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██要約

障がい者雇用支援サービスの高成長続き、 
2019 年 11 月期業績は会社計画を上回る公算大

エスプール <2471> は、コールセンターや店頭販売支援業務等の人材派遣サービスを提供する人材ソリューショ

ン事業と、障がい者雇用支援サービス、ロジスティクスアウトソーシングサービスを中心としたビジネスソリュー

ション事業を展開する。障がい者雇用支援サービスでは、企業に対して貸し農園設備の販売及び運営管理と、障

がい者の就労支援サービスを提供しており、ビジネスモデルとしてはフロー型とストック型を組み合わせたハイ

ブリッドモデルとなっている。2010 年に事業を開始して以降、2019 年 5月末時点で、千葉県、愛知県、埼玉

県で 16農園を運営、230 社に対してサービスを提供、累計 1,300 名を超える障がい者雇用を創出している。

1. 2019 年 11 月期第 2 四半期累計業績の概要

2019 年 11 月期第 2四半期累計の連結業績は、売上高で前年同期比 20.8% 増の 8,296 百万円、営業利益で同

64.8%増の 763 百万円といずれも期初会社計画（売上高 8,068 百万円、営業利益 466 百万円）を上回り、半期

ベースで過去最高業績を更新した。売上高は人材アウトソーシングサービスが前年同期比 20.9%増、障がい者

雇用支援サービスが同 44.4%増と主力 2事業がそろって好調に推移し全体のけん引役となった。営業利益は主

力 2事業の増益に加えて、ロジスティクスアウトソーシングサービスや採用支援サービスが黒字転換したこと

も増益に寄与した。また、会社計画比での上振れ要因は、障がい者雇用支援サービスにおいて農園の区画販売数

が 430 区画と期初計画の 292 区画を大きく上回ったことが主因となっている。

2. 2019 年 11 月期見通し

2019 年 11 月期業績は売上高で前期比 15.3% 増の 17,066 百万円、営業利益で同 28.1% 増の 1,260 百万円と

期初計画を据え置いているが、下期も障がい者雇用支援サービスの好調持続が見込まれ、営業利益で 1,500 百

万円前後まで上振れする可能性があると弊社では見ている。通期の農園区画販売数については、期初計画の 800

区画から今回、880 区画に上方修正されており、売上高で換算すると会社計画の 2,508 百万円から 1割程度上

振れするものと予想されるためだ。また、農園の販売余力がまだあるため、受注状況によっては更なる上積みも

期待される。

3. 障がい者雇用支援サービスの中期見通し

同社は障がい者雇用支援サービスについて、2020 年 11 月期以降、年間約 1,000 区画ペースで販売し、管理区

画数で 1万区画まで拡大していくことを目標に掲げている。順調に進めば 7年後には達成する見通しで、1万

区画達成時点での年間売上規模は 70億円（フロー型ビジネスとなる設備販売及び人材紹介料で 20億円、ストッ

ク型ビジネスの管理収入で 50億円）、営業利益率で 40%前後の水準になることが予想される。

https://www.spool.co.jp/investor/
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要約

4. 2019 年 7 月 26 日に東証 1 部へ変更

同社は 2019 年 2月に東証 JASDAQ市場から第 2部に市場変更したが、第 1部への市場変更に向けて、株主数

の形式要件（2,200 人）を満たすために、2019 年 7月に 46 万株の株式分売を実施した。これによって要件を

すべてクリアしたため、2019 年 7月 26日付で、東証第１部銘柄に指定されることとなった。

Key Points

・障がい者雇用支援サービスは新たに進出した埼玉が順調に立ち上がる
・2019 年 11 月期業績は障がい者雇用支援サービスの好調持続により、会社計画を上回る公算大
・障がい者雇用支援サービスは 7年後に売上高 70億円に拡大する可能性

期 期 期 期 期 期（予）

（百万円）（百万円）

業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成

https://www.spool.co.jp/investor/
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██業績動向

2019 年 11 月期第 2 四半期累計業績は 
期初会社計画を上回る大幅増収増益を達成

1. 2019 年 11 月期第 2 四半期累計業績の概要

2019 年 11 月期の連結業績は、売上高で前年同期比 20.8% 増の 8,296 百万円、営業利益で同 64.8% 増の 763

百万円、経常利益で同 66.2%増の 778 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益で同 63.8%増の 496 百万

