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	█要約

2024 年 3 月期は引き続き「カメラ事業」が順調に拡大し、 
過去最高業績を更新。 
2025 年 3 月期も EC 売上の伸びにより増収増益を見込む

シュッピン <3179> はカメラや高級腕時計など「価値あるもの」に特化した EC（e コマース）企業である。中古

品と新品のそれぞれのニーズの違いや商品特性の違いを生かし、中古品と新品が相互に作用し合いながら会員基

盤の拡大や業績の伸びを実現してきた。最近では独自の EC 買取や One to One マーケティング※ 1、CGM ※ 2 の

活用などにも取り組み、プラットフォーム型事業モデルとして進化を続けている。この数年間を振り返ると、新

型コロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）が店舗売上に影響を及ぼしたほか、戦略的な在庫投資に取り組

んできた「時計事業」は世界的な価格相場の下落を受けて一時的に落ち込んだ。しかし、主軸である「カメラ事業」

は AI 活用による新たな機能の導入※ 3 などにより EC を軸に順調に業績を伸ばし、事業モデルの進化という点に

おいては一段上のステージに入ってきたと言える。2024 年 5 月には中期経営計画の更新（ローリング）ととも

に、「EC 小売企業から変革し、最先端テクノロジーを駆使し続ける EIC ※ 4 企業になること」を宣言し、リバリュー

とテクノロジーの掛け合わせをさらに進化を進める方向性を打ち立てた。

※ 1	 顧客の購買履歴や行動履歴を読み取り、顧客一人ひとりに合わせたマーケティングを展開すること。
※ 2	 Consumer Generated Media の略。掲示板や口コミサイトなど一般ユーザーが参加してコンテンツができるメディ

アのこと。
※ 3	 AIMD（AI 技術を用いたマーチャンダイジングシステム）や、AI コンテンツレコメンド（同社が作成し保有してい

る大量のコンテンツ記事を AI が顧客の嗜好性を分析して配信）など。
※ 4	 Electronic Intelligent Commerce の略。EC（Electronic Commerce）に Intelligence を掛け合わせた同社オリ

ジナルの標語。

1. 2024 年 3 月期の業績

2024 年 3 月期の業績は、売上高が前期比 7.1% 増の 48,841 百万円、営業利益が同 35.7% 増の 3,343 百万円

と増収増益となり、売上高・各利益とも過去最高を更新した。主力の「カメラ事業」は、引き続き AI 活用によ

る One to One マーケティングや動画配信を中心としたコンテンツ拡充が奏功し、EC 売上高が好調に推移した。

好調なインバウンド需要を背景とする免税売上（店舗）も伸び、増収に寄与した。一方、2023 年 3 月期下期に

おいてグローバル価格相場の下落の影響を受けた「時計事業」は通期では減収となったものの、価格相場は安定

し、在庫の入替や業界初となるワンプライス買取※ 1 の強化等により急回復し、黒字転換を実現した。利益面でも、

AIMD ※ 2 のバージョンアップなどを通じて「カメラ事業」を中心に高い売上総利益率を確保した。一方で平均

給与増により人件費が増加したが、売上総利益の伸びがこれを吸収し、大幅な営業増益を実現することができた。

活動面では、2024 年 3 月にシグマクシス・ホールディングス <6088> の子会社 2 社（以下、シグマクシス・グルー

プ）との資本業務提携を締結し、テクノロジー・カンパニーへの変革に向けて踏み出した。

※ 1	 同社が指定した商品に関して定額買取金額を保証するサービス（2013 年 7 月より開始）。カメラ事業での成功に続き、
2024 年 3 月期からは時計事業にも本格導入した。

※ 2	 AI を活用した中古カメラの買取価格・販売価格の自動アシストシステムである。従来は約 2 万アイテムの取扱品目
をすべて人の手により価格を決めてきた。このためタイムリーな価格決定は一部に限られ、結果的に機会損失とな
るケースも多い。同システムは価格を全自動で決めることができようにするものであり、適正かつタイムリーな価
格決定により機会損失を減らすことが期待される。
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2. 2025 年 3 月期の業績予想

2025 年 3 月期の業績について同社は、売上高を前期比 15.9% 増の 56,617 百万円、営業利益を同 15.3% 増の

3,854 百万円と引き続き増収増益を見込んでいる。「カメラ事業」及び「時計事業」が EC を軸に増収に大きく

寄与する。特に「時計事業」の EC 売上については、ワンプライス買取の大幅強化や AI サポート MD ※の本格

導入などにより同 35% の成長を見込んでいる。利益面では、「BRILLER」（レディースブランドサロン）のリニュー

アルやコンテンツ撮影スタジオの新設など先行投資を予定しているものの、引き続き AIMD の効果や「時計事業」

による収益の底上げにより売上総利益率は 18.8%（前期は 18.7%）と過去最高水準を更新し、営業増益を実現

する想定である。

※	時計価格のトレンドを先読みする AI のこと。

3. 今後の成長戦略

同社は毎年向こう 3 ヶ年の中期経営計画を更新しており、2024 年 5 月に新たな中期経営計画を公表した。引き

続き、カメラ事業・時計事業のさらなる成長と越境 EC によるグローバル展開の活性化などに取り組む方針であ

り、シェア拡大に伴う EC 売上の持続的成長をドライバーとして位置付けている。また、AI 活用による利益率

の改善とスリムな経営による販管費比率の低減により売上高の成長以上に利益成長を重視する方針に変わりはな

く、最終年度となる 2027 年 3 月期の目標として売上高 73,514 百万円（3 期の年平均成長率 14.6%）、営業利

益 5,598 百万円（営業利益率 7.6%）を目指す。

Key Points

・2024 年 3月期は主力の「カメラ事業」が順調に拡大し、過去最高業績を更新
・「時計事業」は減収となったものの、価格相場が安定し、在庫の入替とワンプライス買取の強化に
より黒字転換を実現し急回復

