
FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

7590  東証 JASDAQ

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

執筆：客員アナリスト

柴田郁夫
FISCO Ltd. Analyst  Ikuo Shibata

　企業調査レポート　

タカショー

2017年 4月14日（金）

企業情報はこちら >>>

https://web.fisco.jp/FiscoPFApl/CompanyTopWeb?brndCd=0759000&token=


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.

http://www.fisco.co.jp

2017 年 4月14日（金）タカショー
7590 東証 JASDAQ http://takasho.co.jp/investors

2

■要約-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 01

■会社概要-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 02

1. 沿革... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 02

2. 事業内容.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 03

3. 業界構造.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 06

■企業特長-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 06

1. ガーデニング＆エクステリア分野で幅広いソリューションを提供.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 06

2. 企画から製造、販売、サービスまでの一貫体制により、現場価値を高める仕組み.... . . . . . . . . . . . . . 	 07

3. ライフスタイルの提案や啓発活動により市場を創造.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 07

■決算動向-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 08

1. 過去の業績推移.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 08

2. 2017 年 1月期決算の概要.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 10

3. 主な活動実績.... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 	 12

■業績見通し-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 13

■成長戦略-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 14

■株主還元-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------	 16

██目次

http://takasho.co.jp/investors


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.

http://www.fisco.co.jp

2017 年 4月14日（金）タカショー
7590 東証 JASDAQ http://takasho.co.jp/investors

01 16

01

██要約

2017 年 1 月期は減収減益だが、 
好調なプロユースや米国への本格展開で成長加速を目指す

タカショー <7590> はガーデンニング及びエクステリア商品の企画、製造、販売を主力としており、ガーデニ

ング用品の取扱いでは国内最大級の規模を誇る。「やすらぎのある空間づくり」を基本コンセプトに、人工・天

然の竹木製フェンスやガーデンファニチャー、緑化資材のほか、照明器具や池・滝・噴水なども手掛けている。

庭での暮らし方を提案する「ガーデンライフスタイルメーカー」として業容を拡大してきた。国内のみならず、

海外への販路拡大にも積極的であり、欧州、米国、アジア、オセアニアなどへの展開も同社の成長を後押しして

いる。最近では、エクステリア分野（住宅の門扉やフェンス、カーポートなど）のほか、レストランやホテル向

けなど市場の大きなコントラクト分野（非住宅市場向けの建材・外装）へも参入するとともに、英国子会社の「ベ

ジトラグ」ブランドによるグローバル展開に向けた基盤づくりにも取り組んでおり、新たな成長軸が着実に立ち

上がってきた。

ただ、2017 年 1 月期の連結業績は、売上高が前期比 3.5% 減の 17,223 百万円、営業利益が同 30.4% 減の 503

百万円と減収減益となった。ホームユース向けが低調に推移したことに加えて、為替相場（邦貨換算レート）の

変動による影響を含めた海外子会社の縮小が業績の足を引っ張った。一方、注力するプロユース向け（エバーアー

トウッド関連商品や独自のローボルトライトなど）は堅調に推移している。また、海外子会社の中でも、ベジト

ラグ USA（米国）は大手ホームセンター（ホームデポやロウズ等）との取引開始により順調に立ち上がっている。

また、中国及び国内工場の増設やショールーム展開、システム投資など、今後の事業拡大を見据えた積極投資に

も取り組み、一定の成果を残すことができたと言える。

2018 年 1 月期の連結業績予想について同社は、売上高を前期比 4.6% 増の 18,010 百万円、営業利益を同

15.7% 増の 582 百万円と増収増益を見込んでいる。引き続きプロユース向けが好調に推移するとともに、海外

子会社が大きく回復する見通しである。特に、順調に立ち上がってきたベジトラグ USA（米国）が大幅に伸び

る想定となっている。一方、ホームユース向けは、商品構成の見直し（定番商品への入れ替え等）などに着手し、

業績は一旦踊り場となりそうだ。弊社では、プロユース向けが大手ハウスメーカー各社との取引や海外からの引

き合いが増えていること、海外子会社についても、米国をはじめ、英国や豪州などが好調に推移していること、

並びにタカショーヨーロッパ（ドイツ）にも回復の兆しがあること、2017 年 1 月期業績の足を引っ張ったホー

ムユース向けは保守的な水準としていることなどから、同社の業績予想の達成は可能であるとみている。

弊社では、過去 5 年間にわたって積極的な先行投資を行ってきた同社のこれからの成長性に注目している。特に、

エクステリア分野に加えて、新たに参入したコントラクト分野における案件の広がり、「ベジトラグ」ブランド

によるグローバル展開など、今後の成長に向けた基盤づくりが形になってきている。また、最近では、プロユー

ス（エクステリア分野）向けに対する海外からの引き合いも増加しており、新たな成長軸として期待ができそう

だ。ライフスタイルの変化に伴う需要の伸びに加えて、ガーデンセラピーなどの新しい領域への可能性も高まる

なかで、同社自らが市場を創造・育成していく活動が成功のカギを握ると考えられる。

http://takasho.co.jp/investors
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要約

