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	█要約

2021 年 9 月期上期は「インキュベーション事業」の寄与により、 
大幅な増収増益を実現。主力事業については、流通高拡大に向けて 

「商品流通プラットフォーム事業」への先行投資を実施

1. 会社概要

オークファン <3674> は、「RE-INFRA COMPANY」※をコンセプトとして、膨大な蓄積データと AI により在

庫価値を可視化・最適化する「在庫価値ソリューション事業」と、企業在庫の流通を支援する「商品流通プラッ

トフォーム事業」の 2 軸により、社会課題となっている廃棄ロス削減に向けたワンストップサービスを提供し

ている。主なサービスには、相場検索・価値比較サービス「aucfan.com」や国内最大級の BtoB 仕入れサイト

「NETSEA（ネッシー）」、ネットショップ運営一元管理ツール「タテンポガイド」などがあり、中小企業・個人

事業主（副業を含む）を中心とする小売・流通業向けにトータル EC 支援ソリューションを展開してきた。創業来、

蓄積してきた商品売買データは約 700 億件を超え、ビジネス利用アカウント数は 140 万を超える。EC 市場や

リユース市場の拡大をはじめ、個人の副業ニーズや法人の商品在庫流動化ニーズの高まりなどを背景として、同

社独自の価値提供により順調に事業を拡大してきた。今後も、消費者に届けられることなく廃棄される約 22 兆

円の法人在庫や流通構造の変化（オフラインからオンラインへの流れ）を同社自らの成長に取り込む戦略により、

成長を加速していく構想を描いている。

※	同社の存在意義を再定義したもの（2020 年 10 月公表）。「新たにゼロから生み出すのではなく、今、目の前にある価
値を見つめ直す。オークファンは社会の様々な『Re』（再び）を統合した唯一無二のインフラを構築していく会社で
ありたい」という思いを表現した造語。

2. 2021 年 9 月期上期の業績

2021 年 9 月期上期の業績は、売上高が前年同期比 55.7% 増の 4,647 百万円、営業利益が同 868.6% 増の 791

百万円と、インキュベーション事業の寄与（ベンチャー投資に係る株式の一部売却）により大幅な増収増益となり、

通期計画に対しても順調に進捗している。ただ、主力事業については、「商品流通プラットフォーム事業」が新

型コロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）における巣ごもり消費等により堅調に推移したものの、「在庫

価値ソリューション事業」が、新たに開始した在庫管理 AI「zaicoban（ザイコバン）」の苦戦等により出遅れ

たことで、計画を下回る状況となっているようだ。利益面でも、「インキュベーション事業」が大幅な増益に寄

与。ただ、第 2 四半期だけで見ると、1) 営業投資有価証券の評価損の計上、2) 成長性の高い「NETSEA」への

先行投資の実施、3)「zaicoban」におけるソフトウェア資産の減損により、営業損失及び特別損失を計上した。

もっとも、1) 及び 3) は一時的な費用の前倒しであるほか、2) については今後の流通高拡大や利益成長につな

がるものとして捉えることができる。また、活動面についても、自治体との協業や出展企業の獲得などに取り組

み、2021 年 3 月の流通高はコロナ特需である 2020 年 4 月を除くと過去最高（月次ベース）を達成。今後の成

長に向けて弾みをつけることができた。

https://aucfan.co.jp/ir/
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3. 2021 年 9 月期の業績予想

2021 年 9 月期の業績予想について同社は、期初予想を据え置き、売上高を前期比 38.4% 増の 10,900 百万円、

営業利益を同 58.4% 増の 1,300 百万円と大幅な増収増益を見込んでいる。ベンチャー投資に係る株式売却が業

績に大きく寄与する想定であるが、その分を除いた主力事業の業績についても、前期を上回る加速度的な成長を

計画している。主力事業については、コロナ禍をきっかけとした環境変化や様々な施策等を通じて、「在庫価値

ソリューション事業」及び「商品流通プラットフォーム事業」がともに年度後半に向けて伸長する見通しである。

利益面についても、広告宣伝費や人件費など、流通高拡大に向けた先行投資を積極投入するものの、売上高の伸

びで吸収し、大幅な増益を実現する想定となっている。

4. 今後の方向性

同社は、現時点で具体的な中期経営計画（数値目標）の公表はしていない。ただ、廃棄処分されている約 22 兆

円の法人在庫に着目し、社会課題となっている廃棄ロス削減に向けた取り組みを同社自らの成長に結び付ける方

向性であり、同社グループの各機能を結集・統合した「モノの再流通インフラ」（在庫流動化のワンストップソ

リューション）の確立や海外展開の本格化により、現在の約 10 倍となる流通高 1 兆円の実現を視野に入れてい

る。弊社アナリストも、同社の目指す方向性は社会的意義やポテンシャルが大きいうえ、同社の優位性も発揮で

きることから、圧倒的なポジションを獲得できる可能性も十分にあると見ている。今後は、いかに他社に先駆け

て市場を切り開き、プラットフォームの価値を高めていくのかが、同社の成長性を判断するうえで重要なテーマ

と言えよう。

Key Points

・2021 年 9月期上期は「インキュベーション事業」の寄与により大幅な増収増益を実現
・一方、主力事業については、成長性の高い「商品流通プラットフォーム事業」への先行投資を実
施

