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新規事業やヘルスケア分野の成長で飛躍への準備着実

市場調査の国内最大手、ヘルスケア分野など事業を多角展開

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

1,923円
（6/23）

100株 386.9億円
（6/23）

2,260円
（15/4/15）

1,629円
（15/2/2）

16.0倍
（6/23）

インテージホールディングス （4326・東証1部）

■事業売却あるも15年3月期は増収増益を確保
15年3月期の連結業績は、43,925百万円（前期比
3.3％増）、営業利益3,571百万円（同1.9％増）だった。
14年11月時点で発表した会社側の上方修正後の業績計
画におおむね一致。14年6月の臨床開発事業の売却（売
上高実績は13年3月期で約4,000百万円）により医薬
品開発支援事業が規模を縮小させたものの、市場調査・
コンサルティング事業が堅調に推移、同事業では利幅は
薄いながら官公庁向け大型案件も寄与し、全体では増収
を確保した。

利益面では、市場調査・コンサルティング事業での中
国事業の収益改善や、パネル調査の拡大が貢献。売却し
た臨床開発事業の赤字があったものの、高採算のEDC
システム（電子的臨床データ収集システム）の伸長でカ
バーした。なお、事業売却に伴い特別利益を計上、ベト
ナム事業にかかる減損損失の影響を吸収し、最終利益は
2,463百万円（前期比50.0％増）と大幅に増加している。

■新規事業が成長基調、利益面ではヘルスケア分野が貢献
16年3月期の連結業績予想は、売上高46,000百万円

（前期比4.7％増）、営業利益3,800百万円（同6.4％増）
を計画する。売上高では、メディアコミュニケーション
事業が前期比160％増加の見通し。同事業はPC、モバ
イル、テレビなどの情報に接触した同一個人の消費動向
を捉えるデジタル広告効果測定サービス「i-SSP」を軸
としたもので、重点領域として拡大中。まだ投資段階だ
が、「i-SSP」の利用顧客数は15年3月期に前年比170
％増加となっており、顧客の業種の幅も広がるなど着実
な成長を示す。この他、黒字転換を見据える海外事業も
増収に寄与する。
一方、利益面ではヘルスケア分野の貢献が顕著だ。同
分野が含まれる新セグメント「マーケティング支援（ヘ
ルスケア）」は、営業利益1,358百万円（前期比17.5％増）
を計画。また、予想営業利益率は他セグメントが10％
未満を想定する中で14.0％と極めて高く、前期からも

1.7ポイント上昇する計算になる。前期に2か月分取り
込まれた売却済みの臨床開発事業の赤字がなくなること
もあるが、他分野の市場調査が業績横ばいを想定する中、
収益性が高いヘルスケア分野のパネル調査およびカスタ
ムリサーチが好調なことが大きい。
さらに、高採算のEDCシステムが順調に契約を積み
上げている。グループで手掛けるEDCシステム「ADDIN
（アディン）」は医薬品の市販後調査の電子化に特化、
CRO（医薬品開発業務受託機関）で培ったノウハウを武
器に柔軟なカスタマイズが可能で、競合する大手IT企
業からの契約切り替えに成功している。
上昇が続いた株価は決算発表後に調整の動き。16年
3月期の連結業績予想は会社側が第11次中期経営計画
で示していた売上高47,000百万円、営業利益4,000
百万円をやや下回るが、そもそも会社側では17年3月
期以降の飛躍に向けた準備期間との位置付け。メディア
コミュニケーション事業など新規サービスの成長や、利
益貢献が大きいヘルスケア分野の伸びが確認されるに従
い、見直しの動きも強まりそうだ。想定株価レンジは
1,700～ 2,200円、投資判断は新規「Neutral」とする。

（松尾　繁）

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）

14 年 3 月期 実績 42,508 6.5 3,505 5.9 3,382 5.3 1,642 31.4 81.7

15 年 3 月期 実績 43,925 3.3 3,571 1.9 3,446 1.9 2,463 50.0 123.0

16 年 3 月期
会社予想 46,000 4.7 3,800 6.4 3,770 9.4 2,400 ▲2.6 120.3

MS 予想 46,000 4.7 3,800 6.4 3,770 9.4 2,400 ▲2.6 120.3

17 年 3 月期 MS 予想 48,000 4.3 4,100 7.9 4,000 6.1 2,400 0.0 119.3

（6/23時点）

投資判断（6/23）

新規 Neutral

※13年10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 1,700 円～ 2,200円

（円）

（千株）

26週線13週線

13週平均線出来高
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13週移動平均線 26週移動平均線 出来高（13週平均）