・2025 年 3月期は「カメラ事業」及び「時計事業」の EC売上の拡大により増収増益を見込む
・中期経営計画では、カメラ事業・時計事業のさらなる成長と越境 ECによるグルーバル展開の活
性化にも取り組み、EC売上の持続的成長とAI 活用による利益率の改善を進める方針
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	█事業概要

カメラや高級腕時計など価値ある「新品」「中古品」に特化した 
EC 事業を展開。AI 技術の積極活用により独自の進化を継続

同社は、カメラや高級腕時計など「価値あるもの（新品と中古品）」に特化した EC（e コマース）企業である。

EC 市場の拡大等を追い風として、専門性の高い商材に特化したポジショニングやインターネットを活用した独

自の事業モデルの確立により、高い成長を実現してきた。最近では AIMD や AI コンテンツレコメンドの導入な

ど、テクノロジーを駆使した専門性の高い EC サイトとして進化を続けている。

現在の Web 会員数は 67 万名を超える（2024 年 3 月期末時点）。毎月 4,000 名を超えるペースで純増を続ける

会員獲得により順調に積み上げてきた。店舗数は 1 商材 1 店舗を基本方針とし、東京都内に 5 店舗を構えている。

店舗も一定の業績貢献をしているが、情報発信基地として EC 事業を補完する機能を果たしている。同社におけ

る「新品」「中古品」はそれぞれに重要な役割を担っており、相互に作用しながら相乗効果を生み出してきた。
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本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2024 年 7月16日（火）シュッピン
3179 東証プライム市場 https://www.syuppin.co.jp/ir/

04 21

事業概要

事業セグメントは、「カメラ事業」「時計事業」「筆記具事業」「自転車事業」の 4 つ※で構成されており、主力の

「カメラ事業」が売上高の約 75% を占めている。「時計事業」については、世界的な高級腕時計相場の下落によ

る影響を受けて一時的に苦戦したものの足元ではすでに回復しており、適切な仕入・在庫投資のための「仕組み

化」を進めつつ、戦略的商品ラインナップの拡充とグローバル展開により成長を加速する方針である。

※	カメラ事業は「Map Camera」、時計事業は「GMT」及び「BRILLER」（レディースブランドサロン）、筆記具事業は
「KINGDOM NOTE」、自転車事業は「CROWN GEARS」の屋号にて展開している。

	█企業特長

独自の EC 買取や One to One マーケティング、AI 活用など、 
プラットフォーム型の事業モデルに強み

1. 成長モデル

同社の売上高は、Web 会員数の拡大とともに成長してきた。効果的な EC マーケティングを通じて新規顧客を

会員として囲い込み、継続購入を促すことが売上高の伸びにつながるストック型ビジネスと言える。したがって

新規会員獲得数や総会員数に加え、購入会員数及びアクティブ率※が重要な KPI となっている。現在の Web 会

員数は 67 万名を超えるが、今後も独自の事業モデルを通じて若年層や女性会員の増強、関東圏以外でのシェア

拡大など、新規会員獲得（及び会員数拡大）の余地は大きい。アクティブ率の維持・向上による購入会員数の拡

大についても、業績の底上げやコスト面でのメリットが期待できる。さらには、商品（中古品在庫）の積み上げ

も将来の売上増につながる重要な KPI である。類似業種（リユース、リサイクル等）は多額の広告宣伝費を使っ

て幅広く中古品を集めているが、同社は 1) 独自の EC 買取の仕組み、2) 専門店としてのブランド力や目利き、3) 

AI の活用等により同社のコアバリューである「価値ある財庫」を集めることにより、新規会員獲得や継続購入

に結び付けてきた。

※	同社では、各四半期開始時の会員数に対するその四半期の購入会員数（モール購入数は除く）をアクティブ率と定義
している。
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2. 同社の特長（強み）

