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	█要約

開発上流領域の収益拡大が著しく、今後も業績押し上げへ。 
上流領域拡大による規模拡大・収益性向上、加えて M&A による 
インオーガニック成長、２つの戦略実現が成長のカギ

1. 会社概要

ヒューマンクリエイションホールディングス <7361> はエンジニア派遣に特化した技術者派遣事業でスタート

したが、システム開発における最上流の部分、いわゆるコンサルティング分野の収益が足元で大きく伸びている。

ビジネスモデルの観点では、将来的には開発上流部分からの機能を担う会社としてのプレゼンスが高まっていく

シナリオを弊社は予想する。システムソリューションサービスの単一セグメントであり、顧客は金融サービス業

界、製造・流通業界、エネルギー業界、公共・医療業界、通信・メディア業界など幅広い。

2. 業績動向

2021 年 9 月期第 2 四半期累計（2020 年 10 月 -2021 年 3 月）の業績は、売上高が 2,503 百万円、営業利益が

278 百万円、経常利益が 265 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益が 173 百万円となった。システム開

発の最上流におけるコンサルティング・受託分野が当初の計画通り急拡大し、収益に大きく貢献した。営業利益

の 2021 年 9 月期通期計画 503 百万円に対する進捗率は 55.3% と順調だった。コンサルティング・受託分野を

担う ( 株 ) アセットコンサルティングフォース（以下、ACF）のグループ内売上のシェアは前期末の 4.3% から

2021 年 9 月期第 2 四半期末では 11.9% と大きく伸びており、今後もコンサルティング・受託分野は同社の長

期的な業績成長を牽引する柱になると弊社は予想する。

3. 今後の見通し

2021 年 9 月期は、売上高で 5,083 百万円（前期比 11.4% 増）、営業利益で 503 百万円（同 65.7% 増）、経常

利益で 503 百万円（同 65.9% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益で 309 百万円（同 47.4% 増）を予想して

いる。第 2 四半期累計における売上高の伸びや営業利益の好調な進捗を背景に、売上高・各段階利益そろって

通期見通しは変更していない。同社が注力するコンサルティング・受託分野について、事業譲受を含めた事業の

拡大を通じ、機能強化が図れている。コンサルティング・受託担う子会社の ACF の売上については、上記の通

り会社全体に占めるシェアが伸びている。

https://hch-ja.co.jp/ir/
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要約

4. 中長期の成長戦略

同社は ACF を中心に、利益率の高いシステム開発案件を獲得するために、企画提案段階から開発後の保守運用

までの一気通貫体制での取り組みを進めることで、幅広い業界に対する上流工程領域の拡大を目指している。投

資については、上場による資金調達を通じて、今後 3 年間でエンジニアの採用費やその後の人件費に投資する

予定である。今後は、グループ内でコンサルティングから保守運用までを支援する独自の体制を構築しているこ

とや、大手システムインテグレータとの連携も生かして、規模の拡大と収益性の向上を同時に成し遂げていく。

また、M&A も重要戦略として位置付けており、買収後の統合作業（PMI）を早期に実現にする戦略的な M&A

を今後も継続的に実施し、インオーガニックな売上高・利益成長を目指している。

Key Points

・2021 年 9月期第 2四半期累計はコンサルティング・受託分野が堅調で営業利益の進捗も良好
・2021 年 9月期通期も上流案件の収益貢献が期待される
・「規模拡大・収益性向上」「M&A」を通じたインオーガニック成長が基本的な成長シナリオ
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	█会社概要