・2021 年 9月期の業績については期初予想を据え置き、通期でも大幅な増収増益を見込む。「イン
キュベーション事業」による寄与に加え、主力事業の加速度的な成長見通しに変化はない

・同社グループの各機能を結集・統合した「モノの再流通インフラ」の確立により、廃棄ロス削減
に向けた取り組みを同社自らの成長に結び付ける戦略

https://aucfan.co.jp/ir/
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	█事業概要

「モノの再流通インフラ」の確立により、 
在庫流動化のワンストップソリューションを提供

同社は、「RE-INFRA COMPANY」をコンセプトとして、膨大な蓄積データと AI により在庫価値を可視化・最

適化する「在庫価値ソリューション事業」と、企業在庫の流通を支援する「商品流通プラットフォーム事業」の

2 軸により、社会課題となっている廃棄ロス削減に向けたワンストップサービスを提供している。主なサービス

には、相場検索・価値比較サービス「aucfan.com」や国内最大級の BtoB 仕入れサイト「NETSEA」、ネットショッ

プ運営一元管理ツール「タテンポガイド」などがあり、中小企業・個人事業主（副業を含む）を中心とする小売・

流通業向けのトータル EC 支援ソリューションを展開している。

事業セグメントは、「在庫価値ソリューション事業」「商品流通プラットフォーム事業」「インキュベーション事業」

の 3 つに区分される。

https://aucfan.co.jp/ir/
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事業概要

各事業の概要は以下のとおりである。

1. 在庫価値ソリューション事業

膨大なデータと AI を用いて、企業が保有する在庫価値の可視化・最適化を推進するほか、出品業務の効率化支

援なども手掛けている。具体的には、ネットショッピング・オークションの相場、統計価格比較サービス「aucfan.

com」や、複雑なネットショップ業務フローをシンプルにするクラウドサービス「タテンポガイド」などを通じて、

個人から大企業までを対象に様々なソリューションを提供している。主にサブスクリプション（月額課金）によ

る積み上げ型の収益モデルであり、利用企業数やアカウント数の伸びが業績をけん引する。また、セグメント利

益率は 20% 程度と高いうえ、売上高の拡大とともにさらに改善する余地もある。

「在庫価値ソリューション事業」の主なサービス

サービス名 主な機能 顧客ターゲット 利用料金

タテンポガイド
複数ネットショップの受注・在庫・商品の 
一元管理システム

中小企業 月額 24,000 円～

オークファンロボ
専門知識がなくても直感的に操作できる 
RPA ツール

中小企業 月額 120,000 円～

オークファン プロ Plus
プロが使う相場検索、データ分析ツール、 
世界の最安値も一括検索

SMB ※

（副業 / 個人事業）
月額 10,000 円

オークファン コネクト
Amazon 特化の出品ツール。 
出店作業を簡易化し、出品時間を大幅に短縮

個人・SMB
（副業 / 個人事業）

無料提供中

aucfan.com
保有データ 700 億件。ネットショッピング・ 
オークションの相場、統計価格比較サービス

個人
無料

（プレミアムサービスは月額 908 円）

※クラウドセラーなどの小規模事業者（Small Business）。
出所：決算説明資料よりフィスコ作成

注：金額はすべて税別

2. 商品流通プラットフォーム事業

企業の滞留在庫・商品等の流通を支援しており、複数のマーケットプレイスの運営のほか、流通を加速させる人

材育成スクールの運営等を手掛けている。具体的には、国内最大級の BtoB 仕入れサイト「NETSEA」、滞留在

庫の流動化サービス「リバリュー」、寄付型ショッピングサイト「Otameshi（オタメシ）」などを通じて、直接

流通（BtoC）及び間接流通（B to SMB）のプラットフォームを提供するほか、オークション教育・個別サポー

トサービス「オークファンスクール」も運営している。なお、「NETSEA」は主に一次流通（新品）の大量仕入・

大量販売を担う BtoB マーケットプレイスであり、流通構造がオフラインからオンラインへシフトする流れのな

かで潜在市場は巨大と言える。一方、「リバリュー」は主に滞留在庫（例えば、パッケージに傷がついた商品や

賞味（使用）期限切迫品、返品等）などの流動化支援を行っている。また、「Otameshi」は、近年深刻化して

いる「食品廃棄ロス」などの問題を解決するため、メーカーや産地から売れ残った商品を買い取り、手頃な価

格で消費者に販売するとともに、寄付活動も行っており、SDGs などの社会課題解決活動にも貢献する事業であ

る。収益モデルは、主に販売収益と GMV（流通取引総額）課金収益の 2 種類となっている。「NETSEA」は自

ら在庫を保有せず、流通額に一定の手数料率をかけた GMV 課金収益である一方、「リバリュー」や「Otameshi」

は自ら販売主体となって販売収益を獲得する。したがって、「NETSEA」は 1 件当たりの売上インパクトは小さ

いが、利益率は極めて大きくなるところに特徴がある。

https://aucfan.co.jp/ir/
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事業概要

