィス向け

の入退室管理システムやネットワーク製品の保守収入が増加。また一部価格改定
を実施したことも増収につながった。

 クラウドサービス事業: クラウドサービスの種類拡充で増収を達成した。MSP
サービスはサブスクリプション収入が79百万円増収になるが、スポット収入は
パートナーである代理店の在庫調整により163百万円の減収になった。期末の
MSPサービス契約数は18,305ライセンスで前年同期比8.2%増で順調に拡大した。
一方、利益面ではメーリンクジステム保守部品か、゙為替(円安・スイスフラン高)
の影響による仕入コスト増加と在庫評価損の計上により営業利益を押し下けだ。

増収だが為替の影響で
営業利益減益となった
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システムセグメント
売上高は98億57百万円(同2.4%増)、営業利益はグローバル商品類に含まれている

タイの防火システム追加工事か発゙生した影響て費゙用が増加し、前年同期と比較して
122百万円減少しマイナス29百万円となった。

同セグメントの3事業の売上高増減要因は次の通り。
 リテールソリューションは、アハレ゚ル向けにRFIDを応用した商品管理ソリュー

ションやセキュリティシステムか増゙加したことに加え、トラ゙ックズトア向け商品
監視システム等か好゙調に推移し、売上高は32億42百万円(同2.9%増)であった。

 ヒジネ゙スソリューションは、外資系オフィス向け入退室管理システムやネット
ワーク製品か好゙調に推移したことに加え、機器調達か遅゙れていたメーリンクジス
テムの納品か完゙了したことで、売上高は35億75百万円(同5.5%増)であった。

 クロ゙ーハル゙は、タイのアハレ゚ル店舗向けのセキュリティシステムか好゙調に推移し
たが、タイの発電所建設計画遅延により防火システムか減゙収となり、売上高は30
億39百万円(同1.6%減)であった。同社によればシステムセグメント全体の営業赤
字要因となった防火システムの想定外の追加工事は一過性に留まるとのことであ
る。

システムの営業赤字は
一過性

営業利益の68.8%を構成
するデバイスセグメント

デバイスセグメント
テバイ゙スセクメ゙ントはエレクトロニクスとメカトロニクスの商材が含まれてい

る。同セグメントの売上高は128億35百万円(同13.1%増)、営業利益は10億8百万円
(同29.9%増)、営業利益率は1.1ポイント上昇し7.9%であった。

同セグメントの2事業の売上高増減要因は次の通り。
 エレクトロニクスの売上高は83億44百万円(同20.2%増)。前期末の受注残の取り

込みか好゙調に推移し売上高を押し上けだ。また、2021年に代理店契約を締結した
NTCJ社(ヌヴォトンテクノロジージャパン株式会社)の製品の販売か好゙調だったこ
とに加え、民生機器、ヒジネ゙ス機器、アミュースメ゙ント向けに新規採用か増゙加し
たことが2桁の増収要因になっている。

 メカトロニクスてば、新紙幣改刷による銀行端末向け機構部品や発電設備向け部
品の販売、新商材「スハイ゚ラルシャフト」等の直動製品かズマート遊技機に採用
されたことによりアミュースメ゙ント向けの販売か好゙調に推移し、売上高は44億91
百万円(同2.0%増)であった。

2025/3期
業績見通し

利益は過去最高値更新が
継続、営業利益率も過去
最高の7.6%を見込む

会社業績計画概要

2025/3期の連結ベースの主要業績予想数値は、売上高269億円(同6.6%増)、営業
利益20億50百万円(同39.9%増)、経常利益20億円(同8.9%増)、当期純利益14億90
百万円(同3.6%増)を見込んでいる。売上高は過去3番目に高い水準で、利益はそれ
ぞれ過去最高数値の更新が続く模様。

前年同期比6.6%の売上高増収率に対して売上高総利益は69億円(同14.0%増)を計
画している。主な要因は前期に売上原価に計上したシステムセグメントの約2億円
の防火システム追加工事費用がなくなることに加えて、利益率が3セグメントの中、
最も大きいクラウドサービス&サポートの前年同期比34.9%の大幅増収による影響
が大きい。これによって売上高総利益率は1.7ポイント上昇し25.7%(前年同期は
24.0%)になる模様。
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更に、販管費が同5.8%増と売上高増収幅6.6%を下回ることから、営業利益は同
39.9%増益が見込まれている。営業利益率は1.8ポイント上昇して7.6％に拡大し、過
去最も高い数値となることが予想されている。一方、経常利益が同8.9%と一桁台に
なる主な要因は、前期には営業外収益に為替差益293百万円の計上があったが、現時
点では為替差益などは業績予想の前提に組み込まれていない。決算説明会において
今期の想定為替レートの質問があったが、同社は想定為替レートの数字は公表して
いないとしている。4月以降に円安が再び進んでいるが、仕入れコストの上昇に対し
ては価格改定を実施して対応するとしている。

セグメント区分変更
2025/3期よりクラウドサービス&サポートの集計区分を一部変更する。変更点は

システムセグメントのビジネスソリューションのクラウド型ネットワーク製品(Cisco 
Merakiなどのクラウド型無線LAN)売上を、今期よりクラウドサービス&サポートへ
の集計に変更する。

従来はクラウド型無線LAN製品はMSPサービスと区別する目的から、システムセ
グメントで売上高を計上していた。一方で、他のクラウド製品同様に、クラウド型で
ライセンス売上を期間計上しているため、集計方法が複雑化していた。今回の変更
で、一律にクラウドサービス&サポートに計上することで、同社のクラウドサービス
事業を伸ばす方針を社内に分かりやすく示すこととなり、事業成長を加速できるこ
とにつながるとしている。

新セグメント区分変更に基づいた2025/3期のセグメント予想は以下の通りであ
る。尚、参考までに2024/3期のセグメント売上高と営業利益は、従来セグメント区
分と新セグメント区分を表示している。

クラウドサービス事業強化
方針を社内に明確にする

従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円)

出所：決算説明資料とファクトブックよりSIR作成

各セグメントの計画は以下の通りである。
クラウドサービス&サポートセグメント

同セグメントでは売上高42億円(同34.9%増)、営業利益730百万円(同37.7%増)を見
込んでいる。売上高42億円の内訳は保守事業が21億円(同25.4%増)、クラウドサービ
ス事業が同じく21億円(同45.9%増)となっている。営業利益率が17.4%(前年同期
17.0%)に低下する要因は区分変更によりMSPサービスの売上構成比が相対的に減少
することに起因している。同セグメントの2事業の売上予想と動向は下記の通り。

セグメント営業利益の低
下は区分変更に伴うMSP
サービスの売上構成比の
減少
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業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ





井出社長写真





セグメント別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						2020/3期 キ 								2021/3期 キ 								2022/3期 キ 								2023/3期 キ 								2024/3期 キ 

						金額 キンガク		YoY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%				2,531		6.1%		10.0%

				システム システム		10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%				9,857		2.4%		39.1%

				デバイス		8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%				12,835		13.1%		50.9%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%				486		-4.0%		33.2%

				システム システム		182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%				-29		-		-2.0%

				デバイス		336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%				1,008		29.9%		68.8%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		12.7%								23.4%								18.6%								21.2%								19.2%

				システム システム		1.7%								1.4%								1.4%								1.0%								0.3%

				デバイス		4.2%								3.5%								5.6%								6.8%								7.9%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		3.8%								4.3%								4.9%								5.9%								5.8%



				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ





				各年度の決算短信とファクトブックから図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ズヒョウ サクセイ

																　　　　





クラウドサービス&サポート売上高内訳

										クラウドサービス&サポート売上高内訳 ウリアゲ ダカ ウチワケ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





保守売上高内訳(形態別)

										保守売上高内訳(形態別) ホシュ ウリ ウチ ケイタイ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





クラウドサービス売上高内訳のサービス別と形態別

				クラウドサービス売上高内訳(サービス別) ウリアゲ ウチ ベテゥ														クラウドサービス売上高内訳(形態別) ウリアゲ ウチ ケイタイベテゥ

												24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービスの概要

										24/3期決算説明資料の33ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービス契約数とKPI





Cloom

																																スマートオフィス「Cloom」※1

																														同社のHPの製品情報→スマートオフィス ドウシャ セイヒn





システムのリテールソリューションとビジネスソリューション





デバイスのエレクトロニクとメカトロニクス

		FY19/3		FY20/3		FY21/3		FY22/3		FY23/3		FY24/3

		3319		3673		3967		4452		6941		8344

		0.20246767								エレクトロニクス売上高 ウリアゲ								メカトロニクス売上高 ウリアゲ

		エレクトロニクス年率20.2%の成長 ネn セイチョウ

										24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ

												24/3期決算説明資料の22ページ キ  ケッサン  セテゥ





セグメント区分変更及びセグメント別売上高・営業利益

				従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円) ジュウライ シン  クブn ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャク

						従来セグメント区分 ジュウライ クブn								新セグメント区分 シン  クブn								新セグメント区分 シン  クブn

						2024/3期 キ 								2024/3期 キ 								2025/3期(予想) キ  ヨソウ

						金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY(1)		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,531		6.1%		10.0%				3,113		30.5%		12.3%				4,200		34.9%		15.6%

				システム システム		9,857		2.4%		39.1%				9,275		-3.7%		36.8%				9,600		3.5%		35.7%

				デバイス		12,835		13.1%		50.9%				12,835		13.1%		50.9%				13,100		2.1%		48.7%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		25,224		8.0%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%				26,900		6.6%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		486		-4.1%		33.2%				530		4.7%		36.2%				730		37.7%		35.6%

				システム システム		-29		-		-2.0%				-73		-		-5.0%				380		-		18.5%

				デバイス		1,008		29.9%		68.8%				1,008		29.9%		68.8%				940		-6.8%		45.9%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		1,465		6.5%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%				2,050		39.9%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		19.2%								19.2%								17.4%

				システム システム		-0.3%								-0.8%								4.0%

				デバイス		7.9%								7.9%								7.2%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.8%								5.8%								7.6%

				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ

				(1): 従来セグメント区分の2023/3期からの増減率 ジュウライ クブn キ  ゾウゲn



				各年度の決算短信、ファクトブック決算説明資料から図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ケッサn ズヒョウ サクセイ





クラウドサービス＆サポート売上高(計画的)

								(単位: 百万円) タンイ ヒャク

								クラウドサポート&サービス売上高予想 ウリアゲデ ヨソウ								クラウドサービス売上高予想内訳 ウリアゲ ヨソウ ウチ

								決算説明資料の１７ページ ケッサn





システム売上高(計画)

								システム売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

						決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



リテールソリューション

ビジネスソリューション

グローバル



デバイス売上高(計画)

														デバイス売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

														決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



エレクトニクス

メカトロニクス



受注高・受注残

										受注高(単位: 百万円) ジュチュウ タンイ ヒャク								受注残(単位:百万円) ジュチュウ ザn タンイ ヒャク

												24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn セテゥ





中期経営計画2022-2024

																																								中期経営計画 チュウ

				中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

				項目 コウモク		最終年度の2025/3期数値目標 サイシュウ キ  スウチモクヒョウ モクヒョウ 

				売上高 ウリアゲ		26,000

				経常利益 ケイジョウ		2,000

				当期純利益 トウキ  ジュン  リエキ		1,400

				ROE		10.0% (目標) モクヒョウ

						8.0% (必達) ヒッタテゥ

				配当性向 ハイトウ		100%

						ROEが3期平均8% キ  ヘイキn

						達成まで継続 タッセイ ケイゾク

				出所: 決算説明資料よりSIR作成

																																								中計の数字を使ってSIR作成 チュウ スウ ツカッテ サクセイ





資本戦略図表

								同社の新中期経営計画2022-2024の29ページ ドウシャ シン  チュウ ケイエイ

								これは昨年のイニシャルカバレッジでも使っているから、英語版はそれを使えばいい。 サクネn ツカッテ エイゴ ツカエ



資本戦略

出所: 同社新中期経営計画2022-2024



主要財務指標 

														決算期		2020/3期 キ 		2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期 キ 		2024/3期 キ 

														営業利益率(%) エイギョウ		3.8		4.3		4.9		5.9		5.8

														EBITDAマージン(%) 		4.7		4.9		5.8		6.7		6.6

														ROE (%)		1.4		4.0		6.0		7.7		8.6

														ROA (%)		1.0		2.9		4.4		5.6		6.4

								計算 ケイサn						総資産回転率(回) ソウシサn カイ カイ 		1.10		1.08		1.04		1.09		1.12

				43525		43891		44256						財務レバレッジ(倍) ザイム バイ 		1.37		1.37		1.37		1.35		1.36

		製品商品 セイヒn ショウヒn		2445		2706		2578						当期純利益率(%) トウキ 		0.9		2.7		4.2		5.2		5.7

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						自己資本比率(%) ジコシホn		73.2		72.7		72.9		74.2		73.3

