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██要約
ノムラシステムコーポレーション <3940> は、1986 年 2 月に設立され、企業のオープン化コンサルティング業

務、それに関連するソリューション提供業務などを展開し、発展を遂げてきた。IT が急速に進化する時代の流

れにうまく乗り、ソフトウェア設計・制作請負中心の事業構造から、ERP 導入におけるコンサルティング業務

に経営資源をシフトしている。

ERP（ERP パッケージ）とは、Enterprise Resource Planning の略称で、基幹系統合システムとも呼ばれるも

の。全体最適の視点から企画、調達、製造から販売、会計、人事など一連の企業活動のデータを一元管理し、顧

客の業務効率化や IT コスト削減につなげることができる。民間調査機関が試算した国内 ERP 市場は、年間平均

成長率が 8%。さらに、国内においてクラウド市場やビッグデータ市場も拡大が見込まれており、コンサルティ

ング企業として同社の成長余地は広いと言えそうだ。

事業内容は SAP 導入コンサルティング、SAP 保守サポートセンター運営、Web システム開発コンサルティング、

情報サイトコンサルティングなどで構成されるが、2001 年に SAP とサービスパートナー契約を結んだことが

飛躍するきっかけになった。2009 年には SAP のチャネル・パートナーとなり、「SAP ERP」のスペシャリスト

集団として収益を伸ばし、2016 年 9 月に東京証券取引所 JASDAQ 市場への上場を果たしたのに続き 2018 年

3 月には同第 2 部市場に上場した。

足元の業績は、順調に推移している。2018 年 2 月 13 日に公表した 2017 年 12 月期決算は、売上高が 2,534

百万円（前期比 3.8% 増）、営業利益 407 百万円（同 30.3% 増）、経常利益 405 百万円（同 29.9% 増）、当期純

利益 299 百万円（同 53.7% 増）と大幅増益を確保した。

2018 年 12 月期通期の見通しは、売上高は 2,590 百万円（前期比 2.2% 増）、営業利益は 418 百万円（同 2.6%

増）、経常利益は 418 百万円（同 3.2% 増）と増収だが、当期純利益は 285 百万円（同 4.5% 減）と減益を見込

んでいる。ただし、当期純利益の予想において、昨期の法人税等の還付を除くと増益となる見込み。

http://www.nomura-system.co.jp/
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██業績動向

2017 年 12 月期は 30%営業増益を確保、今期も成長路線を堅持

2017 年 12 月期決算は好調な着地となった。2017 年 12 月期決算は、売上高が 2,534 百万円（前期比 3.8% 増）、

営業利益 407 百万円（同 30.3% 増）、経常利益 405 百万円（同 29.9% 増）、当期純利益 299 百万円（同 53.7%

増）と大幅増益を確保。売上高に比して利益成長の高さが際立っている。

売上高原価率が前期の 74.5% から 71.7% に改善する一方、増収となるなかで販売費及び一般管理費が前期に比

べて 2 百万円削減、売上高に対する比率は 12.7% から 12.2% に低下した。急激な売上高の成長はなかったもの

の、これらによって営業利益率が 12.8% から 16.1% へ大幅に上昇している。

利益率改善の背景にあるのは、プライム案件、準プライム案件の比重が高くなった点だろう。プライムとは、ク

ライアントから直接受注し、全工程を同社のコンサルタントが担当することを指す。従来型の FIS（Function 

Implement Service）案件が、プライムベンダーから支援依頼を受け、手助けする形で部分的に対応すること

と比べて、売上総利益率に 30 ポイントほどの差が生じことになる。そのため、同社はプライム案件の受注確保

に力を注いできた。

前期まではおおむね、プライム、準プライムが 2 割、FIS が 8 割ほどの割合だったのが、直近ではおよそ 3 対 7

となるなど、プライム、準プライムの上向きが数字上でも表れており、営業利益率のアップにつながった。今後

もプライム案件の新規拡大、既存継続をすることで、利益率の向上を目指していく。

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
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業績動向