1,963円 1,919円 74,800株
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インテージホールディングス（4326・東証1部）

リスク要因

事業の特性上、多種多様かつ大量の企業情報や個人
情報を取り扱っており、万が一こうした情報が漏えい
した場合は企業としての信用失墜につながり、経営に
悪影響を及ぼす恐れがある。また、顧客企業のリサー
チ業務の報告が年度末に集中しやすいことなどから、
当社業績は下期（毎年10月～翌年3月）に偏重する
傾向があり、季節変動性が見られる。この他、市場シ
ェアの限界に近づきつつあるパネル調査分野で高付加
価値サービスへの転換が進まなかった場合や、カスタ
ムリサーチ分野でのネット調査専業会社との競争激化
などが、リスクとして挙げられる。

■ 会社概要
市場調査で国内最大手、世界でも上位に入る。1960
年設立で半世紀以上の歴史を誇る、業界のパイオニアで
もある。市場調査・マーケティングリサーチ分野の主力
商材「パネル調査」では、調査対象を長期間固定して継
続的に調査し、時系列で市場動向を把握することが可能。
国内主要企業の約400社で利用されている。全国の世帯・
個人からなる消費者の行動だけでなく、主要な小売店の
POS（販売時点情報管理）データをも蓄積している点で
日本唯一。また、顧客の課題に合わせてテーマごとに最
適な調査を設計し、データを提供する「カスタムリサー
チ」も手掛ける。
この他、システム開発や医薬品開発支援に関連する事
業を展開。医薬品開発支援のうち臨床開発支援事業は
14年6月に売却済み。16年3月期第1四半期（15年4
～ 6月）より、ヘルスケア分野を集約するかたちでセグ
メントを変更する予定。「マーケティング支援（消費財・
サービス）」（売上高構成比は15年3月期実績で65.9
％）、「マーケティング支援（ヘルスケア）」（同21.4％）、
システム開発などの「ビジネスインテリジェンス」（同
12.7％）の3区分とする。

■ 事業環境と展望
市場調査は顧客の事業活動が続く限り継続的に求めら
れる性質のサービスであり、その需要は景気変動に左右
されにくく、当社業績には安定感がある。半面、パネル
調査でこれ以上の急激なシェア拡大は見込みづらく、事
業の一部でネット調査専業会社との競合激化が警戒され
る中、さらなる成長には高付加価値事業の育成が求めら
れる。
そうした流れの中、多メディア環境下でのデジタル広
告の効果測定サービス「i-SSP」を軸としたメディアコ
ミュニケーション事業が着実に成長。同事業では、小売
店パネル調査で提携関係にある世界最大手ニールセン社
と合弁会社を設立し、デジタル広告の新たな効果測定ソ
リューションの開発を目指す。また、コンサルティング
事業の強化に向け新会社を設立し、顧客経営層へ訴求。
この他、ヘルスケア分野の強化や、人工知能情報処理な
ど多様なビジネスを模索する。