		日数 ニッスウ		365		365		365						有利子負債残高 (百万円)		0		0		0		0		49

		棚卸資産回転期間(日数) タナオロシ シサn カイテn キカn ニッスウ				60.6723570414		61.5752506226						ネット有利子負債残高 (百万円)		-6,200		-6,001		-6,709		-4,509		-4,822

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		売上債権 ウリアゲ		6690		6720		7018						ネットD/Eレシオ (倍)		-0.46		-0.42		-0.45		-0.27		-0.29

		 売上高 ウリアゲ		19894		20616		20591						棚卸資産回転日数(日数) タナオロシ シサn カイテn ニッスウ ニッスウ		59.4		58.6		64.3		83.1		95.4

		日数 ニッスウ		365		365		365						売上債権回転日数(日数） ウリアゲ カイテ ニッスウ ニッスウ		108.2		108.5		103.0		95.4		92.9

		売上債権回転期間(日数）				118.7099825378		121.7612063523						仕入債務回転日数 (日数） シイレ カイテn ニッスウ ニッスウ		63.8		63.3		67.8		62.9		57.0

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		30.8		32.6		20.4		21.2

		仕入債務 シイレ		2827		2592		2840						現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		72.7		59.9		50.6		20.1		14.1

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		250		754		1,185		-1388		1,642

		日数 ニッスウ		365		365		365						投資キャッシュフロー (2) トウシ		-111		-775		-393		522		29

		仕入債務回転期間(日数) シイレ カイテn キカn ニッスウ				63.829062863		63.2999169913						財務キャッシュフロー ザイム		-215		-214		-190		-303		-1,459

														フリーキャッシュフロー (1)+(2) (百万円) ヒャクマ		139		-21		792		-866		1,671

														現金及び預金 (百万円) ゲンキn オヨビ ヨキn ヒャクマ		5,100		4,901		5,609		4509		4,871





バリュエーション 

						同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍) bai		PER(倍)(2) bai		PBR(倍) bai		ROE(%)		営業利益 エイギョウ		営業利益率 エイギョウ リツ 		EV/EVITDA		配当性向 ハイトウ		配当性向 ハイトウ		配当利回り ハイトウ		PSR(倍)(6)		株主資本 カブヌシ ジコシホn

								実績 ジッセキ		予想 ヨソウ		実績 ジッセキ		実績 ジッセキ		変化率(%)(3) ヘn		(%)(4)予想 ヨソ		(倍) 実績 バイ ジッセキ		(%) 実績 ジッセキ		(%)(5) 予想 ヨソウ		(%)予想 ヨソ		予想 ヨソウ		比率(%) 実績 ヒリテゥ ジッセキ

						高千穂交易 タカチホ コウエキ		23.8		22.9		2.03		8.6		39.9		7.6		17.6		99.7		97.6		4.2		1.27		73.3

						半導体・電子部品商社22社平均 ハンドウタイ デンシ ショウ シャ  ヘイキn		10.8		12.0		0.96		10.0		-13.0		3.7		6.0		41.8		44.1		3.8		0.27		47.1



						MSPプロバイダー18社平均(7) シャ  ヘイキn		22.5		20.9		2.55		12.9		18.6		8.9		9.6		32.9		32.6		1.8		1.11		55.5



						出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

						(1) 断りがない限り、株価は6月XX終値 コトワリ カブカ ガテゥ オワリ

						(2) 今期会社予想EPSで計算 コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

						(3) 前期から今期への営業利益伸び率 ゼンキ コンキ エイギョウ ノビリテゥ

						(4) 今期営業利益率 コンキ エイギョウ

						(5)今期の1株当たり会社予想配当と予想EPSで計算 コンキ カイシャ カイ

						(6)今期の会社売上高予想で計算 コンキ カイシャ カイシャ ヨソウ

						(7) 一部の情報セキュリティ会社を含む イチブ ジョウホウ カイシャ フクム





比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２2社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、シーク(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、丸文(7537)、立花エレテック(8159)、萩原電気ホールディングス(7467)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、新光商事(8141)、サンワテクノス(8137)、三信電気(8150)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(18社) ジョウホウ		SCSK(9719)、ティーガイア(3738)、NECネッツエスアイ(1973)、富士ソフト(9749)、インターネットイニシアティブ(3774)、日本ビジネスシステムズ(5036)、SBテクノロジー(4726)、シーイーシー(9692)、アイネット(9600)、AGS(3648)、ソリトンシステムズ (3040)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、イーガーディアン(6050)、セキュア(4264)、エルテス(3967)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、ダイワ通信(7116)、アイビーシー(3920) フジ ニホn ツウシ









ページ数の関係削除した図表(株価の相対チャート)





ページ数の関係で削除した図表(セグメント・事業内容・担当会社)

										事業セグメント・事業内容・グループ各社 ジギョウ ジギョウ カクシャ

																																		https://www.youtube.com/watch?v=UFXq6PwZsYc

										出所: 同社決算短信 シュッショ ドウシャ ケッサn

										24/3期の決算短信の9ページ キ  ケッサn





ページ数の関係で削除した図表(MSPビジネスモデル)





Sheet11







Sheet12





Sheet1





image1.jpeg







image2.jpeg

800
700
600
500
400
300
200
100

0

23/10 2320 23/3Q

W RSP

23/4Q  24/1Q  24/2Q  24/3Q é4/4Q

mZ7yRY—EX






image3.jpeg

800
700
600
500
400
300
200
100

419
3w31 312 3?125 360_,,
67

23/1Q

23/2Q 23/3Q 23/4Q 24/1Q

BEHERST BXRy MRS

282

24/2Q 24/3Q

T LIRE(*1)

497

163

284

24/4Q






image4.jpeg

350

300

250

200

150

100

50

322

98
210

240
224 212 -
82 178 179 89 -
145 46 56
29 228
177 177
115 131 123 134 134

23/1Q 23/2Q 23/3Q 23/4Q 24/1Q 24/2Q 24/3Q 24/4Q

EMSPH—EFRX mZoftyZ7 R —EX






image5.jpeg

350 e

300

250

200 o

150

100

50

0

N ,189 o

145
| 5 M 38 |

43

140
102 1228 133 .

B £ — B 7 [ .

224

. SO |
212

B m 3

LB

23/1Q  23/2Q  23/3Q 23/4Q 24/1Q

mYT7 )Ty a v IRA

24/2Q 24/3Q  24/4Q

B 2Ry MRA(*2)






image6.jpeg

B 245365 HEE ST
B 2FEF YA MRS+

MSP# — & X RlE/HRE

O~@%—#@BDOY—ERELT
BEEIL L TR ()

e

MSPH — E X X3 REL G

cisco 1959 FEMESLANS 25 4]
Mera KI FEIRLANT S B 24 v b &
=, 75797 FECER

v 2777 FLETHRRRZAIERL
EACKERF DI A EE - B
vV RE-EROTU LY - Ih AR

777 REERLAN
VRT LA







image7.jpeg

— MSP¥% — E XKPI

2 OF
2024438 %

s Ok BRERWER oo

2023448 ~2024%3R 202345 ~20245%3A

2,91234—by7\ 0.48%

18,3055 1> =

U MSPH — EXEHEHER

18,305

8,000

20234 3 BEAD3Q - 4QHAM £

" T ICERAE T/ L TORAANBNKAER L LT
4,000

2,000

0,000

8,000

6,000

4,000

=l

. _-lllll
I R ST I R R P g o o5 o5 R







image8.jpeg

Meraki 8¢ Verkada

57 RERR 57 REEE
2y kD=0 )a—->3y BEEXaAVTF4 TSy b TA4—L4

e

o™ Microsoft

* B

s@IN-ToxT EEISIRY—ER - IH—






image9.jpeg

3,500

3152 3,242

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0 |
2023F3 818 202438 #A

m GMS 752 595
B} 97 A 733 808
L /N 482 623
ExRE 472 366
B =Lty a— 2K -y 434 420
WAl 54 39

Z Dty 225 391






image10.jpeg

4,000

3,575
3,500 3,390
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
500
0
2023%F3AHH 2024F3HH
" GEEEE BRI 1,717 1,708
"Ry h-o3 SR 914 957
“RFIDYATA 373 343
A=07 YATA 386 567

- RFID:ERZAVWT. HEMTICY T DT —IERAEITITDVRATLA
o A=UDTVRT LHAHEK(FREZHBORICAN., HEODW
[FETHO—EFFRZEIMET D)






image11.jpeg

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

B RAERES

By iagER

B ERNES
W 732-2 Avb
Wi-fet -0
Wy 1-)
ARREE
HZofs

(MA-h- o0 - R, SREMRR. AOAR. ENXMEER

20233 A #A

633
1,309
2,724

497

341
1,063

364

7

8,344

2024fﬁéﬁﬁﬂ

1,184
1,555
2,192
667

615
1,161
356

12

12

W RS
Wy vy 347

B SR - EOE

BF74X

5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

WIS T -

W& N E
B Exes
W731-2 Avb

Bz

4,403

202338 3
119

1,160
1,852
511
187
T7
21
241
230

4,491

119 59

73

7
21

29

20243 A3
59

822
2,170
534
264
73
29
282
254

MYy - 947 EERE. BBEAREATRE - ot - BE - KBARERIS






image12.emf





＜全顧客平均売上⾼（年間）＞




92 93 108 109
130




2020年3⽉期 2021年3⽉期 2022年3⽉期 2023年3⽉期 2025年3⽉期




9.4M 10.6M 10.7M 11.9M 12.9M




⽬標
＜ロイヤルカスタマー社数＞
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項⽬ 最終年度の2025/3期数値⽬標




売上⾼ 26,000




経常利益 2,000




当期純利益 1,400




10.0% (⽬標)




8.0% (必達)
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ROEが3期平均8%




達成まで継続
配当性向
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クラウドサービス&サポート売上高
(組み替え後) クラウドサービス売上高予想の内訳

出所：決算説明資料よりSIR作成

(単位: 百万円) (単位: 百万円)

 保守事業: 増収の要因は、大型の保守契約獲得、既存契約顧客の拠点拡大に伴う保
守収入の拡大、既存契約及びスポット価格の価格改定効果などの影響が大きい。

 クラウドサービス事業はMSPサービスは代理店政策を強化し、大企業をターゲッ
トにライセンス数を伸ばしていく。その他クラウドサービスは自社開発サービス
である様々な同社の製品やサービスをAPI連携でつなぐプラットフォーム
「Cloom」を起点に、Cisco Meraki(クラウド管理型ネットワークソリューショ
ン)、Verkada(クラウド管理型統合セキュリティプラットフォーム)、その他の各
種クラウドサービスのクロスセルを増加させるとしている。更に、新商材のリ
リースを計画しており、またクラウド型ネットワーク製品は顧客のオフィスや工
場の移転などによる販売増を見込んでいる。今期の426百万円増収の内訳は、大型
案件の獲得150百万円、既存契約拡大125百万円、価格改定効果100百万円、ス
ポット売上増加50百万円となっている。

その他クラウドサービス
の売上高が2.5倍増へ

システムセグメント
同セグメントの売上高は96億円(同3.5%増)、営業利益は380百万円(前年同期は新

セグメント区分で73百万円の赤字)、営業利益率は4.0%(前年同期-0.8%)を計画してい
る。前期の防火システムの追加工事による採算悪化の影響が消滅することで、利益
は大きく浮上する。同セグメントの3事業の売上予想とその要因は下記の通り。
 リテールソリューションの売上高は前年同期比8.9%増収(同287百万円増)を見込

んでおり、GMS向けの顔認証・監視カメラ等のセキュリティシステムのリプレイ
ス販売増を見込んでいる。一方、アパレル向け関しては前期の大型案件の反動減
から減収になる模様。

 ビジネスソリューションの売上高は新集計区分変更でクラウド型ネットワーク製
品の売上高がクラウドサービス&サポートに組み替えられており、この影響から
ビジネスソリューションの売上高は前年同期比2.9%増収(同86百万円増)になる。
外資系企業オフィス向け入退室・監視カメラは顧客の拠点拡張や移転等による販
売増を見込む。また国内工場向け入退室管理システムも増収になる模様。

採算が急浮上するシステム
セグメント

 グローバルの売上高は前年同期比1.6%減収(同49百万円減収)を予想している。発
電フラ゚ント等の防火システム案件や、タイ小売業の防犯システム等の分野で、高
収益案件に絞って営業展開を注力するため、売上額は減少する模様。また、円換
算収益も為替の影響で減少するとしている。
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出所：決算説明資料よりSIR作成

システム売上高予想(単位: 百万円)