(1) 独自の EC 特化型モデル
同社は、創業以来「価値あるもの」に限定した EC 特化型モデルにこだわってきた。高付加価値商材に対する

専門性と EC による利便性により、独自のポジションを確立してきたと言える。固定費を抱えないことで景気

変動に柔軟に対応できるうえ、規模拡大に向けてボトルネックが少ないこと、売上高の伸びとともに高い収益

性が実現できるところに着眼し、そのメリットを享受している。また同業他社が他社モールへの依存度が高い

ことに対しては、独自サービスの提供により自社サイト比率（2024 年 3 月期末は約 84%）を高めてきたと

ころにも強みがあり、それによって手数料負担の軽減やプラットフォーム型の事業モデルを可能としてきた。

店舗についても、最近ではインバウンド需要（免税売上）などの追い風もあって一定の業績貢献や情報発信基

地としての役割を担ってきた。同社では、これからも EC（特にプラットフォームとしての自社サイト）を軸

とした事業を展開する方針である。

(2) 新品と中古品による相乗効果
売上高全体に占める「新品」「中古品」の比率はおおむね 1：1 で推移している、というのが同社の認識だ。

同社にとって、それぞれに重要な役割があり、相互に作用し合いながら会員基盤の拡大や業績の伸びに貢献し

てきた。「中古品」は一品ものが多く利益率が高いのに対して、「新品」は競争が厳しい。しかし同社が「新品」

を取り扱うことの意義は、業績への貢献のほか、新規会員の獲得（新たな顧客の囲い込み）や「中古品」を下

取りする機会を得られるところにある。特に新製品の発売時は業績インパクトが大きいうえ、新規会員獲得の

チャンスとなっている。したがって、「中古品」の販売拡大のために「新品」の取り扱いが触媒として機能し

ている一方、「新品」の販売にとっても顧客の所有する「中古品」の下取り（納得のいく買取金額の提示）に

より差別化を図ることができ、相乗効果を生み出している。

(3) 「価値ある財庫」を集める仕組み
同社の成長は前述のとおり、いかに「価値ある財庫」（中古品）を集めるかにかかっている。良質な在庫をとり

そろえることは、同社のブランド価値を高め買い手を引きつけるほか、売り手の信頼にもつながり、良質な在

庫を集める正の循環を生み出す。同社は、1) 細かい査定基準により商品価値に見合った納得の買取金額を提示

していること、2) 新品を取り扱うことで下取りニーズに対応していること、3) ネット上で手軽に買取目安金

額が検索できること、といった機能の充実を図ることで他社との差別化を実現してきた。またワンプライス買

取や先取交換※ 1 など、独自の EC 買取の仕組みを導入し売り手の利便性を高めることで、EC 買取額の拡大に

結び付けている。AI 活用にも積極的であり、AI 顔認証によるオンライン本人確認※ 2 や AIMD の導入による

効率化（機会損失の削減）にも取り組んでいる。最近では、時計事業においても AI やデータを活用した仕入

判断、価格決定の仕組みを導入し運用を開始している。

※ 1	 所有するカメラで下取り（交換）に出して、新たに商品を購入する際に、先に顧客が商品を受け取ることができるサー
ビス（2014 年 9 月より開始）。

※ 2	 従来、本人確認には利用者の本人確認書類（住民票写しの原本）を郵送する必要があったが、利用者の顔と身分証
の画像確認の一致が可能なシステムの導入により、オンライン上で本人確認が完結する（2 回目以降の買取について
は、ID とパスワードだけで本人確認手続きが完了）。
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(4) プラットフォーム型の事業モデル
「購入前→購入時→購入後」の流れのなかで、価値ある情報を提供し、継続購入を促すプラットフォーム型の

事業モデルを構築してきたところも特長と言える。すなわち、「カメラを楽しむ情報（購入前）→購入しやす

いサービス（購入時）→購入後に楽しめるサービス（購入後）」といった循環をつくり、その輪を大きくする

ことで会員基盤の拡大と活性化、さらに業績の伸びに結び付ける戦略である。特に購入時のサービスについて

は、EC サイトのパーソナライズ化（欲しいリスト、入荷お知らせメール、パーソナルレコメンド等）により、

One to One マーケティングを取り入れている。また、情報の充実やファンの醸成等を目的とした CGM の活

用や Web マガジン※ 1 の配信などにも取り組んでおり、日本最大級のカメラ専門のポータルサイトを目指し

ている。この数年においては、AIMD や AI コンテンツレコメンド※ 2 といった、AI 活用による独自機能の導

入により、同社ならではの進化を続けている。

※ 1	 同社では、月間 100 万 PV 以上の 4 つのコンテンツを集約した Web マガジン「StockShot」（ストックショット）
を配信している。

※ 2	 同社では、顧客の閲覧履歴や購買履歴をもとに「オススメの StockShot 記事」を LINE やメールマガジン、アプリプッ
シュにより自動配信している。

	█決算概要

2024 年 3 月期は引き続き「カメラ事業」が順調に拡大し、 
売上高は過去最高を更新。 
価格相場下落の影響を受けた「時計事業」も急回復

1. 2024 年 3 月期決算の概要

(1) 決算の概要
2024 年 3 月期の業績は、売上高が前期比 7.1% 増の 48,841 百万円、営業利益が同 35.7% 増の 3,343 百万円、

経常利益が同 37.1% 増の 3,344 百万円、当期純利益が同 36.8% 増の 2,322 百万円と増収増益となり、売上高・

各利益とも過去最高を更新した。

主力の「カメラ事業」が EC 及び店舗ともに好調に推移し、業績全体の伸びをけん引した。全般的に新製品発

売による追い風要因が少なかったものの、引き続き AI 活用による One to One マーケティングや動画配信を

中心とするコンテンツの充実が奏功し、EC 売上高が好調に推移した。また、好調なインバウンド需要を背景

とする免税売上（店舗）の伸びも増収に寄与した。一方、2023 年 3 月期下期においてグローバル価格相場の

下落の影響を受けた「時計事業」は通期では減収となったものの、価格相場は安定し、在庫の入れ替えや業界

初となるワンプライス買取の強化等を進めたことにより急回復し、黒字転換を実現した。

利益面でも、AIMD のバージョンアップなどを通じて「カメラ事業」を中心に高い売上総利益率を確保した。

また、平均給与増により人件費が増加したものの売上総利益の伸びで吸収し、大幅な営業増益となった。営業

利益率も 6.8%（前期は 5.4%）に改善した。
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財政状態については、「商品」在庫の積み増しやシステム投資に伴うソフトウェア仮勘定の増加等により総資

