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主力3事業好調、7期連続の増収増益へ

人材サービス、「ハイブリッド派遣」に強み

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

1,098円
（6/15） 100株 104.7億円

（6/15）
1,250円

（16/6/1）
680円

（16/1/21）
12.3倍

（6/15）

ウィルグループ （6089・東証1部）

■6期連続の増収増益、成長分野が早くも黒字化
16年3月期の連結業績は、売上高が450億円（前期

比38.2％増）、営業利益が14.3億円（同52.2％増）、当
期純利益が6.9億円（同26.4%増）と6期連続の増収増
益で着地した。セグメント別収益では、主力のセールス
アウトソーシング（SO）事業、コールセンターアウト
ソーシング（CO）事業、ファクトリーアウトソーシン
グ（FO）事業で2ケタ増収増益の着地となった。新規
事業を統合したその他事業では、介護職派遣の拡大に加
え、14年8月に連結子会社化したScientec Consulting
が通期寄与し、売上高は前期比92.5％増と大幅増収。
増収効果に加え、利益率の高いネット人材紹介が増加し
たことから、セグメント損益は1.1億円の黒字と前期の
1.2億円の赤字から転換した。

業態別売上高では、人材派遣（ハイブリッド派遣と一
般派遣）、業務請負、人材紹介すべてで大幅増収を達成。
売上高構成比をみるとハイブリッド派遣が30.1％（前
期は36.0％）と低下した一方、一般派遣が34.2％（同
33.5％）と上昇しているが、同社の事業形態として一
般派遣⇒ハイブリッド派遣⇒業務請負にシフトし、それ
につれて収益も拡大する傾向にあるが、一般派遣が増加
しているということは案件の獲得が増えている事を示し
ており、ポジティブな材料としてとらえてよさそうだ。

■介護向け人材サービスが急成長
会社計画の17年3月期連結業績は売上高が570億円

（同26.6％増）、営業利益が16億円（同11.9％増）と
している。セグメント別ではSO事業が13.5％増、CO
事業が15.4％増、FO事業が同20.4％増、その他が同
81.0％増と全セグメントで2ケタ増を見込む。モーニン
グスターではSO事業で公共事業向けが増加する他、CO
事業で金融系のコールセンター事業が拡大するとみられ
ることから、やや保守的とみている。利益面では、拠点
の整備などで投資を継続することから会社予想営業利益
率が2.8％と前期の3.2％から低下する見通しだが、モ

ーニングスターでは増収効果や収益性の向上で利益率は
前期からほぼ横ばいの3.1％と予想する。

成長のけん引役は介護事業。会社の予想売上高は134
億円（前期比81.0%増）を想定しているが、環境次第
ではさらに上積みの可能性もある。介護向け人材サービ
スの拠点を現在の26拠点から倍増。介護ビジネス自体
は拠点整備などへの投資を行うため赤字になると見られ
るが、会社側はトップラインの伸びを重視する姿勢を示
しており、収益性の向上は来期以降になりそうだ。もっ
とも、利益率の高いオフィス等向け人材派遣やアセアン
地域で展開する海外事業が成長し、その他事業全体では
黒字を確保すると見られる。

同社の株価には上値余地が大きい。モーニングスタ
ーの17年3月期予想EPS（1株利益）99.7円ベースの
予想PERは11倍台（6月15日終値）と割安感が強い。
配当利回りも1.8％台と競合他社より高い水準にあるこ
とから、業績の拡大に伴い、見直し余地が広がりそう
だ。投資判断は新規「Overweight」、想定株価レンジは
モーニングスターの17年3月予想EPSに15倍を乗じた
1,500円を上限に、1,200 ～ 1500円とする。

（宮本　裕之）

投資判断（6/15）

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 32,586 21.6 939 16.3 950 22.7 547 42.5 58.0

16 年 3 月期 実績 45,028 38.2 1,429 52.2 1,468 54.6 692 26.4 72.8

17 年 3 月期
会社予想 57,000 26.6 1,600 11.9 1,610 9.6 850 22.8 89.2
MS 予想 58,000 28.8 1,800 26.0 1,700 15.8 950 37.3 99.7

18 年 3 月期 MS予想 70,000 20.7 2,100 16.7 2,000 17.6 1,100 15.8 115.4

（6/15時点）

※ 14 年 9月 1日付けで 1対 2の株式分割、15 年 9月 1日付けで 1対 2の株式分割を実施。

想定株価レンジ 1,200円～ 1,500円

（千株）

（円）

26週線

13週線

13週平均線

出来高 680
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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）

1,041円 955円 202,208株
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ウィルグループ（6089・東証1部）

リスク要因

事業は派遣法や職業安定法など許認可制となってお
り、法令の改正等で事業環境が変更になる可能性があ
る。また、事業許可の取り消しや事業の停止などを求
められるリスクがある。スタッフはウェブ媒体や友人
紹介などの口コミが中心となっているが、人手不足や
コスト増加傾向は業績を圧迫する懸念がある。業界自
体の参入障壁が低く、競争の激化も事業リスク。

■ 会社概要
1997年に、現在連結子会社であるセントメディアが

創業されたのが始まり。人材派遣、業務請負、人材紹介
を中心に人材ビジネスを展開している。ビジネスの根幹
となるのが「ハイブリッド派遣」。同社の常駐正社員（フ
ィールドサポーター）と派遣スタッフをチームにして派
遣する方法で、フィールドサポーターが就業管理や現場
管理のサポートを行うことで、顧客のニーズに的確かつ
素早く反応することが可能になる。顧客からの評価が高
まればオーダーの増加や業務請負へつながり、収益向上
に寄与する。