リテール
ソリューション

ビジネス
ソリューション

グローバル

デバイスセグメント
同セグメントは売上高131億円(同2.1%増)、営業利益940百万円(同6.8%減)、営業

利益率7.2%(前年同期7.9%)を計画している。減益予想の背景としてはエレクトロニ
クスの減収と人員増によるコストアップの影響が大きい。同社によれば、来期以降、
更に業績を伸ばすために人員を増やすべき状況にあるとしている。

同セグメントの2事業の売上予想とその要因は下記の通り。
 エレクトロニクスの売上高は前年同期比5.0%減収(同414百万円減)になると予想

している。前年度に採用された民生機器向けの電子部品は販売の増加が見込まれ
る。一方、各種半導体は顧客の生産調整の影響を受けて減収の予想している。

 メカトロニクスの売上高は前年同期比15.1%増収(同678百万円増)になる模様。
金銭機器向け機構部品は、2024年7月の新紙幣改刷に伴う機器入れ替え需要が今
期も引き続き見込まれる。また住宅設備向けの機構部品は企画開発品の採用が増
えることに加え、米国向けに売上の増加が期待できる。

増収予想のメカトロニク
スと減収予想のエレクト
ロニクス

エレクトロニクス

メカトロニクス

デバイス売上高予想(単位: 百万円)

受注高・受注残

(単位: 百万円) (単位: 百万円)
受注高 受注残

13
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中期経営計画 中期経営計画 2022 - 2024
同社は中期経営計画2022-2024(2023/3期～2025/3期)を2022年2月8日に公表して

おり、現在進行中の2025/3期は同中期経営計画の最終年度に当たる。同中計ではグ
ルーフの゚持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を目指すとし、フラ゚イム市場の
上場維持基準の全適合の実現を図るとことを挙げている。
資本政策

同中計の資本政策は、資本収益性とハラ゙ンスシート改善のため、自己資本を積み
増さないことを基本方針とし、3期平均のROEが平均8%を達成するまてば配当性向
100%を継続するとしている。資本コスト抑制のために大型投資には有利子負債の活
用で負債レバレッジ効果も検討し、棚卸資産の圧縮や、サブスクリプションモデル
ビジネスの拡大を進めることで、運転資本を削減し、資本効率性の向上を加速させ
ていくとしている。

中期経営計画 2022-2024 
(単位: 百万円)
項目 最終年度の2025/3期数値目標

売上高 26,000

経常利益 2,000

当期純利益 1,400

10.0% (目標)

8.0% (必達)

100%
ROEが3期平均8%

達成まで継続
配当性向

ROE

出所：決算説明資料よりSIR作成

進捗状況
同中計で挙げている「フラ゚イム市場上場維持基準の全適合」は、2023年3月末で適

合に至っている。「業績の数値目標」は、同中計最終年度である今期会社予想が、
売上高269億円、経常利益20億円、当期純利益14億90百万円、としており達成に向
けて進んでいる。「ROE3期平均8%超」に関しては、2023/3期のROE7.7%、2024/3
期が8.6%で推移してきている。今期の会社予想ROEが8.6%としていることから、こ
のまま進めば今期終了時点でROE3期平均8%以上の達成になる。一方で、新規事業
やM&Aなどの戦略投資による将来のコア事業の立ち上げが遅れている、と同社は認
識している。
戦略投資枠30億円の使途とM&A・アライアンス状況

同中計では通常の設備投資及び投資枠とは別に、総額30億円投資枠を設定してい
る。主な内訳は26億円が①新規事業の立ち上げ、②サーヒズヒジネ゙スの成長投資、
③ロイヤルカスタマーニーズ具現化への投資の3点である。残りの4億円はDXなどの
IT投資や人材教育投資などを含む社内基盤の強化に充てられる。

戦略投資枠30億円の使用状況は、2024/3期までに戦略投資枠の27%の約8億円が
使用されており、内訳は新規事業発掘(ファンド出資)3.5億円、社内基盤強化(IT投資
など)2.5億円、新サービス・新製品開発2億円である。

資本戦略

出所：同社中期経営計画
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業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ





セグメント別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						2020/3期 キ 								2021/3期 キ 								2022/3期 キ 								2023/3期 キ 								2024/3期 キ 

						金額 キンガク		YoY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%				2,531		6.1%		10.0%

				システム システム		10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%				9,857		2.4%		39.1%

				デバイス		8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%				12,835		13.1%		50.9%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%				486		-4.0%		33.2%

				システム システム		182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%				-29		-		-2.0%

				デバイス		336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%				1,008		29.9%		68.8%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		12.7%								23.4%								18.6%								21.2%								19.2%

				システム システム		1.7%								1.4%								1.4%								1.0%								0.3%

				デバイス		4.2%								3.5%								5.6%								6.8%								7.9%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		3.8%								4.3%								4.9%								5.9%								5.8%



				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ





				各年度の決算短信とファクトブックから図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ズヒョウ サクセイ

																　　　　





セグメント区分変更及びセグメント別売上高・営業利益

				従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円) ジュウライ シン  クブn ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャク

						従来セグメント区分 ジュウライ クブn								新セグメント区分 シン  クブn								新セグメント区分 シン  クブn

						2024/3期 キ 								2024/3期 キ 								2025/3期(予想) キ  ヨソウ

						金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY(1)		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,531		6.1%		10.0%				3,113		30.5%		12.3%				4,200		34.9%		15.6%

				システム システム		9,857		2.4%		39.1%				9,275		-3.7%		36.8%				9,600		3.5%		35.7%

				デバイス		12,835		13.1%		50.9%				12,835		13.1%		50.9%				13,100		2.1%		48.7%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		25,224		8.0%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%				26,900		6.6%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		486		-4.1%		33.2%				530		4.7%		36.2%				730		37.7%		35.6%

				システム システム		-29		-		-2.0%				-73		-		-5.0%				380		-		18.5%

				デバイス		1,008		29.9%		68.8%				1,008		29.9%		68.8%				940		-6.8%		45.9%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		1,465		6.5%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%				2,050		39.9%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		19.2%								19.2%								17.4%

				システム システム		-0.3%								-0.8%								4.0%

				デバイス		7.9%								7.9%								7.2%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.8%								5.8%								7.6%

				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ

				(1): 従来セグメント区分の2023/3期からの増減率 ジュウライ クブn キ  ゾウゲn



				各年度の決算短信、ファクトブック決算説明資料から図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ケッサn ズヒョウ サクセイ





クラウドサービス＆サポート売上高(計画的)

								(単位: 百万円) タンイ ヒャク

								クラウドサポート&サービス売上高予想 ウリアゲデ ヨソウ								クラウドサービス売上高予想内訳 ウリアゲ ヨソウ ウチ

								決算説明資料の１７ページ ケッサn





システム売上高(計画)

								システム売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

						決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



リテールソリューション

ビジネスソリューション

グローバル



デバイス売上高(計画)

														デバイス売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

														決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



エレクトニクス

メカトロニクス



中期経営計画2022-2024

				中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

				項目 コウモク		最終年度の2025/3期数値目標 サイシュウ キ  スウチモクヒョウ モクヒョウ 

				売上高 ウリアゲ		26,000

				経常利益 ケイジョウ		2,000

				当期純利益 トウキ  ジュン  リエキ		1,400

				ROE		10.0% (目標) モクヒョウ

						8.0% (必達) ヒッタテゥ

				配当性向 ハイトウ		100%

						ROEが3期平均8% キ  ヘイキn

						達成まで継続 タッセイ ケイゾク

				出所: 決算説明資料よりSIR作成
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事業別売上高・セグメント営業利益(23年3通期)

		高千穂 タカチホ

						FY23/3期事業別売上高・セグメント営業利益　(単位:百万円) キ  タンイ ヒャク

								クラウドサービス&サポート				システム				　デバイス				合計 ゴウケイ				調整額 チョウセイ		PL計上額 ケイジョウ

										前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ				前期比 ゼンキ						前期比 ゼンキ

						売上高 ウリアゲ

						1. 外部顧客への売上高 ガイブ コキャク ウリ		2,385		12.8%		9,630		-2.7%		11,344		29.3%		23,360		12.4%		-		23,360		12.4%

						2. セグメント間の内部 売上高又は振替高 ナイブ ウリアゲ ダカ マタハ  フリカエ ダカ		-				-				-				-				-		-



						計 ゴウケイ		2,385		12.8%		9,630		-2.7%		11,344		29.3%		23,360		12.4%		-		23,360		12.4%

						セグメント営業利益 エイギョウ リエキ		506		28.5%		92		-31.9%		776		57.1%		1,376		34.4%		-		1,376		34.4%

						出所:同社決算短信よりSIR作成 シュッショ ドウシャ ケッサn タンシン  サクセイ





セグメント別売上高、営業利益、営業利益率

		高千穂 タカチホ								セグメント別売上高、営業利益、営業利益率  FY23/3期〜FY24/3期　(単位: 百万円) ベテゥ ウリアゲ エイギョウ エイギョウ リツ  キ  キ  タンイ ヒャク

										セグメント				FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		前期比 ゼンキ

														(実績) ジッセキ		(会社予想) カイ sh ヨ  ソウ 		増減幅 ゾウゲn		増減率

										クラウドサービス&サポート		売上高		2,385		2,800		414		17.4%

												営業利益		506		600		93		18.4%

												営業利益率		21.20%		21.40%		+0.2pt		-

										システム		売上高		9,630		9,800		169		1.8%

												営業利益		92		160		67		72.5%

												営業利益率		1.00%		1.60%		+0.6pt		-

										デバイス		売上高		11,344		12,200		855		7.5%

												営業利益		776		860		83		10.7%

												営業利益率		6.80%		7.00%		+0.2pt		-

										合計		売上高		23,360		24,800		1,439		6.2%

												営業利益		1,376		1,620		243		17.7%

												営業利益率		5.90%		6.50%		+0.6pt		-

										出所: 同社決算説明資料よりSIR作成





連結PL予想

		高千穂 タカチホ

						連結PL主要数値 FY23/3期〜FY24/3期　(単位: 百万円) レンケテゥ シュヨウ スウ キ  キ  タンイ ヒャク

								FY23/3期 キ 				FY24/3期 キ 				前期比 ゼンキヒ 

								実績				(会社予想) カイ ヨソウ				増減額		増減率 ゾウゲn

						売上高		23,360				24,800				1,439		6.2%

						売上総利益		5,838				6,210				371		6.4%

						売上総利益率(%)		25.0%				25.0%				－		+0.0pt

						販管費		4,461				4,590				128		2.9%

						営業利益		1,376				1,620				243		17.7%

						営業利益率(%)		5.90%				6.50%				－		+0.6pt

						経常利益		1,588				1,600				11		0.7%

						経常利益率(%)		6.80%				6.50%				－		-0.3pt

						当期利益		1,205				1,249				43		0.0

						ROE(%)		7.7%				7.7%				－		+0.0pt

						EPS(円) エン 		134.69円 				137.74円				+3.05円		－

						１株当たり年間配当金(*)		133円				137円				+4円		－

						出所: 同社決算説明資料よりSIR作成



(*)１株当たり年間配当金：配当性向100%の方針に則り、当期純利益全額を期末株式数で除して計算（EPSは当期純利益を期中平均株式数で除して計算）



新中期経営計画2022-2024

				新中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) シn チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク																新中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) シn チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

								新中期経営計画 2022-2024 シn チュウキ ケイエイ																新中期経営計画 2022-2024 シn チュウキ ケイエイ

				年度 ネンド		FY22/3期 キ 		FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		FY25/3期 キ 								年度 ネンド		FY22/3期 キ 		FY23/3期 キ 		FY24/3期 キ 		FY25/3期 キ 

						実績 ジッセキ		1年目(実績) ショネンデ メ  ジッセキ		2年目(計画) ネn ケイカ		最終年度(計画) サイシュウ ケイカク										実績 ジッセキ		1年目(実績) ショネンデ メ  ジッセキ		2年目(計画) ネn ケイカ		最終年度(計画) サイシュウ ケイカク

				売上高 ウリアゲ		20,784		23,360		24,800		26,000								売上高 ウリアゲ		20,784		23,360		24,800		26,000

				経常利益 ケイジョウ		1,247		1,588		1,600		2,000								経常利益 ケイジョウ		1,247		1,588		1,600		2,000

				当期利益 トウキ  リエキ		878		1,205		1,249		1,400								当期利益 トウキ  リエキ		878		1,205		1,249		1,400

				ROE		6.0%		7.7%		7.7%		10.0% (目標) モクヒョウ								ROE		6.0%		7.7%		7.7%		10.0% (目標) モクヒョウ

												8.0% (必達) ヒッタテゥ																8.0% (必達) ヒッタテゥ

				1株当たり配当金 カブ アタリ  ハイトウキン 		55円 エn		133円 エn		137円 エn		配当性向100%(ROEが3期平均8%達成まで継続) ハイトウ キ  ヘイキn タッセイ ケイゾク								配当性向 ハイトウ		55.9%		98.7%		100.0%		100%(ROEが3期平均8%達成まで継続) キ  ヘイキn タッセイ ケイゾク



