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伪伪新規事業のネイティブ広告や海外事業で収益基盤を固

めつつある

インタースペース <2122> はアフィリエイト広告を中心としたインターネット広告事業と育児支

援サイト 「ママスタジアム」 を中心としたメディア運営事業を手掛けている。 また、 インドネシ

アやタイ、 ベトナムなど東南アジアでアフィリエイトサービス事業を立ち上げており、 将来の収

益柱の 1 つとして育成中である。

2016 年 9 月期第 2 四半期累計 （2015 年 10 月− 2016 年 3 月） の連結業績は、 売上高

が前年同期比 21.6% 増の 11,077 百万円、 営業利益が同 264% 増の 404 百万円と期初計画を

上回る好調な決算となった。 主力のアフィリエイトサービスの売上高が e コマース、 サービス

カテゴリーを中心に 2 ケタ増と好調に推移したことに加えて、 メディア運営事業も前期に実施

した構造改革の効果などにより黒字転換したことが要因だ。

2016 年 9 月期の業績予想は、 売上高が前期比 8.8% 増の 21,826 百万円、 営業利益が同

72.2% 増の 600 百万円と期初計画を据え置いている。 下期に営業利益が上期比で落ち込む

格好となるが、 これはストアフロントアフィリエイトが携帯電話実質ゼロ円販売禁止の影響を

受けて売上が伸び悩む可能性があることや、 新規に稼働するシンガポール子会社の費用増

などを見込んでいるためだ。 ただ、 第 2 四半期までの営業利益の進捗率は 67.4% と高く、 足

元の販売状況も引き続き好調に推移していることから、 会社計画を上回る可能性は高いと弊

社ではみている。

新規事業として注力中のネイティブ広告や海外事業については着実に収益基盤を固めつつ

ある。 ネイティブ広告では、2015 年 8 月にリリースした配信プラットフォームサービス「X-Lift（ク

ロスリフト）」 のメディア連携が大手キュレーションメディアを中心に順調に進んでいることから、

今後の販売増が期待される。 また、 海外事業ではタイ、 インドネシア、 ベトナムで展開してい

るアフィリエイトサービスが、 金融、 e コマースカテゴリーを中心に広がりを見せ始めているほ

か、 今下期からはシンガポールを拠点としたアドネットワークサービスも開始する予定となって

いる。 収益化の時期はネイティブ広告が 2017 年 9 月期から、 海外事業が 2018 年 9 月期か

らとなる見通しだが、 いずれも成長ポテンシャルの大きい事業であるだけに、 今後の展開が

注目される。

伪伪Check Point

・ 16/9 期 2Q は期初計画を大きく上回る好決算

・ 実質無借金経営で財務状況は健全

・ 中期経営目標として連結売上高 250 億円、 営業利益 15 億円を掲げる
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期 期 期 期 期 期（予）

（百万円）（百万円）

連結業績の推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

伪伪事業概要

インターネット広告事業が事業の柱

同社の事業はアフィリエイト広告を中心とするインターネット広告事業とメディア運営事業と

に分けられる。 セグメント別売上高及び営業利益の推移を見ると、 売上高ではインターネット

広告事業が全体の 9 割超を占め、 また、 営業利益ではここ数年、 メディア運営事業の損失

をインターネット広告事業でカバーする構図が続いていたが、 前期に不採算だったゲーム子

会社を売却するなど構造改革を実施したこともあり、 今期より黒字体質へと転換している。

グループ連結子会社は 6 社で、国内 3 社 （( 株 ) 電脳広告社、Ciagram( 株 )、( 株 ) インター

スペース ・ グローバル）、 海外 3 社 （インドネシア、 タイ、 中国） となっている。 また、 2015

年 11 月にシンガポールに子会社を新たに設立している。 その他、 持分法適用関連会社とし

てベトナムに現地企業との合弁会社 ( 出資比率 49%) がある。 インドネシア、 タイ、 ベトナム

では現地の金融、 e コマース企業をクライアントとするアフィリエイト広告事業を展開し、 シン

ガポールでは東南アジア各国の企業を顧客対象とするアドネットワークサービス事業を展開し

ていく予定となっている。

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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期 期 期 期