Key Points

・2017 年 1月期はホームユースの低迷や為替相場の影響等により減収減益
・2018 年 1月期は好調なプロユース、並びに海外子会社の伸長等により増収増益を見込む
・「ガーデンセラピー」など、新しい領域での市場創造により持続的成長を目指す

期 期 期 期 期 期 期予

（百万円）（百万円）

連結売上高及び連結営業利益の推移

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

██会社概要

「やすらぎのある空間づくり」を基本コンセプトとして業容を拡大

1. 沿革

同社は、1980 年に代表取締役社長の高岡伸夫（たかおかのぶお）氏によって、造園及び庭園資材の販売を目的

として、和歌山県海南市に設立された。父親が営んでいた高岡正一商店（竹垣などを結ぶのに使うシュロ縄など

の卸売業を行う個人商店）の事業を発展させ、ガーデニング素材を販売するのみならず、ライフスタイル全般の

提案を通じて、全国規模の事業展開を目指すことが設立の経緯であった。社名の由来は「高岡正一商店」の短縮

形である。

http://takasho.co.jp/investors
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会社概要

その後、「ガーデニング業界を近代化し、市場を自ら創っていきたい」という強い思いに支えられ、全国各地に

営業所や配送センターを設けながら、順調に事業基盤を拡大した。バブル経済やガーデニングブームなどの追い

風もあったものの、「やすらぎのある空間づくり」という一貫したコンセプトに基づき、独自性の強い商品の開

発や啓発活動を続け、着実に市場を創造してきたことが同社の成長を支えたと考えられる。1998 年には業界で

初めて店頭公開（現東証 JASDAQ 市場に上場） を果たした。

海外展開にも積極的であり、1995 年に中国・天津市に販売子会社を設立すると、その後は相次いで、台湾、オー

ストラリア、ドイツ、韓国、ベトナム、英国などに拠点を構え、海外展開の基盤を構築していった。2015 年

2 月には、英国子会社のベジトラグが市場の大きな米国（ペンシルベニア州）に販売子会社を設立した。また、

2016 年 5 月にはベトナム（ホーチミン市）に同社初の海外ショールーム※も開設している。

※	単なる商品展示の場ではなく、ガーデン＆エクステリアを中心とした、五感で体感できる “ 空間提案型ショールーム ”
となっている。

また、2001 年にガーデンライフスタイルデザイン研究所を大阪府に開設したほか、2010 年には、業界におけ

る資格制度として「タカショーエクステリア＆ガーデンライティングマイスター制度」、2011 年には「ウォーター

ガーデンマイスター制度」、2014 年には「エクステリア＆ガーデンマイスター制度」を立ち上げるなど、業界

のリーディングカンパニーとしての活動も積極的に行っている。

同社独自の付加価値商品によるプロユース向けが主力事業に成長

2. 事業内容

ガーデニング及びエクステリア商品の企画、製造、販売を主力事業としている同社は、ガーデニング用品の取扱

いでは国内最大級の規模を誇る。「やすらぎのある空間づくり」を基本コンセプトに、人工・天然の竹木製フェ

ンスやガーデンファニチャー、緑化資材のほか、照明器具や池・滝・噴水なども手掛けている。国内のガーデニ

ング市場の拡大、環境や精神的豊かさを重視する意識の変化なども追い風としながら、庭での暮らし方を提案す

る「ガーデンライフスタイルメーカー」として業容を拡大してきた。また、国内のみならず、海外への販路拡大

にも積極的であり、欧州、米国、アジア、オセアニアなどへの展開が同社の成長を後押ししている。

商品カテゴリー別売上高は、「ガーデンフェンス」「庭園資材」「照明機器」「池・滝・噴水」「その他」の 5 つに

分類される。主力のアルミ製人工木「エバーアートウッド」を用いた「ガーデンフェンス」と、ガーデンファニチャー

や日除け商品などによる「庭園資材」の構成比が高い。また、最近では同社独自の「ローボルトライト」が好調

であり、「照明機器」が 3 番目の柱に育っている。

http://takasho.co.jp/investors
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会社概要