「商品流通プラットフォーム事業」の主なサービス

サービス名 主な機能
顧客ターゲット

（商流）
収益モデル

NETSEA 国内最大級の BtoB 卸売仕入れプラットフォーム
中小企業

to
SMB

サプライヤー
月額 20,000 円＋成約手数料

（8% ～ 10%）
バイヤー無料

リバリュー 企業が持つ滞留在庫（返品・余剰品等）の流動化を支援
中小企業

to
SMB

販売収益

Otameshi
近年問題となっている「食品廃棄ロス」「衣服の廃棄」などの問題を
削減するため、メーカーから買い取り、手頃な価格で消費者に提供し、
売上げの一部支援先団体に寄付している

大企業
to

消費者
販売収益

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

3. インキュベーション事業

事業投資活動を通じて、中長期にわたり競合優位性を構築・維持していくための知見とネットワークを得ること

を目的としている。営業投資有価証券の売却及び投資先企業へのコンサルティング収入が主な収益源となってい

るが、営業投資有価証券の売却のタイミングが業績の大きな変動要因となるところに注意が必要である。

	█沿革

オークションの価格比較・相場検索サイトの運営からスタート。 
市場規模の大きな BtoB 流通市場への参入により持続的成長を実現

同社の設立は 2007 年 6 月であるが、その発祥は、武永修一（たけながしゅういち）社長が 2004 年 4 月に同

社の前身である(株)デファクトスタンダードを設立したところに遡る。学生時代から個人事業主としてインター

ネットオークションによる商品の出店販売を行っていた武永氏が、売上高の拡大を機にデファクトスタンダード

設立に至った。当初は、オークション事業を中心に行っていたが、2006 年 2 月にオークション統計サイトを譲

り受け、メディア事業としてオークションの価格比較、相場検索サイトの運営を開始した。

そして、2007 年 6 月に、インターネットメディア「aucfan.com」の運営を事業目的として、デファクトスタ

ンダードよりメディア事業を新設分割することで、東京都港区芝に同社を設立し、純広告サービス及びネット広

告サービスを開始した。2007 年 8 月には無料会員サービスを開始し、会員数の拡大を図りながら広告収益モデ

ルを中心に展開してきたが、2008 年 5 月からは転売者や個人事業主（SMB）を対象とした有料会員サービス「オー

クファンプレミアム」によりサービス課金事業をスタートさせた。その後も、2008 年 12 月にオークション専

門通信講座「オークファンスクール」、2010 年 8 月にスマートフォン向けサイト「aucfan touch」を開設する

と、2011 年 11 月には総合分析ツール「オークファンプロ」、2012 年 12 月には世界の EC サイトの一括検索サー

ビス「グローバルオークファン」などを相次いで開始し、サービスの拡充と収益基盤の強化を図ってきた。

https://aucfan.co.jp/ir/
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沿革

2013 年 4 月に東京証券取引所マザーズへ上場。その後は、既存事業（メディア事業、データ事業等）との相乗

効果が見込め、かつ市場規模の大きなマーケットプレイス事業への参入がターニングポイントとなった。特に、

2015 年 7 月にディー・エヌ・エー <2432> より BtoB 卸売モールを運営する ( 株 )NETSEA の全株式を取得し、

子会社化したことが大きな転機となったほか、2016 年 1 月にはドリームインキュベータ <4310> より、流通・

製造業の資産を流動化する事業を運営する ( 株 ) リバリューの全株式を取得し、子会社化した。

他社とのデータ連携や業務提携にも積極的に取り組んでおり、最近では 2020 年 8 月に世界最大規模のオンラ

イン・マーケットプレイス「eBay（イーベイ）」を運営する eBay Inc.（米国）の日本法人イーベイ・ジャパン

( 株 ) と業務提携を締結すると、越境 EC に取り組みたい個人・個人事業主向けの「eBay 越境 EC セラー育成

支援サービス」を共同で開始した。また、2020 年 10 月には海外バイヤー向け販売サイト「NETSEA Cross-

border wholesale」をオープンし、いよいよ海外展開に向けても本格的に動き出した。

	█企業特徴

700 億を超える商品売買データと 140 万超のアカウント数に強み。 
様々な機能の結集・統合による「モノの再流通インフラ」を確立

1. 膨大な蓄積データとアカウント基盤

同社の強みは、創業来培った 700 億件を超える商品売買データに加え、それを処理・加工し、活用するための

ノウハウや AI 技術にあり、同社独自の価値提供を可能にしている。蓄積されたデータが多いほど分析の精度が

高まり、さらにそこにデータが集まるといった好循環も生まれている。加えて、140 万を超え、さらに増え続け

ている会員基盤（ビジネス利用アカウント数）※も同社の経営基盤を支えており、重要な KPI となっている。こ

ちらも利用者が多いほどプラットフォームとしての価値を高め、さらに利用者を集めるといったネットワーク外

部性が働いていると言える。

※	「aucfan.com」会員数、「NETSEA」サプライヤー数、「NETSEA」バイヤー数、「タテンポガイド」利用企業社数、
「Otameshi」商材提供企業数の合計。