（百万円）

事業別売上高

インターネット広告事業 メディア運営事業

期 期 期 期

事業別営業利益

インターネット広告事業 メディア運営事業（百万円）

(1) インターネット広告事業

インターネット広告事業では、 アフィリエイト広告を中心にリスティング広告や DSP 広告※ 1

のほか、 最近ではネイティブ広告※ 2 なども手掛け始めている。 売上高の大半はアフィリエイ

ト広告による収入で、 アフィリエイト運営事業者の中では大手の一角を占めている。

アフィリエイト広告とは成果報酬型のインターネット広告のことで、 商品購入や資料請求な

どの最終成果の発生に応じて、広告主が広告を掲載した Web サイト（パートナーサイト）やメー

ルマガジンなどの運営者に対価を支払う形態のことを指す。 広告主からこれら広告掲載者に

至るまでの中間段階として、 アフィリエイトプログラムを提供する同社のような運営業者が介

在することになる。 同社は広告主から得られる広告料を売上高として計上し、 そのうちパート

ナーが受け取る報酬額を支払成果報酬として売上原価に計上している。

■■事業概要

※ 1	�DSP 広 告 ： 「Demand-Side 
Platform （デマンドサイドプラッ
トフォーム）」 の略。 オンライ
ン広告において、 広告主側の
広告効果の最大化を支援する
ツールのこと。

※ 2	�ネイティブ広告 ： ニュースなど
をまとめるキュレーションサイ
トやソーシャルメディアサイト
で、 記事などのフレームに自
然（ネイティブ）に溶け込ませ、
読者に抵抗感なく情報を届け
る広告手法のこと。

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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アフィリエイトの仕組み

出所 ： 会社資料

アフィリエイトプログラムとは、広告掲載者が自身の Web サイトに広告を掲載するためのツー

ルであり、 使い勝手の良いツールが各運営業者から提供されている。 同社は 2001 年に 「ア

クセストレード」 を開発し、 2016 年 3 月末時点で約 46 万のパートナーサイトで使用され、 取

扱い広告プログラムは約 1.6 万件となっている。

また、インターネット広告事業の売上高のうち、約 2 割をストアフロントアフィリエイト （以下、

SFA） で占めているのが同社の特徴となっている。 SFA とはリアル店舗型のアフィリエイト広

告サービスを指す。 主に携帯電話販売店にてサービス提供を行っているもので、 携帯電話

の購入者に対して、 広告主が提供するコンテンツアプリやサービスをショップ店員が勧め、 ダ

ウンロードやサービスを開始した段階で成果報酬がショップ側に発生する仕組みとなる。 店員

が直接、 顧客に商品 ・ サービスを提案するため、 広告主にとっては費用対効果の高い広告

サービスとなっている。 同社は、 契約店舗数で約 1.3 万店舗と業界でトップクラスのネットワー

クを形成している。 なお、SFA の売上高に関しては、携帯電話の販売動向と相関性が高くなっ

ている。

(2) メディア運営事業

メディア運営事業は、 ママ向けコミュニティサイト 「ママスタジアム」 を中心とした自社メディ

アで広告枠を販売するメディア広告事業と、 ゲームコンテンツ等の開発販売を行うソーシャル

メディア ・ アプリ事業からなる。 ソーシャルメディア ・ アプリ事業では前期にゲーム子会社を

売却した。 新規コンテンツの自社開発を抑え、 過去のゲームコンテンツの中から需要が見込

めると判断したコンテンツを買い取って、 スマホ用ゲームとして再リリースし、 その中から得ら

れる広告収入を主な収益源とするビジネスモデルに転換している。 売上規模は小さくなるが、

開発費もほとんど掛からないため、 ローリスクローリターンのビジネスモデルと言える。

■■事業概要

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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なお、 連結従業員数は 2016 年 3 月末で 347 名と前期末比で 12 名減となっている。 このう