				出所: 同社決算説明資料よりIR作成																出所: 同社決算説明資料よりIR作成





資本政策





資本戦略の状況





3つのセグメント、商品類

								セグメント						主な事業内容 オモナ ジギョウ		主な会社 オモナ カイシャ

										クラウドサービス&サポート

												クラウドサービス&サポート商品類 ショウヒn ルイ		クラウドサービス(MSPサービス含む)・システムセグメントの各商品類に関するシステム保守・システム運用受託(アウトソーシング)・運用監視サービス		当社 トウシャ





										システム

												リテールソリューション商 品類 ショウヒnルイ		商品監視システム(万引き防止装置、センサーケーブル式警報機、セキュリティタグ等)、映像監視システム等のシステム設計、販売、各種システム設計・設置		当社、マイティキューブ(株) トウシャ カブ





												ビジネスソリューション商 品類 ショウヒnルイ		入退室管理システム、映像監視システム、ネットワーク関連機器(クラウド型無線LANシステム等)、物流・在庫管理システム等のRFIDタグ及びその周辺機器、メールインサーティングシステム(封入封緘機)等の販売、各種システム設 計・設置		当社、マイティキューブ(株) トウシャ カブ





												グローバル商品類 ショウヒn		高度防火システム等の販売・設計・構築・設置		Takachiho Fire,Security & Services(Thailand) Ltd.、Guardfire Limited、Guardfire Singapore Pte.Ltd. トウシャ カブ





										デバイス

												エレクトロニクス商品類 ショウヒnルイ		各種半導体(アナログICなど)、センサー(シ
リコンマイクなど)、電子部品の販売		当社、TAKACHIHO KOHEKI (H.K.)LIMITED、提凱貿易(上海) 有限公司 トウシャ カブ





												メカトロニクス商品類 ショウヒnルイ		スライドレール、ガススプリング、キー、ダンパー、昇降システム等の安全・省力化機構部品等の販売		当社、TAKACHIHO KOHEKI (H.K.)LIMITED、提凱貿易(上海) 有限公司、Takachiho America, Inc. トウシャ カブ









セグメント体系の変更



システム

デバイス

システム

デバイス

旧セグメント

新セグメント

クラウドサービス＆サポート



クラウドサービス&サポートの内訳

																クラウドサービス＆サポート売上高内訳





MSPサービス契約状況の推移

														MSPサービス契約状況の推移 ケイヤク ジョウキョウ スイイ



（※）月次解約率：１ヶ月の契約解約数÷前月末の累計契約数



システムのリテールとビジネスの内訳

								リテールソリューション・ビジネスソリューション売上高内訳



※サブセグメント名称変更に伴い、2022年３月期実績の一部組換えを実施しております（リテール＋53M、ビジネス▲53M）



デバイスのエレキ・メカトロの内訳と用途

										デバイス売上高内訳





受注高・受注残

										デバイスセグメントの受注高及び受注残 ジュチュウ オヨビ ジュチュウ												システムセグメントの受注高及び受注残 ジュチュウ オヨビ ジュチュウ





従業員数

																従業員数(名) ジュウギョウ スウ メイ 				1人当たり売上高(百万円)(2) ヒト ウリアゲ ヒャク

														セグメント		FY22/3期(1) キ 		FY23/3期 キ 		FY23/3期 キ 

														クラウドサービス&サポート		-		55		43.4

														システム		348		296		32.5

														デバイス		50		54		210.1

														報告セグメント ホウコク		398		405		-

														全社ベース(共有) ゼンシャ キョウユウ		90		91		-

														従業員合計 ジュウギョウ ゴウケイ		488		496		42.6(FY22/3)→47.1(FY23/3)





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ





主要財務指標

														決算期		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

														EBITDA (百万円)		1,232		978		1,019		1,207		1,561

														ROE (%)		3.5		1.4		4.0		6.0		7.7

														ROA (%)		2.6		1.0		2.9		4.4		5.6

														ROIC (%)		4.2		2.9		3.6		4.5		7.0

														有利子負債残高 (百万円)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														ネット有利子負債残高 (百万円)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														ネットD/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														有利子負債／EBITDA		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

														自己資本比率 (%)		72.9		73.2		72.7		72.9		74.2

														総資産回転率 (回転） ソウゴ カイテn		1.1		1.1		1.1		1.0		1.1

														売上債権回転率 (回転） ウリアゲ カイテ		3.1		3.1		3.0		3.2		3.7

														仕入債務回転率 (回転） シイレ カイテn リテゥ		5.4		5.7		5.8		5.4		5.8

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		33.4		30.8		32.6		20.4

														現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		74.8		72.7		59.9		50.6		20.1







簡易キャッシュフロー



														決算期		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

														営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		940		250		754		1,185		-1,387

														投資キャッシュフロー (2) トウシ		-135		-111		-775		-393		522

														財務キャッシュフロー ザイム		-679		-215		-214		-190		-303

														FCF (1)+(2)		805		139		-21		792		-865

														現金及び預金 ゲンキn オヨビ ヨキn		5,204		5,100		4,901		5,609		4,509





株主還元



(*)「３期平均」：中期経営計画初年度である2023年3月期以降の直近3期分の平均

配当金の推移と配当政策



バリュエーション 

																		同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍)(２) bai		EV/EVITDA倍率 バイリテゥ		PBR(倍) bai		PSR(倍) bai		ROE(%)		配当性向(3) ハイトウ		配当利回り(4)(%) ハイトウ		自己資本比率(%) ジコシホn		営業利益率(%) エイギョウ リツ 		有利子負債残高の有無 ユウリシ ウム

																														(%)

																		高千穂交易 タカチホ コウエキ		22.4		14.7		1.4		1.0		7.7		100		4.5		74.2		6.5		無し

																		電子部品・半導体商社25社平均 デンシブ ハンドウタイ ショウ シャ  ヘイキn		12.4		6.4		0.9		0.2		11.0		36		3.5		45.7		3.5		有り アリ 



																		情報セキュリティ22社平均 ジョウホウ シャ  ヘイキn		47.1		16.0		4.4		2.6		6.8		12		0.6		59.0		11.3		22社中、18社が有り シャチュウ sh アリ 



																		電子部品・半導体商社 + 情報セキュリティ47社平均 デンシブ ハンドウタイ ショウ ジョウホウ シャ  ヘイキn		26.4		10.9		2.5		1.3		9.1		25		2.1		51.9		6.9		47社中、43社が有り シャチュウ シャ  アリ 





																		出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

																		(1) バリュエーションに係る株価は2023年7月21日の終値を用いている。注釈がない場合は直近決算の実績値。 カカワル カブカ ネn ガテゥ ヒ  オワリ モチ チュウシャク チョッキn ケッサn ジッセキ

																		(2) 今期会社予想EPSで計算。 コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

																		(3) 今期の1株当たり予想配当金と会社予想EPSで計算。 コンキ カブ ヨソ ハイトウ カイシャ ヨソウ ケイサn

																		(4) 今期1株当たり予想配当金と2023年7月21日の終値で計算。 コンキ カブ ヨソ ハイトウ カイシャ ヨソウ ケイサn





比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２５社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、リョーサン (8140)、シークス(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、立花エレテック(8159)、丸文(7537)、萩原電気ホールディングス(7467)、サンワテクノス(8137)、新光商事(8141)、三信電気(8150)、菱洋エレクトロ(8068)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、グローセル(9995)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(22社) ジョウホウ		ラック(3857)、ソリトンシステムズ (3040)、ギガプライズ(3830)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、デジタルアーツ(2326)、オプティム(3694)、サイバートラスト(4498)、グローバルセキュリティエキスパート(4417)、エルテス(3967)、アディッシュ(7093)、セキュア(4264)、網屋(3258)、アズジェント(4258)、バリオセキュア(4494)、バルクホールディングス(2467)、フーバーブレイン (3927)、サイバーセキュリティクラウド (4493)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、FFRIセキュリティ(3692)、かっこ(4166)、セキュアヴェイル(3042)、ディー・ディー・エス(3782) アミヤ 