https://aucfan.co.jp/ir/
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（千名）
ビビジジネネスス利利用用アアカカウウンントト数数のの推推移移

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

2. トータル EC 支援ソリューションを提供

「在庫価値ソリューション事業」及び「商品流通プラットフォーム事業」の様々なサービス（機能）を通じて、

中小企業・個人事業主（SMB）を中心にオンライン流通を支えるトータル EC 支援ソリューションを提供すると

ともに、小売・流通業のデジタルトランスフォーメーション（業務の効率化等）を推進する役割を担っていると

ころも、情報提供や流通プラットフォームなどの分野に特化している競合他社に対して差別化要因となっている。

トータル EC 支援ソリューション

出所：決算補足説明資料より掲載

https://aucfan.co.jp/ir/


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2021年 6月22日（火）オークファン
3674 東証マザーズ https://aucfan.co.jp/ir/

08 18

08

企業特徴

3. 各機能の結集・統合による「モノの再流通インフラ」を確立

さらに、発展的な事業モデルへと進化させるため、各機能を結集・統合することにより、企業在庫の価値算定か

ら再流通までをワンストップで可能にするインフラの確立にも取り組んでいる。すなわち、1) 新たに開始した

「無料在庫診断レポート（AI 査定）」（詳細は後述）と「タテンポガイド」の連携により商品在庫の再販価値と最

適販路を算出したうえで、2)「NETSEA」や「リバリュー」「Otameshi」等との連携により、直接流通（BtoC）、

間接流通（B to SMB）で自動販売できる、メーカー・流通・小売り向けの「モノの再流通インフラ」（在庫流動

化のワンストップソリューション）の確立により、圧倒的な優位性を築いていく方向性である。

在庫流動化のワンストップソリューションの仕組み

出所：決算補足説明資料より掲載

	█業績推移

マーケットプレイス事業への参入が業績の伸びをけん引。 
売上構成の変化等に伴って一旦低下した利益率も回復傾向

2016 年 9 月期からの業績を振り返ると、売上高は、従来の「メディア事業」及び「ソリューション事業」（両

事業を合わせて、現在の「在庫価値ソリューション事業」におおむね相当）が堅調に推移する一方、従来の「マーケッ

トプレイス事業」（現在の「商品流通プラットフォーム事業」におおむね相当）の伸びが増収に大きく寄与してきた。

特に、2015 年 7 月に国内最大級の BtoB 仕入れサイト「NETSEA」、2016 年 1 月に法人向け商品流動化支援

事業「リバリュー」、2017 年 11 月にお買い得品 EC サイト「ネットプライス」を相次いで連結化し、事業基盤

の拡大を図ってきたことが売上高の伸びに拍車をかけてきたと言える。

https://aucfan.co.jp/ir/
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■その他

注：2019 年 9 月期以降は新セグメント区分で表記
出所：決算説明資料よりフィスコ作成

一方、利益面では、過去においては、従来の「メディア事業」を中心に 10% 以上の営業利益率を確保してきたが、

2017 年 9 月期に一旦低下したのは、広告・メディア課金主体からマーケットプレイス主軸へのビジネス展開に

伴う売上構成（収益構造）の変化のほか、事業構造の転換に関わる一時的な先行費用によるものである。もっとも、

「マーケットプレイス事業」（及び「商品流通プラットフォーム事業」）の本格稼働に伴う利益率の改善や、「イン

キュベーション事業」による利益貢献により、2019 年 9 月期以降の営業利益率は再び 10% を超える水準に戻っ

てきた。今後も売上高の伸びと利益率の改善の両面で利益成長を加速していく方針である。
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出所：決算説明資料よりフィスコ作成
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財務面では、総資産はほぼ横ばいで推移してきたが、2020 年 9 月期に大きく拡大したのは、「営業投資有価証券」

の評価替え（ベンチャー投資先の株式上場に伴うもの）によるものである。一方、自己資本比率も 60% 前後の

水準を確保しており、財務の安全性に懸念はない。また、資本効率を示す ROE は、おおむね 10% 水準を維持

してきたが、2020 年 9 月期は「営業投資有価証券」の時価評価に伴う「投資有価証券評価差額金」（自己資本

の一部）の増加に伴って ROE は若干低下している。
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出所：決算説明資料よりフィスコ作成