産は前期末比 6.6% 増の 16,063 百万円となった。自己資本も内部留保の積み増し等により同 27.6% 増の 8,264

百万円に拡大したことから、自己資本比率は 51.5%（前期末は 42.9%）に改善した。有利子負債は同 25.9%

減の 4,303 百万円に減少し、財務の健全性が高まった。一方、同社では約 92 億円で着地した在庫については

まだ積み足りないとの課題認識のようだ。

2024 年 3 月期決算の概要

（単位：百万円）

23/3 期 24/3 期 前期比

実績 売上比 実績 売上比 増減額 増減率

売上高 45,618 48,841 3,223 7.1%

カメラ 32,721 71.7% 36,664 75.1% 3,943 12.1%

時計 11,603 25.4% 10,974 22.5% -629 -5.4%

筆記具 438 1.0% 433 0.9% -5 -1.3%

自転車 854 1.9% 769 1.6% -85 -10.0%

売上原価 37,864 83.0% 39,714 81.3% 1,849 4.9%

売上総利益 7,753 17.0% 9,127 18.7% 1,373 17.7%

販管費 5,290 11.6% 5,783 11.8% 493 9.3%

営業利益 2,463 5.4% 3,343 6.8% 880 35.7%

カメラ 3,810 11.6% 4,294 11.7% 484 12.7%

時計 -191 -1.6% 444 4.0% 635 -

筆記具 38 8.8% 62 14.3% 23 60.4%

自転車 55 6.5% 47 6.2% -8 -14.6%

調整 -1,250 - -1,504 ‐ -254 -

経常利益 2,439 5.3% 3,344 6.8% 904 37.1%

当期純利益 1,697 3.7% 2,322 4.8% 625 36.8%

EC売上 34,964 76.6% 36,967 75.7% 2,002 5.7%

店舗売上 10,654 23.4% 11,874 24.3% 1,220 11.5%

注：セグメント別利益の売上比は、各セグメントの売上高に対する比率
出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成
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2024 年 3 月末の財政状態

（単位：百万円）

23 年 3月末
実績

24年 3月末
実績

前期末比

増減額 増減率

流動資産 13,202 13,961 759 5.8%

現金及び預金 1,423 1,321 -102 -7.2%

売掛金 2,469 2,733 263 10.7%

商品 8,812 9,265 453 5.1%

固定資産 1,863 2,101 237 12.7%

有形固定資産 320 290 -29 -9.3%

無形固定資産 624 893 269 43.1%

投資その他の資産 919 917 -1 -0.2%

資産合計 15,066 16,063 996 6.6%

流動負債 5,640 5,979 339 6.0%

買掛金 1,374 1,463 89 6.5%

有利子負債 2,902 2,549 -353 -12.2%

契約負債 232 333 101 43.9%

固定負債 2,946 1,817 -1,129 -38.3%

有利子負債 2,903 1,754 -1,149 -39.6%

純資産 6,479 8,266 1,786 27.6%

自己資本 6,477 8,264 1,786 27.6%

負債純資産合計 15,066 16,063 996 6.6%

出所：決算短信よりフィスコ作成

(2) 売上総利益率及び販管費の状況
2024 年 3 月期の売上総利益率（全体）は 18.7%（前期は 17.0%）と大きく改善し、本来の水準に戻ってきた※。「カ

メラ事業」における AIMD のバージョンアップを図ったこと、「時計事業」でも在庫の回転を通じて利益確保

の販売を進めたことが奏功した。販管費については平均給与増に伴う人件費の増加に加え、売上高連動の販売

促進費やクレジット利用手数料などが増加し、販管費比率は 11.8%（前期は 11.6%）とわずかに上昇したが、

11% 台でコントロールできているという見方が妥当と言える。

※	2023 年 3 月期は、グローバル価格相場の下落に伴う「時計事業」の棚卸商品評価損の計上などにより、売上総利益
率が一時的に大きく低下した。
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販管費の内訳

（単位：百万円）

23/3 期 24/3 期 前期比

実績 売上比 実績 売上比 増減額 増減率

販管費 5,290 11.6% 5,783 11.8% 493 9.3%

人件費 1,645 3.6% 1,794 3.7% 149 9.1%

広告宣伝費 36 0.1% 73 0.2% 36 99.3%

販売促進費 939 2.1% 1,069 2.2% 129 13.7%

業務委託費 370 0.8% 389 0.8% 19 5.1%

支払手数料 1,157 2.5% 1,279 2.6% 121 10.5%

減価償却費 193 0.4% 173 0.4% -20 -10.4%

地代家賃 352 0.8% 354 0.7% 1 0.4%

その他 593 1.3% 649 1.3% 56 9.5%

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成

2. 事業別の業績

(1) カメラ事業（EC 比率：84.2%）
売上高は前期比 12.1% 増の 36,664 百万円、セグメント利益は同 12.7% 増の 4,294 百万円と順調に拡大し、

過去最高業績を更新した。カメラの新製品発売という追い風は少なく、一定期間においてシステム障害※ 1 に

よるマイナス影響があったものの、一部新製品で記録的な販売があったほか、引き続き AIMD や AI コンテ

ンツレコメンドといった AI 活用による One to One マーケティングや動画配信を中心としたコンテンツの充

実※ 2 が奏功し、EC 売上高が好調に推移した。特に LINE や YouTube 配信からの流入※ 3 が増え、2024 年 3

月は過去 2 番目の EC 売上高を記録した（店舗売上を含むと過去最高）。店舗売上についても、免税売上の回

復とともに大きく伸ばすことができた。利益面でも、増収や AIMD の効果などにより人件費増などをこなし

ながら増益を確保し、セグメント利益率は 11.7%（前期は 11.6%）と過去最高水準となった。

※ 1	 システム障害のため、2023 年 12 月 1 日から 2024 年 1 月 22 日まで、楽天市場及び Yahoo！ショッピング（以下、
国内モール）の一時出店停止を行ったもの。同社基幹システムと国内モールのデータを連携する機能が 2023 年 11
月末日で提供終了されることに伴い、切り戻しが不可能な状況下にて行ったシステム切り替えに失敗したことが原
因である。同社では本件による機会損失を 393 百万円と見ており、影響は軽微と言える。

※ 2	 2023 年 10 月に発売された「Nikon Z f」の紹介動画が人気を博したことを契機に 1 ヶ月当たりの動画閲覧回数が
2 倍近くとなり、販促効果が表れ始めている。

※ 3	 LINE 配信は 2 年で 14 倍、YouTube 経由の購入額は 1 年で 2.3 倍となった。

(2) 時計事業（EC 比率：48.7%）
売上高は前期比 5.4% 減の 10,974 百万円、セグメント利益は 444 百万円（前期は 191 百万円の損失）と減