バランスシート

										決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

										（資産の部） シサン ブ

										流動資産 リュウドウ シサン		16,209		16,236		16,516		17,390		18,302

										現金及び預金 ゲンキン オヨ ヨキン		6,303		6,199		6,000		6,708		4,509

										受取手形 ウケトリテガタ		375		371		206		188		376

										電子記録債権 デンシキロクサイケン		622		590		514		678		797

										売掛金 ウリカケキン		569		5,757		6,296		4,348		5,557

										契約資産 ケイヤク シサン		－		－		－		1,311		815

										商品及び製品 ショウヒン オヨ セイヒン		2,445		2,597		2,431		3,096		4,880

										その他 タ		782		840		1,066		1,058		1,365

										貸倒引当金 カシダオ ヒキアテ キン		△ 13		△ 122		△ 0		△ 0		△ 0

										固定資産 コテイ シサン		2,673		2,319		2,956		3,203		3,831

										有形固定資産 ユウケイ コテイ シサン		338		299		577		539		446

										建物及び構築物（純額） タテモノ オヨ コウチク ブツ ジュン ガク		18		12		232		211		200

										土地 トチ		128		117		115		111		－

										その他（純額） タ ジュン ガク		192		169		229		216		245

										無形固定資産 ム ケイ コテイ シサン		455		147		337		299		233

										投資その他の資産 トウシ タ シサン		1,879		1,872		2,041		2,364		3,151

										投資有価証券 トウシ ユウカ ショウケン		1,140		925		1,444		1,773		2,586

										繰延税金資産 クリノベ ゼイキン シサン		255		307		219		212		119

										その他 タ		484		640		377		377		445

										貸倒引当金 カシダオ ヒキアテ キン		△ 0		△ 0		△ 0		△ 0		△ 0

										資産合計 シサン ゴウケイ		18,883		18,556		19,473		20,593		22,133

										(負債の部） フサイ ブ

										流動負債 リュウドウ フサイ		4,420		4,174		4,547		4,807		4,952

										支払手形及び買掛金 シハライ テガタ オヨ カイカケキン		2,827		2,591		2,839		2,984		3,059

										未払法人税等 ミハラ ホウジンゼイ トウ		255		241		141		249		124

										契約負債 ケイヤク フサイ		－		－		－		913		947

										賞与引当金 ショウヨ ヒキアテ キン		267		235		270		294		387

										役員賞与引当金 ヤクイン ショウヨ ヒキアテ キン		22		1		13		30		34

										本社移転費用引当金 ホンシャ イテン ヒヨウ ヒキアテ キン		－		82		－		－		－

										その他 タ		1,047		1,021		1,283		334		398

										固定負債 コテイ フサイ		695		797		751		760		748

										長期未払金 チョウキ ミ バラ キン		－		35		42		31		20

										退職給付に係る負債 タイショク キュウフ カカワ フサイ		657		729		673		685		679

										役員株式給付引当金 ヤクイン カブシキ キュウフ ヒキアテ キン		－		－		－		9		9

										その他 タ		38		31		35		34		40

										負債合計 フサイ ゴウケイ		5,116		4,971		5,299		5,568		5,700

										（純資産の部） ジュンシサン ブ

										株主資本 カブヌシ シホン		13,561		13,537		13,872		14,561		15,478

										資本金 シホンキン		1,209		1,209		1,209		1,209		1,209

										資本剰余金 シホン ジョウヨキン		1,172		1,172		1,172		1,193		1,375

										利益剰余金 リエキ ジョウヨキン		12,411		12,388		12,722		13,377		13,979

										自己株式 ジコ カブシキ		△ 1,231		△ 1,231		△ 1,231		△ 1,218		△ 1,085

										その他の包括利益累計額 タ ホウカツ リエキ ルイケイガク		199		36		290		452		946

										その他有価証券評価差額金 タ ユウカ ショウケン ヒョウカ サガク キン		266		204		299		373		691

										為替換算調整勘定 カワセ カンサン チョウセイ カンジョウ		△ 55		△ 165		△ 58		41		227

										退職給付に係る調整累計額 タイショク キュウフ カカワ チョウセイ ルイケイガク		△ 11		△ 2		49		37		26

										新株予約権 シンカブ ヨヤク ケン		5		9		12		11		8

										非支配株主持分 ヒ シハイ カブヌシ モチブン		0		0		0		0		0

										純資産合計 ジュンシサン ゴウケイ		13,766		13,584		14,174		15,025		16,432

										負債・純資産合計 フサイ ジュンシサン ゴウケイ		18,883		18,556		19,473		20,593		22,133





PL

		高千穂交易





		決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

		売上高		19,894		20,616		20,591		20,785		23,360

		 売上原価		14,787		15,494		15,661		15,686		17,522

		売上総利益		5,107		5,122		4,930		5,099		5,838

		売上総利益率		25.7		24.8		23.9		24.5		25.0

		販売費及び一般管理費		4,118		4,334		4,044		4,075		4,461

		営業利益		990		788		886		1,024		1,376

		営業利益率		5.0		3.8		4.3		4.9		5.9

		 営業外収益		102		101		109		251		270

		受取利息配当金		23		25		21		29		47

		 営業外費用		5		4		69		28		58

		支払利息割引料		1		1				0

		持分法投資損益- 営業外		7		2		-2		7		9

		経常利益		1,087		885		926		1,247		1,588

		経常利益率		5.5		4.3		4.5		6.0		6.8

		 特別損益		-192		-298		2		-4		-103

		特別利益		4		68		4				0

		特別損失		196		366		2		4		103

		税金等調整前当期純利益		894		587		929		1,243		1,485

		税引前利益率		4.5		2.8		4.5		6.0		6.4

		 法人税等		403		397		381		365		280

		法人税等 - 当期分		407		425		357		382		320

		法人税等調整額 - 繰延分		-4		-28		24		-17		-40

		 親会社株主に帰属する当期純利益		491		191		548		878		1,205

		当期純利益率 トウキ ジュン 		2.5		0.9		2.7		4.2		5.2





キャッシュ・フロー計算書

		決算期 ケッサn		FY19/3期		FY20/3期		FY21/3期		FY22/3期		FY23/3期

		 営業活動によるキャッシュフロー		940		250		754		1,185		-1,387

		 減価償却費及び正ののれん償却費 - CF		242		190		133		183		185

		減価償却費 - CF		100		101		133		183		185

		正ののれん償却費 - CF		142		89		0		0		0

		 有価証券及び投資有価証券売却損益		0		-68		0		0		0

		投資有価証券売却損益		0		-68		0		0		0

		有形固定資産売却損益		0		0		0		0		82

		利息及び配当金の受取額 - 営業CF		25		26		21		32		47

		利息の支払額 - 営業CF		-1		-1		0		0		0

		 投資活動によるキャッシュフロー		-135		-111		-775		-393		522

		 有価証券及び投資有価証券の取得		0		0		-450		-250		-428

		投資有価証券の取得		0		0		-450		-250		-428

		 有価証券及び投資有価証券の売却		0		194		0		0		25

		 有形固定資産の取得及び売却		-69		-108		-363		-57		-104

		有形固定資産の取得		-70		-108		-363		-57		-134

		有形固定資産の売却		1		0		0		0		30

		 無形固定資産の取得及び売却		-69		-69		-200		-84		-33

		無形固定資産の取得		-69		-69		-200		-84		-33

		 財務活動によるキャッシュフロー		-679		-215		-214		-190		-303

		株式の発行		0		0		0		114		300

		株式の償還及び消却		-465		0		0		-80		0

		支払配当金		-224		-214		-214		-224		-604

		現金及び現金同等物に係る換算差額		8		-28		36		106		69

		現金及び現金同等物の増加額		134		-104		-199		708		-1,099

		現金及び現金同等物期首残高		5,069		5,204		5,100		4,901		5,608

		現金及び現金同等物期末残高		5,204		5,100		4,901		5,609		4,509

		フリーキャッシュフロー		805		139		-21		792		-865
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出所: 同社決算説明資料からSIR作成
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出所: 同社決算説明資料




資本戦略の状況
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資本戦略の状況
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Sessa Investment Research高千穂交易｜2676

※OT: Operational 
Technology、制御技術)

M&A・アライアンスに関しては2024年5月9日に発表を行なったテリロジーホール
ディングスとの業務提携が1件ある。テリロジーホールディングスはOT/IoTセキュリ
ティ市場のマーケットリーダーである米国Nozomi Networks社の販売代理店であ
り、多くの導入実績を持っている。その他に関しては、今後の方針として今期中に中
長期に業績に貢献するM&A・アライアンスの成立を目指し、タスクフォースでの活
動を継続していくとしている。
新規事業・ビジネスモデルの立ち上げ状況

一つ目はOTセキュリティ事業の開始である。上記で触れたようにテリロジーホー
ルディングスとの業務提携で、テリロジーホールディングスの持つOT/IoTセキュリ
ティに関する技術力およびナレッジと、同社の持つサービス＆サポートの対応能力
やネットワークセキュリティの知見と顧客基盤を融合し、OTセキュリティ事業を新
規事業として強化する。工場の自動化などでサイバー攻撃を受けるリスクが上昇して
いる製造業のロイヤルカスタマーに向けた、付加価値の高い安心・安全・快適なサ
イバーセキュリティ対策の提案を開始する。

二つ目はクラウド型防犯情報サービス「EMLINX」に関して、以前より顧客からの
ニーズのあった情報公開範囲の変更等の機能を追加開発し、2024年4月にVer.2.0を
リリースした。2027年3月期までに1万店舗への導入を目標に小売業むけに万引き防
止システムや監視カメラとの複合提案を強化する。

三つ目はクラウド型映像システムの拡販を図っていく。クラウド上での画像確認
やAI映像分析が可能なクラウド型映像システムは市場が成長し、案件も増加してき
ている。今後は主に既存顧客に対する販売を強化し、オンプレミスからのリプレイ
ス需要を取り込んでいくとしている。

財務分析
財務体質は全般的に良好な状態を保持している。わずかにあるリース債務を除け

ば、18年前の2006/3期から実質的に有利子負債はなく無借金経営を継続している。
2024/3期のリース債務は49百万円であった。株主資本比率は極めて高く、16年間連
続株主資本比率は70%を超えており、経営的な打撃を受けた場合での自己回復力や
弾性力などのレジリエンスは高い。

その反面で財務レバレッジを利かせられておらず、負債利用による節税効果や
ROEへのプラスの影響は限定的になっている。これらを鑑み同社では現行の中期経
営計画2022-2024で自己資本を積み増さないことを基本方針とし、資本コスト抑制
のために大型投資には有利子負債の活用で財務レバレッジ効果の利用も検討すると
している。更にMSPサービスのようなサブスクリプションモデルビジネスの拡大に
よって運転資本の削減を図り、資本効率性の向上を加速させる財務戦略を推進する
としている。

売上原価をベースとした棚卸資産回転日数は、主に半導体を中心とした在庫の増
加によって、2021/3期以降から上昇傾向が続いている。半導体のサプライチェーン
の大きなトレンドは、2020年～2021年のコロナ禍の半導体の供給不足への対応策
で、半導体ユーザーの各社が半導体在庫を2022年辺りから積みました在庫を通常在
庫水準に戻す調整プロセスが続いている。同社の場合も顧客の在庫調整の影響を受
け棚卸資産の増加につながってしまった。

財務の状況

極めて高い株主資本比率
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この様な状況は同社だけではなく、ほとんどの半導体関連商社の棚卸資産回転率
が下がり、棚卸資産回転日数が上昇する状況が2021/3期以降から続いている。現在
の半導体デバイスの状況は、2024/3期末時点の受注残は、前年同期比で3～4割ほど
納入が進んでいる。一方、受注高は2024/3期4Qで一旦低下したが、現在はその水
準で横ばい状態だとしている。

売上債権回転日数と支払債務回転日数のバランスは、売上債権回転日数の方が長
い状態が続いている。そしてそのバランスの差は半導体関連商社と比較した場合で
もやや長い。同社ではサービスビジネスの成長を進めることで、在庫の減少と売上
債権の回収期間の短縮を図っていくとしている。
キャッシュフロー

2024/3期のフリーキャッシュフローは2023/3期のマイナスから16億42百万円の
プラスとなった。税金等調整前当期純利益か2゙1億16百万円に拡大し、売上債権が
299百万円の減少、前払費用が257百万円増加するなどで、営業キャッシュフローが
2023/3期より30億30百万円増加したことの影響が大きい。一方、投資キャッシュ
フローは2023/3期から493百万円減少し、29百万円のフラ゚スとなった。これは主に
2023/3期には定期預金の払戻による収入が11億円と大きかったことによるものてあ゙
る。財務活動によるキャッシュフローは、2023/3期より11億55百万円減少し、14
億59百万円のマイナスとなった。これは、配当金の支払が2023/3期の604百万円か
ら2024/3期には14億80百万円に増加した影響が大きい。

棚卸資産回転日数と売
上債権回転日数の改善
が課題

主要財務指標 2020/3期～2024/3期

出所: SPEEDAデーベースよりSIR作成。(注) SPEEDA算データベースの算出ルールに基づいたデータも含まれており、会社公表の数値と若干
異なる指標もある。

株価インサイト 株価推移
現在の株価3,980円(7月8日終値) は1年前の水準から約30%上昇した。一方で、1月

23日に付けた直近の高値4,330円からは8.1%下落した位置にある。2024年2月以降、
同社株は最高益の更新という好調なファンダメンタルズが続く中、TOPIXに対してア
ンダーパフォームする局面が多い。特に配当権利落後の3月末辺りから顕著にそれが
見受けられる。これは小型株セクターが対大型と対市場にアンダーパフォームして
いる影響を大きく受けていると考えられる。株式市場全体の大きな上昇モメンタム
が、円安要因もあって大型株に牽引され、株式市場の需給要因が同社のファンダメ
ンタルズを凌いでいる、とSIRでは見ている。

良好なファンダメン
タルズに反して株価
が弱含んでいる要因

決算期 2020/3期 2021/3期 2022/3期 2023/3期 2024/3期
営業利益率(%) 3.8 4.3 4.9 5.9 5.8 
EBITDAマージン(%) 4.7 4.9 5.8 6.7 6.6 
ROE (%) 1.4 4.0 6.0 7.7 8.6 
ROA (%) 1.0 2.9 4.4 5.6 6.4 
総資産回転率(回) 1.10 1.08 1.04 1.09 1.12 
財務レバレッジ(倍) 1.37 1.37 1.37 1.35 1.36 
当期純利益率(%) 0.9 2.7 4.2 5.2 5.7 
自己資本比率(%) 73.2 72.7 72.9 74.2 73.3 
有利子負債残高 (百万円) 0 0 0 0 49
ネット有利子負債残高 (百万円) -6,200 -6,001 -6,709 -4,509 -4,822
D/Eレシオ (倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ネットD/Eレシオ (倍) -0.46 -0.42 -0.45 -0.27 -0.29
棚卸資産回転日数(日数) 59.4 58.6 64.3 83.1 95.4 
売上債権回転日数(日数） 108.2 108.5 103.0 95.4 92.9 
仕入債務回転日数 (日数） 63.8 63.3 67.8 62.9 57.0 
現預金/純資産 (%) 33.4 30.8 32.6 20.4 21.2 
現預金/時価総額 (%) 72.7 59.9 50.6 20.1 14.1 
営業キャッシュフロー (1) 250 754 1,185 -1388 1,642
投資キャッシュフロー (2) -111 -775 -393 522 29
財務キャッシュフロー -215 -214 -190 -303 -1,459
フリーキャッシュフロー (1)+(2) (百万円) 139 -21 792 -866 1,671
現金及び預金 (百万円) 5,100 4,901 5,609 4509 4,871
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バリュエーション
ここでは株価のバリュエーションを対同業他社で行っている。 2025/3期の半導体

及び電子部品の商材が含まれているデバイスセグメントは、売上高及び営業利益に占
める割合が過半数弱を占めている。一方、MSPサービスを含むクラウドサービス&
サポートセグメントが営業利益の約35％を占めることから、同社はMSPサービス事
業者でもある。このことから、SIRでは主要な半導体・電子部品商社22社に加えて、
ITインフラサービス業界でMSPサービス事業を行っている情報セキュリティ18社を
含めた40社を同業他社と選定し、ハリ゙ュエーション比較を試みた。

ROEは同業他社平均より低いが、 情報セキュリティ各社の平均のPBR2.70倍を除
けば、同社の PER、EV/EBITDA、PSRのバリュエーションの評価は同業他社よりも
高い。PBRに関しても1倍を大きく上回っていることから十分株式市場で評価されて
いる水準である。投資家の高い評価は、同業他社を上回る大きな業績変化率と株主
への配当還元を重視している同社の姿勢にあると考えられる。同社は2022年2月8日
発表の2023/3期から2025/3期までの中期経営計画期間中の配当性向を、ROEが3期
平均8%達成するまで100%を継続するとしてきており、株価形成の大きなプラス要因
になってきた。

一方で、来期以降の配当政策にも注目が集まり始めている。同社は2024/3期の決
算説明会で、来期以降の配当性向は下げても、利益成長により一株当たり配当額を
維持・増加する考えでいると説明している。同社はビジネスモデルを「モノ売り」か
ら「コト売り」に変革させ、利益成長を加速させるのにはクラウドサービス&サポー
トのセグメントを中心とするサービスビジネスの成長が重要としている。従って、今
後の配当還元政策や株価形成に影響を及ぼすサービスビジネスの成長力とその成長
速度に大きな注目が集まる、とSIRは考えている。