技術者派遣から出発しているも、 
開発最上流でのプレゼンスが強まりつつある IT 成長企業。 
全工程対応で差別化図り、顧客数の拡大が進む

同社は、金融機関向けのハード販売・開発・保守運用を目的として 1974 年に設立された ( 株 ) バンキング・シ

ステムズを前身としている。バンキング・システムズは設立後まもなく派遣事業を開始し、主力事業となった。

その後、現在に至る純粋持株会社体制に移行するため、2016 年に株式移転の方式により同社が設立された。

同社グループは純粋持株会社である同社と、事業を担う連結子会社 4 社の計 5 社で構成されている。現状では

祖業の技術者派遣の収益の割合が多いものの、後に詳述するようにシステム開発における最上流の部分、いわゆ

るコンサルティング分野の収益が足元で大きく伸びている。ビジネスモデルの観点では、将来的には開発上流部

分からの機能を担う会社としてのプレゼンスが高まっていくシナリオを弊社は予想する。

同社グループはシステムソリューションサービスの単一セグメントである。システムソリューションサービス事

業では、主要顧客であるシステムインテグレーターやメーカーを経由して受託した企業向け社内システム構築な

どの開発案件に参画し、常駐を基本としてシステムの開発・保守を行う技術者を派遣している。システムの利用

者となるエンドユーザーから直接受託したシステムの構築についても行っている。顧客は金融サービス業界、製

造・流通業界、エネルギー業界、公共・医療業界、通信・メディア業界など幅広く、開発領域についても、物流、

製造、マーケティング・販売、サービスなど多岐にわたる。

2019 年 7 月にはシステムコンサルティング・受託に特化した ACF を設立したほか、同年 10 月にはシステム開

発後の保守運用を主とする ( 株 ) セイリング（以下、SLG）がグループに入った。これにより、グループ内でシ

ステム開発における上流工程から最終工程まで全工程に対して、ソフトウェア開発における技術の提供が可能と

なった。

この点は同社の大きな特徴の 1 つとなっている。具体的には、ACF が最上流にてコンサルティングを行い、最

下流では SLG が保守運用を行うという流れで、グループとして一気通貫で案件を受注することができる。業界

としては、いわゆる開発だけ、企画提案・コンサルティングだけといったように工程を部分的に手掛ける同業が

多いなか、同社の一気通貫型サービスは独自性・差別化要因となっている。これはエンドユーザー目線では同社

への信頼につながり、その結果として高付加価値な上流案件を獲得し、中流・下流の案件もセット受注するといっ

た流れが見られる。同社は案件獲得において大手システムインテグレータと連携もしており、こういった強みを

背景に新興企業ながら高い受注力を有すると弊社は考える。

https://hch-ja.co.jp/ir/
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会社概要

グループ体制を活用した成長戦略

出所：事業計画及び成長可能性に関する事項より掲載

事業を担う連結子会社 4 社の事業内容は以下の通り。

1) ACF
SI（システムインテグレーション・システム開発領域）の上流工程を担い、顧客企業の経営課題解決のコンサ

ルティングを主体としている。経営課題抽出を通じて IT 投資予算の獲得・拡大まで関与するため、システム

ソリューションサービスの頭脳部分であり、後工程の付加価値レベル向上に貢献している。要件定義・プロジェ

クトマネジメントを実践する中で、開発品質向上及びエンジニアの早期育成環境提供の両立を目指す。2020

年 9 月末時点での保有エンジニア数は 7 名。

2) CLS
SI における要件定義・基本設計を担う。首都・東京圏に集中したプロジェクトチーム単位で、主として派遣

契約に基づく技術者派遣を通じた技術的課題を解決する。グループ会社である ( 株 ) ブレーンナレッジシステ

ムズ（以下、BKS）に所属するエンジニアの早期育成環境提供の役割も担っている。2020 年 9 月末時点での

保有エンジニア数は 128 名。

3) BKS
全国 6 拠点（札幌・仙台・東京・名古屋・大阪・福岡）で展開しており、SI における基本設計・詳細設計を

提供している。主として派遣契約に基づく技術者派遣を通じてプロジェクトチーム単位での参画に加え、緊急

性が高い SI 案件（＝プロジェクトの遅延、他社エンジニアの離任に伴う緊急補充等）への技術的な課題解決

も行う。2020 年 9 月末時点での保有エンジニア数は 504 名。

4) SLG
派遣契約に基づく技術者派遣を通じて、SI・開発終了後、すべてのシステムにおいて必要となるシステム更改、

機能拡張・改善、保守運用を担っている。SI 工程の最終工程を担っているため、長期・安定型技術者派遣の

提供が特徴である。2020 年 9 月末時点での保有エンジニア数は 70 名。

https://hch-ja.co.jp/ir/
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	█業績動向

