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高採算の直販サービス拡大、業績に上ブレ余地

金融業などに強いシステムインテグレーター

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

4,350円
（6/16） 100株

86.8億円
（6/16）

4,925円
（16/6/13）

1,235円
（16/2/12）

24.4倍
（6/16）

ランドコンピュータ （3924・東証2部）

■16年3月期業績は過去最高、金融案件などが寄与
16年3月期非連結業績は、売上高7,413百万円（前

期比17.1％増）、営業利益558百万円（同49.8％増）
となり、いずれも過去最高を達成した。主力のシステム
インテグレーション・サービス（SIサービス）でネット
バンクを中心とした金融分野の案件、産業・流通分野で
の電力小売自由化案件などの受注が拡大、人件費増、オ
フィス増床などのコストを吸収し、大幅増収増益につな
げた。

17年3月期非連結業績の会社計画は、売上高7,770
百万円（前期比4.8％増）、営業利益571百万円（同2.4
％増）としている。会社側は大手金融機関の大型システ
ム統合案件が前期にピークアウトし、上期は顧客側が予
算執行を見送るなど市場環境は厳しいとの見方を示して
いる。

一方で、マイナンバー制度関連や東京五輪に向けた公
共・インフラ案件の受注が拡大傾向にある他、パッケー
ジベースSI・サービス（パッケージSI）ではクラウドサ
ービスの需要が増え案件単価が高額化するなど、比較的
新規の案件が勢いづいている。

■株価は騰勢強めるも、割高とはいえない
モーニングスターでは保守的な会社計画を踏まえ、売

上高8,000百万円（同7.9％増）、営業利益700百万円
（同25.4％増）と予想する。既存案件の鈍化を新規案件
が補うことで通期の会社計画は射程圏内に入ると考えて
おり、上ブレ余地があると見ている。SIサービス売上で
は銀行、証券会社向けが前期並みを維持、前期大きく伸
びた保険会社、公共機関向けは2割程度の伸びが見込め
そうだ。インフラソリューション・サービス（インフラS）
売上はシステムインフラ構築などに加え、保守・サポー
トなどストック案件の受注が膨らむ可能性がある。

利益面では、高採算のパッケージSIの売上が前期か
ら35.5％伸長（会社計画）することから、利益率が上

昇するとみている。パッケージSIはセールスフォース・
ドットコムなどと提携し自社ソリューションと組み合わ
せた独自製品を直販で展開していることから利益率が高
い。会社側は中・長期的にパッケージSIの全売上高に
占める割合を3割（16年3月期は1割）まで高めたい
考え。一方、販管費はオフィス拡張費用などで会社側は
保守的にみているが、営業・間接部門の人員増加も例年
並みで大幅なプラス変動はないとみられ、モーニングス
ターでは営業利益率が8.8％程度（前期は7.5％）まで
改善するとみている。

18年3月期以降もパッケージSIへのシフトが進むこ
とで、業績拡大に期待できそうだ。

16日終値ベースの今期会社予想PER24倍は競合他社
と比較し、中位にある。業績上ブレを予想しているこ
とから、想定株価レンジの上限は今期モーニングスタ
ー予想EPS200.5円に業界平均予想PER25倍を乗じた
5,000円近辺とし、想定株価レンジを4,000 ～ 5,000
円とする。株価は5月以降、騰勢を強めているが、バリ
ュエーション的には割高な水準とはいえないだろう。投
資判断は新規「Neutral」とする。

（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）

15 年 3 月期 実績 6,333 14.2 372 82.6 413 91.7 228 102.5 143.2

16 年 3 月期 実績 7,413 17.1 558 49.8 524 26.7 323 41.5 187.7

17 年 3 月期
会社予想 7,770 4.8 571 2.4 572 9.2 355 9.9 178.0
MS 予想 8,000 7.9 700 25.4 680 29.8 400 23.8 200.5

