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ウェルネス・コミュニケーションズ（366A）メモ

時価総額：13,099百万円、 PER11.39倍、PBR2.25倍、 ROE14.11%、配当利回り3.81%

■健康データAI活用、株価2倍以上、配当利回り8%への期待感も

・データソリューションおよびウェルビーイング支援企業であり、高い要求水準が求められる大企業に対してもほぼノ
ーカスタマイズで導入可能な設計と、健康管理の知見を活かした充実のサポート体制が、同社の高い競争優位性。

・今期も9期連続の最高益を見込み、中長期的には、営業利益成長率15%を維持しつつ、価格改定の効果や新規事
業拡大により20〜30%の成長を目指す考えであり、非連続的な成長投資も継続する。

・20〜30%成長、営業利益率15%の目標からは、現状で約128億円の時価総額は300億円超も試算される。

・グロースでありながら、累進を謳う配当は今期予想でも4%近い利回りであり、利益成長に応じて8%を上回る可能
性がある。

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
ウェルネス：8期連続最高益、配当4%超の株価2倍高候補、健康データAI活用に期待

ウェルネス・コミュニケーションズ<366A>が好決算を発表している。9期連続の増収増益、8期連続最高益、今期予想は利益成長スピードが加速し、累進配当を謳う配当利回りは4%超に達する。20〜30%成長、営業利益率15%の目標からは、現状で約120億円の時価総額は300億円超も試算されることになる。

同社は、企業や健康保険組合向けに健診予約等の代行や健診データやそれ以外の健康データを健康管理クラウドにより収集・活用することで、企業の従業員の健康管理から健康経営の推進までワンストップで解決、高度化するデータソリューションおよびウェルビーイング支援企業である。足許では事業は主に「健診ソリューション事業（プロダクト名：「i-Wellness」）」と「健康管理クラウド事業（プロダクト名：「Growbase」）」の2セグメントで構成されている。「i-Wellness」は受診予約・精算代行・結果のデータベース化まで一括提供するプラットフォームであり、受診者本人だけでなく家族（扶養者）にもサービスを提供している。「Growbase」は、大企業の人事部や健康保険組合を対象に、健康管理計画の策定から法令対応（労働安全衛生法に基づく報告など）までをクラウド上で完結させる。これにより、企業は健診データや勤怠情報、ストレスチェック結果などを一元管理し、産業医面談記録やアンケート調査（サーベイ）データも統合できる。両事業を組み合わせることで、健康経営に必要なデータ収集・分析・施策実行を包括的に支援する独自のビジネスモデルを構築している。

同社の強みは企業の人事部・健康保険組合を主対象とし、大企業向けに健診ソリューションと健康管理クラウドを組み合わせたワンストップサービスを提供できる点にある。全国2,200件超の医療機関ネットワークを基盤に、健診予約から結果の統一判定によるデータ化・構造化までを迅速・高精度に実施するノウハウを有し、健診ソリューションのストック売上比率は約80%、解約率は0.2%と低い。また前述の健康管理クラウド「Growbase」では、20年以上にわたり大企業向けクラウドサービスを提供し、法令改正や顧客ニーズに即応する機能追加（直近6年で1,500超）を重ねてきた。こちらも契約継続率は99.8%と非常に高く、カスタマーサクセス部門によるハイタッチなサポートや情報セキュリティ対応も評価が高い。大企業市場では、健康管理クラウド分野において大手SIベンダーがオンプレ型を中心に展開し、健診ソリューション分野ではBPOや福利厚生提供企業も存在する中、同社はコーポレート・ウェルネス専業として健診結果の一元化を実現。一般的に紙で返却される健診結果を統一様式に整え、素早く健康管理に活用できる状態にする独自技術と体制を持つ。高い要求水準が求められる大企業に対してもほぼノーカスタマイズで導入可能な設計と、健康管理の知見を活かした充実のサポート体制が、同社の高い競争優位性を支えている。