コンサルティング・受託分野が堅調で 
第 2 四半期累計の営業利益の進捗も良好。 
最重要 KPI の契約単価も上流工程案件の拡大で堅調に上昇

1. 2021 年 9 月期第 2 四半期累計の業績概要

2021 年 9 月期第 2 四半期累計（2020 年 10 月 ‐ 2021 年 3 月）の業績は、売上高が 2,503 百万円、営業利益

が 278 百万円、経常利益が 265 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益が 173 百万円となった。

システム開発の最上流におけるコンサルティング・受託分野が当初の計画通り急拡大し、収益に大きく貢献した。

営業利益の 2021 年 9 月期通期計画 503 百万円に対する進捗率は 55.3% と順調だった。コンサルティング・受

託分野を担う ACF のグループ内売上のシェアは前期末の 4.3% から 2021 年 9 月期第 2 四半期末では 11.9% と

大きく伸びており、今後もコンサルティング・受託分野は同社の長期的な業績成長を牽引する柱になると弊社は

予想する。

同社は KPI として、契約単価・稼働率・保有人数の 3 点を掲げている。1 点目の契約単価は技術力の向上を計

るための指標であり、同社は最重要 KPI として位置付けている。上流工程の契約比率が拡大することで契約単

価は上昇傾向にあり、足元で良好なトレンドが確認できる。2 点目の稼働率について、新型コロナウイルス感

染症（以下、コロナ禍）の影響は完全に解消してはいないものの、現段階で影響を極小化できており、直近で

99% 台に近い数字となっている。3 点目の保有人数について、上記 2 つの KPI の改善を踏まえ、コロナ禍の影

響による非稼働リスク（エンジニアを採用しても待機に回るリスク）は極小化したと同社は判断している。

各 KPI の直近の具体的な数値について、エンジニアの保有人数（2020 年 12 月末時点）は 712 名、稼働率（2020

年 10 月 -12 月通算）は 96.2%、1 人当たり平均契約単価（同平均）は BKS が 536 千円 / 月、CLS が 673 千円 / 月、

SLG が 529 千円 / 月となっている。
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出所：事業計画及び成長可能性に関する事項よりフィスコ作成
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出所：事業計画及び成長可能性に関する事項よりフィスコ作成

2. 財務状況

財務状況について、2021 年 9 月期第 2 四半期末における資産合計は前期末比 171 百万円増加し、2,026 百万

円となった。主な要因は、事業拡大に伴う売掛金の増加 212 百万円である。負債合計については同 99 百万円減

少し、1,118 百万円となった。主な要因は、消費税の納付に伴う未払消費税等の減少 144 百万円、長期借入金

の減少 46 百万円である。純資産合計については同 271 百万円増加し、908 百万円となった。主な要因は、親

会社株主に帰属する四半期純利益の計上に伴う利益剰余金の増加 173 百万円、上場に伴う公募増資による資本

金の増加 48 百万円、資本剰余金の増加 48 百万円である。
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業績動向

貸借対照表

（単位：百万円）

20/9 期末 21/9 期 2Q末 増減額

現金及び預金 586 565 -20

売掛金 511 724 212

仕掛品 8 - -8 

その他 22 36 14 

流動資産 1,128 1,326 198 

有形固定資産 69 73 3

無形固定資産 444 412 -31

投資その他の資産 213 213 0

資産合計 1,855 2,026 171 

流動負債 853 787 -65

固定負債 364 331 -33

負債合計 1,218 1,118 -99

純資産 637 908 271 

負債純資産合計 1,855 2,026 171 

（安全性）

流動比率 132.2% 168.5%

自己資本比率 34.3% 44.8%

出所：決算短信よりフィスコ作成

	█今後の見通し

開発上流での進行中プロジェクトがさらに収益を押し上げへ。 
大手との実績も優良受託案件の受注拡大加速に貢献

2021 年 9 月期は、売上高で 5,083 百万円（前期比 11.4% 増）、営業利益で 503 百万円（同 65.7% 増）、経常

利益で 503 百万円（同 65.9% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益で 309 百万円（同 47.4% 増）を予想して