出所: SPEEDAデータよりSIR作成
(1) 注釈がない限り、株価は7月8日終値を用いている、(2) 直近の株価÷今期会社予想EPSで計算、(3) 前期から今期への営業利益伸び率(半導体・電子部品商社グ
ループは東京エレクトロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値)、(4) 今期営業利益率(半導体・電子部品商社グループは東京エレク
トロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値)、(5) 各社の配当金総額÷当期純利益の平均値 (情報セキュリティグループの2社が前期
無配のため16社ベースの平均数値)、(6) 各社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷今期会社予想EPSの平均値( 3社が無配のため15社ベースの平均数値)、(7) 各
社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷直近株価の平均値(情報セキュリティグループの3社が今期無配のため15社ベースの平均値)、(8) 各社の直近株価を基に
した時価総額÷今期の会社売上高予想の平均値。

バリュエーション比較対象同業他社

出所: SPEEDAデータよりSIR作成

バリュエーション比較

今期の業績変化率は同業
他社平均を大きく超える
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業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ





井出社長写真





セグメント別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						2020/3期 キ 								2021/3期 キ 								2022/3期 キ 								2023/3期 キ 								2024/3期 キ 

						金額 キンガク		YoY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%				2,531		6.1%		10.0%

				システム システム		10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%				9,857		2.4%		39.1%

				デバイス		8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%				12,835		13.1%		50.9%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%				486		-4.0%		33.2%

				システム システム		182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%				-29		-		-2.0%

				デバイス		336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%				1,008		29.9%		68.8%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		12.7%								23.4%								18.6%								21.2%								19.2%

				システム システム		1.7%								1.4%								1.4%								1.0%								-0.3%

				デバイス		4.2%								3.5%								5.6%								6.8%								7.9%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		3.8%								4.3%								4.9%								5.9%								5.8%



				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ





				各年度の決算短信とファクトブックから図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ズヒョウ サクセイ

																　　　　





クラウドサービス&サポート売上高内訳

										クラウドサービス&サポート売上高内訳 ウリアゲ ダカ ウチワケ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





保守売上高内訳(形態別)

										保守売上高内訳(形態別) ホシュ ウリ ウチ ケイタイ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





クラウドサービス売上高内訳のサービス別と形態別

				クラウドサービス売上高内訳(サービス別) ウリアゲ ウチ ベテゥ														クラウドサービス売上高内訳(形態別) ウリアゲ ウチ ケイタイベテゥ

												24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービスの概要

										24/3期決算説明資料の33ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービス契約数とKPI





Cloom

																																スマートオフィス「Cloom」※1

																														同社のHPの製品情報→スマートオフィス ドウシャ セイヒn





システムのリテールソリューションとビジネスソリューション





デバイスのエレクトロニクとメカトロニクス

		FY19/3		FY20/3		FY21/3		FY22/3		FY23/3		FY24/3

		3319		3673		3967		4452		6941		8344

		0.20246767								エレクトロニクス売上高 ウリアゲ								メカトロニクス売上高 ウリアゲ

		エレクトロニクス年率20.2%の成長 ネn セイチョウ

										24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ

												24/3期決算説明資料の22ページ キ  ケッサン  セテゥ





セグメント区分変更及びセグメント別売上高・営業利益

				従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円) ジュウライ シン  クブn ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャク

						従来セグメント区分 ジュウライ クブn								新セグメント区分 シン  クブn								新セグメント区分 シン  クブn

						2024/3期 キ 								2024/3期 キ 								2025/3期(予想) キ  ヨソウ

						金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY(1)		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,531		6.1%		10.0%				3,113		30.5%		12.3%				4,200		34.9%		15.6%

				システム システム		9,857		2.4%		39.1%				9,275		-3.7%		36.8%				9,600		3.5%		35.7%

				デバイス		12,835		13.1%		50.9%				12,835		13.1%		50.9%				13,100		2.1%		48.7%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		25,224		8.0%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%				26,900		6.6%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		486		-4.1%		33.2%				530		4.7%		36.2%				730		37.7%		35.6%

				システム システム		-29		-		-2.0%				-73		-		-5.0%				380		-		18.5%

				デバイス		1,008		29.9%		68.8%				1,008		29.9%		68.8%				940		-6.8%		45.9%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		1,465		6.5%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%				2,050		39.9%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		19.2%								19.2%								17.4%

				システム システム		-0.3%								-0.8%								4.0%

				デバイス		7.9%								7.9%								7.2%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.8%								5.8%								7.6%

				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ

				(1): 従来セグメント区分の2023/3期からの増減率 ジュウライ クブn キ  ゾウゲn



				各年度の決算短信、ファクトブック決算説明資料から図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ケッサn ズヒョウ サクセイ





クラウドサービス＆サポート売上高(計画的)

								(単位: 百万円) タンイ ヒャク

								クラウドサポート&サービス売上高予想 ウリアゲデ ヨソウ								クラウドサービス売上高予想内訳 ウリアゲ ヨソウ ウチ

								決算説明資料の１７ページ ケッサn





システム売上高(計画)

								システム売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

						決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



リテールソリューション

ビジネスソリューション

グローバル



デバイス売上高(計画)

														デバイス売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

														決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



エレクトニクス

メカトロニクス



受注高・受注残

										受注高(単位: 百万円) ジュチュウ タンイ ヒャク								受注残(単位:百万円) ジュチュウ ザn タンイ ヒャク

												24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn セテゥ





中期経営計画2022-2024

																																								中期経営計画 チュウ

				中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

				項目 コウモク		最終年度の2025/3期数値目標 サイシュウ キ  スウチモクヒョウ モクヒョウ 

				売上高 ウリアゲ		26,000

				経常利益 ケイジョウ		2,000

				当期純利益 トウキ  ジュン  リエキ		1,400

				ROE		10.0% (目標) モクヒョウ

						8.0% (必達) ヒッタテゥ

				配当性向 ハイトウ		100%

						ROEが3期平均8% キ  ヘイキn

						達成まで継続 タッセイ ケイゾク

				出所: 決算説明資料よりSIR作成

																																								中計の数字を使ってSIR作成 チュウ スウ ツカッテ サクセイ





資本戦略図表

								同社の新中期経営計画2022-2024の29ページ ドウシャ シン  チュウ ケイエイ

								これは昨年のイニシャルカバレッジでも使っているから、英語版はそれを使えばいい。 サクネn ツカッテ エイゴ ツカエ



資本戦略

出所: 同社新中期経営計画2022-2024



主要財務指標 

														決算期		2020/3期 キ 		2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期 キ 		2024/3期 キ 

														営業利益率(%) エイギョウ		3.8		4.3		4.9		5.9		5.8

														EBITDAマージン(%) 		4.7		4.9		5.8		6.7		6.6

														ROE (%)		1.4		4.0		6.0		7.7		8.6

														ROA (%)		1.0		2.9		4.4		5.6		6.4

								計算 ケイサn						総資産回転率(回) ソウシサn カイ カイ 		1.10		1.08		1.04		1.09		1.12

				43525		43891		44256						財務レバレッジ(倍) ザイム バイ 		1.37		1.37		1.37		1.35		1.36

		製品商品 セイヒn ショウヒn		2445		2706		2578						当期純利益率(%) トウキ 		0.9		2.7		4.2		5.2		5.7

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						自己資本比率(%) ジコシホn		73.2		72.7		72.9		74.2		73.3

		日数 ニッスウ		365		365		365						有利子負債残高 (百万円)		0		0		0		0		49

		棚卸資産回転期間(日数) タナオロシ シサn カイテn キカn ニッスウ				60.6723570414		61.5752506226						ネット有利子負債残高 (百万円)		-6,200		-6,001		-6,709		-4,509		-4,822

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		売上債権 ウリアゲ		6690		6720		7018						ネットD/Eレシオ (倍)		-0.46		-0.42		-0.45		-0.27		-0.29

		 売上高 ウリアゲ		19894		20616		20591						棚卸資産回転日数(日数) タナオロシ シサn カイテn ニッスウ ニッスウ		59.4		58.6		64.3		83.1		95.4

		日数 ニッスウ		365		365		365						売上債権回転日数(日数） ウリアゲ カイテ ニッスウ ニッスウ		108.2		108.5		103.0		95.4		92.9

		売上債権回転期間(日数）				118.7099825378		121.7612063523						仕入債務回転日数 (日数） シイレ カイテn ニッスウ ニッスウ		63.8		63.3		67.8		62.9		57.0

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		30.8		32.6		20.4		21.2

		仕入債務 シイレ		2827		2592		2840						現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		72.7		59.9		50.6		20.1		14.1

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		250		754		1,185		-1388		1,642

		日数 ニッスウ		365		365		365						投資キャッシュフロー (2) トウシ		-111		-775		-393		522		29

		仕入債務回転期間(日数) シイレ カイテn キカn ニッスウ				63.829062863		63.2999169913						財務キャッシュフロー ザイム		-215		-214		-190		-303		-1,459

														フリーキャッシュフロー (1)+(2) (百万円) ヒャクマ		139		-21		792		-866		1,671

														現金及び預金 (百万円) ゲンキn オヨビ ヨキn ヒャクマ		5,100		4,901		5,609		4509		4,871





バリュエーション 

						同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍) bai		PER(倍)(2) bai		PBR(倍) bai		ROE(%)		営業利益 エイギョウ		営業利益率 エイギョウ リツ 		EV/EBITDA		配当性向 ハイトウ		配当性向 ハイトウ		配当利回り ハイトウ		PSR(倍)(8)		株主資本 カブヌシ ジコシホn

								実績 ジッセキ		予想 ヨソウ		実績 ジッセキ		実績 ジッセキ		変化率(%)(3) ヘn		(%)(4)予想 ヨソ		(倍) 実績 バイ ジッセキ		(%) (5)実績 ジッセキ		(%)(6) 予想 ヨソウ		(%)(7)予想 ヨソ		予想 ヨソウ		比率(%) 実績 ヒリテゥ ジッセキ

						高千穂交易 タカチホ コウエキ		25.2		24.3		2.15		8.6		39.9		7.6		18.8		99.8		97.6		4.0		1.34		73.3

						半導体・電子部品商社22社平均 ハンドウタイ デンシ ショウ シャ  ヘイキn		11.1		12,2		0.98		10.0		-12.8		3.6		6.2		41.6		44.1		3.7		0.28		47.1



						情報セキュリティ18社平均 ジョウホウ シャ  ヘイキn		24.0		22.2		2.70		12.8		18.6		8.9		10.4		37.0		39.1		2.0		1.11		55.5



						出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

						(1) 断りがない限り、株価は7月8日終値を参照している。 コトワリ カブカ ガテゥ ヒ  オワリ サンショウ

						(2) 直近の株価÷今期会社予想EPSで計算 チョッキn カブカ  コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

						(3) 前期から今期への営業利益伸び率(半導体・電子部品商社のグループは東京エレクトロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値) ゼンキ コンキ エイギョウ ノビリテゥ ハンドウタイ デンシ sh トウキョウ コンキエ コウヒョウ シャ  ヘイキn

						(4) 今期営業利益率(半導体・電子部品商社のグループは東京エレクトロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値) コンキ エイギョウ

						(5) 各社の配当金総額÷当期純利益の平均値 (情報セキュリティグループの2社が前期無配のため16社ベースの平均値) カクシャ ハイトウ キn ソウガク トウキジュンリエキ ヘイキn ジョウホウ sh ゼンキ ムハイ シャ  ヘイキn スウ

						(6) 各社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷会社予想EPSの平均値(情報セキュリティグループの 3社が今期無配のため15社ベースの平均値) カクシャ コンキ カイシャ カイ ネn キn カイシャ ヘイキn ジョウホウ コンキ ムハイ

						(7) 各社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷直近株価の平均値(情報セキュリティグループの3社が今期無配のため15社ベースの平均値) カクシャ コンキ カブ カイシャ ヨソウ ネn ハイトウ チョッキn カブ ヘイキn ジョウホウ sh コンキ ムハイ シャ  ヘイキn アタイ

						(8) 直近株価を基にした時価総額÷今期の会社売上高予想で計算 チョッキn モトニシタ  ジカソウガク コンキ カイシャ カイシャ ヨソウ





比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２2社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、シーク(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、丸文(7537)、立花エレテック(8159)、萩原電気ホールディングス(7467)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、新光商事(8141)、サンワテクノス(8137)、三信電気(8150)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(18社) ジョウホウ		SCSK(9719)、ティーガイア(3738)、NECネッツエスアイ(1973)、富士ソフト(9749)、インターネットイニシアティブ(3774)、日本ビジネスシステムズ(5036)、SBテクノロジー(4726)、シーイーシー(9692)、アイネット(9600)、AGS(3648)、ソリトンシステムズ (3040)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、イーガーディアン(6050)、セキュア(4264)、エルテス(3967)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、ダイワ通信(7116)、アイビーシー(3920) フジ ニホn ツウシ