ち同社の従業員数は前期末比 9 名減の 316 名、 連結子会社は同 3 名減の 31 名といずれも

自然減により減少した。 同社は 2015 年 9 月期に積極的に人材採用を進めたが、 2016 年 9

月期は新卒で12名を採用、中途採用も含めると20～30名程度と従来ペースに戻る見通しだ。

期 期 期 期 期 期

従業員数の推移

インタースペース 国内子会社 海外子会社
（人）

（期末）

伪伪業績動向

16/9 期 2Q は期初計画を大きく上回る好決算

(1) 2016 年 9 月期第 2 四半期累計業績の概要

5 月 10 日に発表された 2016 年 9 月期第 2 四半期累計の連結業績は、 売上高が前年

同期比 21.6% 増の 11,077 百万円、 営業利益が同 264% 増の 404 百万円、 経常利益が同

242.7% 増の 401 百万円、 親会社株主に帰属する四半期純利益が前年同期の 1 百万円から

234 百万円と大幅増益となった。 売上高はアフィリエイト広告の好調により半期ベースで過去

最高を更新、 利益面では広告事業の利益率改善に加えて、 前年同期に構造改革を実施した

メディア運営事業の黒字化も寄与した。 期初会社計画比では、 アフィリエイトサービスが好調

に推移したことに加えて、 ママスタジアムの広告収入を中心にメディア運営事業も堅調に推移

したことにより売上高、 利益ともに上回った。 四半期ベースの動きで見ても、 2015 年 9 月期

第 1 四半期を底に拡大トレンドとなっている。 事業セグメント別の動向は以下のとおり。

2015 年 9 月期第 2 四半期累計　連結業績

（単位 ： 百万円）

15/9 期 2Q 累計 16/9 期 2Q 累計

実績 売上比 期初計画 実績 売上比
前年

同期比
計画比

売上高 9,106 - 10,609 11,077 - 21.6% 4.4%

売上原価 7,567 83.1% - 9,070 81.9% 19.9% -

販管費 1,427 15.7% - 1,602 14.5% 12.2% -

営業利益 111 1.2% 266 404 3.7% 264% 52.0%

経常利益 117 1.3% 266 401 3.6% 242.7% 51.1%

親会社株主に帰属する

四半期純利益
1 0.0% 143 234 2.1% - 64.0%

注 ： 会社計画は 2015 年 8 月時点

■■事業概要

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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期 期 期

四半期業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）
（百万円） （百万円）

○インターネット広告事業

インターネット広告事業の売上高は前年同期比 23.0% 増の 10,741 百万円、 営業利益は同

123.8% 増の 384 百万円となった。 前年同期は金融カテゴリーなどのパートナー報酬額を一部

引き上げたことによる売上総利益率の低下や人件費増などが影響して利益が落ち込んでいた

が、 当期はその影響も一巡し、 増収効果がそのまま利益増に直結した格好だ。

売上高の内訳を見ると、 主力のアフィリエイト広告が前年同期比 26.1% 増、 SFA が同 32.3%

増といずれも好調に推移した。 アフィリエイト広告をカテゴリー別で見ると、 e コマースが健康

食品 ・ サプリ関連を中心に 42% 増となったほか、 サービスも人材派遣 ・ 美容関連を中心に

52% 増と大幅増となり、 主力の金融カテゴリーも 5% 増と堅調に推移した。 SFA については、

携帯電話の販売状況こそ厳しかったものの、 未稼働店舗での稼動促進や地方エリアでの販

売強化に取り組んだ結果、 2 ケタ増収となった。 また、 新サービスとして 2015 年 8 月にリリー

スしたネイティブ広告の配信プラットフォーム 「X-lift」 は、 大手キュレーションメディアを中心

に連携先を 30 件ほど開拓し、 2016 年 1 月より順次ネイティブ広告の販売を開始している。

海外事業についてはインドネシア、 タイの連結子会社、 及びベトナムの合弁会社にてアフィ

リエイトサービスを展開している。 インドネシア、 タイでは金融カテゴリーを中心に、 またベト

ナムでは e コマースカテゴリーを中心に広告プログラムの開拓とパートナーサイトの獲得が進

んでいる。 2016 年 3 月末の広告プログラム数は 3 社合計で約 180 プログラム、 パートナー

サイト数は約 2.5 万サイトと着実に拡大している。 まだ、規模は小さいもののアフィリエイトサー

ビスの普及期の前段階まで来ているものと思われる。

■■業績動向

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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海外事業の概況