2026年3月期は、売上高が14,778百万円（前年同期比5.1%増）、営業利益が1,186百万円(同6.9%増)と9期連続の増収増益、8期連続の過去最高益を達成した。「あしたのチーム」子会社化にともなうM&A案件のデューデリジェンス費用等を除いた場合、営業利益(調整後)は11.1%増の1,242百万円となり、期初計画を超過している。主要2事業の順調な成長に加え、過年度より注力してきた健診ソリューション事業におけるDX推進による生産性向上取り組み効果が顕在化している。主要事業である健康管理クラウド事業、健診ソリューション事業はいずれも増収増益で着地。健康管理クラウド事業は売上高で前期比23.7%増の1,523百万円、営業利益で同6.3%増の767百万円、健診ソリューション事業は売上高で同3.8%増の13,018百万円、営業利益で同29.6%増の379百万円となっている。健康管理クラウド事業は、契約企業グループ数が前期比+30の262企業グループとなった。新規導入顧客数の増加に加え、既存顧客におけるID数の増加もあり、ID数は前期比で約9.2万ID増、計180万IDを突破している。チャーンレートも0.2%と低位安定。結果、ARRも前期比で約7%増の1,223百万円と順調に拡大した。健診ソリューション事業は、契約企業グループ数が前期比+10の226企業グループ、サービス利用者数が前期比+0.94万人の39.8万人となった。2027年3月期は、売上高で前期比18.4%増の17,500百万円、営業利益で同34.9%増の1,600百万円が予想されている。Growbaseの価格改定、主要事業のオーガニック成長、あしたのチームとのグループ経営等を加速する方針だ。

市場環境は、人的資本経営や健康経営推進の潮流により拡大基調にある。同社が属するヘルスケア市場は企業の法令遵守義務（50人以上の事業場における年1回の健診実施義務）に支えられる安定的需要に加え、健康管理データの戦略的活用ニーズが高まっている。国内市場では大企業による買収や業界再編の動きも活発化しており、スピード感のある事業展開が競争力維持の鍵となる。競合は、大手SIベンダーによるオンプレ型システム提供やBPO・福利厚生企業などが中心だが、同社のように健診結果データの統合・構造化からクラウド管理、施策実行支援までを一貫提供する事業者は限定的である。このため、データ処理技術と顧客密着型のサポート力を併せ持つ同社のポジションは堅固であり、中長期的なシェア拡大が見込まれる。

今後の見通しとしては、まず大企業市場でのアップセル戦略を加速させ、顧客企業内でのウォレットシェア拡大を図る。健診結果や勤怠データ、メンタルヘルス情報、産業医面談記録などを統合管理するGrowbaseに新機能を追加し、高付加価値サービスの提供による単価向上の浸透も継続する。さらに、メンタルヘルス支援、eラーニング、組織分析、産業医・保健師の紹介によるカウンセリング、健康相談といった周辺領域への進出も計画している。中長期的には、営業利益成長率15%を維持しつつ、価格改定の効果や新規事業拡大により20〜30%の成長を目指す考えであり、非連続的な成長投資も継続する。

これらの成長戦略を支える経営陣も強化した。2026年４月にグループ管理や非連続成長を支えるCFOや事業開発管掌役員を外部から招聘し、あわせて事業管掌役員や事業オーナー制を敷くことで、事業のオーナーシップ・コミットメントを引き出す体制に移行をした。

株主還元については、累進配当が打ち出された。2027年3月期の一株当たり配当は前期（2026年3月期）の34.4円から5.6円増の40.0円が予想されており、配当利回りは4%に達する。グロースによるキャピタルゲインを取り込みつつ、インカムゲインも狙える企業として注目しておきたい。


ウェルネス：レーティング：Buy 目標株価3,165 円で194.7％の上値余地

　

ウェルネス・コミュニケーションズ<366A>

データソリューションおよびウェルビーイング支援企業。2029年3月期までの営業利益CAGR（2027年3月期の当社業績予想数値と比較）を+51.6%、2029年3月期EPSを178円と予想、今後1年程度の目標株価を3,165円とした。

■業績概況/中期経営計画の進捗状況
一般的に紙で返却される健診結果を統一様式に整え、素早く健康管理に活用できる状態にする独自技術と体制を持っており、高い利益成長が望める状況となってきている。

■直近決算
・概要
2026年3月期は、売上高が14,778百万円（前年同期比5.1%増）、営業利益が1,186百万円(同6.9%増)と9期連続の増収増益、8期連続の過去最高益を達成した。2027年3月期は、売上高で前期比18.4%増の17,500百万円、営業利益で同34.9%増の1,600百万円が予想されている。

・当社アナリストのコメント
価格改定、主要事業オーガニック成長、M&A企業とのグループ経営等を加速する。市場環境は、人的資本経営や健康経営推進の潮流により拡大基調。企業の法令遵守義務（50人以上の事業場における年1回の健診実施義務）による安定的需要に加え、健康管理データの戦略的活用ニーズが高まっている。