18 年 3 月期 MS 予想 8,500 6.3 850 21.4 765 12.5 550 37.5 275.7

（6/16時点）

投資判断（6/16）

新規 Neutral

※ 15 年 8月 3日付で普通株式 1株につき 5株の株式分割を実施
※ 15 年 3月期および 16 年 3月期 EPS は上記の株式分割が 15 年 3月期期首に行われたと仮定した算定（当期純利益÷期中平均株式数）

想定株価レンジ 4,000円～ 5,000円

（千株）

（円）

25日線

5日線

25日平均線
出来高

1,235
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5日移動平均線 25日移動平均線 出来高（25日平均）

4,425円 3,432円 40,392株
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ランドコンピュータ（3924・東証2部）

リスク要因

同社は独立系ではあるが、大口顧客である富士通
からの売上高が16年3月期において17.0％（富士通
グループ全体では45.6％）を占めている。富士通は、
外部環境等を考慮して営業政策を決定しているが、そ
の外部環境等が大きく変動した場合、同社の受注減少
や受注条件の悪化につながり、業績・財政状態に影響
を及ぼす恐れがある。このため、同社では日立グルー
プ、NTTグループとも関係強化に努め、案件拡大と
ともにリスク分散を図っている。

■ 会社概要
産業・流通、銀行など金融向けに強みを持つシステム

インテグレーター（SIer）。SIサービスでは、金融業や
産業・流通業の他、公共インフラや医療など幅広い分野
で受託開発を手掛け、企画立案からシステム構築、運用
の工程まで、トータルでサービスを提供する。インフラ
Sでは、サーバ等ハードウェアの導入やネットワークの
構築といったサービスを展開。パッケージSIは、シス
テム・パッケージベンダー（Salesforce、COMPANY、
SuperStreamなど）とアライアンスを組み、パッケージ
の提供や導入支援、カスタマイズなどを行う。16年3
月期の売上高構成比は、SIサービスが78％、インフラ
Sが13％、パッケージSIが9％となっている。

■ 事業環境と展望
総務省発表の「平成27年版 情報通信白書」（概要）

によれば、モバイルやクラウドを中心にグローバルICT
（情報通信技術）市場は拡大基調にあり、特にクラウド
サービスは14年から19年までに年平均成長率40％弱
で推移すると予測されている。

同社は1971年創業以来、SIerとして着実に経営基盤
を固めてきた一方、成長著しいクラウドサービス領域で
も競争優位性を発揮している。強みは人材育成力。同社
は顧客視点に立ったシステム開発をモットーとし、教育
予算を設けた上でITエンジニアを中心にIT系資格や業
務系資格など複数の資格取得を奨励している。例えば、
金融機関のシステム開発であれば、金融業務能力検定の
有資格者が顧客金融機関の目線でシステムの見積書を
作成する。金融など専門分野に精通していることから、
他のSIerより見積もりの精度が高いと好評を得ている。
パッケージベンダーとの取り組みも同様で、クラウドサ
ービスをユーザーの利用環境で機能させるための導入技
術をもったSIerは限られるという。同社の永続的な人
材育成が技術の蓄積となり、クラウドサービスの拡大に
も寄与している。

■ 株主優待
なし

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

15年3月期 実績 0円 60円 60円

16年3月期 実績 0円 50円 50円

17年3月期 会社予想 27円 27円 54円

株主還元（6/16時点）

※ 15 年 8月 3日付で普通株式 1株につき 5株の株式分割を実施

ランドコンピュータの業績推移と17年3月期計画

ランドコンピュータの成長イメージ

出所：会社開示情報からモーニングスター作成

出所：会社資料を基にモーニングスター作成

時間 
【ｼｽﾃﾑｲﾝﾃｸﾞﾚｰｼｮﾝ･ｻｰﾋﾞｽ、ｲﾝﾌﾗｿﾘｭｰｼｮﾝ･ｻｰﾋﾞｽ】 
■メーカー系との関係強化（富士通＋日立・ＮＴＴ） 
■一括請負拡大と品質の追求 