出所 ： 決算説明会資料

海外子会社の業績は売上高で数千万円、 営業損失で数千万円規模となり、 前年同期比で

は営業損失が約 10 百万円程度縮小したとみられる。 なお、 ベトナムの合弁会社については

営業外の持分法投資損益に反映されており、 当第 2 四半期累計で見れば持分法投資損失 6

百万円の大半がベトナムの合弁会社によるものとなっている。

期

累計

期

累計

期

累計

インターネット広告事業の業績推移

売上高（左軸） 売上高（左軸）

その他売上高（左軸） 営業利益（右軸）
（百万円） （百万円）

○メディア運営事業

メディア運営事業の売上高は前年同期比 10.6% 減の 335 百万円、営業利益が 20 百万円（前

年同期は 60 百万円の損失） となった。 売上高の内訳を見ると、 メディア広告が前年同期比

20.1% 増と好調に推移した一方で、 ゲーム事業を縮小したことにより、 ソーシャルメディア ・ ア

プリが前年同期比 36.5% 減、 コンテンツが同 8.6% 減とそれぞれ減収となった。

■■業績動向

https://www.interspace.ne.jp/ir/
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メディア広告のうち、 主力の 「ママスタジアム」 に関しては、 月間ユニークユーザー数が

2016 年 2 月に 500 万人を初めて突破し、 ママ向けの育児支援サイトとしてトップの地位を確

立するなど、 媒体価値が引き続き上昇している。 ただ、 広告売上高としては前年第 3 四半期

以降、 広告配信の規定変更により売上高が落ち込んだ影響が残っており、 前年同期比で若

干減少した。 にもかかわらず、 2 ケタ増収となったのはメディア広告支援のためのリスティン

グ広告やネイティブアプリなどその他のメディアサイトの広告収入が増加したことによる。

一方、 ソーシャルメディア ・ アプリやコンテンツ事業に関しては、 ゲーム事業の縮小に伴

い売上高は減少したものの、 開発費が大きく減少したことで損益は改善している。 また、 前

期に新規リリースしたペットキュレーションメディア 「MOFMO」 や恋愛キュレーションメディア

「KOIMEMO」 などは記事・コンテンツの拡充に努め利用者の獲得に注力している段階にある。

これら自社サイトの媒体価値を高めることで、 ネイティブ広告とのシナジーを狙っている。

期

累計

期

累計

期

累計

メディア運営事業の業績推移
その他売上高（左軸） メディア広告売上高（左軸）
コンテンツ（公式・一般）売上高（左軸） ソーシャルメディア・アプリ売上高（左軸）
営業利益（右軸）