ページ数の関係削除した図表(株価の相対チャート)





ページ数の関係で削除した図表(セグメント・事業内容・担当会社)

										事業セグメント・事業内容・グループ各社 ジギョウ ジギョウ カクシャ

																																		https://www.youtube.com/watch?v=UFXq6PwZsYc

										出所: 同社決算短信 シュッショ ドウシャ ケッサn

										24/3期の決算短信の9ページ キ  ケッサn





ページ数の関係で削除した図表(MSPビジネスモデル)
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項⽬ 最終年度の2025/3期数値⽬標




売上⾼ 26,000




経常利益 2,000




当期純利益 1,400




10.0% (⽬標)




8.0% (必達)




100%
ROEが3期平均8%




達成まで継続
配当性向
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業績サマリー

		高千穂交易 タカチホ コウエキ

								売上高 ウリアゲダカ		YoY		営業利益 エイギョウ		YoY		経常利益 ケイジョウリエキ		YoY		当期純利益 トウジ k ジュン  リエキ		YoY		EPS(1)		DPS

						決算期 ケッサn		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(百万円) ヒャク		(%)		(円) ヒャク		(円) ヒャク

						2020/3期 キ 		20,616		3.6		788		-20.4		885		-18.5		190		-61.2		21.4		24.0

						2021/3期 キ 		20,591		-0.1		886		12.4		926		4.6		548		187.7		61.6		25.0

						2022/3期 キ 		20,784		0.9		1,024		15.6		1,247		34.6		878		60.2		98.4		55.0

						2023/3期 キ 		23,360		12.4		1,376		34.4		1,588		27.3		1,205		37.2		134.2		133.0

						2024/3期(実) キ  ジッセキ		25,224		8.0		1,465		6.5		1,835		15.6		1,437		19.3		157.9		158.0

						2025/3期(会予) キ  カイ  ヨソウ		26,900		6.6		2,050		39.9		2,000		8.9		1,490		3.6		163.9		160.0

						2024/3期 2Q キ 		12,729		14.5		713		22.2		1,057		18.2		717		9.2		78.9		24.0

						2025/3期 2Q(会予) キ 		12,400		-2.6		770		7.9		750		-29.1		540		-24.8		59.4		58.0

						（出所)決算短信 ケッサn

						(1)2022/3期〜2024/3期の過去EPSは潜在株式調整後で、2020/3期〜2021/3期は潜在株式はない。 キ  キ  カコ センザイ チョウセイ キ  キ  センザイ センザイ





井出社長写真





セグメント別売上高・営業利益

				セグメント別売上高・営業利益の推移 (単位: 百万円) ジギョウ ウリアゲ エイギョウ スイイ タンイ ヒャク



						2020/3期 キ 								2021/3期 キ 								2022/3期 キ 								2023/3期 キ 								2024/3期 キ 

						金額 キンガク		YoY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,122		10.8%		10.3%				1,940		-8.6%		9.4%				2,115		9.0%		10.2%				2,385		12.8%		10.2%				2,531		6.1%		10.0%

				システム システム		10,442		-0.9%		50.6%				10,749		2.9%		52.2%				9,895		-7.9%		47.6%				9,630		-2.7%		41.2%				9,857		2.4%		39.1%

				デバイス		8,051		8.2%		39.1%				7,901		-1.9%		38.4%				8,773		11.0%		42.2%				11,344		29.3%		48.6%				12,835		13.1%		50.9%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		20,616		3.6%		100.0%				20,591		-0.1%		100.0%				20,784		0.9%		100.0%				23,360		12.4%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		268		-11.3%		34.0%				454		69.4%		51.2%				394		-13.2%		38.5%				506		28.4%		36.8%				486		-4.0%		33.2%

				システム システム		182		-57.8%		23.1%				154		-15.4%		17.4%				135		-12.3%		13.2%				92		-31.9%		6.7%				-29		-		-2.0%

				デバイス		336		31.8%		42.6%				276		-17.9%		31.2%				494		79.0%		48.2%				776		57.1%		56.4%				1,008		29.9%		68.8%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		788		-20.3%		100.0%				886		12.4%		100.0%				1,024		15.6%		100.0%				1,376		34.4%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		12.7%								23.4%								18.6%								21.2%								19.2%

				システム システム		1.7%								1.4%								1.4%								1.0%								-0.3%

				デバイス		4.2%								3.5%								5.6%								6.8%								7.9%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		3.8%								4.3%								4.9%								5.9%								5.8%



				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ





				各年度の決算短信とファクトブックから図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ズヒョウ サクセイ

																　　　　





クラウドサービス&サポート売上高内訳

										クラウドサービス&サポート売上高内訳 ウリアゲ ダカ ウチワケ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





保守売上高内訳(形態別)

										保守売上高内訳(形態別) ホシュ ウリ ウチ ケイタイ

										24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





クラウドサービス売上高内訳のサービス別と形態別

				クラウドサービス売上高内訳(サービス別) ウリアゲ ウチ ベテゥ														クラウドサービス売上高内訳(形態別) ウリアゲ ウチ ケイタイベテゥ

												24/3期決算説明資料の35ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービスの概要

										24/3期決算説明資料の33ページ キ  ケッサn シリョウ





MSPサービス契約数とKPI





Cloom

																																スマートオフィス「Cloom」※1

																														同社のHPの製品情報→スマートオフィス ドウシャ セイヒn





システムのリテールソリューションとビジネスソリューション





デバイスのエレクトロニクとメカトロニクス

		FY19/3		FY20/3		FY21/3		FY22/3		FY23/3		FY24/3

		3319		3673		3967		4452		6941		8344

		0.20246767								エレクトロニクス売上高 ウリアゲ								メカトロニクス売上高 ウリアゲ

		エレクトロニクス年率20.2%の成長 ネn セイチョウ

										24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn





ロイヤルカスタマー戦略

												ロイヤルカスタマー戦略の進捗状況 センリャク シンチョク ジョウキョウ

												24/3期決算説明資料の22ページ キ  ケッサン  セテゥ





セグメント区分変更及びセグメント別売上高・営業利益

				従来・新セグメント区分別の売上高・営業利益 (単位: 百万円) ジュウライ シン  クブn ベテゥ ウリアゲ エイギョウ タンイ ヒャク

						従来セグメント区分 ジュウライ クブn								新セグメント区分 シン  クブn								新セグメント区分 シン  クブn

						2024/3期 キ 								2024/3期 キ 								2025/3期(予想) キ  ヨソウ

						金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY(1)		構成比 コウセイ				金額 キンガク		YOY		構成比 コウセイ

				クラウドサービス&サポート		2,531		6.1%		10.0%				3,113		30.5%		12.3%				4,200		34.9%		15.6%

				システム システム		9,857		2.4%		39.1%				9,275		-3.7%		36.8%				9,600		3.5%		35.7%

				デバイス		12,835		13.1%		50.9%				12,835		13.1%		50.9%				13,100		2.1%		48.7%

				売上高合計 ウリアゲ ゴウケイ		25,224		8.0%		100.0%				25,224		8.0%		100.0%				26,900		6.6%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		486		-4.1%		33.2%				530		4.7%		36.2%				730		37.7%		35.6%

				システム システム		-29		-		-2.0%				-73		-		-5.0%				380		-		18.5%

				デバイス		1,008		29.9%		68.8%				1,008		29.9%		68.8%				940		-6.8%		45.9%

				営業利益合計 エイギョウ ゴウケイ		1,465		6.5%		100.0%				1,465		6.5%		100.0%				2,050		39.9%		100.0%



				クラウドサービス&サポート		19.2%								19.2%								17.4%

				システム システム		-0.3%								-0.8%								4.0%

				デバイス		7.9%								7.9%								7.2%

				営業利益率(全社平均) エイギョウ ゼンシャ ヘイキn		5.8%								5.8%								7.6%

				出所: 決算説明資料とファクトブックよりSIR作成 シュッショ ケッサn セツメイ シリョウ サクセイ

				(1): 従来セグメント区分の2023/3期からの増減率 ジュウライ クブn キ  ゾウゲn



				各年度の決算短信、ファクトブック決算説明資料から図表を作成した。 カク  ネンドノ ケッサn t ケッサn ズヒョウ サクセイ





クラウドサービス＆サポート売上高(計画的)

								(単位: 百万円) タンイ ヒャク

								クラウドサポート&サービス売上高予想 ウリアゲデ ヨソウ								クラウドサービス売上高予想内訳 ウリアゲ ヨソウ ウチ

								決算説明資料の１７ページ ケッサn





システム売上高(計画)

								システム売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

						決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



リテールソリューション

ビジネスソリューション

グローバル



デバイス売上高(計画)

														デバイス売上高予想(単位: 百万円) ウリアゲ ヨソウ タンイ ヒャク

														決算説明資料の18ページ ケッサn シリョウ



エレクトニクス

メカトロニクス



受注高・受注残

										受注高(単位: 百万円) ジュチュウ タンイ ヒャク								受注残(単位:百万円) ジュチュウ ザn タンイ ヒャク

												24/3期決算説明資料の38ページ キ  ケッサn セテゥ





中期経営計画2022-2024

																																								中期経営計画 チュウ

				中期経営計画 2022-2024　(単位: 百万円) チュウキ ケイエイ タンイ ヒャク

				項目 コウモク		最終年度の2025/3期数値目標 サイシュウ キ  スウチモクヒョウ モクヒョウ 

				売上高 ウリアゲ		26,000

				経常利益 ケイジョウ		2,000

				当期純利益 トウキ  ジュン  リエキ		1,400

				ROE		10.0% (目標) モクヒョウ

						8.0% (必達) ヒッタテゥ

				配当性向 ハイトウ		100%

						ROEが3期平均8% キ  ヘイキn

						達成まで継続 タッセイ ケイゾク

				出所: 決算説明資料よりSIR作成

																																								中計の数字を使ってSIR作成 チュウ スウ ツカッテ サクセイ





資本戦略図表

								同社の新中期経営計画2022-2024の29ページ ドウシャ シン  チュウ ケイエイ

								これは昨年のイニシャルカバレッジでも使っているから、英語版はそれを使えばいい。 サクネn ツカッテ エイゴ ツカエ



資本戦略

出所: 同社新中期経営計画2022-2024



主要財務指標 

														決算期		2020/3期 キ 		2021/3期 キ 		2022/3期 キ 		2023/3期 キ 		2024/3期 キ 

														営業利益率(%) エイギョウ		3.8		4.3		4.9		5.9		5.8

														EBITDAマージン(%) 		4.7		4.9		5.8		6.7		6.6

														ROE (%)		1.4		4.0		6.0		7.7		8.6

														ROA (%)		1.0		2.9		4.4		5.6		6.4

								計算 ケイサn						総資産回転率(回) ソウシサn カイ カイ 		1.10		1.08		1.04		1.09		1.12

				43525		43891		44256						財務レバレッジ(倍) ザイム バイ 		1.37		1.37		1.37		1.35		1.36

		製品商品 セイヒn ショウヒn		2445		2706		2578						当期純利益率(%) トウキ 		0.9		2.7		4.2		5.2		5.7

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						自己資本比率(%) ジコシホn		73.2		72.7		72.9		74.2		73.3

		日数 ニッスウ		365		365		365						有利子負債残高 (百万円)		0		0		0		0		49

		棚卸資産回転期間(日数) タナオロシ シサn カイテn キカn ニッスウ				60.6723570414		61.5752506226						ネット有利子負債残高 (百万円)		-6,200		-6,001		-6,709		-4,509		-4,822

														D/Eレシオ (倍)		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		売上債権 ウリアゲ		6690		6720		7018						ネットD/Eレシオ (倍)		-0.46		-0.42		-0.45		-0.27		-0.29

		 売上高 ウリアゲ		19894		20616		20591						棚卸資産回転日数(日数) タナオロシ シサn カイテn ニッスウ ニッスウ		59.4		58.6		64.3		83.1		95.4

		日数 ニッスウ		365		365		365						売上債権回転日数(日数） ウリアゲ カイテ ニッスウ ニッスウ		108.2		108.5		103.0		95.4		92.9

		売上債権回転期間(日数）				118.7099825378		121.7612063523						仕入債務回転日数 (日数） シイレ カイテn ニッスウ ニッスウ		63.8		63.3		67.8		62.9		57.0

														現預金/純資産 (%) ゲンヨキn ジュンシサn		33.4		30.8		32.6		20.4		21.2

		仕入債務 シイレ		2827		2592		2840						現預金/時価総額 (%) ゲンヨキン  ジカソウガク		72.7		59.9		50.6		20.1		14.1

		売上原価 ウリアゲ ゲンカ 		14787		15494		15661						営業キャッシュフロー (1) エイギョウ		250		754		1,185		-1388		1,642