■ 株主優待
毎年 9 月 30 日の株主名簿に記載された 100 株以上所有する株主が対象

・100 株以上～ 199 株以下・・・
・200 株以上～ 799 株以下・・・

・800 株以上～ 3,999 株以下 ・・

・4,000 株以上 ・・・・・・・・

※ 200 株以上の場合、任意団体への寄付を選択することも可能

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

14年3月期 実績 0円 27.50円 27.50円

15年3月期 実績 0円 30.00円 30.00円

16年3月期 会社予想 0円 32.50円 32.50円

株主還元（6/23時点）

※13年10月1日付で普通株式1株を2株に株式分割を実施。

「キッズスマイル QUO カード」1,000 円分
2,000 円相当の優待商品の贈呈又は

「キッズスマイル QUO カード」2,000 円分
4,000 円相当の優待商品の贈呈又は

「キッズスマイル QUO カード」4,000 円分
8,000 円相当の優待商品の贈呈又は

「キッズスマイル QUO カード」8,000 円分

新セグメントの分類

セグメント別の売上高・営業利益構成

出所：会社開示資料からモーニングスター作成
※新セグメントへの変更は16年3月期第1四半期からを予定

出所：会社開示資料からモーニングスター作成
※15年3月期実績、新セグメント基準

営業利益売上高

マーケティング支援
（ヘルスケア）
32.4%

マーケティング支援
（消費財・サービス）
53.7%

ビジネス
インテリジェンス
14.0%

ビジネス
インテリジェンス
12.7%

マーケティング支援
（ヘルスケア）
21.4%

マーケティング支援
（消費財・サービス）
65.9%

合計
3,571百万円

合計
43,925百万円

市場調査・コンサルティング プラメド

アスクレップ

アンテリオ

海外子会社

アクセス・ジェーピー

インテージリサーチ

インテージ

ビジネス
インテリジェンス

提供するサービスをベースとした区分

【新セグメント】業界軸×サービス軸をベースとした区分へ

インテージテクノスフィア

医療情報総合研究所
【旧セグメント】

システムソリューション

医薬品開発支援

マーケティング支援
（消費財・サービス）

マーケティング支援
（ヘルスケア）
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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　松尾　繁
　03-6229-0810 shimatsuo@morningstar.co.jp

インテージホールディングス（4326・東証1部）

インテージホールディングス
（4326・東1）

クロス・マーケティング
グループ（3675・マザーズ）

シミックホールディングス
 （2309・東1）

基本事項

株価 1,923円 509円 1,737円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 192,300円 50,900円 173,700円

決算月 3月 12月 9月

株価指標

PER（予） 16.0倍 19.3倍 106.2倍

PBR（実） 1.9倍 3.4倍 1.5倍
配当利回り（予） 1.7% 0.7% 2.0%

成長性

売上高成長率（予） 4.7% 81.0% 5.4%

営業利益成長率（予） 6.4% 76.3% ▲53.0%

EPS成長率（予） ▲2.3% 93.9% ▲74.9%

収益性

売上高営業利益率（予） 8.3% 6.4% 2.3%

自己資本当期純利益率（実） 13.4% 9.5% 5.9%

総資産経常利益率（実） 10.3% 8.8% 5.7%

財務安定性

自己資本比率（実） 59.3% 34.5% 41.1%
デット・エクイティ・レシオ（実） 4.2% 98.4% 66.3%

流動比率（実） 214.7% 95.9% 144.0%

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
16年3月期の連結業績は、売上
高で前年比4.7％増、営業利益で同
6.4％増を計画。競合のクロス・マ
ーケティンググループと比べ、こ
の点では見劣りするのは事実だが、
当社は上場リサーチ会社で群を抜
く業績規模であり、単純比較はで
きない。今後、注力するメディア
コミュニケーション事業やコンサ
ル業務など、高付加価値の新サー
ビスが本格的に収益貢献してくれ
ば、業績を大きく押し上げる可能
性がある。また、現在でもヘルス
ケア分野は新セグメント基準で営
業利益同17.5％増を予想するなど
成長著しい。シミックが下方修正
の末、大幅減益見通しであること
に比べて安定性もある。

■ 収益性
売上高営業利益率をはじめ、い
ずれの指標でも競合3社の中でト
ップ。主力の市場調査関連では一
部事業で投資がかさむ側面もある
が、懸念材料だった海外事業で損
益改善が進み16年3月期に黒字転
換を見込むなど、市場調査全体で
見れば収益性は高い水準が続く見
通し。また、ヘルスケア分野では
不採算事業の売却もあり、収益性
の高さが顕著。高採算のパネル調
査、EDCシステムが伸びており、
将来的に同分野の売上規模が一段
と拡大すれば、連結業績全体の利
益率を押し上げることにもつなが
りそうだ。

■ 財務安定性
有利子負債の圧縮が進み、15年
3月末時点でのデット・エクイティ・
レシオは4.2％と、競合内でも極め
て健全な水準。会社側では各種の
投資に対して積極姿勢を示してい
るが、流動比率は214.7％と高く、
現状でも余裕をもって機動的な投
資を行える状態にある。また、自
己資本比率は59.3％と高く、競合
に対して優位性があるだけでなく、
14年3月期末実績から8.8ポイン
ト改善している点にも注目したい。
全体的に、財務は健全かつ安定的
な状態にあるといえる。

（6/23時点）

競合企業として、業績や時価総額規模は異なるもののネットリサーチ事業を展開するクロス・マーケティンググループ（ 3675）と、事業売却もあり必ずしも事業が一致する
わけではないが、市販後調査を含む CRO 事業大手のシミックホールディングス（ 2309）を選出した。
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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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