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ARPU上昇が追い風、再増額修正へ

モバイルに強みを持つポイントサイトを運営

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

855円
（6/24）

100株
78.5億円
（6/24）

1,113円
（15/1/23）

767円
（15/2/20）

27.0倍
（6/24）

セレス （3696・マザーズ）

■15年12月期1Qは実質過去最高業績
15年12月期1Qの非連結業績は、売上高671百万円、

営業利益105百万円。前年同期は上場前で四半期財務
諸表を作成していないため公式の増減率はないものの、
未監査の参考値ベースでは12.6％増収、0.1％営業増益
と実質増収増益を確保した。前年同期は金融系クライア
ントなどを中心に消費税率引き上げに伴う駆け込み需要
の発生が業績を押し上げたが、今1Qはその前年同期を
上回り売上高、営業利益で四半期ベースの過去最高益
を更新した。スマートフォン広告市場の拡大を背景に、
ポイント会員数は前期末の178万人から今1Q末時点で
186万人（前期末比4.5％増）にまで伸びた他、金融機
関の各種キャンペーンなどの広告売上が堅調だった。人
件費の増加や本社移転費用等が重しとなったが、上場に
よる知名度向上効果もあり広告宣伝費の効率化が進み、
利益面を下支えした。

■シナジー追求、再増額修正の期待高まる
好調な1Q決算を受け、会社側は通期業績計画を上方

修正。売上高を期初計画の2,808百万円から3,125百万
円（前期比29.1％増）に、営業利益を同381百万円か
ら429百万円（同30.5％増）にそれぞれ引き上げた。
ARPU（ユーザー 1人当たりの広告売上）が堅調に推移
していることや、事業譲受により4月から連結化する「お
財布.com」の加算分を反映した。

モーニングスターでは、1Q末時点のポイント会員数
の増加が想定通りに推移していること、および会社側の
修正後15年12月期業績予想が前回のモーニングスター
予想を依然下回っていることから、今回は前回予想を据
え置く。既存のポイント会員数がサイト規模の拡大を伴
い増加しARPUが上昇傾向にあることから、既存のポイ
ントメディアが大きく伸長すると想定される。一方、お
財布.comのポイント会員数は14年末時点で約50万人
だが、その後は適切な投資が出来なかったことから売上
が伸び悩んでいるもよう。事業譲受を経て、システムの

リプレースなどIT投資を強化、会員獲得に向けたプロ
モーションを行っていく方針だが、収益への寄与は保守
的に見ているようだ。

モーニングスターでは、会社修正計画が保守的と見ら
れることや、会員数増加に伴う既存ポイントメディアの
成長、お財布.comの早期収益化が当初の想定以上に進
むと見られることから、再度増額修正する可能性が大き
いと考えている。例えば、女性のコマースユーザーが多
いお財布.comではスマートフォンサイトに改良の余地
を残しており、そこには既存メディアで培ったノウハウ
を移植し、機能強化するといったことなどが可能になる。
こうしたシナジー効果追求の取り組みが進めば、ARPU
の上昇を背景に収益拡大が見込める。

株価は2月に年初来安値を付けて以降は持ち直し、良
好な14年12月期決算、15年3月期1Q決算を織り込み
つつ900円を挟んだボックス圏で推移している。MS予
想EPSベースの24日終値855円のPERは23.8倍。競
合2社との比較では中位水準で極端な割高感はない。投
資判断は「Overweight」継続。想定株価レンジは800
円 ～ 1,200円を据え置く。

（有村　孝浩）

業績動向
売上高

（百万円）
前年比
（％）

営業利益
（百万円）

前年比
（％）

経常利益
（百万円）

前年比
（％）

純利益
（百万円）

前年比
（％） EPS（円）

13 年 12 月期 実績 1,171 101.2 156 黒転 154 黒転 90 黒転 12.1

14 年 12 月期 実績 2,420 106.7 329 110.9 308 100.0 293 225.6 38.1

15 年 12 月期
会社予想 3,125 29.1 429 30.5 423 37.0 276 ▲5.7 31.6

MS 予想 3,700 52.9 520 58.1 510 65.6 330 12.6 35.9

16 年 12 月期 MS 予想 4,200 13.5 670 28.8 665 30.4 365 10.6 39.8

（6/24時点）

投資判断（6/24）

Overweight 継続

※15年1月1日付で普通株式1株を2株に株式分割を実施

想定株価レンジ 800 円～ 1,200円

（円）

767

1,695

（月）
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25日線
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セレス（3696・マザーズ）