収ながら大幅に損益が改善した。高級機械式時計の価格相場が安定して推移するなかで通期では減収となった

ものの、その点は想定内である。データに基づく販売と仕入による在庫回転の向上とともに、6 月以降は回復

傾向をたどり、第 4 四半期は前年同四半期比 14.1% 増の増収を確保した。利益面では、グローバル価格相場

の下落による影響を受け損失計上となった 2023 年 3 月期から、黒字転換を実現し急回復した。特に粗利益の

出にくい在庫を第 1 四半期の間にほぼ一掃すると、第 2 四半期以降は業界初となるワンプライス買取の強化※

等を通じて、手堅く利益を獲得することができた。

※	これまで 2,600 点であった対象商品を 6,000 点以上に増やし、見積りの段階で値引きをしない買取手法を通じて、全
体として利益を確保しやすい価格での仕入を行っている。
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(3) 筆記具事業（EC 比率：70.4%）
売上高は前期比 1.3% 減の 433 百万円、セグメント利益は同 60.4% 増の 62 百万円と減収増益となった。EC

売上高が伸び悩むも、高額品や高利益品の販売が進み、大幅な増益を実現した。

(4) 自転車事業（EC 比率：58.9%）
売上高は前期比 10.0% 減の 769 百万円、セグメント利益は同 14.6% 減の 47 百万円と減収減益となった。円

安による完成車価格の上昇やコロナ禍の健康需要の一服感から EC 売上高が伸び悩んだが、市場が冷え込むな

かでもセグメント黒字を維持することができた。

3. グローバル展開

越境 EC については、これまでカメラ事業において 2017 年 8 月に「Map Camera」にて世界最大級のオンライ

ン・マーケットプレイス「eBay」へ出店したほか、時計事業においては「GMT」が 2019 年 5 月に世界最大級

の高級腕時計マーケットプレイス「Chrono24」、2020 年 7 月には「eBay」にそれぞれ出店すると、2022 年

には海外向け販売サポートサービス「Buyee Connect」※ 1 を導入し、事業拡大に向けた体制を着実に整えてき

た。サービスの質を重視した展開が奏功し、海外において同社のブランドが広く認知されつつある。特に「Map 

Camera」については、「eBay Japan Awards 2023」※ 2 にて販売実績等の総合的評価トップのセラーに贈られ

る「Seller of the Year」を 2 年連続で獲得した。これらの取り組みを通じて、越境 EC は着々と売上高を伸ば

しており、2024 年 3 月期についても前期比 29.9% 増の 3,284 百万円に拡大した。

※ 1	 BEENOS<3328> の連結子会社である BeeCruise( 株 ) が運営する海外向け購入サポートサービス。
※ 2	 イーベイ・ジャパン ( 株 ) が運営する「eBay（イーベイ）」において、上位の販売実績等を上げた日本のセラー（販

売者）を表彰する賞。

4. 四半期業績と KPI の推移

(1) 四半期業績の推移
2021 年 3 月期からの四半期推移を見ると、コロナ禍の影響により 2021 年 3 月期第 1 四半期に大きく落ち込

んだものの、第 2 四半期からは「巣ごもり需要」による追い風や各施策の効果もあり EC 売上高が好調に推移

し、コロナ禍前を上回る水準に伸びてきた。2022 年 3 月期もコロナ禍の影響が続くなかで EC 売上高が順調

に拡大したほか、戦略的な商品ラインナップの拡充により「時計事業」の免税売上も大きく貢献し、第 4 四

半期は過去最高水準（四半期ベース）を更新した。2023 年 3 月期は中国におけるロックダウンの影響などを

受けて免税売上が低迷したことに加え、世界的な価格相場の下落により「時計事業」が落ち込むも「カメラ事業」

は引き続き拡大基調にあり、全体では EC 売上高を中心に高い水準を維持した。2024 年 3 月期に入ってから

も「カメラ事業」が伸び続けるとともに「時計事業」も回復傾向にあり、第 3 四半期の売上高は過去最高水準（四

半期ベース）を更新した。
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

(2) Web 会員数
2024 年 3 月期末の Web 会員数は 67 万名を突破し、670,676 名（前期末比 50,683 名増）と順調に伸び続

けている。Instagram など SNS の普及やコロナ禍に伴う外出制限などもきっかけとなり、手頃で身近な趣味

としてカメラを始める人が増えたことに加え、これまでの EC 強化策が軌道に乗り同社ブランドや運営サイト

の認知度が高まってきたことが背景にあると考えられる。世代別の構成比を見ると年齢層は幅広いが 10 代～

30 代の割合は 40.2% を占め、そのうち女性比率は 23.4% と他年代と比べて高く、新たなターゲット層となっ

ている※。また、若い世代の構成比が増加しているなかでも、利用平均単価が維持されているところも特筆す

べき傾向と言える。

※	全 Web 会員のうち女性比率は 16.8% だが、2024 年 3 月期の新規加入者（第 3 四半期累計）のうち女性比率は
21.6% を占めている。
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

(3) 購入会員数とアクティブ率
購入会員数とアクティブ率についても新規会員数が純増するなか、引き続き高い水準を維持している。欲しい

リスト登録商品数※ 1 や入荷お知らせメール登録数※ 2 も順調に伸びており、それらの One to One マーケティ

ング施策もアクティブ率を高い水準で維持する要因となっているようだ。特に入荷お知らせメールについては、

メールやアプリだけでなく LINE でのお知らせ機能を 2022 年 5 月より開始したことにより配信数が大幅に増

加※ 2 したほか、One to One マーケティングと AIMD、さらには AI コンテンツレコメンドとの掛け合わせに

よりリクエスト配信数※ 3 も堅調に推移しており、これらも取引機会の拡大に大きく寄与している。また動画

配信を中心としたコンテンツの拡充にも注力しており、これまで獲得できていなかった若年層視聴者の獲得も

進んでいるようだ※ 4。

※ 1	 欲しいリストの新規登録数は 7 ～ 8 万件／月と増加傾向にあり、3 月には過去最高を更新し、9 万件に迫っている。
2024 年 3 月期末には 2,278,130 件（前期末比 299,738 件増）に拡大した。

