
（1/3）
本資料は投資判断の参考としての情報提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的とするものではありません。銘柄の選択、投資判断の最終決定はお客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。本資料に掲載された意見
は作成日における判断であり、予告なしに変更される場合があります。本資料に掲載された意見・データは、当社が信頼できると判断したデータ等により作成いたしましたが、その正確性、安全性等について保障するものではあ
りません。著作権、知的所有権等一切の権利はモーニングスター株式会社並びにMorningstar.Inc に帰属しますので、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。

Morningstar Equity Research Report　2016.5.20

次期主力サービス「楽楽精算」成長加速へ

クラウド事業とIT人材の派遣

株価 投資単位 時価総額 昨年来高値 昨年来安値 PER（予）

2,077円
（5/19） 100株

235.2億円
（5/19）

2,391円
（16/5/11）

1,090円
（16/1/22）

41.1倍
（5/19）

ラクス （3923・マザーズ）

■16年3月期は増額数値を超過達成
16年3月期連結業績について、会社側は16年2月に
売上高を従来予想の4,014百万円から4,057百万円に、
営業利益を569百万円から727百万円に引き上げてい
たが、最終的に売上高4,077百万円（前期比19.4％増）、
営業利益784百万円（同76.3％増）とさらに上ブレて
着地。設立以来16期連続の増収、15期連続黒字を記録
し、売上高、営業利益とも過去最高を更新した。「クラ
ウド事業」において、次期主力サービスと位置付ける交
通費・旅費・経費精算システム「楽楽精算」が、マーケ
ティング強化の効果もあって8割強の増収となり計画を
超過。「クラウド事業」として売上高2,716百万円（同
21.4％増）、営業利益605百万円（同80.2％増）と大幅
増益を達成し、「IT人材事業」も慢性的なITエンジニア
不足を背景とした単価の上昇、稼働人員数の増加により
売上高1,361百万円（同15.8％増）、営業利益179百万
円（同64.4％増）と好調に推移した。

■「楽楽精算」の認知度向上に期待
17年3月期連結業績の会社計画は、売上高4,782
百万円（前期比17.3％増）、営業利益812百万円（同
3.5％増）。前期の好調ぶりに照らすと一見、地味な印象
を受けるが、逆に、この数値には「楽楽精算」の拡大に
対する会社側の並々ならぬ自信が表れている。「クラウ
ド事業」は顧客の増加に伴い売上が毎月積み上がってい
くストック型ビジネスのため、売上が一定水準を超えれ
ば売上の増加が利益の増加に直結する。そのため、16
年3月期の売上が前期比8割強増加して568百万円に達
した「楽楽精算」もそうあってしかるべき。ただ、実
際は17年3月期も赤字見通し。導入社数が14年3月末
の417社から15年3月末に760社と大幅に増加するな
か、市場席巻に向け広告宣伝費を積極投入したためだが、
そのことにより16年3月末の導入社数は1,236社に伸
長。更に、今年2～3月に試験的に行ったテレビCMで
東海地区における認知度が8.7％から35.7％へと約4倍
に高まったことを受け、17年3月期は夏場に首都圏に
おけるテレビCMを計画。これにより広告宣伝費が518

百万円（前期は365百万円）に増加する見通しにある
ことが営業利益予想を弱く見せている。しかし、これは
早期導入社数5,000社を目指し、次期主力サービスとし
て確立するための取組み。テレビCMの費用対効果が想
定以上に高かった場合、業績予想を増額する可能性も否
定できず、月次の売上動向は注視したい。16年3月期
の四半期推移と、16年4月の売上が前年同月比80.6％
増だったことから推測すると、　「楽楽精算」の4月売上
は63百万円前後（15年4月は35百万円前後）と見ら
れる。これを前提に試算した場合、月次売上が全く伸び
なくても年間売上756百万円（前期比33.1％増）は堅
い。毎月の売上が前期並みに積み上がり、テレビCM効
果が加われば1,000百万円に乗せる可能性もある。会社
側の業績予想は保守的とはいえ、今期の増額、来期の大
幅増益に期待の高まるところ。中期的には5,000社への
導入を計画しており、平均顧客単価5万円強で試算した
月商は250百万円（年商3,000百万円ペース）となる。
株価は15年12月の新規上場時に3,620円の高値を付
けた後、16年1月以降は2,000円絡みを上限とするボ
ックス圏にあったが、5月11日には2,301円まで上昇
してボックス離脱をうかがう展開。18年3月期以降の
高い利益成長が見込まれることから、想定株価レンジは
1,900～ 2,800円、投資判断は新規「Overweight」と
する。