■中計
・概要
中長期的には、営業利益成長率15%を維持しつつ、価格改定の効果や新規事業拡大により20〜30%の成長を目指す考えであり、非連続的な成長投資も継続する。これらの成長戦略を支える経営陣も強化、グループ管理や非連続成長を支えるCFOや事業開発管掌役員を外部から招聘した。

・当社アナリストのコメント
まず大企業市場でのアップセル戦略を加速させ、高付加価値サービスの提供による単価向上の浸透も継続しよう。さらに、メンタルヘルス支援、eラーニング、組織分析、産業医・保健師の紹介によるカウンセリング、健康相談といった周辺領域への進出も計画しており、TAMは極めて大きい。

■投資のポイント
・強み/競争力の源泉
高い要求水準が求められる大企業に対してもほぼノーカスタマイズで導入可能な設計と、健康管理の知見を活かした充実のサポート体制が、同社の高い競争優位性である。

■株価のアップサイド要因/変化の兆し
既に土台となるプラットフォームはできあがっており、解約率が極めて低く、顧客基盤も強い。付加サービスがM&Aで加わってくれば、株価のアップサイド要因になり得る。

■株主還元
グロースでありながら、配当は今期予想でも3.6%の利回りであり、利益成長に応じて8%を上回る可能性がある。
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ウェルネス・コミュニケーションズ（366A）ポイント

・企業や健康保険組合向けに健診予約等の代行や健診データやそれ以外の健康データを健康管理クラウドにより収
集・活用することで、企業の従業員の健康管理から健康経営の推進までワンストップで解決、高度化するデータソリュ
ーションおよびウェルビーイング支援企業。

・強みは企業の人事部・健康保険組合を主対象とし、大企業向けに健診ソリューションと健康管理クラウドを組み合
わせたワンストップサービスを提供できる点にある。

出所：同社IR資料
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ウェルネス・コミュニケーションズ（366A）業績推移

・2026年3月期は、8期連続の過去最高益を達成、今期も9期連続の最高益を見込む。

・中長期的には、営業利益成長率15%を維持しつつ、価格改定の効果や新規事業拡大により20〜30%の成長を目指
す考えであり、非連続的な成長投資も継続する。
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ウェルネス・コミュニケーションズ（366A）月足チャート

・20〜30%成長、営業利益率15%の目標からは、現状で約128億円の時価総額は300億円超も試算される。

・グロースでありながら、累進を謳う配当は今期予想でも4%近い利回りであり、利益成長に応じて8%を上回る可能
性がある。
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ヴィス（5071）メモ

時価総額：11,472百万円、 PER9.26倍、PBR1.45倍、 ROE18.45%、配当利回り4.34%

■株価は倍、配当利回りは5%超へ

・オフィスを通じた「体験」「思考」「行動」の変革を追求、高い利益率、高成長企業との接点に特徴。

・今期も6期連続の増収増益を見込み、長期ビジョンでは2031年3月期に売上高250億円・営業利益25億円が目標。

・中計達成が視野に入れば、目標株価は3,000円に迫ることになる。

・現状でも4%超の配当利回りは、中計達成の到達の過程で5%超も予想される。

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
ヴィス Research Memo（1）：2026年3月期は5期連続の増収・営業増益。2027年3月期も増収増益を見込む

■要約

ヴィス<5071>は、オフィスデザインを核とした「ワークデザイン」をワンストップで提供する企業である。ブランディング事業（ワークプレイスデザイン・WEBデザイン・グラフィックデザイン・エクスペリエンスデザイン）を主軸に、DXツール「ワークデザインプラットフォーム（WDP）」や組織改善サーベイ「ココエル」を提供するデータソリューション事業、フレキシブルオフィス「The Place」を展開するプレイスソリューション事業を手掛けている。独立系デザイン会社としてメーカー横断の最良提案、コンサルティングからのアプローチと直取引による高い利益率を実現している。また、コンサルティングやブランディングを事業の中核に据えたことで、2025年10月に東京証券取引所（以下、東証）スタンダード市場における所属業種を「建設業」から「サービス業」に変更した。

1. 2026年3月期の業績概要
2026年3月期の連結業績は、売上高で前期比1.5%増の16,489百万円、営業利益で同1.4%増の1,942百万円、経常利益で同0.8%増の1,925百万円、親会社株主に帰属する当期純利益で同0.8%増の1,369百万円となった。売上高、営業利益は5期連続増収増益を達成し、過去最高を更新した。売上高は1億円以上の大規模案件の受注が38件（同4件増）、受注高が7,577百万円（同35.1%増）となったことを背景に増収となった。これによって、主要KPIのプロジェクト単価も上昇した（同3.6%増、過去3年で約1.4倍）。利益面では、高単価案件への集中戦略により収益性が維持され、営業利益は増益を確保した。