（百万円） （百万円）

実質無借金経営で財務状況は健全

(2) 財務状況、 経営指標について

2016 年 3 月末の財務状況について見ると、総資産残高は前期末比 411 百万円増加の 6,754

百万円となった。 主な増減要因として、 現預金が 527 百万円、 売上債権が 72 百万円増加し

た一方で、 未払還付法人税等が 156 百万円減少した。

負債合計は前期末比 243 百万円増加の 3,565 百万円となった。 主な増減要因として、 買掛

金が 134 百万円減少した一方で、 未払法人税等が 200 百万円、 有利子負債が 100 百万円

増加した。 また、 純資産は前期末比 167 百万円増加の 3,189 百万円となった。 配当金の支

払が 54 百万円あった一方で、 四半期純利益 234 百万円を計上したことが増加要因となった。

経営指標を見ると、 自己資本比率は前期の 47.6% から 47.2% と若干低下したものの、 実質

無借金経営であり、 流動比率も 160% 以上と安定して推移しており、 財務状況は健全な状態

が続いていると判断される。

■■業績動向
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貸借対照表 （連結）

（単位 ： 百万円）

13/9 期 14/9 期 15/9 期 16/9 期 2Q 増減額

流動資産 4,098 4,670 5,227 5,701 473

（現預金） 2,387 2,471 2,335 2,863 527

固定資産 810 924 1,115 1,053 -62

総資産 4,908 5,595 6,343 6,754 411

流動負債 2,371 2,759 3,263 3,495 232

固定負債 104 88 58 69 11

（有利子負債） 86 58 - 100 100

負債合計 2,476 2,847 3,321 3,565 243

純資産 2,431 2,747 3,021 3,189 167

主要経営指標

（安全性）

流動比率 172.8% 169.2% 160.2% 163.1%

自己資本比率 49.5% 49.1% 47.6% 47.2%

有利子負債比率 3.5% 2.1% - 3.2%

伪伪今後の見通し

16/9 期は増収、 各利益も増益の見通し

(1) 2016 年 9 月期業績見通し

2016 年 9 月期の連結業績見通しは売上高が前期比 8.8% 増の 21,826 百万円、 営業利益

が同 72.2% 増の 600 百万円、 経常利益が同 73.1% 増の 600 百万円、 親会社株主に帰属す

る当期純利益が同 8.3% 増の 328 百万円と期初計画を据え置いている。 第 2 四半期までの通

期計画に対する進捗率は、 売上高で 50.8%、 営業利益で 67.4% となっており、 特に利益面で

の進捗率が高くなっている。 第 2 四半期累計業績が期初計画を上回ったこと、 足元の売上

動向が引き続き好調を持続していることから、 今後市場環境に大きな変化がなければ会社計

画を上回る可能性が高いと弊社では見ている。

下期のリスク要因としては、 SFA が通信キャリアの販売施策の影響で減少する可能性があ

ることが挙げられる。 ただ、 同リスクについては会社側でも期初計画段階で想定しており、 予

想以上に落ち込むようなことがなければ業績への影響も限定的と考えられる。 また、 下期の

コスト増要因としてはシンガポール子会社の稼働開始に伴う費用増と、 「X-lift」 など新規事

業の拡販に向けた費用増などが見込まれている。 ただ、 シンガポール子会社に関しては月

額で 1 百万円程度の費用となり、 新規事業に関しては拡販が順調に進めばプラス要因となる

可能性もある。 事業セグメント別の見通しは以下のとおり。

2016 年 9 月期連結業績予想

（単位 ： 百万円）

15/9 期 16/9 期予想
2Q 進捗率

実績 売上比 会社計画 売上比 前期比

売上高 20,065 100.0% 21,826 100.0% 8.8% 50.8%

営業利益 348 1.7% 600 2.7% 72.2% 67.4%

経常利益 346 1.7% 600 2.7% 73.1% 67.0%

親会社株主に帰属する

当期純利益
302 1.5% 328 1.5% 8.3% 71.5%

■■業績動向
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○インターネット広告事業