（真鍋　浩幸）

投資判断（5/19）

新規  Overweight

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 3,413 21.7 444 6.4 447 5.6 378 88.6 34.9

16 年 3 月期 実績 4,077 19.4 784 76.3 776 73.4 526 39.0 47.8

17 年 3 月期
会社予想 4,782 17.3 812 3.5 816 5.0 573 8.9 50.6

MS 予想 4,900 20.2 850 8.4 850 9.5 600 14.1 53.0

18 年 3 月期 MS 予想 5,900 20.4 1,150 35.3 1,150 35.3 800 33.3 70.0

（5/19時点）

※15年6月29日付で普通株式1株につき20株の株式分割を実施　※15年3月期EPSは上記の株式分割が期初に行われたと仮定して算定

想定株価レンジ 1,900円～ 2,800円

（千株）

（円）

25日線

5日線

25日平均線
出来高

1,090

3,620

（月）
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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）

2,203円 1,882円 57,880株
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ラクス（3923・マザーズ）

リスク要因

クラウド事業では、先行者メリットを生かしつつ、
顧客ニーズに合致したサービスの開発を行うことで優
位性を高めているが、クラウドサービス参入の技術的
障壁は必ずしも高いとはいえず、資金力、ブランド力
を有する大手企業をはじめとする競合他社が類似サー
ビスを開発し、価格競争が激化した場合、グルーブ業
績に影響を及ぼす可能性がある。また、クラウド事業
では「楽楽精算」「配配メール」を始めとする他のサ
ービスの拡大により、「メールディーラー」の売上構
成比は低下傾向にあるが、収益依存は未だ高く、競争
激化で「メールディーラー」の売上が大幅に減少した
場合、グループ業績に大きく影響を及ぼす可能性があ
る。他に、国内外の経済情勢や景気動向などによる、
IT投資マインドの減衰もリスク。

■ 会社概要
中小企業向けに利便性が高く、低料金のシステムをク
ラウド方式で提供する「クラウド事業」と、JAVAに特
化し、WEBサービス事業者に絞って正社員のITエンジ
ニアを派遣する「ＩＴ人材事業」が両輪。現在、利益を
けん引しているのは、問い合わせメールの共有・一元管
理システム「メールディーラー」。一元管理のため、い
つ、誰が、どのように、どのメールを対応したのかリア
ルタイムで把握でき、返信もれや二重返信などミスの発
生を抑制。付随するサービスの利便性の高さも手伝って
市場シェアは約7割に達し、導入企業は3,000社を突破
している。クラウド事業の特徴は90％がストック売上
のため、売上が一定の水準を超えると、売上の増加が
利益の増加に直結すること。事実、「メールディーラー」
の営業利益率は約50％に達している。そして、「メール
ディーラー」以上に大きなポテンシャルを秘めるのが、
交通費・旅費・経費精算システム「楽楽精算」。従来の
紙やExcelによるアナログな経費精算の煩雑さを極小化
しようというもので、社員の申請データを承認者、経理
担当者が流用できる点が特徴。乗車案内ソフトを内蔵し
ているため、申請者が経路入力するだけで運賃が自動計
算され、登録された定期区間は控除して算出。オプショ
ンで交通系ICカード取り込みを利用すれば、ICカード
を読み取り機にかざすだけで申請できるなど利便性が高
い。経理担当者も内容確認が不要なため大幅な業務の効
率化が可能となる。16年3月末の導入社数は1,236社
で、同社は10万社とされる目ぼしい競合相手がいない
従業員50～ 1,000名の企業を対象に、とりあえず早期
5,000社への導入目標を打ち出している。

■ 事業環境と展望
「メールディーラー」は約7割というシェアの高さか
らうかがえるように当面、市場の拡大とともに2ケタ成
長で利益貢献を続けそう。一方、「楽楽精算」は対象企
業において精算業務のIT化メリットへの認識が浸透し
始めるなか、テレビCMの効果と相まって高い増収率を
継続しよう。また、通常、こうしたビジネスの売上は8
割が代理店、2割を直販が占めるとされるが、同社の場
合、顧客ニーズを可能な限り早くサービスに反映し、顧
客満足度を高めることを旨としてきたため、直販比率が
8割と高い。そのため、代理店比率に上昇の余地が大き
く、このことが成長期待を高める根拠の一つともなって
いる。また、アライアンスにより会計ソフトと連動させ
る取組みも考えられる。