2. 2027年3月期の業績見通し
2027年3月期の連結業績は、売上高で前期比11.6%増の18,397百万円、営業利益で同0.5%増の1,951百万円、経常利益で同0.7%増の1,938百万円、親会社株主に帰属する当期純利益で同9.5%減の1,239百万円を見込んでいる。売上高は大規模案件の件数拡大により、増収を見込む。これまでのペースでの単価上昇は見込みにくいものの、件数増加による業容拡大を目指している。一方、利益面では、人的資本投資・生成AIの活用など成長投資を継続するものの、営業・経常利益で増益を見込んでいる。

3. 中長期の成長戦略
2026年3月期からスタートした3ヶ年の中期経営計画「VISION2027」では、最終年度となる2028年3月期の目標として、売上高20,056百万円、営業利益2,027百万円を掲げている。長期ビジョン「VISION2030」では、2031年3月期に売上高25,000百万円・営業利益2,500百万円を目指している。成長戦略の中核はブランディング事業であり、顧客企業の成長に伴走し続けることで継続的な取り引きを実現している。現在はオフィスデザインから、働き方そのものをデザインする「ワークデザイン」へと領域を拡大している。その一環として「エクスペリエンスデザイン」の提供を通じて、伴走による運用支援を行う統合的なコンサルティングを強化し、他社との差別化を図っている。主要KPIとしては、受注件数を追うのではなくプロジェクト単価と受注率の向上を掲げ、高付加価値化による成長を目指している。

4. 株主還元策
同社は、成長性を重視しながら、資本効率と財務健全性の両立を図り、持続的な企業価値の向上を目指すことを基本方針としている。2024年3月期から配当性向30%とする基本方針へ変更し、2026年3月期から累進配当を採用した。2025年3月期は年間49.0円（配当性向30.0%）を実施し、2026年3月期は49.0円（同30.0%）を実施した。2027年3月期は累進配当を継続するとともに、配当性向を40%へ引き上げる。年間59.0円（同40.2%）と、1株当たり配当金は過去最高を更新する予定だ。

■Key Points
・2026年3月期は売上高と営業利益が5期連続増収増益、大規模案件の増加が寄与
・2027年3月期は、売上高は2ケタ増収、営業利益も増益を確保する見込み
・3つのフェーズで経営計画を推進。2031年3月期に売上高25,000百万円、営業利益2,500百万円の達成を目指す
・2027年3月期より配当性向を40%へ引き上げ、株主還元を強化

（執筆：フィスコ客員アナリスト　渡邉 俊輔）


ヴィス　バリュエーションレポート　レーティング：Buy　目標株価2,418円で71.5％の上値余地

ヴィス<5071>

オフィスデザインを核とした「ワークデザイン」サービスをワンストップで提供する企業。2029年3月期までの営業利益CAGR（2027年3月期の当社業績予想数値と比較）を+11.5%と予想、今後1年程度の目標株価を2,418円とした。

業績概況/中期経営計画の進捗状況
人的資本経営の潮流によって追い風を受ける事業環境。企業のブランド作りの一環として「ワークデザイン」を手掛け、単にデザインを提供するだけではなく、作ったオフィスを通じた「体験」「思考」「行動」の変革を追求している。

■直近決算
・概要
2026年3月期は、売上高16,489百万円（前期比1.5%増）、営業利益1,939百万円（同1.3%増）。売上高は、1億円以上の大規模案件の受注高が増加したことを背景に増収。高単価案件への集中戦略により収益性も維持した。売上・営業利益は5期連続の増収増益を達成し、過去最高を更新。

・当社アナリストのコメント
2026年3月期は、大規模案件が増加し、プロジェクト単価が前期比3.6%上昇、過去3年間では1.4倍となり、売上・利益を牽引し増収増益を達成。失注案件の分析やリソース配分の見直しにより、大企業への対応力を強化してきたことが奏功しており、今後の業績をけん引する構図を見て取れる。

■中計
・概要
長期ビジョンは2031年3月期に売上高250億円・営業利益25億円が目標。ブランディング事業の成長、データソリューション・プレイスソリューション事業の成長、M&Aを推進する。中期経営計画では、2028年3月期に売上高20,056百万円、営業利益2,027百万円を目標とする。