リスク要因

インターネット関連市場では、技術革新や顧客ニー
ズの変化のスピードが非常に早い。最新の技術動向や
環境変化に適応できない場合、あるいは変化対応のた
めのシステム投資等に多額の費用を要する場合には業
績に影響を及ぼす可能性がある。また、現金や電子マ
ネーに交換可能なポイントを発行していることから、
悪意の第三者によるシステムへの不正アクセス等によ
り、損害賠償請求を受けるようなケースでは社会的信
用を失する可能性がある。

■ 会社概要
ポイントメディアサイト首位の「モッピー」を筆頭に、

フィーチャーフォン経由の利用も多くポイント還元志向
のユーザー率が高い「モバトク通帳」からなるポイント
メディア事業が主力。買い物好きの30歳以上の女性を
メインユーザーに持つ「お財布.com」が15年12月期
2Qから同事業に加わった。登録会員による広告の閲覧
を通じて、スマートフォンアプリのダウンロード、提携
サイトでの買い物などを行った場合、そのアクションに
応じてポイントが付与され、ポイントが規定の数量に達
すると、現金や電子マネーなどと交換できるサイトを運
営する。登録会員（アクティブ会員）は186万人（15
年3月末）。この他、採用課金型のアルバイト求人情報
サイト「モッピージョブ」、飲食業・流通業などの顧客
ホームページに同社がASP機能を提供し運営する顧客
専用求人サイト「センキュー」といったHRメディア事
業も手掛ける。14年12月期の売上高構成比は、ポイン
トメディア事業が98.7％、HRメディア事業が1.3％。

■ 事業環境と展望
同社がビジネス領域とするスマートフォン分野の市場

環境を概観すると、14年3月時点のスマートフォン契
約数は5,734万件（スマートフォン比率47.0％）、5年
後には1億300万件（同70.9％）にまで伸長するとの
予測がある（MM総研、14年4月調べ）。一方、14年
の市場規模は3,450億円（前年比66％増）、うち成功報
酬型広告の市場規模は検索連動型を含む運用型広告、ア
ドネットワークに次ぐ第3位で632億円（D2C・cci独
自推計）に上ると見られる。

そうした中、同社は成功報酬型の広告売上の拡大を図
り、スマートフォン・ポイントメディア事業を深耕。ま
た、採用メディアでは会員と並行して一般のネットユー
ザーも含めた成功報酬型ビジネスを展開する。さらに、
モバイルで貯めたポイントを飲食店などで決済し、逆
に飲食店利用のポイントをモバイルに貯めるといった
O2O（オンライン2オフライン）にも事業領域を広げて
いる。15年5月にはビットコイン販売・買取のbitFlyer
社と業務提携。ポイントによる国際送金、ビットコイン
によるEコマース利用など、仮想通貨としての相互乗り
入れサービスを増やし、会員・ユーザーの利便性向上を
図る。

■ 株主優待
無し

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

13年12月期 実績 0円 0円 0円

14年12月期 実績 0円 0円 0円

15年12月期 会社予想 0円 0円 0円

株主還元（6/24時点）

※15年1月1日付で普通株式1株を2株に株式分割を実施

ポイントメディアの会員数推移

広告掲載からポイントを貯めるイメージ

閲覧・課金で貯める

 コンテンツプロバイダー
 音楽系サイト
 コミック系サイト
 ビデオ・オン・デマンド

etc

アプリで貯める

 ゲームアプリ
 ニュース系アプリ
 カジュアルゲームアプリ
 ツール系アプリ

etc

コマースで貯める

 通販系コマースサイト
 大手モール
 化粧品・健康食品通販
 無料サンプル商材

etc

申込みで貯める

 高額商品の資料請求
 クレジットカード申込
 保険代理店送客
 中古車・引越し比較

etc

270
15/4にお財布.comを
事業譲受へ

13/12にモバトク通帳を
事業譲受

出所：会社開示資料を基にモーニングスター作成
15年12月末はモーニングスター推定値

出所：会社開示資料を基にモーニングスター作成
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モーニングスター株式会社
　調査分析部 株式分析室　アナリスト　有村　孝浩
　03-6229-0810 tarimura@morningstar.co.jp