【パッケージベースＳＩ・サービス】 
■クラウド、パッケージ 
■新規自社商品開発 

① 
安定 
成長 

② 
高成長 

15年3月期 

メーカー系 

直ユーザ 
ＳＩｅｒ 

最大の顧客基盤 

① 

② 

14年3月期 

売上 +14% 

直 ザ

売上 +3% 

13年3月期 16年3月期 

売上 +17% 
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パッケージSI売上（左目盛）

インフラS売上（左目盛）

SIサービス売上（左目盛）

14年3月期 15年3月期 16年3月期 17年3月期
会社計画
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モーニングスター株式会社
プロダクト開発本部 株式分析部 アナリスト　   有村　孝浩
03-6229-0810　　　　　　　  tarimura@morningstar.co.jp

ランドコンピュータ（3924・東証2部）

ランドコンピュータ 
（3924・東2）

デジタル・インフォ
メーション・テクノロジー

（3916・東2）

ソルクシーズ 
（4284・東2）

基本事項

株価 4,350円 3,460円 511円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 435,000円 346,000円 51,100円

決算月 3月 6月 12月

株価指標

PER（予） 24.4倍 39.0倍 16.9倍
PBR（実） 3.2倍 7.6倍 1.6倍
配当利回り（予） 1.2% 0.7% 1.0%

成長性

売上高成長率（予） 4.8% 10.4% 8.7%

営業利益成長率（予） 2.3% 22.2% 6.2%

EPS成長率（予） ▲5.2% ▲3.3% 14.1%

収益性

売上高営業利益率（予） 7.3% 5.6% 5.1%

自己資本当期純利益率（実） 14.5% 23.2% 8.6%

総資産経常利益率（実） 13.2% 15.6% 7.3%

財務安定性

自己資本比率（実） 60.8% 53.5% 44.0%
デット・エクイティ・レシオ（実） 0.0% 16.4% 49.5%

流動比率（実） 312.4% 213.5% 190.0%

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
同社の17年3月期の売上高成長

率、営業利益成長率はそれぞれ4.8
％、2.3％となっている。前期に2
ケタ増収・営業増益で過去最高を
達成した反動で、今期は伸び率が
鈍化する局面に入る。

同社の当期予想EPS（1株利益）
成長率は見かけ上マイナスとなっ
ているが、前期EPSは15年8月3
日に行った普通株式1株に対し5
株の株式分割を15年3月期の期首
から行ったと仮定して期中平均株
式数で算定した影響によるもので、
予想純利益成長率は9.9％と伸び
る。

競合他社では、足元で16年6月
期第3四半期まで進ちょくし、通
期連結業績予想の上方修正・増配
を発表したデジタル・インフォメ
ーション・テクノロジーの売上高
成長率、営業利益成長率が相対的
に高い。

■ 収益性
同 社 の 収 益 性 は 高 い。17年3

月期はエンジニアの採用など原価
増を見込むことなどもあり、営業
利益率は前期から0.2ポイント低
下する想定となっているが、相対
的に高い水準を維持する見通し。
ROE（自己資本利益率）、総資産経
常利益率は10％台半ばと高水準に
ある。

競合他社では、前期に投資有価
証券評価損、関係会社整理損を計
上し大幅最終減益となったソルク
シーズは、ROEが5.7ポイント減
の8.6％にまで落ち込み、収益性が
低下している。

■ 財務安定性
同社の自己資本比率は60.8％と

相対的に高い。また、同社は15年
12月上場時に調達したIPO資金の
一部を借入金の返済に充てたこと
から有利子負債はなく、実質無借
金経営。流動比率も312.4％と高
水準にあり、財務面に不安は乏し
い。

（6/16時点）

システム開発事業領域で競合するデジタル・インフォメーション・テクノロジー（ 3916）、ソルクシーズ（ 4284）を比較対象とした。
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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「Overweight 」（オーバーウエート）、「Neutral」

（ニュートラル）、「Underweight」（アンダーウエート））
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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