	█決算概要

2021 年 9 月期上期は「インキュベーション事業」の寄与により、 
大幅な増収増益を実現。一方、主力事業は積極的な先行投資を実施

1. 2021 年 9 月期上期の業績

2021 年 9 月期上期の業績は、売上高が前年同期比 55.7% 増の 4,647 百万円、営業利益が同 868.6% 増の 791

百万円、経常利益が同 952.0% 増の 784 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が 502 百万円（前年同期は

6 百万円の利益）と、第 1 四半期における「インキュベーション事業」（ベンチャー投資に係る株式の一部売却）

の寄与により大幅な増収増益となり、計画に対しても順調に進捗した。ただ、主力事業だけで見ると、売上高が

前年同期比 10.5% 増の 3,266 百万円※ 1、営業利益が同 85.9% 減の 13 百万円※ 2 と先行投資の影響等により、

とりわけ利益面での出遅れが生じている。

※ 1	 外部顧客への売上高のみで算出。
※ 2	 調整値を含めた金額で算出。

https://aucfan.co.jp/ir/
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売上高は、ベンチャー投資に係る株式の一部売却により「インキュベーション事業」が増収に大きく寄与した。

一方、主力事業については、「商品流通プラットフォーム事業」がコロナ禍における巣ごもり消費等により堅調

に推移したものの、「在庫価値ソリューション事業」が、新たに開始した在庫管理 AI「zaicoban」の苦戦等に

より出遅れたことで、主力事業全体では計画をやや下回る状況となっているようだ。

利益面でも、「インキュベーション事業」が大幅な増益に寄与。ただ、第 2 四半期だけで見ると、1) 営業投資有

価証券の評価損の計上、2) 成長性の高い「NETSEA」への先行投資の実施、3)「zaicoban」におけるソフトウェ

ア資産の減損により、営業損失及び特別損失を計上しており、とりわけ主力事業においては計画を大きく下回る

進捗となっている。もっとも、1) 及び 3) は一時的な費用の前倒しであるほか、2) については今後の流通高拡

大や利益成長につながるものとして捉えることができる。

財務面では、「現金及び預金」等が増加したものの、「営業投資有価証券」の売却及び評価替え等により、総資産

は前期末比 24.2% 減の 10,143 百万円と減少。一方、自己資本についても、「営業投資有価証券」の評価替えに

伴う「その他有価証券評価差額金」の減少により同 20.5% 減の 6,441 百万円に縮小し、自己資本比率は 63.5%

（前期末は 60.5%）と若干上昇した。

2021 年 9 月期上期決算の概要
（単位：百万円）

20/9 期上期 21/9 期上期 増減 21/9 期

実績 構成比 実績 構成比 額 率 期初予想 構成比 進捗率

売上高 2,983 4,647 1,663 55.7% 10,900 42.6%

在庫価値ソリューション事業 1,088 27.0% 911 22.7% -176 -16.2% - - -

商品流通プラットフォーム事業 1,938 60.3% 2,440 61.1% 502 25.9% - - -

インキュベーション事業 30 12.2% 1,382 16.1% 1,352 4502.2% - - -

調整 -72 - -86 - -14 - - - -

売上原価 1,779 59.6% 2,482 53.4% 702 39.4% - - -

販管費 1,122 37.6% 1,374 29.6% 251 22.5% - - -

営業利益 81 2.7% 791 17.0% 709 868.6% 1,300 11.9% 60.8%

在庫価値ソリューション事業 220 20.2% 177 19.4% -43 -19.5% - - -

商品流通プラットフォーム事業 45 2.3% 21 0.9% -23 -52.8% - - -

インキュベーション事業 -11 -36.7% 777 56.2% 789 - - - -

調整 -172 - -185 - -12 - - - -

経常利益 74 2.5% 784 16.9% 709 952.0% 1,250 11.5% 62.7%

親会社株主に帰属する四半期純利益 6 0.2% 502 10.8% 495 - 800 7.3% 62.7%

出所：決算短信、決算説明資料よりフィスコ作成

https://aucfan.co.jp/ir/
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2021 年 3 月末の財政状態（簡易版）

