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日経平均と景気
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セミナー計算用：参考チャート
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2019.6.29セミナー銘柄の検証
2019年6月28日 その後の高値 高値 直近株価 上昇率 変動率

銘柄名 コード 株価 年月 株価 2020年1月24日 高値まで 2020年1月24日

物語コーポレーション 3097 8,590 2019年8月 10,480 9,200 22.0% 7.1%

ビジョナリーホールディングス 9263 400 2020年1月 640 568 60.0% 42.0%

やまみ 2820 2,595 2019年7月 3,080 2,318 18.7% -10.7%

カチタス 8919 4,005 2019年11月 5,440 4,625 35.8% 15.5%

スシロー 3563 6,430 2020年1月 10,240 10,190 59.3% 58.5%

メディアドゥ 3678 3,025 2019年12月 4,290 3,325 41.8% 9.9%

ニトリ 9843 14,280 2019年12月 17,720 17,120 24.1% 19.9%

PALTAC 8283 5,920 2019年7月 6,180 5,230 4.4% -11.7%

平均 34.9% 16.3%

日経平均 21,276 2020年1月 24,084 23,827 13.2% 12.0%

差異（平均-日経平均） 21.7% 4.3%

TOPIX 1,551 2019年12月 1,747 1,730 12.6% 11.6%

2019.10.19セミナー銘柄の検証
2019年10月18日 その後の高値 高値 直近株価 上昇率 変動率

銘柄名 コード 株価 年月 株価 2020年1月24日 高値まで 2020年1月24日

ジャストプランニング 4287 522 2019年10月 568 496 8.8% -5.0%

ビジョナリーホールディングス 9263 430 2020年1月 640 568 48.8% 32.1%

やまみ 2820 2,072 2019年11月 2,270 2,318 9.6% 11.9%

アルファポリス 9467 2,076 2020年1月 2,836 2,620 36.6% 26.2%

スシロー 3563 7,460 2020年1月 10,240 10,190 37.3% 36.6%

メディアドゥ 3678 3,565 2019年12月 4,290 3,325 20.3% -6.7%

ニトリ 9843 16,160 2020年1月 17,720 17,120 9.7% 5.9%

PALTAC 8283 5,210 2019年11月 5,600 5,230 7.5% 0.4%

平均 0 24.2% 12.7%

日経平均 22,493 2020年1月 24,084 23,827 7.1% 5.9%

差異（平均-日経平均） 0 17.2% 6.7%

TOPIX 1,622 2019年12月 1,747 1,730 7.7% 6.7%
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業界に起こっている変化

• 紙＋電子で売上がプラスに転じた大手出版社が出始める。

• 電子は印刷代、輸送費、返品コストがかからず、収益インパ
クト大。

• この1年で電子書籍に強い出版社の収益環境が急速に向上

• 違法サイトの漫画村のおかげで、潜在需要の大きさに出版
社が気付き、高収益の出版社が広告宣伝費を大量投入。

• これまで市場をけん引してきた30代、40代女性向けアダルト

サイトに代わって、フリーミアムモデルの男性向けサイトが急
成長。

• よって、電子書籍市場がさらに拡大
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電子書店各社業績推移 （単位：百万円）

社名 期間 2018.1-3 2018.4-6 2018.7-9 2018.10-12 2019.1-3 2019.4-6 2019.7-9

LINE 決算期 2018/12 1Q 2018/12 2Q 2018/12 3Q 2018/12 4Q 2019/12 1Q 2019/12 2Q 2019/12 3Q