■ 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 70円 70円

16年3月期 実績 0円 4.8円 4.8円

17年3月期 会社予想 0円 6.1円 6.1円

株主還元（5/19時点）

※15年6月29日付で普通株式1株につき20株の株式分割を実施しているが、    15年3月期については分割前の実際の配当金額を記載
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導入社数・増加速度は業界トップ、早期目標達成に向けて更に投資を強化 
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5,000社 

早期目標 3月末    3月末   3月末    3月末    3月末    3月末   3月末 

 

社名 導入社数 前年比 
ラクス 1,236社 476社増 
A社 550社 150社増 
B社 100社 60社増 
C社 30社 30社増 

2015年度クラウド経費精算システム導入社数ランキング 

出所：各種資料より当社調べ 
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新規受注が好調でストック比率は若干低下 
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クラウド事業ストック売上高推移

出所：会社資料

出所：会社資料

「楽楽精算」の導入社数推移
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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　真鍋　浩幸  
03-6229-0810　　　　　　himanabe@morningstar.co.jp

ラクス（3923・マザーズ）

ラクス
（3923・マザーズ）

エイジア
（2352・マザーズ）

インフォマート
（2492・東証１部)

基本事項

株価 2,077円 2,830円 957円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 207,700円 283,000円 95,700円

決算月 3月 3月 12月

株価指標

PER（予） 41.1倍 32.3倍 41.0倍

PBR（実） 10.5倍 5.1倍 6.6倍

配当利回り（予） 0.3% 0.7% 1.2%

成長性

売上高成長率（予） 17.3% 10.5% 18.1%
営業利益成長率（予） 3.6% 10.9% 9.5%

EPS成長率（予） 5.8% 8.1% 9.2%

収益性

売上高営業利益率（予） 17.0% 20.9% 34.5%
自己資本当期純利益率（実） 29.6% 15.6% 19.5%

総資産経常利益率（実） 31.1% 18.9% 24.4%

財務安定性

自己資本比率（実） 72.3% 81.3% 85.2%
デット・エクイティ・レシオ（実） 0.0% 0.0% 5.5%

流動比率（実） 320.0% 475.3% 443.1%

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
「楽楽精算」を中・長期成長のけ
ん引役と位置付け、広告宣伝費を
積極投入するため、会社側は17年
3月期の連結予想営業利益を微増益
にとどめた。また、テレビCMの
効果が想定以上に発現して利益が
上ブレる可能性がある一方、翌期
以降の業績拡大に向け、広告宣伝
費を積み増す可能性も否定できな
い。そうした意味で17年3月期業
績は予測が難しい。ただ、中・長
期的な視点に立つと、「楽楽精算」
において会社側が早期導入目標に
掲げた5,000社は、潜在市場10万
社の5％に過ぎず、足もとの高い
競争優位性が維持される限りにお
いて、単なる通過点となりそうだ。
その場合、テレビCM等広告宣伝
費の負担比率の低減から利益率が
急激に上昇し、高い利益成長を達
成しよう。

■ 収益性
16年3月期の営業利益率は19.2
％と、一般のシステム開発会社の
中ではかなり高水準。クラウド事
業において売上高に占めるストッ
ク比率が9割を超えることに起因
しているためだが、現状、利益は「メ
ールディーラー」に大きく依存し
ている。そのため「楽楽精算」が
利益貢献を開始すれば一段と利益
率が高まると見られる。

■ 財務安定性
16年3月末の自己資本比率は
72.3％と、一般のシステム開発会
社に比べそん色はないが、ストッ
クとして積み上がっているクラウ
ド事業における導入企業数を考慮
に入れると財務は極めて安定的。
有利子負債はなく、実質無借金経
営。流動比率は320％と安全とさ
れる100％を大幅に上回っており、
財務面での不安は乏しい。

（5/19時点）

ストック比率が 9割を超えるクラウド事業を、同社が対象とする全領域に展開している企業はないが、ネットやメール配信分野を主力とするエイジア（ 2352）、クラウド型
システムモデルで外食業界向け BtoB ブラットフォーム最大手のインフォマート（ 2492）を選定した。
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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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