（単位：百万円）

20/9 期
実績

21/9 期 2Q
実績

増減

額 率

流動資産 12,169 9,018 -3,150 -25.9%

現金及び預金 2,704 3,500 795 29.4%

受取手形及び売掛金 1,529 717 -811 -53.1%

営業投資有価証券 7,292 3,745 -3,547 -48.6%

商品 261 509 248 94.9%

固定資産 1,213 1,124 -88 -7.3%

有形固定資産 84 75 -8 -10.2%

無形固定資産 762 711 -51 -6.7%

投資その他の資産 365 337 -28 -7.8%

資産合計 13,382 10,143 -3,239 -24.2%

流動負債 2,877 2,509 -367 -12.8%

買掛金 404 141 -263 -65.0%

短期借入金等 1,470 1,353 -117 -8.0%

固定負債 2,389 1,185 -1,204 -50.4%

長期借入金 698 538 -159 -22.9%

繰延税金負債 1,685 641 -1,043 -

純資産 8,115 6,448 -1,666 -20.5%

自己資本 8,102 6,441 -1,661 -20.5%

自己資本比率 60.5% 63.5% 3.0%

出所：決算短信よりフィスコ作成

各事業の業績は以下のとおりである。

(1) 在庫価値ソリューション事業
売上高は前年同期比 16.2% 減の 911 百万円、セグメント利益は同 19.5% 減の 177 百万円と減収減益となっ

た。コロナ禍の下、大手顧客のマーケティング費用の抑制的な動きにより新規受注に遅れが生じたことや、新

たに開始した在庫管理 AI「zaicoban」の大手向け導入にリードタイムを要したことが業績の下振れ要因となっ

た。なお、「zaicoban」については、同社の強みとする中小・SMB 向けに活用する戦略に変更するとともに、

関連するソフトウェア資産の減損処理（特別損失）を実施している。一方、ビジネス利用アカウント数は毎月

順調に増加しており、今後の SaaS 型サービスへの寄与はもちろん、商品流通プラットフォーム（NETSEA・

リバリュー）の流通高拡大に向けても、しっかりと基盤強化を図ることができた。

https://aucfan.co.jp/ir/
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(2) 商品流通プラットフォーム事業
売上高は前年同期比 25.9% 増の 2,440 百万円、セグメント利益は同 52.8% 減の 21 百万円と増収減益となっ

た。コロナ禍による社会情勢の変化をきっかけに、企業の在庫問題が深刻化するなかで、注力する「NETSEA」

及び「リバリュー」がともに順調に伸長した。特に、第 2 四半期だけで見ると、「NETSEA」の流通額（コロ

ナ特需である感染症対策グッズを除く、ReValueBtoB モール）は前年同期比 141% と伸び、過去最高流通額（四

半期ベース）を更新。また、「リバリュー」（バルク販売を除く）についても、流通額は同 237% と大きく伸び、

こちらも過去最高流通額（四半期ベース）を更新しており、コアとなる部分の流通高は成長軌道に乗ってきた。

一方、利益面では、さらなる「NETSEA」の流通高最大化に向けて、営業・開発体制の強化及び積極的なプロモー

ションを実施したことから大幅な減益となった。

(3) インキュベーション事業
売上高は 1,382 百万円（前年同期は 30 百万円）、セグメント利益は 777 百万円（同 11 百万円の損失）と計

画を上回る大幅な増収増益となった。2020 年 3 月 26 日に東証マザーズに上場したサイバーセキュリティク

ラウド <4493> 株式の一部売却が業績に大きく寄与したが、その点は想定内である。計画を上回ったのは他

の複数銘柄を追加的に売却したことが理由である。一方、利益面では、第 1 四半期での株式売却益の獲得によ

り大幅な増益となったものの、第 2 四半期だけで見ると、コロナ禍に伴う景気悪化の影響等を踏まえ、保有

する未上場株式の減損処理を実施したことから、373 百万円のセグメント損失を計上している。なお、2021

年 3 月末の「営業投資有価証券（保有株式）」は約 37.4 億円※残っており、それに対応する「その他有価証

券評価差額金（含み益）」は約 22.8 億円あることから、今後いかにその活用を図っていくのかが注目される。

同社では、引き続き成長性の高い「NETSEA」及び「リバリュー」への積極投資を計画しており、「営業投資

有価証券」の追加売却による資金捻出（回収）も検討しているようだ。

※	そのうち約 30 億円はサイバーセキュリティクラウド株式（935,000 株、持株比率 10.08%）、残りは他の複数銘柄（未
上場株）で構成されていると見られる。

2. （事業別）売上高の四半期推移

四半期推移を見ると、売上高全体では、「インキュベーション事業」の寄与により第 1 四半期に大きく拡大した。

一方、主力事業だけで見ると、第 1 四半期、第 2 四半期ともに前年同期比を上回って推移しているものの、過

去最高（四半期ベース）となった前期第 4 四半期（2020 年 7 月 -9 月）と比較すると、季節性の影響があると

は言え、物足りなさは否めない。したがって、第 3 四半期以降の底上げをいかに図っていくのかが課題となっ

ている。

https://aucfan.co.jp/ir/
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出所：決算短信よりフィスコ作成