いる。第 2 四半期累計における売上高の伸びや営業利益の好調な進捗を背景に、売上高・各段階利益そろって

通期見通しは変更していない。

2021 年 9 月期業績見通し

（単位：百万円）

20/9 期 21/9 期 前期比

実績 売上比 予想 売上比 増減額 増減率

売上高 4,565 - 5,083 - 517 11.4%

営業利益 303 6.7% 503 9.9% 199 65.7%

経常利益 303 6.6% 503 9.9% 199 65.9%

親会社株主に帰属する当期純利益 210 4.6% 309 6.1% 98 47.4%

出所：決算短信よりフィスコ作成
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今後の見通し

同社が注力するコンサルティング・受託分野について、事業譲受を含めた事業の拡大を通じ、機能強化が図れて

いる。コンサルティング・受託を担う子会社の ACF の売上については、前述の通り会社全体に占めるシェアが

伸びている。直近の主たる獲得案件の事例として、生命保険会社のデジタル接客システム、大手通信会社の顧客

管理システム、政府系金融機関における情報連携基盤開発が挙げられる。大手通信会社向け、政府系金融機関向

けのプロジェクトで開発はまだ進行中で、今後の収益の押し上げ要因になると弊社は予想する。そのほか、ACF

以外でも BKS が政府系のインフラ事業の業務システム刷新の受託に成功しており、これは数年単位の大きなプ

ロジェクトになる見通しである。同社はこういった上流工程での受託について、優良案件を社内選別のもと積極

的に受注している。既述の大手との取引実績は同社の業界における知名度、信用の向上につながり、今後の受注

拡大をさらに促すと弊社は考える。

KPI の通期見通しについて、エンジニアの保有人数は 765 人（前期比 56 人増）、稼働率は 97.7%（同 1.6 ポイ

ント増）、1 人当たり平均契約単価は CLS で 686 千円 / 月（同 23 千円増）、BKS で 537 千円 / 月（同 10 千円増）、

SLG で 513 千円 / 月（同 1 千円減）を見込んでいる。

同社の属する市場では、コロナ禍の拡大以降、クライアントのニーズ多様化やシステム開発予算縮小に伴って案

件が細分化し、大手システムインテグレータだけでは単価・人材の面から対応しきれないケースが増加してきて

いる。そのため、案件獲得段階から機動的に協力しつつ、開発工程にも人材を供給できる会社は、大手システム

インテグレータに対し大きな安心感を与えることが可能である。これを背景に、大手システムインテグレータの

「パートナー」として機動的に対応し、ソフトウェア開発をサポートできる同社のビジネスモデルが IT 業界に

おいて必要とされる傾向にある。

業界トレンドの変化

出所：事業計画及び成長可能性に関する事項より掲載

これを踏まえると、上記の KPI は顧客満足度に直結する指標でもあり、これらを高めることで顧客のリテンショ

ンが高まるものと弊社は推察する。
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	█中長期の成長戦略

グループの特徴・強みを生かした規模拡大・収益性向上が成長の柱。 
M&A や人材育成での独自ノウハウ構築でさらなる差別化・収益拡大へ

1. 人員採用強化で上流工程の受注拡大を推進

同社は 2019 年 7 月に設立した ACF と、同年 10 月にグループ入りした SLG により、上流から下流まで全工程

に対してソフトウェア開発力の提供が可能な体制になっている。ACF を中心に、利益率の高いシステム開発案

件を獲得するために、企画提案段階から開発後の保守運用までの一気通貫体制での取り組みを進めることで、幅

広い業界に対する上流工程領域の拡大を目指す。

投資については、上場による資金調達を通じて、今後 3 年間でエンジニアの採用費やその後の人件費に投資す

る予定である。具体的には、今後の事業拡大に伴う PM（プロジェクト・マネージャー）、PL（プロジェクト・リー

ダー）等の確保、経験豊富なエンジニア等の確保を積極的に進める。エンジニアの採用に関しては、質の高い人

材を能動的に採用できるよう成果報酬型求人紹介の活用を中心としており、応募者数そのものを週単位で進捗管

