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【バリュエーションレポート：PER6】 

 
前回は正しい平均 PER の計算方法を解説した。しかし、実際問題として、たとえ 225 銘柄

だけを対象としても、実質 EPS を求め、平均 PER を算出することは大変な作業となり、

実用的ではない。そこで、今回は個人投資家でもできる簡単な方法を示す。 
 

その方法は、同じ業種内で 5 銘柄でも、10 銘柄でもいいから似たような銘柄をピックアッ

プし、経常利益と純利益の関係を見たうえで、実質 EPS から求めた PER の平均値をとれ

ばよい。これならば、さほど労力を要さないし、銘柄数が少なければあえて平均値を計算

しなくても比較できる。 
 
ただし、最初は純利益の調整をせず、会社予想の数字を使って計算してみるのがいいだろ

う。結構、税引き利益がゆがんだ形になっていたり、予想自体が増額修正気味や減額修正

気味でも、会社予想ベースの EPS で計算すると、PER が似たような水準ということがよく

ある。そのため、翌期以降に経常利益以下の部分で、一時的な要因がなくなり、通常に戻

っただけで評価が変わるということはしばしば起こる。 
 

ただし、一般的には特殊であったとしても、その会社にとっては恒常的なこともあるので、

注意が必要と言えよう。そのため、ピックアップした全ての銘柄で調べる必要はないが、

自分が割安であると考え、投資しようかなと思う銘柄があったら、過去数年間の経常利益

と純利益の関係を調べてほしい。 
 

ここではトリドール（3397）を例に、個別企業での実質純利益、さらには実質予想 EPS を

求めてみよう。 
 
同社の現時点（2014 年 10 月 6 日：株価 1,316 円）における今期予想 PER は 30.4 倍とな

っている。しかし、今期の予想経常利益に対して純利益が異常に低い。これは特別損失が

発生するためであるが、今期だけの一過性のものである。そのため、来期になれば経常利

益と純利益の関係は通常に戻る可能性が高い。 
 
一般的には機械的に経常利益の 50-55％を純利益として計算してもいいのであるが、同社の

過去の経常利益と純利益の関係（純利益／経常利益：表の最右欄）を見ると、通常よりや

や低くなっている。前期は 17％でこれはやはり特殊であるとして、それ以前を見ると 50％
前後となっている。ただし、最近は 50％を切ることが多い。これは店舗関係の特損が発生
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するためではないかと思われる。 
 

 
 
そこで、前期を除く直近 7 期間の（純利益／経常利益）の平均を取ってみると、純利益は

経常利益の 47％ほどであるので、この値を用いて当期の実質純利益を計算した。この時点

の会社予想経常利益 58.9 億円の 47％は 27.6 億円であり、EPS は 70.4 円となる。よって実

質 PER は 18.7 倍（株価：1.316 円として）となり、これだけを見れば若干高めという評価

になろう。 
 
もっとも、同社のこれから発表される第 2 四半期の 3 ヵ月の既存店伸び率が 7.9％とかなり

の高水準であることから、実際の今期経常利益は 20％以上上乗せになるのではないかと思

われる。つまり、実質 EPS は 84.4 円を上回り、実質 PER は 15 倍となる。それゆえ、PER
がほぼ平均的な値であることと、今期の好調がある程度来期も継続するのではないかとい

う観測から、注目企業としている。（ただし、この辺りの議論は本論とは別の観点となるた

め、ここではこれ以上は掘り下げない。） 
 
経常利益と純利益の関係が歪んでいる場合は、このような方法で、実質の純利益を計算す

るとより実態に近い値を求めることができる。 
 
注意事項 

 
当レポートの株式に関する記述は、投資の勧誘を目的としたものではありません。情報の

内容も私の観測であり、不確定要素を多く含みます。当該情報に基づいて被ったいかなる

銘柄名 トリドール コード 3397
株価（2014年10月6日） 1,316 円 PBR(14/3実) 3.39 倍
株数 39,285 千株 配当利回り(15/3予) 0.7%
配当 9.00 円 時価総額 517 億円
発行済み株式数 39,285 千株 株主資本 15,248 百万円
自己株式 0 株 BPS 388 円

決算期 売上高 伸率 営業利益 伸率 経常利益 伸率 純利益 伸率 EPS PER 純利益／
（連結） 百万円 % 百万円 % 百万円 % 百万円 % 円 倍 既存店 経常利益

2013/9中間 実績 39,659 13.6 2,689 -36.8 2,612 -37.1 681 -68.5 17.3 -
2014/3下 実績 38,659 7.4 2,325 -16.6 2,312 -16.1 168 -84.5 4.3 -
2014/9中間 会社予初 42,440 7.0 2,990 11.2 2,835 8.5 805 18.2 20.5 -
2015/3下 会社予初 41,560 7.5 3,210 38.1 3,055 32.1 895 432.7 22.8 -
2005/3期 実績 5,158 45.8 292 122.2 315 95.5 154 83.1 3.9 - 49%
2006/3期 実績 7,906 53.3 731 150.3 726 130.5 390 153.2 9.9 - 54%
2007/3期 実績 10,885 37.7 968 32.4 962 32.5 506 29.7 12.9 102.2 53%
2008/3期 実績 16,544 52.0 1,448 49.6 1,385 44.0 590 16.6 15.0 87.6 43%
2009/3期 実績 24,519 48.2 2,830 95.4 2,707 95.5 1,351 129.0 34.4 38.3 50%
2010/3期 実績 38,929 58.8 4,823 70.4 4,724 74.5 2,260 67.3 57.5 22.9 48%
2011/3期 実績 48,835 25.4 4,762 -1.3 4,567 -3.3 2,019 -10.7 51.4 25.6 44%
2012/3期 実績 61,075 25.1 6,743 41.6 6,497 42.3 3,050 51.1 77.6 17.0 47%
2013/3期 実績 70,906 16.1 7,045 4.5 6,910 6.4 3,247 6.5 82.7 15.9 47%
2014/3期 実績 78,318 10.5 5,014 -28.8 4,924 -28.7 849 -73.9 21.6 60.9 17%
2015/3期 会社予想初 84,000 7.3 6,200 23.7 5,890 19.6 1,700 100.2 43.3 30.4 29%
2013-1Q 実績(3ｶ月) 19,371 15.3 1,424 -31.2 1,392 -30.9 621 -43.0 - - -3.9%
2013-2Q 実績(3ｶ月) 20,288 11.9 1,265 -42.2 1,220 -43.0 60 -94.4 - - -5.7%
2013-3Q 実績(3ｶ月) 19,230 9.8 883 -6.8 863 -3.8 335 -16.3 - - -5.1%
2013-4Q 実績(3ｶ月) 19,429 5.2 1,442 -21.7 1,449 -22.1 -167 赤転 - - -7.9%
2014-1Q 実績(3ｶ月) 20,018 3.3 1,577 10.7 1,380 -0.9 522 -15.9 - - -6.4%
2014-2Q 会予(3ｶ月) 22,422 10.5 1,413 11.7 1,455 19.3 283 371.7 - - 7.9%
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損害についても、当社では一切の責任を負いません。投資判断はすべて自己責任にてお願

い致します。 
 