3. 2021 年 9 月期上期の総括

以上から、2021 年 9 月期上期を総括すると、「インキュベーション事業」により業績全体では順調に進捗した

一方、外部環境が追い風（在庫問題の深刻化、オフラインからオンラインへの流通構造の変化等）にあるなかで、

主力事業については出遅れる状況（特に、利益面）となっており、その構図をどう評価するのかがポイントと言

えるだろう。もっとも、主力事業における利益の下振れや特別損失（減損処理）の計上は、将来を見据えた先行

投資や一時的な費用の前倒しによるものであり、今後の成長や収益力の確保に寄与する性質のものであるとの見

方ができる。特に、「インキュベーション事業」で回収した資金を成長性の高い「商品流通プラットフォーム事業」

への先行投資に振り向けるとともに、自治体との協業や出展企業の獲得、機動的な戦略変更（中小・SMB 向け

無料在庫診断レポートの導入等）などを推し進め、第 2 四半期における流通額が過去最高水準へ達したところは、

今後に向けて明るい材料と言える。

https://aucfan.co.jp/ir/
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	█主な活動実績

重視する流通高の拡大に向けて、 
在庫流動化ニーズの掘り起しに取り組む

1. 流通高の拡大に向けた取り組み

既述のとおり、社会情勢の変化（EC 市場の拡大、在庫問題の深刻化等）や様々な施策等を通じて、第 2 四半期の「商

品流通プラットフォーム事業」（NETSEA・リバリュー）における流通高は過去最高を更新した。特に、2021

年 3 月の月間流通額※ 1 についても 9.1 億円と過去最高を更新している。また、潜在需要の掘り起しに向けて、

積極的な先行投資により営業・開発、プロモーション体制を強化したほか、自治体との初の協業※ 2 や出展企業

の獲得※ 3、後述する「無料在庫診断レポート（AI 査定）」の開始などに取り組み、一定の成果を残すことができた。

※ 1	 コロナ特需である感染症対策グッズを含む。
※ 2	 2021 年 1 月に「NETSEA」にて、愛媛県の特設ページ「愛媛百貨」を開設。「愛媛百貨」は、愛媛県産品の認知拡

大を目的に立ち上げたブランドであり、今治タオルや砥部焼などの県産品を販売している。コロナ禍の影響で十分
に集客ができない地方の中小企業の販路拡大を支援し、それにより廃棄ロス・滞留在庫の削減につなげていくとこ
ろに狙いがある。本件を成功に導くことで、さらに他の自治体にも広げていく考えである。

※ 3	 直近では、缶詰・フリーズドライの大手メーカーである ( 株 ) 宝幸や、生活関連用品の企画・開発・販売を行う流
通業界大手の ( 株 ) ドウシシャなどが出展企業に加わっている。

2. 在庫管理 AI「zaicoban」無料在庫診断サービスを開始

2021 年 4 月には在庫管理 AI ソリューション「zaicoban」にて、無料在庫診断サービスを開始した。当初は大

企業向けの有料サービスとして導入を試みたが、受注までのリードタイムが長いことを受け、同社の強みである

中小・SMB 向けに活用する戦略へ変更。JAN（商品識別コード）と在庫数を入力するだけで、企業の抱える在

庫の滞留リスクや、どの商品が売れそうか・売れないかを無料で分析し、その分析結果に基づき、滞留リスクの

高い商品は同社の商品流通プラットフォームによる販売支援を行っていくサービスとなっている。すなわち、在

庫流動化に向けたワンストップソリューションのつなぎ込みとして実施し、その後の流通高拡大につなげていく

戦略である。

3. クロスシーとの連携による中国向け越境 EC の強化

2020 年 10 月に海外バイヤー向け販売サイト「NETSEA Cross-border wholesale」をオープンし、本格的な

海外展開へのスタートを切ったが、2021 年 4 月には日中間の越境 EC に強みを持つ ( 株 ) クロスシーとの連携

強化を図った。かねてより「NETSEA」の商品は中国での販売を目的に仕入れられることが多くあり、本件に

よりこれまで以上に中国への販売機会を創出していく方針である。「NETSEA Cross-border wholesale」につ

いては、今回のような他社との連携を含め、事業モデルの最適化を進めている。

https://aucfan.co.jp/ir/
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	█業績見通し