セレス（3696・マザーズ）

セレス
（3696・マザーズ）

VOYAGE GROUP
（3688・マザーズ）

リアルワールド
（3691・マザーズ)

基本事項

株価 855円 2,228円 2,970円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 85,500円 222,800円 297,000円

決算月 12月 9月 9月

株価指標

PER（予） 27.0倍 18.3倍 53.6倍

PBR（実） 4.6倍 5.9倍 7.1倍

配当利回り（予） － － －

成長性

売上高成長率（予） 29.1% 19.6% 44.6%
営業利益成長率（予） 30.5% 22.3% 53.1%
EPS成長率（予） ▲16.9% 16.5% 22.4%

収益性

売上高営業利益率（予） 13.7% 12.8% 7.5%

自己資本当期純利益率（実） 31.4% 38.5% 14.6%

総資産経常利益率（実） 18.5% 23.0% 11.9%

財務安定性

自己資本比率（実） 65.5% 41.8% 54.1%
デット・エクイティ・レシオ（実） 17.6% 9.4% 20.4%

流動比率（実） 353.1% 155.7% 208.5%

競合他社比較（赤太字は競合他社に比べ優位な数値）

■ 成長性
好調な15年12月期1Q決算およ

び2Qから連結化するお財布.com
の寄与を反映し、同社は通期業績
見通しを上方修正。成長性の指標
は売上高成長率を期初計画の16.0
％増収から29.1％増収に、営業利
益成長率を同15.9％増益から30.5
％増益に引き上げた。株式取得し
た子会社を期中に連結化し売上高
を上方修正したリアルワールドが
売上高成長率などで優位となって
いるが、同社も今般の業績修正に
より成長性が高まってきており、
差は詰まる方向にある。なお、EPS

（1株当たり利益）成長率がマイナ
スとなっているのは、14年12月
期にポイント引当金にかかる繰延
税金資産を計上し、純利益が一時
的に増加したことによる反動減を
見込んだもので、純利益率は13年
12月期の水準程度に戻るイメージ
と考えられる。

■ 収益性
15年12月期の売上高営業利益

率は前期比ほぼ横ばいの13.7％。
ただ、競合他社との比較では優位
性がある。競合2社がPC（パソコ
ン）を主体のポイントサービスサ
イトを運営しているのに対し、同
社はスマートフォンサイトを主力
としている。会社設立時よりモバ
イルをメインに、フューチャーフ
ォン、PC、スマートフォンとデバ
イスの変化に対応したポイントサ
イトを開発・運営してきており、
近年は高いARPUを獲得しやすい
スマートフォンでの成功報酬型広
告が収益に大きく貢献している。
なお、成功報酬による売上は、広
告に対する会員のアクションが発
生した時点で計上されるが、売上
原価は会員が貯めたポイントを行
使した時点で原価計上されるため、
売上が先行し、一時的に利益率が
低下する場合がある。

■ 財務安定性
14年3月期の自己資本比率は

65.5％と競合2社よりも高い。い
ずれも14年7月から10月にかけ
てIPO（新規上場）を果たした経
緯があり、同社の調達資金が最も
多額だったことも自己資本比率の
高さにつながっている。資金使途
については、ポイントメディア事
業における会員獲得費用、サーバ
ー等の設備投資資金、人材の採用
教育費等に充当していく方針から、
今後、投資先行の局面では自己資
本比率が低下する可能性もあるが、
流 動 比 率 が353.1 ％（14年12月
末時点）と高く、財務安定性は不
安のない水準といえる。

（6/24時点）

競合企業は、ポイントサービスサイトを運営する VOYAGE GROUP（ 3688）、リアルワールド（ 3691）を選定した。
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モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートの読み方

（1）第三者機関として中立的な立場を重視
　モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートは、
モーニングスターが位置する中立的な第三者としての立場
を重要視し、客観的な比較・評価情報の提供に努めていま
す。モーニングスターがカバーする全銘柄に対し、アナリ
スト個人の見解に加え、複数のアナリストから成る銘柄評
価委員会の意見を反映し、投資判断・想定株価レンジ・業
績予想を決定しています。
 