・当社アナリストのコメント
今後は従前ペースでの大幅な単価上昇は見込めないが、大企業対応力の強化で単価を保った件数積み上げが可能だろう。既存と新規顧客が半々の構成がリピート率の高さを示しており、中計に無理はない。空間（ハード）だけでなく、運用（ソフト）面の伴走支援で利益率の向上も期待できる。

■投資のポイント
・強み/競争力の源泉
CIやVIといった「企業ブランドを作る」コンサルティングから設計施工、グラフィック・ウェブまで幅広くワンストップで手掛け、特命受注により高い利益率を確保。

・株価のアップサイド要因/変化の兆し
中計達成が視野に入れば、目標株価は3,000円に迫ることになる。大きく織り込まれていない運用（ソフト）面での伴走支援が予想以上だと、目標超過の原動力となる。

・株主還元
2027年3月期からは配当性向を40%に引き上げ、年間59.0円（2026年3月期比10円増配）を予定している。フィスコ予想の最終年度には、配当利回りで約5%も視野。
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ヴィス（5071）ポイント

・人的資本経営の潮流によって追い風を受ける事業環境。企業のブランド作りの一環として「ワークデザイン」を手掛
け、単にデザインを提供するだけではなく、作ったオフィスを通じた「体験」「思考」「行動」の変革を追求している。

・「企業ブランドを作る」コンサルティングから設計施工、グラフィック・ウェブまで幅広くワンストップで手掛け、特命受
注により高い利益率を確保している。

・新規IPO企業の約25%がクライアントであるなど、高成長企業との深い接点を持つ。

出所：同社IR資料
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ヴィス（5071）業績推移

・2026年3月期は、1億円以上の大規模案件の受注高が増加したことを背景に増収、高単価案件への集中戦略により
収益性も維持して、売上・営業利益は5期連続の増収増益で過去最高を更新。

・今期も6期連続の増収増益を見込み、長期ビジョンでは2031年3月期に売上高250億円・営業利益25億円が目標。
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ヴィス（5071）月足チャート

・中計達成が視野に入れば、目標株価は3,000円に迫ることになる。

・現状でも4%超の配当利回りは、中計達成の到達の過程で5%超も予想される。
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SMN（6185）メモ

時価総額：5,320百万円、 PER10.53倍、PBR1.19倍、 ROE10.4%、配当利回り-%

■中計の達成時を織り込めばダブルバガーも視野

・ソニーグループのAI技術やデータアセットと連携可能な点が特徴。

・2029年3月期を最終年度とする中期経営計画は、売上高で160億円、営業利益で12億円、ROE15%が目標。

・2031年3月期は非連続的な成長により、売上高で200億円を目指す。

・足もとの業績復調はもちろん、新たな中期経営計画による利益成長も株価に織り込み済みとは言い難い。

・中期経営計画の達成が視野に入れば、PER15倍でも時価総額で現状の倍となる100億円が視野に入る。

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
SMN---構造改革を経て黒字回復、アドテク中核に再成長局面へ

SMN<6185>は、ソニーグループ<6758>の連結子会社として、DSP（広告主の広告配信を自動で最適化する広告買付プラットフォーム）「Logicad」を中核とするマーケティングテクノロジー企業だ。単一セグメント（マーケティングテクノロジー事業）体制のもと、アドテクノロジー、マーケティングソリューション、デジタルソリューション、その他事業を展開している。ソニーグループのAI技術やデータアセットと連携可能な点が特徴であり、「最先端のデータサイエンスとビッグデータを駆使してクライアントのデジタルマーケティング領域の課題を解決する総合デジタルマーケティングテクノロジー企業」を目指す姿として掲げている。

2026年3月期第3四半期累計の業績は、売上高87.8億円（前年同期比5.9％増）、営業利益2.7億円（前年同期は営業損失0.5億円）と増収・黒字転換を達成した。経常利益は2.6億円、親会社株主に帰属する四半期純利益は1.9億円と、利益面での回復が鮮明だ。増収を牽引したのはアドテクノロジー事業であり、売上は78.9億円（同16.1％増）と大きく伸長した。なお、前年同期には一過性収益5.5億円が含まれており、これを除いたベースでは売上高は10.4億円増（同13.4％増）となる。また、2024年9月末に株式譲渡したルビー・グループの上半期売上の剥落を考慮すると、実質的な売上成長はより高い水準で推移している。加えて、営業力強化や商品力強化の施策が奏功したことや、デジタルハウスエージェンシー（企業のインハウス広告運用を支援するサービス）の継続的な拡大が寄与している。