2021 年 9 月期は期初予想を据え置き、 
前期を上回る加速度的な成長を見込む

1. 2021 年 9 月期の業績予想

2021 年 9 月期の業績予想について同社は、期初予想を据え置き、売上高を前期比 38.4% 増の 10,900 百万円、

営業利益を同 58.4% 増の 1,300 百万円、経常利益を同 54.5% 増の 1,250 百万円、親会社株主に帰属する当期

純利益を同 86.6% 増の 800 百万円と大幅な増収増益を見込んでいる。

ベンチャー投資先の株式売却が業績に大きく寄与する想定であるが、その分を除いた主力事業の業績についても、

売上高を前期比 51.4% 増の 10,000 百万円、営業利益を同 57.6% 増の 500 百万円と、前期を上回る加速度的な

成長を計画している。

主力事業については、コロナ禍をきっかけとした環境変化を追い風として、「在庫価値ソリューション事業」及

び「商品流通プラットフォーム事業」がともに年度後半に向けて伸長する見通しである。利益面についても、広

告宣伝費や人件費など、事業拡大に向けた先行費用を積極投入するものの、売上高の伸びで吸収し、大幅な増益

を実現する想定となっている。

2021 年 9 月期の業績予想

（単位：百万円）

20/9 期 21/9 期 増減

実績 構成比 期初予想 構成比 額 率

売上高 7,874 10,900 3,026 38.4%

営業利益 820 10.4% 1,300 11.9% 480 58.4%

経常利益 808 10.3% 1,250 11.5% 442 54.5%

親会社株主に帰属する
当期純利益

428 5.4% 800 7.3% 372 86.6%

出所：決算短信よりフィスコ作成

2. 弊社アナリストの見方

通期予想達成のためには、下期売上高 6,253 百万円（前年同期比 27.8% 増）、営業利益 509 百万円（同 31.1%

減）が必要となる。主力事業の上期進捗には出遅れ感が見られるものの、下期における巻き返しに加え、積極的

な先行投資を継続する方針の下で、営業投資有価証券（インキュベーション事業）の追加売却も考えられること

から、業績予想の達成は十分に可能であると判断している。むしろ注目すべきは、外部環境が追い風にあるなか

で、本格的な成長ステージへと入っていくために、成長性の高い「商品流通プラットフォーム事業」をいかに強

化し、流通高の拡大を図っていくのか、その具体的な道筋にある。したがって、そういった観点から足元業績や

戦略の進捗をフォローしていくことが重要となろう。

https://aucfan.co.jp/ir/
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	█今後の方向性

「モノの再流通インフラ」の確立や海外展開の本格化により、 
深刻化する廃棄ロス問題を成長機会として取り込む方向性

1. 存在意義の再定義

同社は、SDGs への関心が高まるなかで、ますます深刻化してきた廃棄ロス問題に正面から向き合い、解決策を

提供する企業として、自らを「RE-INFRA COMPANY」として再定義した。「RE」とは、既にあるものを捉え

直し、より良く組み替え、再構築するという意味を含んでおり、「RE」に関する様々な機能をつなぎ統合するこ

とで、モノとそれに関わるヒトの価値を、再配分・最適配分し、廃棄ロスという深刻な社会問題を解決する方向

性を示している。

2. 成長戦略の方向性

同社は、現時点で具体的な中期経営計画（数値目標）の公表はしていない。対象とする市場が巨大であるうえ、

本格的な需要拡大のタイミングやスピードが未知数であること、同社自身の事業モデル（海外展開を含む）も進

化の過程にあることなどが理由のようだ。ただ、同社グループの各機能を結集・統合した「モノの再流通インフ

ラ」（在庫流動化のワンストップソリューション）の確立や海外展開の本格化により、世界規模で深刻化する廃

棄ロス問題を事業機会として取り込み、現在の約 10 倍となる流通高 1 兆円※の実現を視野に入れている。一方、

事業拡大に向けた最大の課題は在庫問題を抱えるサプライヤーの開拓にあると認識しているが、効果的な広告宣

伝費の投入による認知度の向上や、大手企業及び自治体経由で地方企業にもアプローチしていく戦略である。

※	クラウドセラーの創出する流通を含めた総額。2020 年 9 月末時点では 1,000 億円（オークファン推計）。

3. 弊社アナリストの注目点

弊社アナリストも、廃棄処分されている約 22 兆円の法人在庫に着目し、社会課題の解決に向けた取り組みを同

社自らの成長に結び付ける方向性は、社会的意義やポテンシャルが大きいうえ、同社の優位性も発揮できること

から理に適っていると評価している。特に、これまで蓄積してきたデータやノウハウ、同社ならではの各機能を

結集・統合し、独自の「モノの再流通インフラ」を確立することにより、圧倒的なポジションを獲得できる可能

性も十分にあると見ている。また、事業拡大の成否を決するサプライヤーの開拓についても、インフラ提供によ

る業務効率化を含めたワンストップソリューションが武器になるとともに、一度導入すると業務プロセスの中に

組み込まれ、離反される可能性は低いと考えられる。したがって、今後、いかに他社に先駆けて市場を切り開き、

囲い込んでいくのかが、同社の成長性を判断するうえで重要なテーマと言えよう。

https://aucfan.co.jp/ir/
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	█株主還元

成長投資を優先すべき段階にあることから、 
しばらくは配当が実施される公算は小さい

同社は、財務体質の強化並びに将来の事業展開に向けた投資等に備えるため、現在のところ配当の実績はない。

2021 年 9 月期についても配当を行う予定はない。ただ、株主に対する利益還元については経営の最重要課題の

1 つと位置付けており、継続的に検討を行っていく方針としている。

弊社でも、同社は新たな成長ステージを迎えており、配当よりも成長投資を優先すべき段階にあることから、し

ばらくは配当という形での株主還元はないものと見ている。

https://aucfan.co.jp/ir/
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