セグメント別売上高は、家電量販店等での販売スタ
ッフのマネジメントを行うセールスアウトソーシング

（SO）事業が38.6％、コールセンターを運営する企業な
どへ人材サービスを行うコールセンターアウトソーシン
グ（CO）事業が22.1％、工場などへの人材サービスを
行うファクトリーアウトソーシング（FO）事業が23.0
％、介護や海外などへの人材サービスを手掛けるその他
事業が16.4％となっている。足元では特に、人材不足
が深刻化する医療、介護分野における人材派遣・紹介が
伸びている。

13年12月に東証二部に上場、14年12月に東証一部
に指定変更された。

■ 事業環境と展望
中期経営計画「Will Vision 2020」では、主要3事業

に加え、新たな事業の柱となり得る、介護人材派遣、イ
ンターネット・IoT業界に特化した人材紹介、ASEAN地
域における海外人材サービスを軸に成長を加速し、20
年3月期に売上高1,000億円、営業利益40億円を目指
している。

厚生労働省が16年3月に発表した14年労働者派遣事
業報告書の集計結果によれば、派遣労働者数は263万
人と前期比4.6％増。一般労働派遣事業の年間売上高は
3兆9,056億円（同8.8％増)とリーマンショック以降、
縮小傾向にあった市場は復調を見せている。

一方、同社が成長分野として力を注ぐ介護人材派遣事
業では人手不足が深刻。厚生労働省によれば、2025年
には需要253万人の需要に対して、供給は215万人と

なっており、37.7万人の需給ギャップが生じる見通し。
同社はアジアのシンガポール、ミャンマー、マレーシア
で現地日本法人を中心に人材ビジネスを手掛けている
が、長期的には介護人材の日本への供給も視野に入れて
事業を展開している。

■ 株主優待■ 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 24円 24円

16年3月期 実績 0円 20円 20円

17年3月期 会社予想 0円 0円 20円

株主還元（6/15時点）

14年 9月 1日付けで1対 2の株式分割、15年 9月 1日付けで1対 2の株式分割を実施。
※16年 3月期は普通配当10円、記念配10円

毎年3月末の株主名簿に記載された100 株以上所有する株主を対象
100株以上・・・1,000円相当のクオカード

ウィルグループの業績推移

介護人材市場の予想遣 

出所：会社資料

※FY2011以前の売上高及び営業利益は、監査法人による監査を受けていない
出所：会社資料

※出所「2025年に向けた介護人材にかかる需給推計（確定値）について」厚生労働省 
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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　   宮本　裕之 
03-6229-0810　　　　　　 hmiyamoto@morningstar.co.jp

ウィルグループ（6089・東証1部）

ウィルＧ
（6089・東1)

キャリアリンク
(6070・東1)

ヒトコム
（3654・東1）

基本事項

株価 1,098円 819円 2,071円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 109,800円 81,900円 207,100円

決算月 3月 2月 8月

株価指標

PER（予） 12.3倍 14.2倍 12.8倍

PBR（実） 2.9倍 1.9倍 2.8倍

配当利回り（予） 1.8% 1.2% 1.1%

成長性

売上高成長率（予） 26.6% 20.3% 8.3%

営業利益成長率（予） 12.0% 16.8% 8.9%

EPS成長率（予） 22.6% ▲38.9% 12.0%

収益性

売上高営業利益率（予） 2.8% 5.6% 9.0%
自己資本当期純利益率（実） 20.8% 24.4% 20.9%

総資産経常利益率（実） 14.4% 17.3% 25.0%

財務安定性

自己資本比率（実） 29.2% 47.3% 67.7%
デット・エクイティ・レシオ（実） 33.7% 32.9% 3.0%
流動比率（実） 146.5% 197.9% 218.1%

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
会社計画の17年3月期連結業

績は、売上高が前期比26.6％増の
570億円、営業利益が同11.9％増
の16億円と2ケタ増収増益が継続
する見通し。既存事業はハイブリ
ッド派遣から請負へのシフトが進
んでおり、収益拡大が継続すると
見られる。また、成長分野である
その他事業に含まれる介護人材派
遣は大幅な伸びが予想される。競
合のキャリアリンクと共に、高い
成長性を誇る。

■ 収益性
17年3月期の会社予想連結営業

利益率は2.8％と前期の3.2%から
低下する見通し。会社側は拠点の
整備など積極的な投資を継続する
ことで保守的に見ているが、モー
ニングスターでは前期と同水準の
利益率は確保できると予想する。
同社の16年3月期ROE（自己資本
利益率）は20.8％と一般的な企業
に比べ高水準にあるが、これは効
率性（総資産回転率）と財務レバ
レッジの高いことが要因。一般的
に人材サービス会社の効率性は比
較的高いが、同社は競合と比べて
も効率よく収益を確保していると
いえそうだ。

■ 財務安定性
16年3月期の自己資本比率は

29.2％と前期の38.0％から低下し
た。長短借入金が増加したことが
要因だが、資金使途はM&A（企業
の合併・買収）としており、前向
きな資金調達といえる。また、流
動比率は146.5％と安全とされる
100％を上回っており、財務面に
特段の不安はなさそうだ。

（6/15時点）

BPO（業務外部委託）に強みを持つキャリアリンク（ 6070）、販売、接客、営業に優位性があるヒト・コミュニケーションズ（ 3654）を競合他社として挙げた。
14 年 9月 1日付けで 1対 2の株式分割、15 年 9月 1日付けで 1対 2の株式分割を実施。
キャリアリンクは 6月 1日付で 1対 2の株式分割を実施
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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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