インターネット広告事業の売上高は前期比 9% 増の 21,200 百万円を計画している。 このうち

アフィリエイト広告は e コマースや金融、 サービスカテゴリーの広告需要が伸び、 前期比 7%

増の 15,700 百万円となる。 ただ、 上期で 8,123 百万円と計画を上回って推移し、 足元も好調

な販売が続いていることから、 下期も上期並みの売上高は維持できるものと弊社では見てい

る。

一方、 SFA の売上高に関しては、 前期並みの 3,600 百万円程度を計画している。 2016 年

度における大手通信キャリアの携帯電話販売台数は 1 ケタ台のマイナスを見込んでいること

もあり、 下期は上期比で減少することが想定される。 ただ、 上期の売上高が計画を上回った

こともあり、 今後の状況次第では通期でも計画を上回る可能性はある。

その他広告サービスについては、前期比45%増の1,700百万円程度を計画している。「X-lift」

の連携メディア向けにネイティブ広告の販売増が見込まれる。 「X-lift」 の連携メディアを下期

はさらに拡大していくことで、 ネイティブ広告の販売増を加速化していく考えで、 年間売上高

で 3 億円程度を見込んでいる。 既に、 自社メディアの 「ママスタジアム」 などにも導入してい

るが、ネイティブ広告は従来のディスプレイ型広告に比べて、メディアと広告との親和性が高く、

ユーザーも広告を違和感なく情報として取得するため、 広告効果を高めやすい広告手法とし

てここ数年で需要が急速に拡大している市場となっている。 同社ではネイティブ広告に積極的

に経営リソースを投下し、 アフィリエイト広告に次ぐ収益柱に育てていきたい考えだ。

また、 海外事業に関しては売上高で前期比約 2 倍増となる 50 百万円程度が予想され

る。 期初計画の 3 倍増からはやや下回る格好となるが、 これはインドネシアでアフィリエ

イトシステムの強化 （不正防止対策を目的） を優先的に進めていることが要因となってい

る。 なお、 インドネシアでは 2016 年 1 月より、 カカクコム <2371> が展開する東南アジア最

大級の購買支援サイト 「Priceprice.com-Indonesia」 に同社のデータフィード最適化サービス

「SimpleDataFeed」 を連携させたことによって、 e コマースカテゴリーの広告プログラムも増加

し始めており、 今後の成長が期待される市場であることに変わりはない。

なお、 シンガポールでは周辺国も含めて現地企業向けにアドネットワークサービスを開始

する。 実際の営業活動はインドネシアやタイ、 ベトナムなどのグループ会社が行うことになり、

シンガポールはハブ拠点としての位置付けとなる。 なお、 海外事業の損益についてはシンガ

ポールの立上げ負担はあるものの、 前期比で若干の赤字縮小が見込まれている。

○メディア運営事業

メディア運営事業の売上高は前期比 9% 減の 630 百万円を見込む。 メディア広告について

は増収となるものの、 ソーシャルメディア ・ アプリ、 コンテンツ事業の縮小が続くため。 営業

利益については 10 百万円程度を計画しているが、 既に第 2 四半期累計で 20 百万円と計画

を超過しており、 上回る可能性は高いと見られる。

特に期待されるのは育児支援サイトの 「ママスタジアム」 を中心としたメディア広告収入と

なる。 「ママスタジアム」 はユニークユーザー数の増加に伴って媒体価値が上がってきたこと

から、 同サイトと親和性の高い教育や料理、 娯楽などの業種からのタイアップ広告が増え始

めてきたためだ。 従来はアフィリエイト広告が大半を占めていたが、 今後はタイアップ広告や

ネイティブ広告などが増加することで、 広告収入が一段と伸びていくことが予想される。

また、新たな取り組みとして 2016 年 4 月に電力自由化情報サイト 「マイエネルギー」 のサー

ビスを立ち上げた。 同サイトでは電力自由化関連のニュースや口コミ情報などを掲載するほ

か、 電力プランのシミュレーションサービスを行い、 診断結果から直接電力会社の契約切り

替えを行えるサービスなども提供していく予定となっている。 今後の広告収入増加に寄与する

ことが期待される。

■■今後の見通し
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中期経営目標として連結売上高 250 億円、 営業利益 15 億円を