円といずれも期初会社計画を上回り、半期ベースで過去最高業績を更新した。

2019 年 11 月期第 2 四半期累計業績（連結）

（単位：百万円）

 18/11 期 2Q 累計 19/11 期 2Q 累計

実績 対売上比 期初計画 実績 対売上比 前年同期比 計画比

売上高 6,865 - 8,068 8,296 - 20.8% 2.8%

売上総利益 1,879 27.4% 2,164 2,426 29.2% 29.1% 12.1%

販管費 1,416 20.6% 1,697 1,663 20.0% 17.5% -1.9%

営業利益 463 6.7% 466 763 9.2% 64.8% 63.5%

経常利益 468 6.8% 460 778 9.4% 66.2% 69.0%

親会社株主に帰属する
四半期純利益

303 4.4% 298 496 6.0% 63.8% 66.6%

出所：決算短信、決算説明資料よりフィスコ作成

売上高は人材アウトソーシングサービスが前年同期比 20.9%増、障がい者雇用支援サービスが同 44.4%増と主

力 2事業が揃って好調に推移したことが増収要因となった。売上総利益率は 29.2%と前年同期比で 1.8 ポイン

ト上昇した。収益性の高い障がい者雇用支援サービスの売上が大きく伸張したことや、ロジスティクスアウト

ソーシングサービスにおいて収益改善施策を実行したことが改善要因となった。販管費は人件費が主な増加要因

となったものの、増収効果に加えて人材ソリューション事業における派遣スタッフ募集費が想定を下回ったこと

もあり、販管費率では同 0.6 ポイント低下し、この結果、営業利益率は同 2.5 ポイント上昇の 9.2%と過去最高

水準を更新した。

営業利益の主な増減要因を見ると、障がい者雇用支援サービスで 155 百万円、人材アウトソーシングサービス

で 108 百万円、ロジスティクスアウトソーシングサービスで 82百万円、その他事業で 73百万円の増益となり、

本社・共通費用の増加 119 百万円を吸収する格好となった。また、前年同期に損失を計上したロジスティクス

アウトソーシングサービスと採用支援サービスが黒字に転換しており、主要事業すべてで黒字化を達成したこと

になる。

https://www.spool.co.jp/investor/
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業績動向

なお、会社計画比での上振れ要因は、障がい者雇用支援サービスにおいて農園の区画販売数が 430 区画と期初

計画の 292 区画を大きく上回り、設備販売（区画販売）や人材紹介等の売上が計画以上に伸張したことが主因

となっている。2018 年 4月より法定雇用率が 2.0％から 2.2%※に引き上げられており、従来の身体障がい者中

心の雇用だけでは雇用率の達成が難しくなっていることが背景にあるものと思われる。実際、最近は従業員数の

多い大企業からの受注が増加しており、5月の販売数は大口注文もあって200区画と過去最高を大幅に更新した。

※	従業員 45.5 人以上を雇用している企業は、障がい者雇用率が 2.2%と定められている（2021 年 4月までに 2.3%に
引き上げられる予定）。常用労働者 100 人超の企業が法定雇用率を下回った場合は、不足人数分 1人当たり月額 5万
円の雇用納付金が徴収されることになる。

期

累計

期

累計

営業利益増減分析

（単位：百万円）

障がい者

雇用支援

サービス 本社・

共通費用

ロジスティクス

アウトソーシング

サービス
人材アウト

ソーシング

サービス

その他

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

障がい者雇用支援サービスは新たに進出した埼玉が順調に立ち上がる

2. 事業セグメント別動向

(1) ビジネスソリューション事業
ビジネスソリューション事業の売上高は前年同期比 18.5% 増の 2,425 百万円、営業利益は同 67.1% 増の

673 百万円と、2ケタ増収、大幅増益となり、営業利益率も前年同期の 19.7%から 27.8%に大きく上昇した。

障がい者雇用支援サービスの拡大が主因となっている。

https://www.spool.co.jp/investor/
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期