一方、マーケティングソリューションは一部カテゴリ販売不調の影響で1.6億円（同61.3％減）、デジタルソリューションは前期にルビー・グループを譲渡した影響で6.4億円（同37.7％減）となった。ただし、これは事業ポートフォリオ見直しの一環であり、収益性重視への転換を進めた結果と位置付けられる。営業利益の黒字転換は売上増だけでなく、2025年3月期から推進してきた構造改革の成果によるものであり、固定費の適正化と高収益事業への集中が利益改善を後押しした。

2026年3月期通期計画は、売上高122.0億円（前期比4.8％増）、営業利益5.5億円（同2.3倍）を見込む。第3四半期時点で進捗は概ね計画通りであり、大型スポット案件の大幅な剥落は現時点で想定していない。アドテクノロジーおよびデジタルハウスエージェンシーが引き続き堅調に推移しており、通期黒字定着の確度は高い。

市場環境を見ると、国内デジタル広告市場は構造的成長が継続している。企業の広告運用内製化ニーズやデータ活用高度化への要求は高まっており、AI活用や顧客データ分析基盤構築への投資も拡大傾向にある。同社はDSP基盤に加え、データサイエンスやビッグデータ処理、高速マッチングといったコア技術を有しており、こうした市場トレンドと親和性が高い。

2025年5月より開始したコミュニケーション戦略支援サービス「SENZAI」は、ソニーグループ独自AIと同社のマーケティング知見を融合した新サービスだ。現時点では個別の収益規模は公表されていないが、案件は継続的に獲得しており、直接売上だけでなく、デジタルハウスエージェンシー事業への波及効果も期待される。中長期的には、AIを軸とした高付加価値サービスの拡大が収益性向上に寄与する可能性がある。

競合としては、フリークアウトHD<6094>やジーニー<6562>などが挙げられるが、同社は自社DSPを保有し技術を内製化している点、ソニーグループとの連携により高度なAI・データ技術を活用できる点で差別化される。また、広告配信プラットフォームと戦略支援機能を組み合わせた統合型モデルは、単なる広告代理型ビジネスとは一線を画す。過去数年は収益低迷期もあったが、構造改革と事業整理を経て、再成長フェーズに入ったとの認識が妥当である。

中期的には、事業毎の収益性・成長性向上とシナジー追求、成長を支える経営基盤の確立、加えてソニーグループ連携の深化と新規事業創造を重点施策として掲げる。ROE目標を「8.0%以上」から「10.0％以上」に引き上げており、M&Aによる外部成長や資本効率改善を通じた収益拡大を目指す。M&Aはデジタルマーケティング支援領域での親和性が高い分野を検討対象としている。

株主還元については、現時点で配当は実施していないが、株主優待制度を2025年10月末に新設すると発表し、個人投資家との接点強化を図っている。2026年3月末時点で1,000株（10単元）以上を保有する株主を対象に開始する。毎年3月末基準で保有株数に応じた優待ポイントを付与し、「SMNプレミアム優待倶楽部」で5,000種類以上の商品と交換できる制度だ。成長投資を優先する段階ではあるものの、黒字化の定着と収益力向上が進めば、将来的な株主還元拡充余地もある。

総じて同社は、構造改革を経て黒字回復を果たし、アドテクノロジーを中核に収益体質を改善しつつある。デジタル広告市場の拡大、AI活用ニーズの高まり、ソニーグループとの連携深化という外部環境を背景に、今後の業績拡大と企業価値向上が期待される再成長局面にあると評価できる。
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SMN（6185）ポイント

・ソニーグループのAI技術やデータアセットと連携可能な点が特徴。

・「最先端のデータサイエンスとビッグデータを駆使してクライアントのデジタルマーケティング領域の課題を解決する
総合デジタルマーケティングテクノロジー企業」を目指す姿として掲げている。

・2029年3月期を最終年度とする中期経営計画は、売上高で160億円、営業利益で12億円、ROE15%が目標。

・2031年3月期は非連続的な成長により、売上高で200億円を目指す。

出所：同社IR資料
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SMN（6185）業績推移

・国内デジタル広告市場は構造的成長が継続している。

・企業の広告運用内製化ニーズやデータ活用高度化への要求は高まっており、AI活用や顧客データ分析基盤構築
への投資も拡大傾向にある。

・同社はDSP基盤に加え、データサイエンスやビッグデータ処理、高速マッチングといったコア技術を有しており、こう
した市場トレンドと親和性が高い。

・前期の業績は上振れ着地、今期予想も含めて大幅増益基調が続く見通し。
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SMN（6185）月足チャート