（2）カバー銘柄のユニバース
　カバー銘柄は下記対象銘柄から銘柄評価委員会が選出し
ています。

【銘柄選定基準】 
● アナリストのカバー率が低い国内新興市場上場銘柄 
●  個人投資家からの人気が高い銘柄（各オンライン証券

のデータを参考） 
● 時価総額を考慮（50 億円程度以上を目安） 
● 整理、監理銘柄や継続疑義、債務超過銘柄を除く 

（3）3 段階の投資判断
　カバー銘柄に対する投資判断は、モーニングスターの各
アナリストによる調査・取材・分析を基に銘柄評価委員会
の協議を経て決定しています。下記の基準を基に 3 段階（最
上位から「BUY」（強気）、「HOLD」（中立）、「SELL」（弱気））
で予測しています。 

		Overweight    （オーバーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上上回ると
予測される場合
    Neutral     （ニュートラル）
今後、半年間の株価推移が現値水準の－ 15％～＋ 15％に
とどまると予測される場合
Underweight（アンダーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上下回ると
予測される場合

　モーニングスターでは業績見通しや財務状況、株価の値
動きなどに関する見解の変更により、機動的に投資判断を
変更します。ただし、影響力のある、新しい情報が明らか
となり、判断に時間を要する場合には投資判断を「Under 
Review」（保留）とする場合があります。また、取引時間
中の投資判断の変更は行いません。アナリストが退職した
場合などは投資判断をいったん「Suspension」（停止）と
する可能性があります。 

（4）中期的な想定株価レンジ
　向こう半年間で想定される株価のレンジを示します。株
価指標などを用いた適正株価水準のほか、チャートのフシ
目や直近の高値・安値、トレンドライン、移動平均線など
テクニカル面や価格帯別出来高なども考慮して、中期的な
上値メド、下値メドを決定しています。

■ アナリストコメント 
　直近の業績動向や事業環境につい
て、取材に基づいた評価をコメント
しています。投資判断の根拠や業績
予想に対する見方、今後の事業展望
などを記載し、株式投資をするうえ
で最も重要な情報を掲載していま
す。また、読みやすさを考慮してテー
マごとに 2 ～ 4 つのパラグラフに
まとめているほか、重要なポイント
を太字で強調しております。

■ 業績動向 
　通期決算の実績 2 期分と会社予
想、およびモーニングスターの独自
予想を今期、来期の 2 期分掲載し
ております。各銘柄への取材に加え、
四半期毎での過去の業績傾向やセグ
メント毎での分析に基づいて業績数
値を予測しています。

■ 会社概要 
　各銘柄がどのようなビジネスを展
開しているのか、どこに収益源があ
るのかなどを詳しく解説するほか、
今後どの事業に力を入れていくの
か、中期的にはどのような事業展開
を図っていくのかなどの中期的な見
通しも取材を踏まえて掲載します。

■ 事業環境と展望 
　各銘柄が属する業界について、足
元の状況や将来の成長性などの観点
から解説します。競合他社への取材
も実施することで業界全体を多方面
から捉えるほか、業界団体のデータ
など具体的な数値も掲載します。

■ リスク要因 
　各銘柄が有するリスクを解説しま
す。事業面でのリスクに加え、業績
面や財務面、株式市場独自のリスク
なども考慮して様々な角度から見た
リスクを示します。

■ 成長性 
　今期会社計画の売上高成長率、営
業利益成長率、EPS 成長率を競合他
社と比較するほか、過去の経緯や主
力事業の成長力などを評価します。

■ 収益性 
　今期会社計画の売上高営業利益率
と前期実績の自己資本当期純利益
率、総資産経常利益率を競合他社と
比較するほか、過去からの収益性の
変動などを評価します。

■ 財務安定性 
　前期実績の自己資本比率、デット・
エクイティ・レシオ（＝有利子負債
/ 自己資本× 100）、流動比率（＝流
動資産 / 流動負債× 100）を競合他
社と比較するほか、現預金やキャッ
シュフローなどの観点から財務安定
性を評価します。

項目説明
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