3938 売上高 2,780 3,560 4,930 5,330 6,000 6,300 6,200

12月決算 伸び率 2.2% 24.5% 60.1% 91.0% 118.1% 77.0% 25.8%

パピレス 決算期 2018/3 4Q 2019/3 1Q 2019/3 2Q 2019/3 3Q 2019/3 4Q 2020/3 1Q 2020/3 2Q

3641 売上高 3,976 4,244 4,866 4,840 5,212 5,561 5,839

3月決算 伸び率 3.9% 5.9% 16.1% 20.1% 31.1% 31.0% 20.0%

営業利益 315 565 546 529 330 314 321

伸び率 9.4% 84.6% 90.9% 42.6% 4.8% -44.4% -41.2%

イーブック 決算期 2018/3 4Q 2019/3 1Q 2019/3 2Q 2019/3 3Q 2019/3 4Q 2020/3 1Q 2020/3 2Q

3658 売上高 3,057 3,277 3,416 3,538 4,555 4,661 5,173

3月決算 伸び率 - 22.8% 15.4% 10.6% 49.0% 42.2% 51.4%

営業利益 107 210 241 199 -67 186 179

伸び率 - 536.4% 162.0% 804.5% 赤転 -11.4% -25.7%

インフォコム 決算期 2018/3 4Q 2019/3 1Q 2019/3 2Q 2019/3 3Q 2019/3 4Q 2020/3 1Q 2020/3 2Q

4348 売上高 5,190 5,730 6,670 6,880 7,390 7,720 8,140

3月決算 伸び率 10.4% 17.9% 28.3% 38.2% 42.4% 34.7% 22.0%

営業利益 780 950 1,230 1,080 1,130 1,060 1,470

伸び率 18.2% 20.3% 32.3% 25.6% 44.9% 11.6% 19.5%

ビーグリー 決算期 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q

3981 売上高 2,153 2,382 2,369 2,286 2,464 2,563 2,715

12月決算 伸び率 -3.2% 5.4% 1.5% 6.1% 14.4% 7.6% 14.6%

営業利益 -79 -10 392 214 164 122 328

伸び率 赤転 赤転 15.3% 31.3% 黒転 黒転 -16.3%

Amaizia 決算期 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q

4424 売上高 253 370 459 575 739 992 1,080

9月決算 伸び率 - - - 95.6% 192.1% 168.1% 135.3%

営業利益 -5 14 63 76 104 135 101

伸び率 - - - 985.7% 黒転 864.3% 60.3%

LINEはLINEマンガ売上高、インフォコムは電子コミック売上高とネットビジネス営業利益
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電子書籍関連各社の業績推移 （単位：百万円）

社名 期間 2018.2-4 2018.5-7 2018.8-10 2018.111-1 2019.2-4 2019.5-7 2019.8-10

Link-U 決算期 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q

4446 売上高 114 211 167 207 250 252 242

7月決算 伸び率 - - 34.7% 60.5% 119.3% 19.4% 44.9%

サービス全体 - - 102.5% 106.1% 146.7% 50.0% 75.3%

営業利益 - - 150 150 70 24 59

伸び率 - - - - - - -60.7%

期間 2017.12-2 2018.3-5 2018.6-8 2018.9-11 2018.12-2 2019.3-5 2019.6-8 2019.9-11

and factory 決算期 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q

7035 売上高 92 134 179 211 293 335 377 415

8月決算 伸び率 4500.0% 857.1% 411.4% 245.9% 218.5% 150.0% 110.6% 96.7%

営業利益 100 110 176 124 137 127 208 128

伸び率 5.3% 25.0% 102.3% 33.3% 37.0% 15.5% 18.2% 3.2%

期間 2017.12-2018.2 2018.3-5 2018.6-8 2018.9-11 2018.12-2019.2 2019.3-5 2019.6-8 2019.9-11

メディアドゥ 決算期 2018/2 4Q 2019/2 1Q 2019/2 2Q 2019/2 3Q 2019/2 4Q 2020/2 1Q 2020/2 2Q 2019/2 3Q

3678 売上高 9,920 10,708 12,510 12,956 14,394 15,454 16,427 16,086

2月決算 伸び率 - 13.8% 24.2% 36.8% 45.1% 44.3% 31.3% 24.2%

営業利益 228 186 350 423 509 434 494 437

伸び率 - 24.8% 8.4% 83.9% 123.2% 133.3% 41.1% 3.3%

社名 期間 2018.1-3 2018.4-6 2018.7-9 2018.10-12 2019.1-3 2019.4-6 2019.7-9

アルファポリス 決算期 2018/3 4Q 2019/3 1Q 2019/3 2Q 2019/3 3Q 2019/3 4Q 2020/3 1Q 2020/3 2Q