掲げる

(2) 中期経営計画

同社は中期的な経営目標値として、 連結売上高 25,000 百万円、 営業利益 1,500 百万円

を掲げている。 今の成長ペースでいけば 3 〜 4 年後には達成できるものと考えられる。 前期

から今期にかけて人材投資や新規事業の開発など将来の成長基盤を構築するための投資を

行ってきたが、 来期以降はこうした投資の回収期に入り、 収益成長が加速していくものと予想

される。

期 期 期 期（予） 期

（百万円）（百万円）

中期計画イメージ

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

収益のけん引役となるのは、 国内のインターネット広告事業で、 アフィリエイトサービスで

は営業強化によるシェア拡大に加えて、 生産性向上による利益率の改善を進めていく。 ネイ

ティブ広告については、 「X-lift」 のサイト連携を拡大していきながら、 販売増を目指していく。

当初はコンテンツの制作などにコストが掛かり、 利益率は低くなる可能性があるが、 中長期

的には顧客にとって費用対効果の高い広告手法であることから、 成長が期待できる事業と言

える。 同社では 2017 年 9 月期からの利益貢献を見込んでいる。

一方、 メディア運営事業では 「ママスタジアム」 に続く新規メディアの開発、 育成を進め、

広告収入を増やしていくことで、 会社全体の利益の最大化に注力していく方針だ。

海外事業に関しては、 アフィリエイトサービスを展開する各国で市場シェア No.1 を目指して

いく考えで、 売上高が現状の 3 倍程度の規模になる 2018 年 9 月期からの利益貢献を見込

んでいる。 東南アジアにおける e コマースの市場規模は 2013 年の 70 億ドルから、 2018 年

には日本の約 3 分の１の水準となる 345 億ドル規模まで急成長するとの予測もあり、 アフィリ

エイトサービスの成長ポテンシャルも大きいと言えよう。

■■今後の見通し
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伪伪同業他社比較と株主還元策

配当性向は 15 ～ 20% を目安とする

(1) 同業他社比較

アフィリエイト運営会社の大手は同社のほかファンコミュニケーションズ <2461>、 アドウェイ

ズ <2489>、 バリューコマース <2491>、 リンクシェア ・ ジャパン ( 株 ) （未上場 ： 楽天 <4755>

の子会社） の 4 社が挙げられ。 売上高規模は 100 ～ 400 億円の間でひしめき合っている。

同社も含めた 5 社合計の業界シェアは 6 割程度とみられる。

このうち、 ファンコミュニケーションズはパートナーサイト数が 200 万サイト、 広告プログラム

数が 2,000 を超え、業界最大規模となっている。 中小企業向け広告ビジネスを長くやっており、

e コマース向けの依存度が比較的高いのが特徴だ。 アドウェイズはモバイル向け比率が 6 割

弱（対国内広告売上高）となっており、ゲーム系に強みを持つ。モバイル系の比率が高いため、

利益率も相対的に低くなっている。 バリューコマースはヤフー <4689> の子会社であり、 パソ

コン向けの比率が約 7 割 （件数ベース） と圧倒的に高く、 カテゴリー別では金融向けが 5 割

弱を占めているのが特徴で、 ファンコミュニケーションに次ぐ収益性を維持している。

これら上場企業の中で、 インタースペースの利益率が低いのは、 メディア運営事業の収益

性が低いことに加えて、 インターネット広告事業においても、 提携サイトや広告主開拓のた

めに人を多くかけており、 売上高に占める人件費率が相対的に高いことが要因となっている。

ただ。 メディア運営事業については子会社の売却などによって収益が改善してきており、 イン

ターネット広告事業も人員体制強化の効果が今後出てくることから、 収益性の開きは徐々に

縮小していくものと予想される。

なお、 2016 年度の会社業績見通しでは 4 社中 2 社が減益予想となっており、 同社の増益

率が目立っている。 減益見通しの企業については、 新規事業への展開など先行投資費用が

足かせ要因となっているようだ。

同業他社比較

（単位 ： 百万円、 %、 倍）

決算期 売上高 伸び率 経常利益 伸び率 利益率 PER
EV/

EBITDA

インタースペース
<2122>

15/  9 期 20,065 19.5 346 -56.2 1.7

16/  9 期会予 21,826 8.8 600 73.1 2.7 20.2 4.94

ファンコミュニケ - ションズ
<2461>

15/12 期 35,789 11.9 6,179 3.9 17.3

16/12 期会予 38,000 6.2 6,240 1.0 16.4 14.2 7.14

アドウェイズ
<2489>

16/  3 期 39,613 10.4 744 -37.8 1.9

17/  3 期予 42,500 7.3 300 -59.7 0.7 307.7 15.99

バリューコマース
<2491>

15/12 期 16,658 24.6 1,656 0.5 9.9

16/12 期会予 19,000 14.1 1,260 -23.9 6.6 14.3 5.40

注） 予想 PER は 5 月 18 日終値を基に算出 , アドウェイズの 17/3 期業績は会社予想レンジの中央値。

EV/EBITDA= （株式時価総額＋有利子負債 - 現預金 ・ 有価証券） ÷ （営業利益＋償却費）
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(2) 株主還元策

配当金に関しては、 業績動向や資金ニーズ、 将来の事業展開のための内部留保などを総

合的に勘案して決定するとしている。 配当性向 （連結） としては 15 ～ 20% 程度を目安として

考えており、 2016 年 9 月期は前期比横ばいの 8.0 円を予定している。

期 期 期 期 期（予）

配当金と配当性向（連結）

株当たり配当金（左軸） 配当性向（右軸）
（円） （ ）

■■同業他社比較と株主還元策
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およびその複製物を送信、 複製および配布 ・ 譲渡することは堅く禁じられています。

　投資対象および銘柄の選択、 売買価格などの投資にかかる最終決定は、 お客様ご自身の判断でなさ

るようにお願いします。

　以上の点をご了承の上、 ご利用ください。

株式会社フィスコ