累計

期

累計

期

累計

ビジネスソリューション事業の業績
障がい者雇用支援サービス（左軸） ロジスティクス

アウトソーシングサービス（左軸）
採用支援サービス（左軸） その他（左軸）

営業利益（右軸）

（百万円） （百万円）

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

a) 障がい者雇用支援サービス
障がい者雇用支援サービスの売上高は前年同期比 44.4% 増の 1,260 百万円となり、営業利益もビジネスソ

リューション事業の大半を占めた。企業における障がい者雇用の旺盛な需要に対応するため、2019 年 4月に

千葉市、同年 5月に春日井市（愛知県）、さいたま市に農園を各 1拠点開設し、合計 16農園（千葉県 12、愛

知県 3、埼玉県 1）とした。春日井市とさいたま市の農園については行政との連携事業となり、埼玉県は初進

出となる。行政と連携することで、農園開設までの手続きが効率化するほか、就労を希望する障がい者の紹介

も独自で行うよりもスムーズに進むなどの効果が出ている。

2019 年 11 月期第 2四半期累計期間の農園区画販売数は前年同期比 40.5% 増の 430 区画となり、2019 年

11 月期第 2四半期末の管理区画数は前年同期末比 50.3%増の 2,469 区画に急増した（利用企業数は同 72社

増加の 230 社）。また、受注数は 754 区画、受注残は 324 区画となっている。売上高の内訳は、設備販売（区

画販売）で前年同期比 41.8%増の 645 百万円、人材紹介で同 35.3%増の 157 百万円、管理収入で同 52.7%

増の 458 百万円となった。農園設備の販売価格は 1区画当たり 150 万円、人材紹介料は 1人当たり平均 50

万円（障がい者 1人当たり 2区画を担当、6区画で 1人の管理者を配置）、月額管理収入は 1区画当たり平均

4万円となっている。障がい者の定着率が 92%と高く、企業だけでなく障がい者にとっても満足度の高いサー

ビスとなっている。

https://www.spool.co.jp/investor/
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b) ロジスティクスアウトソーシングサービス
ロジスティクスアウトソーシングサービスの売上高は前年同期比 12.5% 減の 592 百万円と減少したものの、

営業利益は約 40百万円と 2期ぶりに黒字転換した。主力の EC事業者向け発送代行サービスにおいて、従来、

売上高に含めていた配送料を顧客企業への立替金に計上変更したこと、並びに低収益案件の取引見直しを進め

たことが減収要因となった。ただ、利益面では低収益案件が減少したことや、物流センターの集約効果（4拠

点→ 2拠点）、物流システムの統一化、代理店営業の停止等の収益改善施策に取り組んだことで黒字転換した。

なお、物流センターのうち、つくばECセンターの稼働率は約90%で安定して推移しているが、品川ECセンター

（東京都港区）は約 60%と低水準となっている。これは低収益案件の見直しを進めたことによるもので、第 2

四半期末で見直しも終了し、第 3四半期以降は新規案件を獲得していくことで稼働率を引き上げ、更なる収

益性の向上を目指している。

c) 採用支援サービス
採用支援サービス「OMUSUBI」の売上高は前年同期比 48.8%増の 198 百万円となり、営業損益は若干なが

らも初めて黒字化を達成した。外食企業における慢性的な人材不足を背景に、アルバイト希望者の面接設定業

務を代行する同社サービスに対するニーズは旺盛で、利用企業社数は前期末の 55社から 100 社に拡大してい

る。月平均応募受付件数は前年同期比 39%増の 3.1 万件となっている。同社サービスを活用することで、企

業の採用力が向上しており既存顧客の売上が伸び悩むと言った副作用も出ているが、新規顧客の拡大が増収要

因となった。なお、同社の売上は面接設定 1件当たり約千円の成果報酬型となっているため、コールセンター

のスタッフ数が変わらなければ、面接設定の増加と連動して収益性が向上することになる。

(2) 人材ソリューション事業
人材ソリューション事業の売上高は前年同期比 20.9% 増の 5,889 百万円、営業利益は同 22.3% 増の 591 百

万円と 2ケタ増収増益となり、営業利益率も 9.9%から 10.0%と若干上昇した。利益率に関しては派遣スタッ

フの募集費率が前年同期の2.2%から2.0%に低下したことが要因となっている。自社サービスの「OMUSUBI」

を活用しており、申し込みから面接設定までの時間短縮を図っていることが、募集費の抑制につながっている

ようだ。売上高については第 1四半期の新規登録スタッフ数が落ち込んだ影響により会社計画に若干届かな

かったものの、利益面ではクリアしたようだ。

売上高の主な内訳は、コールセンター業務が前年同期比 23.9% 増の 4,422 百万円、店頭販売支援業務が同

19.3%増の 1,265 百万円となった。いずれもグループ型派遣によるサービス品質の向上が評価され、主要顧

客での取引シェアが拡大している。コールセンター業務では引き続き複数の派遣スタッフと現場常駐社員で

構成するグループ派遣の推進により、主要顧客内での取引シェアが拡大している。コールセンター業務では

ベルシステム 24 ホールディングス <6183> やりらいあコミュニケーションズ <4708>、トランスコスモス

<9715>、店頭販売支援業務ではヤマダ電機 <9831> 向けの売上が拡大した。なお、現場常駐社員に関しては

前期末の 196 名から 226 名まで増加している。
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業績動向