※ 2	 入荷お知らせメールの登録数については 2024 年 3 月期末で 140,241 件（前期末比 22,218 件増）と 14 万人を突
破するとともに、月平均配信数は 40 万件を超えてきた。特に LINE での配信数は 2 年で 14 倍に増加した。

※ 3	 スマートフォン向けに月平均 500 万配信を実現している。上記の「入荷お知らせメール」配信と合わせると四半期
1,600 万件の配信数となり、来店客数換算で約 350 店の実店舗に相当する情報発信力及び顧客接点を生み出してい
ることになる。

※ 4	「コンテンツクリエイト部」を新設し、映像制作の実務経験を持つ人財を複数名配置した。今後は映像コンテンツの
制作・配信にも注力する方針である。
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

(4) 中古カメラ買取額
中古カメラ買取額についても、これまでの AI 顔認証システム（2020 年 6 月）や AIMD（2021 年 3 月）に加え、

AI コンテンツレコメンドの導入（2022 年 3 月）など EC 強化を図ってきたことが奏功し、EC での買取比率

は 80% 近い水準で推移している。また、様々な差別化要因の 1 つである先取交換や下取交換も好調に推移し

ており、EC 買取比率の底上げに寄与していると言える。
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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5. 2024 年 3 月期の総括

2024 年 3 月期を総括すると、システム障害による影響を一定期間受けたものの 1) AI 活用を含む各 EC 施策の

効果発現により「カメラ事業」の成長が続き、業績全体の底上げができたこと、2) 2023 年 3 月期下期に失速

した「時計事業」についても急回復できたことにより、過去最高業績を更新できたこと、の 2 点は改めて同社

のビジネスモデルの強さを実証するものとして評価したい。活動面でも、AIMD のバージョンアップや時計の

オンライン買取見積り強化、動画配信を中心としたコンテンツの拡充などに取り組み、各種 KPI の向上につな

げることができたことに加え、後述するシグマクシス・グループとの資本業務提携についても、さらなるステッ

プアップに向けて注目すべき材料と言える。

	█トピック

テクノロジー・カンパニーへの変革に向けて、 
シグマクシス・グループとの資本業務提携を締結

2024 年 3 月に、テクノロジー・カンパニーへの変革の実現に向け、コンサルティング事業と投資事業の連携に

よる企業変革や事業創出等を手掛けるシグマクシス・グループと資本業務提携契約を締結した。( 株 ) シグマク

シスは 2013 年より同社へコンサルティングサービスを提供しており、基幹システム導入及び「カメラ事業」に

おける AIMD の開発・導入支援の実績がある。本件は、シグマクシス・グループからのコンサルティング人財

の出向や出資、高度なコンサルティングサービスの提供などによりさらに関係を深めるとともに、システム人

財の育成や AI 施策の強化、高度な戦略立案・実行などを通じて、高付加価値・高額商品領域の事業成長を「リ

バリュー×テクノロジー」の力で実現するところに狙いがある。なお、資本提携は自己株式処分を行っており、

2024 年 4 月 15 日に普通株式 457 千株（発行済株式総数に対する割合は 1.97%）を ( 株 ) シグマクシス・イン

ベストメントに割り当てた。調達資金の総額は 499 百万円（1 株当たりの発行価額は 1,093 円）となっており、

基幹システムや EC システムの刷新に向けたコンサルティング及び開発費用に充当する予定である。
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	█業績予想

2025 年 3 月期も EC 売上の伸びにより増収増益を見込む。 
「カメラ事業」及び「時計事業」が順調に拡大する見通し

1. 2025 年 3 月期の業績予想

2025 年 3 月期の業績について同社は、売上高を前期比 15.9% 増の 56,617 百万円、営業利益を同 15.3% 増の

3,854 百万円、経常利益を同 14.4% 増の 3,824 百万円、当期純利益を同 13.6% 増の 2,639 百万円と引き続き

増収増益を見込んでいる。

「カメラ事業」及び「時計事業」が EC を軸に増収に大きく寄与する。特に「時計事業」の EC 売上については、

ワンプライス買取の大幅強化や AI サポート MD の本格導入等により、前期比 35% の成長を見込んでいる。

利益面では、システム投資や「BRILLER」（レディースブランドサロン）のリニューアル、コンテンツ撮影スタ

ジオ新設などの先行投資を予定しているものの、AIMD の効果や「時計事業」による収益の底上げにより、売

上総利益率は 18.8%（前期は 18.7%）と過去最高水準を更新し、営業増益を実現する想定である。

2025 年 3 月期の業績予想

（単位：百万円）

24/3 期 25/3 期 前期比

実績 売上比 予想 売上比 増減額 増減率

売上高 48,841 56,617 7,775 15.9%

売上総利益 9,127 18.7% 10,663 18.8% 1,535 16.8%

販管費 5,783 11.8% 6,808 12.0% 1,024 17.7%

営業利益 3,343 6.8% 3,854 6.8% 510 15.3%

経常利益 3,344 6.8% 3,824 6.8% 479 14.4%

当期純利益 2,322 4.8% 2,639 4.7% 316 13.6%

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成
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業績予想