理することで競合以上の数値を上げている。

2. 市場環境

市場動向は堅調だ。もともと IT 人材は日本企業、特に中堅・中小企業などにおいて需給がひっ迫しており、同

社が手掛けるようなアウトソーシングサービスの需要は拡大傾向にある。近年では人手不足の問題解決に向けて

政府主導で IT を活用した業務効率化の動きが活発化しており、需要の拡大ペースは強まりつつある。そのほか、

足元では AI やディープ・ラーニング、自動運転、5G、ブロックチェーン、IoT などと幅広い業種で最先端技術

の開発・実用が盛んに進められており、この流れも IT 人材不足・IT サービスの需要増加に拍車をかけている。

一時的な側面もあるものの、コロナ禍とそれに伴うテレワーク導入といった感染防止対応も、市場の拡大の一要

因となっている。

国内では IT 人材を育成し、増やしていく機運が高まりつつある。しかし、上記のような堅調な市場展望のもと、

需要拡大のペースの方が強いとみられ、今後も IT 人材における需給ギャップは拡大すると弊社は予想する。そ

のため、日本企業では引き続きアウトソーシングによって技術力をカバーする潮流が継続し、同社業績の追い風

につながると弊社は考える。

3. グループの特徴・強みを生かした規模拡大・収益性向上

同社はグループ内でコンサルティングから保守運用までを支援する独自の体制を構築している。マーケティング・

機動力・エンジニアスキルを生かし、大手システムインテグレータの案件獲得から開発実行フェーズまでフレキ

シブルにサポート可能な IT 人材企業としてのポジションの確立を目指しており、このようなグループの強みを

生かして、規模の拡大と収益性の向上を同時に成し遂げようとしている。
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中長期の成長戦略

同社の強みは、特定企業・業界に依存せず全方位で対応していること（売上首位でもシェア数 %、300 社以上

と常時取引）、大手システムインテグレータから不可欠なパートナーとして認識されていること（企画・開発だ

けでなく全工程で責任を持つ）、技術力を提供するエンジニアが全てグループ正社員であること（他社の人材で

はなく充分な教育・指導を行った「人財」のみ提供）の 3 点が挙げられる。

1 点目については、同社が様々な業種に対応し、その業種も金融サービス、通信・メディア、製造・流通等の分

散したセクターであることも評価に値する。また、リスク分散の点のほか、社会・経済・業績動向を踏まえ、い

わゆる「旬の企業」との取引を積極的に推進できる点は、同社の成長性につながる要素ともなる。

2 点目についても、企画提案・コンサルティング、開発、保守運用の 3 点のバリューチェーンを子会社 4 社で

連携しながら進めることにより、顧客に高い付加価値を提供している。

「規模拡大・収益性向上」の実現に向けたイメージ図

出所：決算補足資料より掲載

3 点目に関しては、全工程対応を背景としたチャレンジ配置、すなわち現場課題に基づく独自の育成制度による

座学、技術力向上・成長実感により、IT エンジニア定着率も高水準である点が挙げられる。案件参画・受注拡

大では、案件参画による実践・チャレンジ実践と研修などを通じた座学の好循環により、優良案件獲得数が増加

している。

日本国内における地域別戦略についても、主力とする派遣以外にも、首都圏の PM・PL クラスを中心とするチー

ムが案件を獲得し、準委任契約で担当している。開発工程以降については請負契約にて実施し、グループ内の地

方拠点のエンジニアも活用することで、グループ全体の受注力・収益力の向上を目指す。

例えば、首都圏の PM・PL クラスを中心とするチームが高リスクの要件定義までを準委任契約で担当している。

首都圏以外の東北や関西支部において、要件定義がされてリスクが極小化した段階・開発工程以降を請負契約に

て実施し、グループ内の地方拠点のエンジニアも活用しながら適宜適切にエンジニアをアサインすることで受注

力・収益力の向上を目指している。

https://hch-ja.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 7月12日（月）ヒューマンクリエイションホールディングス
7361 東証マザーズ https://hch-ja.co.jp/ir/