期

累計

期

累計

期

累計

人材ソリューション事業の業績

コールセンター（左軸） 店頭販売支援（左軸）

その他（左軸） 営業利益（右軸）（百万円） （百万円）

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

██今後の見通し

2019 年 11 月期業績は障がい者雇用支援サービスの好調持続により、
会社計画を上回る公算大

1. 2019 年 11 月期の業績見通し

2019 年 11 月期の連結業績は、売上高で前期比 15.3% 増の 17,066 百万円、営業利益で同 28.1% 増の 1,260

百万円、経常利益で同 23.9% 増の 1,248 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益で同 31.0% 増の 811 百万

円と期初計画を据え置いている。ただ、期初計画では募集費等の販管費を保守的に見積もっていたこと、第 2

四半期までの進捗率が営業利益で 60%を超えていること、下期も障がい者雇用支援サービスの売上は対上期比

で増収が続くことなどから、営業利益は 1,500 百万円前後まで上振れする可能性が高いと弊社では見ている。

2019 年 11 月期業績見通し（連結）

（単位：百万円）
 18/11 期実績 19/11 期会社計画

2Q 進捗率
金額 対売上比 金額 対売上比 前期比

売上高 14,797 - 17,066 - 15.3% 48.6%
売上総利益 4,022 27.2% 4,834 28.3% 20.2% 50.2%
 販管費 3,038 20.5% 3,573 20.9% 17.6% 46.5%
営業利益 983 6.6% 1,260 7.4% 28.1% 60.6%
経常利益 1,007 6.8% 1,248 7.3% 23.9% 62.3%
親会社株主に帰属する当期純利益 619 4.2% 811 4.8% 31.0% 61.2%
出所：決算短信よりフィスコ作成
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(1) ビジネスソリューション事業
ビジネスソリューション事業の売上高は前期比 6.5%増の 4,774 百万円、営業利益は同 33.8%増の 1,170 百

万円を見込んでいる。

a) 障がい者雇用支援サービス
障がい者雇用支援サービスの売上高は前期比 26.5%増の 2,508 百万円（設備販売（区画販売）で同 14.3%増

の 1,204 百万円、人材紹介で同 12.4%増の 227 百万円、管理収入で同 47.5%増の 1,077 百万円）を計画し

ているが、1割程度上回る可能性が高い。会社側が第 2四半期までの販売と受注残の状況を受けて、通期の農

園区画販売数を期初計画の 800 区画から 880 区画に上方修正したためだ。第 3四半期に 246 区画、第 4四

半期に 204 区画を販売し、期末の管理区画数は前期末比 43.2%増の 2,919 区画となる。今後の受注状況と障

がい者の確保次第では、更なる上積みも期待できる状況にある。現在稼働している 16農園の区画数の上限が

約 3,100 区画であることに加えて、第 3四半期に 1拠点（千葉市）、第 4四半期に 1拠点（東海市（愛知県）

または千葉市）の新規開設を予定しているためだ（1拠点の販売能力は約 130 区画）。同事業は利益率も高い

ため、全体の利益率上昇にも寄与するものと予想される。

期 期 期 期 期予

（百万円）

障がい者雇用支援サービス

設備販売（区画販売） 管理収入 人材紹介

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

b) ロジスティクスアウトソーシングサービス
ロジスティクスアウトソーシングサービスの売上高は前期比 29.1%減の 1,040 百万円、営業利益は黒字転換

（前期は92百万円の損失）する見通し。第2四半期までの売上進捗率が56.9%と計画をやや上回るペースとなっ

ており、利益についても既に黒字化を実現していること、下期は品川 ECセンターにおける新規案件獲得によ

る稼働率の向上等が見込まれることから、通期計画の達成は可能と見られる。なお、同事業は競争が激しく収

益性も低いため、今後は競合との差別化を可能とする付加価値サービスの開発に取り組んでいく方針となって

いる。
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c) 採用支援サービス
採用支援サービスの売上高は前期比 48.1%増の 450 百万円、営業利益は収支均衡ラインを目指している。第