2. 弊社の見方

不安定な経済情勢や相場変動による影響には引き続き注意が必要であるものの、同社の業績予想の前提には合理

性があり、弊社でも業績予想の達成は十分に可能であると見ている。特に、EC を軸とするビジネスモデルが会

員基盤及び配信数を拡大しながら順調に進化を続けていること、市場規模の大きな「時計事業」における新たな

取り組み（ワンプライス買取や AI サポート MD 等）も軌道に乗ってきたこと、好調なインバウンド需要（免税

売上）が続いていることを勘案すれば、業績が上振れる可能性があると弊社では考えている。注目すべきは、業

績が好調な今だからこそ持続的な成長に向けた投資をいかに進めていくのかにある。その意味ではシグマクシス・

グループとの資本業務提携は、今後の方向性や経営の本気度を示す事案と言えるだろう。同社が掲げる EIC 企

業への変革に向けて、デジタル人財の育成や AI 施策の強化など、今後の取り組みとその成果に注目したい。

	█これまでの業績推移

AI 活用を含む、独自の EC 施策を通じて Web 会員数が拡大し、 
右肩上がりの成長を実現

2023 年 3 月期までの業績を振り返ると、売上高は Web 会員数の拡大や EC 売上高の伸びとともに右肩上がり

の成長を実現してきた。2020 年 3 月期以降は、売上成長よりも粗利率改善を重点課題として取り組んだことや

消費税増の影響、コロナ禍に伴う店舗売上の落ち込みにより 2 期連続で伸び悩んだものの、2022 年 3 月期は各

EC 施策（AIMD の導入を含む）の効果や戦略的在庫投資による「時計事業」の伸びにより大幅な増収を実現した。

上場した 2013 年 3 月期から 2024 年 3 月期までの 11 年間の売上高年平均成長率は 13.2%（そのうち、EC 売

上高の年平均成長率は 17.6%）に上る。また、利益面（営業利益）でも、売上高の伸びとともにおおむね増益

基調をたどってきた。営業利益率はしばらく 4% ～ 5% のレンジ内で推移してきたが、2022 年 3 月期は AIMD

の導入による売上総利益率の改善や販管費の抑制により、大幅な利益率の向上を実現した。2023 年 3 月期には

「時計事業」の一時的な落ち込みがあり営業利益率は 5.4% となったが、2024 年 3 月期は 6.8% の水準に回復し、

実質的な収益力の底上げ施策の効果が表れたと言える。
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これまでの業績推移
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

財務面については、自己資本比率はしばらく 50% 水準で安定推移してきた。2022 年 3 月期は創業者からの自

社株式の取得により 37.9% に低下したものの、2024 年 3 月期は再び 50% を超える水準に戻ってきた。一方、

資本効率を示す ROE は 2022 年 3 月期に 37.2% にまで上昇し、2024 年 3 月期も 30% を超える水準を維持し

ている。
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これまでの業績推移
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出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

	█中長期の成長戦略

ローリング方式の 3 ヶ年の中期経営計画を推進。 
カメラ事業・時計事業のさらなる成長と越境 EC に取り組むとともに、 
AI 活用やスリム経営により利益成長を目指す

1. 同社における環境認識

(1) カメラ市場
カメラ市場は、スマートフォンの台頭によりしばらく縮小傾向が続いてきたが、2020 年度よりフルサイズミ

ラーレスカメラへの本格移行が始まったほか、メーカー各社から注目の新製品が発売されたことで活況を呈

しており、カメラ専門店にとっては追い風となっている。2022 年前半までの半導体不足解消に伴いフルサイ

ズミラーレスカメラへの移行が本格化し、日本向け総出荷台数は 2022 年は前年比 131.9%（金額では前年比

163.3%）、2023 年は同 120.4%（金額では同 106.8%）※と伸び続け、パリ五輪が開催される 2024 年も高成

長が期待されている（五輪の年にはフラッグシップ機種の販売が恒例となっている）。またカメラを本格的な

趣味にしたり、映像関連の仕事をする人も年々増加傾向にあり、より専門性を求めて量販店から専門店に流れ

込む動きもあるようだ。中古品市場についても、新製品の発売に伴って世代前のモデルが中古品として販売さ

れるため、しばらく好調な市場環境が続く見通しである。

※	同社資料による。出所は ( 一社 ) カメラ映像機器工業会。
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中長期の成長戦略

(2) 時計市場
日本国内の輸入腕時計市場については、2022 年がコロナ禍によるインバウンド需要（免税売上）の低迷や高

級腕時計の世界的な価格相場の下落のなかで、価格を下げてでも販売を行う動きが強かったこともあり、7,381

億円（前年比 26% 増）の規模に拡大すると、価格相場が比較的安定した 2023 年も 9,557 億円（同 29% 増）

と高成長を続けており、1 兆円規模に迫ってきた※。特にシェア約 2% の同社にとっては、伸びしろの大きな

市場と言える。同社では、2021 年 9 月から「ロレックス」製品の取り扱い日本一を目指す方針を打ち出し、

戦略的な在庫投資を行ってきた。2021 年 12 月末には「ロレックス」の取り扱いで国内最大級にまで拡大し

さらなるラインナップの拡充を図ってきたが、その積極姿勢が相場下落の影響を受ける格好となり一時的な苦

戦を強いられた。ただ 2023 年に入ってからは、価格相場の安定とともに同社の業績も回復した。

※	同社資料による。出所は ( 一社 ) 日本時計協会。

2. 中期経営計画

同社は、毎年向こう 3 ヶ年の中期経営計画を更新しており、2024 年 5 月に新たな中期経営計画を公表した。前

回の中期経営計画と比べてトップラインの伸びを増額修正するとともに、売上総利益率の目標を引き上げた。一

方、利益を生み出すための投資（システム人財の育成、AI 施策強化に向けたシステム投資、コンテンツ撮影ス

タジオ新設等）についても若干積み増した。ただ、今後の方向性に見直しはない。引き続き新たなテクノロジー

の活用により EC に注力する方針であり、主軸となる「カメラ事業」のさらなる成長と「時計事業」の回復から

の拡大、越境 EC によるグローバル展開の活性化などに取り組む。特に売上高の成長以上に利益成長を重視し、1) 