		日数 ニッスウ		365		365		365						投資キャッシュフロー (2) トウシ		-111		-775		-393		522		29

		仕入債務回転期間(日数) シイレ カイテn キカn ニッスウ				63.829062863		63.2999169913						財務キャッシュフロー ザイム		-215		-214		-190		-303		-1,459

														フリーキャッシュフロー (1)+(2) (百万円) ヒャクマ		139		-21		792		-866		1,671

														現金及び預金 (百万円) ゲンキn オヨビ ヨキn ヒャクマ		5,100		4,901		5,609		4509		4,871





バリュエーション 

						同社と比較対象の類似企業(1) ドウシャ ヒカク タイショウ ルイジ キギョウ		PER(倍) bai		PER(倍)(2) bai		PBR(倍) bai		ROE(%)		営業利益 エイギョウ		営業利益率 エイギョウ リツ 		EV/EBITDA		配当性向 ハイトウ		配当性向 ハイトウ		配当利回り ハイトウ		PSR(倍)(8)		株主資本 カブヌシ ジコシホn

								実績 ジッセキ		予想 ヨソウ		実績 ジッセキ		実績 ジッセキ		変化率(%)(3) ヘn		(%)(4)予想 ヨソ		(倍) 実績 バイ ジッセキ		(%) (5)実績 ジッセキ		(%)(6) 予想 ヨソウ		(%)(7)予想 ヨソ		予想 ヨソウ		比率(%) 実績 ヒリテゥ ジッセキ

						高千穂交易 タカチホ コウエキ		25.2		24.3		2.15		8.6		39.9		7.6		18.8		99.8		97.6		4.0		1.34		73.3

						半導体・電子部品商社22社平均 ハンドウタイ デンシ ショウ シャ  ヘイキn		11.1		12,2		0.98		10.0		-12.8		3.6		6.2		41.6		44.1		3.7		0.28		47.1



						情報セキュリティ18社平均 ジョウホウ シャ  ヘイキn		24.0		22.2		2.70		12.8		18.6		8.9		10.4		37.0		39.1		2.0		1.11		55.5



						出所:SPEEDAデータよりSIR作成 シュッショ サクセイ

						(1) 断りがない限り、株価は7月8日終値を参照している。 コトワリ カブカ ガテゥ ヒ  オワリ サンショウ

						(2) 直近の株価÷今期会社予想EPSで計算 チョッキn カブカ  コンキ カイシャ ヨソウ ケイサn

						(3) 前期から今期への営業利益伸び率(半導体・電子部品商社のグループは東京エレクトロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値) ゼンキ コンキ エイギョウ ノビリテゥ ハンドウタイ デンシ sh トウキョウ コンキエ コウヒョウ シャ  ヘイキn

						(4) 今期営業利益率(半導体・電子部品商社のグループは東京エレクトロンデバイスが今期営業利益を公表していないので21社ベースの平均値) コンキ エイギョウ

						(5) 各社の配当金総額÷当期純利益の平均値 (情報セキュリティグループの2社が前期無配のため16社ベースの平均値) カクシャ ハイトウ キn ソウガク トウキジュンリエキ ヘイキn ジョウホウ sh ゼンキ ムハイ シャ  ヘイキn スウ

						(6) 各社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷会社予想EPSの平均値(情報セキュリティグループの 3社が今期無配のため15社ベースの平均値) カクシャ コンキ カイシャ カイ ネn キn カイシャ ヘイキn ジョウホウ コンキ ムハイ

						(7) 各社の今期の1株当たり会社予想年間配当金÷直近株価の平均値(情報セキュリティグループの3社が今期無配のため15社ベースの平均値) カクシャ コンキ カブ カイシャ ヨソウ ネn ハイトウ チョッキn カブ ヘイキn ジョウホウ sh コンキ ムハイ シャ  ヘイキn アタイ

						(8) 直近株価を基にした時価総額÷今期の会社売上高予想で計算 チョッキn モトニシタ  ジカソウガク コンキ カイシャ カイシャ ヨソウ





比較対象類似企業

						電子部品・半導体商社(２2社) デンシ ハンドウタイ ショウ		マクニカホールディングス(3132)、加賀電子 (8154)、レスターホールディングス(3156)、トーメンデバイス(2737)、シーク(7613)、RYODEN (8084)、東京エレクトロンデバイス (2760)、丸文(7537)、立花エレテック(8159)、萩原電気ホールディングス(7467)、エレマテック(2715)、伯東 (7433)、新光商事(8141)、サンワテクノス(8137)、三信電気(8150)、都築電気(8157)、カナデン(8081)、たけびし(7510)、ダイトロン(7609)、明治電機工業(3388)、東海エレクトロニクス(8071)、協栄産業 (6973)





						情報セキュリティ(18社) ジョウホウ		SCSK(9719)、ティーガイア(3738)、NECネッツエスアイ(1973)、富士ソフト(9749)、インターネットイニシアティブ(3774)、日本ビジネスシステムズ(5036)、SBテクノロジー(4726)、シーイーシー(9692)、アイネット(9600)、AGS(3648)、ソリトンシステムズ (3040)、GMOグローバルサイン・ホールディングス(3788)、イーガーディアン(6050)、セキュア(4264)、エルテス(3967)、エンカレッジ・テクノロジ(3682)、ダイワ通信(7116)、アイビーシー(3920) フジ ニホn ツウシ









ページ数の関係削除した図表(株価の相対チャート)





ページ数の関係で削除した図表(セグメント・事業内容・担当会社)

										事業セグメント・事業内容・グループ各社 ジギョウ ジギョウ カクシャ

																																		https://www.youtube.com/watch?v=UFXq6PwZsYc

										出所: 同社決算短信 シュッショ ドウシャ ケッサn

										24/3期の決算短信の9ページ キ  ケッサn





ページ数の関係で削除した図表(MSPビジネスモデル)
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項⽬ 最終年度の2025/3期数値⽬標
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2020/3期 2021/3期 2022/3期 2023/3期 2024/3期
流動資産 16,236 16,516 17,390 18,302 18,887 

現金及び預金 6,199 6,000 6,708 4,509 4,871 
受取手形 371 206 188 376 128 
電子記録債権 590 514 678 797 848 
売掛金 5,757 6,296 4,348 5,557 5,609 
契約資産 － － 1,311 815 716 
商品及び製品 2,597 2,431 3,096 4,880 5,143 
その他 840 1,066 1,058 1,365 1,572 
貸倒引当金 -122 0 0 0 -2 

固定資産 2,319 2,956 3,203 3,831 4,075 
有形固定資産 299 577 539 446 459 

建物及び構築物（純額） 12 232 211 200 183 
土地 117 115 111 － －
その他（純額） 169 229 216 245 276 

無形固定資産 147 337 299 233 171 
投資その他の資産 1,872 2,041 2,364 3,151 3,444 

投資有価証券 925 1,444 1,773 2,586 3,009 
繰延税金資産 307 219 212 119 8 
その他 640 377 377 445 427 
貸倒引当金 0 0 0 0 0 

資産合計 18,556 19,473 20,593 22,133 22,963 
流動負債 4,174 4,547 4,807 4,952 5,407 

支払手形及び買掛金 2,591 2,839 2,984 3,059 2,924 
未払法人税等 241 141 249 124 540 
契約負債 － － 913 947 1,067 
賞与引当金 235 270 294 387 302 
役員賞与引当金 1 13 30 34 57 
本社移転費用引当金 82 － － － －
その他 1,021 1,283 334 398 514 

固定負債 797 751 760 748 719 
長期未払金 35 42 31 20 －
退職給付に係る負債 729 673 685 679 619 
役員株式給付引当金 － － 9 9 21 
その他 31 35 34 40 78 

負債合計 4,971 5,299 5,568 5,700 6,127 
株主資本 13,537 13,872 14,561 15,478 15,464 

資本金 1,209 1,209 1,209 1,209 1,209 
資本剰余金 1,172 1,172 1,193 1,375 1,381 
利益剰余金 12,388 12,722 13,377 13,979 13,938 
自己株式 -1,231 -1,231 -1,218 -1,085 -1,064 

その他の包括利益累計額 36 290 452 946 1,366 
その他有価証券評価差額金 204 299 373 691 911 
為替換算調整勘定 -165 -58 41 227 394 
退職給付に係る調整累計額 -2 49 37 26 60 

新株予約権 9 12 11 8 4 
非支配株主持分 0 0 0 0 0 
純資産合計 13,584 14,174 15,025 16,432 16,835 
負債・純資産合計 18,556 19,473 20,593 22,133 22,963 

貸借対照表(単位: 百万円)

出所：同社IRファクトブックよりSIR作成
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損益計算書& キャッシュフロー計算書 (単位: 百万円)
2020/3期 2021/3期 2022/3期 2023/3期 2024/3期

売上高 20,616 20,591 20,784 23,360 25,224 
売上原価 15,494 15,661 15,685 17,522 19,173 
売上総利益 5,121 4,930 5,099 5,838 6,051 
販売費及び一般管理費 4,333 4,043 4,074 4,461 4,585 
営業利益 788 886 1,024 1,376 1,465 
経常利益 885 926 1,247 1,588 1,835 
特別利益 68 4 － 0 280 
特別損失 366 1 3 103 －
税金等調整前当期純利益 587 929 1,243 1,485 2,116 
法人税、住民税及び事業税 425 356 382 320 676 
法人税等調整額 -28 24 -17 -40 2 
当期純利益 190 548 878 1,205 1,437 
親会社株主に帰属する当期純利益 190 548 878 1,205 1,437 
売上総利益率 24.8% 23.9% 24.5% 25.0% 24.0%
営業利益率 3.8% 4.3% 4.9% 5.9% 5.8%
経常利益率 4.3% 4.5% 6.0% 6.8% 7.3%
当期純利益率 0.9% 2.7% 4.2% 5.2% 5.7%
ROE 1.4% 4.0% 6.0% 7.7% 8.6%
ROA 1.0% 2.9% 4.4% 5.6% 6.4%
EPS(円） 21.40 61.56 98.61 134.69 158.46

出所：同社IRファクトブックおよびSPEEDAよりSIR作成

営業活動によるキャッシュフロー 250 754 1,185 -1,388 1,642 
減価償却費及び正ののれん償却費 - CF 190 133 183 185 199 
減価償却費 - CF 101 133 183 185 199 
正ののれん償却費 - CF 89 
有価証券及び投資有価証券売却損益 -68 -280 
投資有価証券売却損益 -68 -280 
有形固定資産売却損益 82 
利息及び配当金の受取額 - 営業CF 26 21 32 47 111 

利息の支払額 - 営業CF -1 0 0 
投資活動によるキャッシュフロー -111 -775 -393 523 29 

有価証券及び投資有価証券の取得 0 -450 -250 -428 -198 
投資有価証券の取得 0 -450 -250 -428 -198 
有価証券及び投資有価証券の売却 194 25 325 
投資有価証券の売却 194 25 325 

有形固定資産の取得及び売却 -108 -363 -57 -103 -68 
有形固定資産の取得 -108 -363 -57 -134 -68 

有形固定資産の売却 0 0 31 0 
無形固定資産の取得及び売却 -69 -200 -84 -33 -30 

無形固定資産の取得 -69 -200 -84 -33 -30 
財務活動によるキャッシュフロー -215 -214 -190 -303 -1,459 

株式の発行 114 301 24 
株式の償還及び消却 0 0 -80 0 0 

支払配当金 -214 -214 -224 -604 -1,480 
現金及び現金同等物に係る換算差額 -28 36 106 69 150 

現金及び現金同等物の増加額 -104 -199 708 -1,100 362 
現金及び現金同等物期首残高 5,204 5,100 4,901 5,609 4,509 

現金及び現金同等物期末残高 5,100 4,901 5,609 4,509 4,871 
フリーキャッシュフロー 139 -21 792 -865 1,671 
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ディスクレーマー／免責事項

本レポートは対象企業についての情報を提供することを目的としており投資の勧誘

や推奨を意図したものではありません。本レポートに掲載されたデータ・情報は弊

社が信頼できると判断したものですが、その信憑性、正確性等について一切保証す

るものではありません。

本レポートは当該企業からの委託に基づきSESSAパートナーズが作成し、対価とし

て報酬を得ています。SESSAパートナーズの役員・従業員は当該企業の発⾏する有

価証券について売買等の取引を⾏っているか、または将来⾏う可能性があります。

そのため当レポートに記載された予想や分析は客観性を伴わないことがあります。

本レポートの使用に基づいた商取引からの損失についてSESSAパートナーズは⼀切

の責任を負いません。当レポートの著作権はSESSAパートナーズに帰属します。当

レポートを修正・加工したり複製物の配布・転送は著作権の侵害に該当し固く禁じ

られています。

SESSAパートナーズ株式会社

東京都港区麻布十番2-8-14 i-o Azabu 5a
info@sessapartners.co.jp
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