12 14

中長期の成長戦略

同社は上流工程の受託案件を積極的に受注するなかで、同社は常時派遣で行っている正社員を受託に従事させ、

上流でのレイヤーで学習させることで、速いスピードで人材育成を進めている。上流工程を中心に高度なスキル

を身に付けたベテラン人材がいることで、業務経験の浅い人員でも上流工程において配置・チャレンジできる環

境が整っている。また、チャレンジ配置で課題を認識し、技術者カルテを全社員分落とし込むといった取り組み

も進めている。そのほか、活きた課題に沿った座学を実践し、現場課題に沿ったオリジナル育成制度（最新技術

研修会・マネジメント研修・e ラーニング等）も実施している。このように精力的な社員教育を行っていること

も強みのひとつである。

案件参画を通じた人材の教育効果・単価向上・受注拡大の好循環

出所：決算補足資料より掲載

4. M&A によるインオーガニック成長

IT 人材派遣業界では、中小企業を中心に再編が加速し買収機会が豊富である。その中から慎重に投資判断を行い、

PMI を早期に実現にする戦略的な M&A を今後も継続的に実施し、インオーガニックな売上高・利益成長を目

指している。

同社は M&A の仲介会社 20 社以上と契約しており、紹介は平均 160 件 / 月に上る。エンジニアを豊富に有する

過去案件と同規模の企業を主たるターゲットとし、継続的な M&A によるインオーガニック成長を目指す。企業

買収を行った直後は PMI のイニシャルコストが発生することによって、一時的な収益の低下が避けられないた

め、その後の PMI とスケールメリットを生かすことが期待される。

直近では、ACF が ( 株 ) グローステクノロジーズの営む事業の一部と、事業に関わる資産を譲受した。譲受事

業の内容は非開示であるものの、グローステクノロジーズは「営業先リスト自動収集 AI」や、高速かつコスト

低減を実現する「サスティナブルハイブリッドクラウド」、工事不要・最短 1 日で VPN 環境をスタートできる「挿

すだけ VPN」など、DX 分野における高度なソリューションを有していることから、ACF のコンサルティング・

受託機能の強化に資するとみられる。それ以外にも CLS・BKS のように上流・中流工程に位置し、工程に厚み

を持たせるための買収を過去に行っており、保守運用に関しては SLG も買収している。
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中長期の成長戦略

M&A における社内でのノウハウ獲得・蓄積にも精力的で、人材面では大手コンサルティングファーム等での

M&A 推進やハンズオンでの企業業績改善、総合商社でのシステムインテグレータ事業の戦略策定やヘルスケア

事業の PMI 推進などの実績を有する音吉元樹氏を執行役員に招き入れている。音吉氏主導のもと、場当たり的

でない、各リスクをコントロールし、シナジーを生みやすい M&A をこなしていくことで、社内ではさらにノウ

ハウが蓄積され、その後の成長を後押しすると弊社は予想する。

マクロ環境としては、市場規模は堅調に推移しており、かつエンジニア不足は加速度的に進行する中でこれらの

企業の買収はコンサルティング・受託分野のバリューチェーンを補完するものとして重要なマイルストーンと

なっている。 

インオーガニックの M&A 戦略では、従来企業内で有していたリソースを活用できるかどうかというポイントも

さることながら、リスク面の認識も重要である。すなわち、国内外の経済環境の変化等の理由から、同社グルー

プが PMI において十分なコントロールを行えない可能性があること、また買収等した企業の顧客基盤や人財が

流出する可能性もあり、当初に期待したシナジーを得られない可能性もある。

このようなリスクに対して、同社は対象企業の選別に注力し、対象企業についてはファイナンシャルアドバイ

ザー等の外部機関を活用した十分な調査の実施、買収メリット等を総合的に勘案し検討している。また、買収後

は 100 日プロジェクトの作成・実行など入念に PMI を行い、速やかなリスク低減の策を講じているため、新興

企業ながら M&A に慣れている会社であると弊社は判断する。

今後のビジネス展開・成長戦略

出所：決算補足資料より掲載

https://hch-ja.co.jp/ir/
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	█株主還元策

2021 年 9 月期から配当性向 30% で配当実施へ

配当について、2020 年 9 月期は実施していないものの、2021 年 9 月期は 48.98 円（配当性向 30%）を予想

している。上場してからまだ間もないため、今後の資本市場との対話や、株主からの提言を通じて配当水準は随

時変わっていくものと推察される。

https://hch-ja.co.jp/ir/
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