AI 活用による利益率の改善、2) スリムな経営による販管費比率の低減、という 2 つの施策を推進し、最終年度

となる 2027 年 3 月期の目標として売上高 73,514 百万円（3 年間の年平均成長率 14.6%）、営業利益 5,598 百

万円（営業利益率 7.6%）を目指す。

新中期経営計画の概要

（単位：百万円）

24/3 期 25/3 期 26/3 期 27/3 期 平均
成長率実績 売上比 計画 売上比 計画 売上比 計画 売上比

売上高 48,841 56,617 64,505 73,514 14.6%

カメラ 36,664 75.1% 41,972 74.1% 47,972 74.4% 54,841 74.6% 14.4%

時計 10,974 22.5% 13,177 23.3% 14,855 23.0% 16,754 22.8% 15.1%

筆記具 433 0.9% 509 0.9% 580 0.9% 660 0.9% 15.1%

自転車 769 1.6% 958 1.7% 1,098 1.7% 1,259 1.7% 17.9%

売上総利益 9,127 18.7% 10,663 18.8% 12,171 18.9% 13,895 18.9% 15.0%

販管費 5,783 11.8% 6,808 12.0% 7,558 11.7% 8,297 11.3% 12.8%

営業利益 3,343 6.8% 3,854 6.8% 4,612 7.2% 5,598 7.6% 18.7%

経常利益 3,344 6.8% 3,824 6.8% 4,582 7.1% 5,568 7.6% 18.5%

当期純利益 2,322 4.8% 2,639 4.7% 3,162 4.9% 3,842 5.2% 18.3%

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成
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中長期の成長戦略

3. 中長期的な注目点

AI の活用や様々な価値の追求により特定分野でさらにプレゼンスを高め、利益成長を重視する戦略は、弊社で

も合理性があると評価している。戦略的に取り組んできた「時計事業」は想定外の相場変動による影響を一旦は

受けたものの、これをきっかけとして先を進む「カメラ事業」と同様に AI やテクノロジーを導入し、ビジネス

モデルの精度を高めることができれば、他社との差別化を図るうえでも大きな転機となる可能性がある。1 兆円

規模を誇る市場においていかにシェアを高めていくのか、今後の進展に期待が膨らむ。また、長期的なアップサ

イド要因として注目されるのは、M&A や事業提携を含む、海外への本格展開、並びに新たな収益源の創出にある。

海外展開については、すでにテストマーケティング的に取り組み「時計事業」を中心に認知度が上がってきており、

越境 EC を通じて着実に利用者から高い評価を受けている。国内と同様、海外でのブランド力や買取の仕組みを

確立することができれば、新たな成長の軸となる可能性は大きい。さらに新たな収益源の創出（例えば、情報力

及び会員基盤を生かした有料サービスの導入、メディア事業への展開等）についてもポテンシャルがある。その

具現化のためにはロイヤリティ（熱量）が高く、質・量ともに充実した会員基盤をはじめ、愛好者にとって魅力

的なコンテンツ情報が集まる仕組みを、いかに収益化に結び付けていくかがカギを握ると見ている。外部資源の

活用を含め、同社ならではのビジネスモデルの確立に注目したい。

	█ SDGs への取り組み

「価値ある大切な商品の新たな創造事業」と 
「働きやすい職場づくり」を通じて持続可能な社会への貢献を目指す

投資家からの関心も高い SDGs（持続可能な開発目標）については、これまで同様、「価値ある大切な商品の新

たな創造事業」と「働きやすい職場づくり」を通じて、社会課題の解決に向けた取り組みを自らの企業価値向

上につなげていく。特に「価値ある大切な商品の新たな創造事業」については具体的な取り組みの 1 つとして、

商品の梱包材や名刺など、使用する紙は環境に配慮したものに変更した。また、2022 年は気候関連財務情報開

示タスクフォース（TCFD）※ 1 に準拠した環境開示のほか、CDP 質問書※ 2 への回答も開始するなど情報開示

の充実を図るとともに、2022 年 7 月には ( 一社 ) 障がい者自立推進機構※ 3 とオフィシャルパートナー契約を

結び、障がい者アーティストを支援する「パラリンアート」の活動にも参画した。2023 年に入ってからも、国

連グローバル・コンパクトへの署名や温室効果ガス排出量の削減目標引き上げ※ 4 などを実施した。

※ 1	 企業に気候変動がもたらす財務的影響の把握、開示を促すために、金融安定理事会（FSB）によって設立された組
織であり、2017 年 6 月に情報開示のあり方に関する提言をまとめた最終報告書を公表している。

※ 2	 ESG 投資を行う機関投資家やサプライヤーエンゲージメントに熱心な大手購買企業の要請に基づき、企業の環境情
報を得るために送付されるもの。

※ 3	 障がい者アーティストの経済的な自立を目的として、アート作品（絵画・デザイン等）を利用してもらう活動を行っ
ている。

※ 4	 Scope1,2 の排出量目標（2030 年）を 2020 年比 27% 削減から実質ゼロへ引き上げた。
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	█株主還元策

2025 年 3 月期は前期比 4 円増となる 1 株当たり 40 円配を予定

同社は株主還元を経営課題として位置付け、配当による還元を基本方針としている。従来は安定配当を継続して

きたが、2017 年 3 月期からは配当性向を基準とした配当方針に変更した。現在は 25% ～ 35% の配当性向を当

面の目標としている。

2024 年 3 月期の配当については、前期比 6 円増配となる 1 株当たり 36 円の期末配当に決定した（配当性向は

32.7%）。2025 年 3 月期は同 4 円増配となる 1 株当たり 40 円の期末配当を予定しており、実現すれば 4 期連

続の増配となる。
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出所：決算短信よりフィスコ作成
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