一方、2018 年 12 月期通期の見通しは、売上高は 2,590 百万円（前期比 2.2% 増）、営業利益は 418 百万円（同 2.6%

増）、経常利益は 418 百万円（同 3.2% 増）と増収だが、当期純利益は 285 百万円（同 4.5% 減）と減益を見込

んでいる。前述のとおり、当期純利益の減益予想は、昨期の法人税等の還付による影響を反映した結果となり、

その影響を除くと増益の見込みとしている。

同社は、中期的な目標値として、経常利益率 15% 以上で推移することを掲げているが、予想どおり推移した場合、

経常利益率は、前期より若干の強含みとなる 16.1% に達する見込み。目標値はクリアする見通しだ。

同社によると、この数値は現状の受注状況から見積もったという。前期に比べて、増益率が鈍るものの、これに

ついては、今後の案件でプライム案件が確保できた場合は、利益の上積みが想定できる。保守的な見通しと判断

しても良さそうだ。

██当面の事業展開

後継製品にリプレイスする 2025 年までを飛躍の期間に

前述のとおり、同社は SAP とサービスパートナー契約を結んだことが、飛躍のきっかけとなった。以下、これ

について説明する。

SAP は、全世界 130 ヶ国以上に支社を持つ、ヨーロッパ最大級のソフトウェア会社。大企業や中堅企業、公的機

関など比較的大きな法人向け ERP 市場において、25 業種 38 万社以上の顧客を擁している。以前はユーザーから

使いにくいというイメージが持たれていたものの、改善が進んで今では利便性が高いと評価されており、その点

からのリプレイス需要の増加が同社にビジネスチャンスをもたらすことになりそうだ。

現在の主力である「SAP ERP 6.0」は、2025 年にメンテナンス終了予定となっており、今後は後継製品「S/4 

HANA」へのリプレイス需要増にいかに対応するかが、事業を展開する上でのポイントになってくる。

このリプレイス需要増は、同社が目指すプライム案件取り込みのチャンスになる。先行き膨らむと想定される

「SAP ERP」需要を高収益のプライムで獲得し、会社側としては中長期的な経営目標として、経常利益率 15%

以上を目指すために、プライム案件の受注に力を注ぐ方向だ。

http://www.nomura-system.co.jp/
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当面の事業展開

今後の成長イメージ

出所：会社資料より掲載

同社では、「SAP S/4HANA」へ完全切替えとなる 2025 年までを大きく成長する 7 年として位置付けている。

その時点では、「SAP HANA」を土台に、「SAP S/4HANA」とビッグデータ分析、AI、IoT、クラウドの組み

合わせにより、顧客の競合優位の確立を支援する。そのためには、レベルの高い人材育成、採用が課題となりそ

うだ。そうしたなかで、新卒を育てて戦力化させ、着実にビジネスをこなしていく。

██株主還元

配当性向 40%以上で安定的に実施

同社は無借金経営、事業規模に照らすとキャッシュリッチな企業とみることができる。2017 年 12 月期の自己

資本比率は 85.0% と財務体質は良好だ。そうしたなか、2017 年 12 月期は年間 22 円の配当を実施。2018 年

12 月期の配当見通しについては公表していないが、同社では配当性向を 40% 以上とし、安定配当を継続的に行

う配当方針を示し、株主に還元することを明らかにしている。

http://www.nomura-system.co.jp/
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██情報セキュリティ対策
情報セキュリティ対策として、情報インフラ設備についてはコンピュータ・ウイルスの検知、及び除去用のファ

イアウォールの構築、アンチ・ウイルスソフトの利用など、様々な予防対策を実施している。外部の専用保守サー

ビスセンターに各種サーバを設置、顧客に対する信頼、安心感は十分と言えそうだ。さらに、2014 年度から活

動を始め、2015 年 1 月に ISMS 認証を取得した後、昨年 2017 年 12 月に更新審査をクリアし、運用の定着とセキュ

リティレベルも年々進化している。P マークも 2015 年 4 月に取得済みだ。

http://www.nomura-system.co.jp/
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