・足もとの業績復調はもちろん、新たな中期経営計画による利益成長も株価に織り込み済みとは言い難い。

・中期経営計画の達成が視野に入れば、PER15倍でも時価総額で現状の倍となる100億円が視野に入る。
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インフキュリオン（438A）メモ

時価総額：14,976百万円、 PER31.13倍、PBR2.68倍、 ROE11.1%、配当利回り-%

■ダブルバガーは最低限の目標か、利益は早晩10倍程度に拡大へ

・決済サービスを「一気通貫」で提供できる点、決済・金融領域に特化したクラウド型サービスを通じて、柔軟かつ拡
張性の高い決済インフラを提供している点に特徴。

・中期的には、同社は売上高25％成長、売上総利益30％以上成長を目標に掲げ、BtoB GTVの拡大、決済基盤の強
化、AI活用の推進を成長ドライバーに位置付けている。

・損益分岐点を上回り、利益急増局面にある現状から2030年3月期までに20～30億円程度のEBITDAや営業利益
が視野に入るという状況であれば、公募価格や初値（時価総額300億円台）の回復は最低限の目標になろう。

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
インフキュリオン：ダブルバガーは最低限の目標、利益は早晩10倍程度に拡大へ

インフキュリオン<438A>の直近株価は、800円半ばで推移している。2025年10月のIPO時の公開価格1,680円、初値1,560円と比べると依然として水準訂正余地が大きい一方、足元では第3四半期決算後の業績上方修正を受けて下値を固めつつある印象だ。公開価格および初値近辺の時価総額は300億円台半である。損益分岐点を上回り、利益急増局面にある現状から2030年3月期までに20～30億円程度のEBITDAや営業利益が視野に入るという状況であれば、公募価格および初値の回復は最低限の目標ということになろう。

もっとも、グループ会社であるリンク・プロセシングがエポスカードと業務提携し、2026年2月19日より法人カード会員向けに「請求書カード払い」サービスの提供を開始すると発表した局面でも、株価は売りに押される場面がみられた。ただ、この提携は銀行振込が主流だった請求書払いをカード決済に切り替え、社会保険料の支払いにも対応するものであり、法人の経理業務効率化とキャッシュフロー改善に資する内容だ。BtoB決済領域におけるユースケース拡大とサービス浸透が今後の業績成長につながっていけば、株価の見直し余地はなお大きいと考えられる。

同社は、消費者向け（BtoC）から事業者間（BtoB）に至るまで、広範な業界に決済・金融機能を提供する企業であり、経済活動の変革を支える「決済イネーブラー」としての役割を果たす。主に提供しているプロダクトには、カード発行基盤「Xard」、請求書支払基盤「Winvoice」、スマホ決済基盤「Wallet Station」などがあり、これらをクラウド上で提供することで、金融機関や事業者が自社サービスに決済機能を統合できるよう支援している。さらに、4月30日にローンチしたアクワイアリングシステムも、リカーリング収入を中心とした安定成長に寄与する見通しだ。

同社の特徴は、決済・金融領域に特化したクラウド型サービスを通じて、柔軟かつ拡張性の高い決済インフラを提供している点にある。API接続を通じて顧客企業が求める機能を実装できるため、単なる決済手段の提供にとどまらず、企業の業務フローそのものに入り込める点が強みだ。特にBtoB領域では、請求・支払い・資金管理などの機能を一体で提供できることから継続利用につながりやすく、ストック収入が積み上がりやすい事業構造となっている。

2026年3月期の従量型ストック収入のベースとなるBtoB GTV（企業間取引の決済処理金額）は前期比105.0%増の4,473億円と大幅に拡大した。主な要因は、「Xard」の導入先の着実な増加や、「Winvoice」における販売・導入を担うパートナー企業の拡大などである。BtoB GTVは利用企業数の増加に連動して積み上がる構造を有しているため、導入が進むほどGTVが成長しやすい。新規案件のパイプラインが順調に積み上がっており、次期以降も高成長トレンドが継続すると見込まれる。

2027年3月期通期業績は、売上高が前期比17.8%増の11,200百万円、営業利益が同36.3%増の600百万円、EBITDAが同50.0%増の840百万円、経常利益が同57.4%増の530百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同8.0%増の480百万円の見通しである。伸び率は抑制的に見えるが、2025年3月期に開示された中期経営目標に沿った数値であり、前期が予想に対して大幅超過であったことが要因である。また、大型案件に向けた推進体制立ち上げのため、コスト先行となることも影響する。引き続き、売上高はペイメントプラットフォーム事業が中期経営目標から大きく超過して業績の成長を牽引し、利益は下期にかけて利益成長が加速する予想となっている。