2四半期までの売上進捗率は 44.0%とやや遅れ気味だが、最需要期となる夏場には月間応募受付件数で 4万

件を超えるものと予想され、通期での黒字化達成も既に視野に入っている。また、現在のコールセンターの

運営は地方拠点 4ヶ所（北見、日南、西都、小松島）で合計 100 名体制を構築しているが、能力的には最大

150 名まで増員可能で、応募受付件数では月間 7万件までの対応が可能となっており、既存顧客だけでなく

新規顧客の開拓に引き続き注力していく方針だ。

また、同社は同領域での新サービスの開発を進めていく予定にしている。具体的には、動画アップロードシス

テムを活用した 1次面接代行サービスのほか、外国人雇用者向けサポートサービス等を検討している。

(2) 人材ソリューション事業
人材ソリューション事業の売上高は前期比 19.4%増の 12,400 百万円、営業利益は同 17.4%増の 1,179 百万

円となる見通し。新規登録スタッフが低調だったこともあり、第 2四半期までの売上進捗率が 47.5%とやや

遅れ気味となっているが、直近では新規登録スタッフ数が前年並みまで回復しており、引き続きグループ型

派遣に注力していくことで上期の遅れを挽回していく方針となっている（グループ型派遣の売上比率は前期 4

割から 6割に引き上げ）。

一方、営業利益については保守的な計画を立てていたこともあり、第 2四半期までの進捗率が 50.1%とほぼ

計画どおりとなっており、売上高が下期にスローダウンしなければ計画の達成は可能と見られる。

障がい者雇用支援サービスは 7 年後に売上高 70 億円に拡大する目標

2. 障がい者雇用支援サービスの中期見通し

同社は障がい者雇用支援サービスについて、2020 年 11 月期以降、年間約 1,000 区画（障がい者雇用創出数で

500 人）のペースで販売し、管理区画数で 1万区画まで拡大していくことを目標に掲げている。順調に進めば 7

年後には達成することになる。1万区画達成時点での年間売上規模は 70億円（フロー型ビジネスとなる設備販

売及び人材紹介料で 20億円、ストック型ビジネスの管理収入でおよそ 50億円）、営業利益率で 40%前後の水

準が予想され、中期的に同社の業績けん引していくものと予想される。特に、ストック型ビジネスとなる管理収

入の利益率は現在、15%程度の水準だが、償却負担がなくなれば 30%程度まで上昇するため、長期的に同社の

安定収益源として貢献することが期待される。

また、2020 年 11 月期以降は都心近郊でも運営可能な屋内型サービスを展開していく検討を進めている。都心

部については就職を希望する障がい者が多数いることから、新たなサービスモデルの提供でより多くの障がい者

の雇用機会創出に取り組んでいく考えだ。また、今後も既存の 3県（＋東京都）で展開していくことを基本方

針としているが、障がい者雇用を課題としている他地域の自治体からの問い合わせも多く寄せられており、状況

によっては 3県以外へ進出する可能性もある。
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企業の障がい者雇用に関しては2018年4月以降、2.0%から2.2%に引き上げられたが、2021年4月までに2.3%

に引き上げられる予定になっており、今後も旺盛な需要が続く見通しだ。また、類似サービスを提供する企業が

出始めているが、同社は強みである高い定着率に磨きをかけていくことで高シェアを維持していく方針としている。

██株主還元策について

株式分売の実施を経て要件をクリア、 
2019 年 7 月 26 日に東証 1 部へ市場変更

同社は配当方針として、中長期的な企業価値の向上と継続的・安定的な配当の両立を目指し、連結株主資本配当

率（DOE：当期配当金÷前期末株主資本）で 5%を目安に配当を実施してきた。2019 年 11 月期は創立 20周

年の記念配当3.0円を実施し、普通配当7.0円と合わせて前期比2倍となる10.0円（DOE7.8%）を予定している。

なお、今後の配当方針については、株主還元の強化に向けて改めて検討していく意向を示している。

また、同社は、2019 年 2月に東証 JASDAQ市場から第 2部に市場変更を行ったが、さらに第 1部への市場変

更に向けて株主数の形式要件（2,200人）を満たすため、2019年7月に46万株の株式分売を実施した。これによっ

て要件をすべてクリアしたため、2019 年 7月 26日付で、東証第１部銘柄に指定されることとなった。

期 期 期 期 期（予）

（円）

株当たり配当金とDOE
記念配当（左軸） 普通配当左軸） （右軸）

※ 2018 年 3月に１：5の株式分割を実施。配当金は過去遡及して修正。
※DOEは当期配当金÷前期末株主資本で算出
出所：決算短信等よりフィスコ作成
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