9467 売上高 1,223 1,114 1,135 1,304 1,424 1,177 1,270

3月決算 伸び率 30.5% 30.8% 14.3% 13.9% 16.4% 5.7% 11.9%

営業利益 297 283 326 369 380 297 328

伸び率 5840.0% 454.9% 111.7% 44.7% 27.9% 4.9% 0.6%

KADOKAWA 決算期 2018/3 4Q 2019/3 1Q 2019/3 2Q 2019/3 3Q 2019/3 4Q 2020/3 1Q 2020/3 2Q

9468 売上高 29,695 26,580 28,499 29,782 31,097 27,582 28,622

3月決算 伸び率 -2.4% -1.6% 4.1% 4.1% 4.7% 3.8% 0.4%

営業利益 2,198 1,037 1,966 2,579 1,671 1,910 1,398

伸び率 0.3% -5.2% 50.5% 84.0% -24.0% 84.2% -28.9%

LINK-Uはリカーリング売上高、andfactoryはマンガアプリの売上高とスマホAPPの営業利益

KADOKAWAは出版セグメントの売上、営業利益、その他は全社売上と営業利益
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2019-4Q 2020-1QE

A MAU（平均） 94.2% 128.2%

B 広告ARPU -13.5% -19.0%

C 利用日数 3.1% 3.1%

D 決済率 2.5% 2.5%

E 課金ARPU 44.3% 16.3%

S 売上高 135.4% 134.9%

と置いて、A×B×C+A×D×E＝S

各伸び率をa,b,c,d,e.sと置くと、

A(1+a)*B(1+b)*C(1+c)+A(1+a)*D(1+d)*E(1+e)=S(1+s)

かつ、直近四半期の広告：課金＝1：2から、cとdを推測
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出版点数と出版増収率

出版点数 2018年度 2019年度 差異 前年同期比

1Q 120 107 -13 -10.8%

2Q 118 107 -11 -9.3%

3Q 109 122 13 11.9%

4Q 122 125 3 2.5%

1H 238 214 -24 -10.1%

2H 231 247 16 6.9%

通期 469 465 -8 -0.9%

増収率

出版点数 実績 予想

2018-1Q 18.8% 53.5% -

2018-2Q 6.3% 26.2% -

2018-3Q -7.6% 24.4% -

2018-4Q -0.8% 18.4% -

2019-1Q -10.8% 5.6% -

2019-2Q -9.3% 12.1% -

2019-3Q 11.9% - 40.1%

2019-4Q 2.5% - 27.4%
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注目企業（全体）

• 小売業、卸売業

ウエルシア（3141）、クスリのアオキ（3549）、ベルク（9974）、ハローズ（2742）

PALTAC（8283）、あらた（2733）、加藤産業（9869）、寿スピリッツ（2222）
• 食品業の非ブランド分野でのコスト競争力

やまみ（2820）、プリマハム（2281）、アリアケジャパン（2815）
• 電子書籍

メディアドゥ（3678）、Link-U（4446）、Amazia（4424）、KADOKAWA（9468）、アルファポ
リス（9467）

• ネット企業

ジャストプランニング（4287）、ソウルドアウト（6553）、さくらインターネット（3778）

• その他（ビジネスモデル、経営力、局面）

スシローグローバル（3563）、カチタス（8919）、ニトリ（9843）、物語コーポレーション
（3097）、ビジョナリーホールディングス（9263）

19



20



21

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2002/4期 2006/4期 2010/4期 2014/4期 2018/4期

ビジョナリーホールディングスの業績推移（単位：百万

円）

売上高 営業利益（右軸）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1605 1611 1705 1711 1805 1811 1905 1911

既存店売上高推移(前年同月比)



22



やまみ（2820）

• 全自動で豆腐を製造す
る唯一のメーカー

• 広島からスタートして、
7年前に関西、そして
2020年9月に関東へ

• ローコストで、しかも人
手を介さないことから衛
生的で、賞味期限も長
く、小売業の評価が急
速に高まっている。
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経営者の観点

• 強固なビジネスモデル

ニトリ

やまみ

メディアドゥ

アリアケジャパン

PALTAC
アルファポリス

ソウルドアウト

• ＋プロの経営者

カチタス

ビジョナリーホールディン
グス

Amazia
スシローグローバル
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プロフィール

• H&Lリサーチ代表

• 1979年4月 新日本証券入社（現みずほ証券）後、証券アナリ
ストとして数社の証券会社に勤務し、最後は三菱UFJ証券で
2009年3月に退職し独立。

• 現在は機関投資家、個人投資家向けに情報提供。H&L企業
研究クラブ主宰

• 著書に「やり方さえわかれば、初心者でも株式投資で確実に
勝てる『株式投資で確実に勝つための月次データ利用法と
いう裏技』」、大竹愼一氏との共著で「日本の問屋は永遠な
り」がある。
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