同社の強みは、決済サービスを「一気通貫」で提供できる点にある。カード発行、請求書支払い、ウォレット、加盟店管理まで複数機能を横断的に提供できるため、顧客企業は個別ベンダーをつなぎ合わせずに決済基盤を構築できる。特にBtoB決済分野では、GTV拡大に連動して従量課金型のストック収入が伸びる構造であり、競争優位性と収益性の両面で魅力が大きい。固定費先行型のビジネスである分、売上拡大が続けばオペレーティングレバレッジが働き、利益成長が加速しやすい点も株価面での注目材料だ。

足もとの特筆事項としては、北国銀行を傘下に持つCCIグループとのフルクラウド型アクワイアリングプラットフォーム「Axios（アクシオス）」提供開始が挙げられる。「Axios」は、国際ブランドカードに加えて国内で初めて預金型ステーブルコイン「トチカ（北国銀行の預金口座と連動するステーブルコイン）」の決済処理まで、多様な決済手段の統合管理を実現する革新的なシステムとなる。従来の決済システムでは困難であった、既存の法定通貨決済と新しいデジタル通貨決済を両立したハイブリッドな加盟店管理を実現できる点は注目に値する。「Axios」は、クラウド上でシステムを構築し、複数社での利用を前提とすることで、従来よりも導入・運用コストを安価に提供できる。これにより、アクワイアリング事業を本業としないSaaS系企業やマーケットプレイスといったデジタルプラットフォームのみならず、独自の経済圏を有する地域企業などのリアルな事業領域まで、広範な異業種の企業が自社サービスと決済を連携させ、アクワイアリング市場へ参入しやすくなる。

中期的には、同社は売上高25％成長、売上総利益30％以上成長を目標に掲げ、BtoB GTVの拡大、決済基盤の強化、AI活用の推進を成長ドライバーに位置付けている。SaaS企業や新興企業向けに決済・金融機能を組み込むニーズは今後も広がる余地があり、既存プロダクトの拡販に新サービスが加われば、売上成長だけでなく利益成長の確度も高まりやすい。成長シナリオが一段と具体化していけば、現状の株価水準は中長期で見た再評価余地を残していると考えられる。

株主還元については、現時点では成長投資を優先しており、配当実施予定はない。ただ、同社はまだ事業拡大局面にあり、まずは成長投資によって企業価値を高める段階にある。今後、BtoB決済を中心に業績拡大と収益の安定化が進めば、株価上昇を通じたキャピタルゲインへの期待は高まりやすく、将来的な還元策の選択肢も広がっていく可能性があるだろう。
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インフキュリオン（438A）ポイント

・消費者向け（BtoC）から事業者間（BtoB）に至るまで、広範な業界に決済・金融機能を提供する企業であり、経済活
動の変革を支える「決済イネーブラー」としての役割を果たす。

・決済サービスを「一気通貫」で提供できる点、決済・金融領域に特化したクラウド型サービスを通じて、柔軟かつ拡
張性の高い決済インフラを提供している点に特徴。

・足もとでは、既存の法定通貨決済と新しいデジタル通貨決済を両立したハイブリッドな加盟店管理を、北国銀行を傘
下に持つCCIグループとの案件で実現。

出所：同社IR資料
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インフキュリオン（438A）業績推移

・2026年3月期の従量型ストック収入のベースとなるBtoB GTV（企業間取引の決済処理金額）は前期比105.0%増の
4,473億円と大幅に拡大。

・2027年3月期予想は、売上高が前期比17.8%増、営業利益が同36.3%増、EBITDAが同50.0%増と伸び率が抑制的に
見えるものの、2025年3月期に開示された中期経営目標に沿った数値であり、前期が予想に対して大幅超過であった
ことも要因。

・中期的には、同社は売上高25％成長、売上総利益30％以上成長を目標に掲げ、BtoB GTVの拡大、決済基盤の強
化、AI活用の推進を成長ドライバーに位置付けている。
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インフキュリオン（438A）月足チャート

・2025年10月のIPO時の公開価格1,680円、初値1,560円と比べると依然として水準訂正余地が大きい。

・損益分岐点を上回り、利益急増局面にある現状から2030年3月期までに20～30億円程度のEBITDAや営業利益
が視野に入るという状況であれば、公募価格や初値（時価総額300億円台）の回復は最低限の目標になろう。
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