期

期

期

商品カテゴリー別の売上高構成比（連結）

ガーデンフェンス 庭園資材 照明機器 池・滝・噴水 その他

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

同社の主力商品である「エバーアートウッド」は、情緒性に優れたデザインや豊富なカラーバリエーション、耐

久性、施工の容易さに加え、一部のアイテムにおいては変色やはがれに対する 5 年間の保証などが特長となっ

ている。2014 年 1 月期より本格参入したエクステリア分野（住宅の門扉やフェンス、カーポートなど）向けに

エバーアートウッドをガーデンエクステリアとして提供しているほか、エバーアートウッドを部材とする「アー

トポート」シリーズや「エバーアート ® フェンス」シリーズを展開している。2014 年 2 月からは、木、石、塗

り壁、和風など様々な天然素材を再現したアルミ複合板と「エバーアートウッド」を組み合わせた景観建材「エ

バーアートボード ®」の販売も開始した。市場の大きなコントラクト分野（非住宅市場向け建材、外装）向けに

実績を積み上げている。

もう 1 つの主力商品である「屋外ライト商品」については、同社独自の「ローボルトライト」を中心に展開している。

電気工事資格を持たない者でも照明施工が安全かつ簡単にでき、ガーデンとエクステリアのあらゆるシーンを美

しくライティングできる充実したラインアップ（アイテム数 1,200 種）を取りそろえているところや、すべて

のアイテムが LED 化されているなど、環境負荷の抑制と美しく安全な夜の屋外空間の創出を両立できるところ

も強みとなっている。建築家などにより選定され、“ 優れた建築を生み出すことに貢献し得る、優れた建材・製品 ”

に与えられる、一般社団法人 HEAD 研究会主催の「第 4 回 HEAD ベストセレクション賞」（2014 年度）を受

賞している。

販売ルート別（単体）には、ハウスメーカーやエクステリア施工業者など向け「プロユース」、ホームセンター

などへの卸売を中心とした一般消費者向け「ホームユース」のほか、「ガーデナーズ（e コマース・通信販売など）」

「国際事業（輸出）」に分かれる。「プロユース」向けが伸びており売上高の過半数を占めている。

http://takasho.co.jp/investors
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会社概要

プロユース

ホームユース

その他（通販、輸出等）

販売ルート別売上高構成比（単体）

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

なお、プロユース向けについては、総合カタログ「PROEX（プロエクス）」を定期的に発刊し（毎年 25 万部）、

造園業者や設計士、ハウスメーカー、エクステリア施工業者などに DM にて送付している。また、コントラク

ト分野の強化を目的として、設計士向けの施設・非住宅専用カタログ「景観・建築内外装材総合カタログ」や、

屋外照明事業の一層の強化を目的としたガーデン＆エクステリアライティング総合カタログ「LEDIUS（レディ

アス）」なども発刊しており、同社ならではのクオリティにこだわったカタログが効果的な販促ツールとなって

いる。

事業内容

出所：決算説明会資料より掲載

生産拠点は国内と中国に有する。国内は、プロユース向けの主力商品を生産しており、製造子会社のガーデン

クリエイト ( 株 ) （和歌山県海南市）、徳島ガーデンクリエイト ( 株 )（徳島県吉野川市）を中心に、2013 年 12

月には栃木県鹿沼市に ( 株 ) ガーデンクリエイト関東を設立し、首都圏の基盤強化と生産能力の増強を図った。

また、中国では、ホームユース向けの商品を中心に生産し、日本を含む世界各地へ輸出している。

http://takasho.co.jp/investors
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会社概要

同社グループは、2017 年 1 月末時点で連結子会社 16 社（国内 6 社、欧州 2 社、中国 6 社、オーストラリア 1 社、

米国 1 社）と関連会社 3 社（国内 1 社、中国 2 社）で構成される。国内子会社は、プロユース向け商品を中心に、

企画から製造、販売、サービスまで、グループ一体となって幅広いソリューションが提供できる体制を構築して

いる。

2015 年 2 月には英国子会社のベジトラグが米国（ペンシルベニア州） に販売子会社 VegTrug USA Inc.（ベジ

トラグ USA）を設立した。中国における生産拠点が本格稼働を開始したことから、ガーデニングの本場である

英国で企画・ブランド化した定番商品により、市場の大きな米国での販路拡大を推進している。

3. 業界構造

ガーデニング用品に限定すれば、中小規模の同業者がひしめき合うなかで、唯一の上場会社である同社が国内で

最大級の規模を誇っている。また、本格参入したエクステリア分野は、フェンス市場 600 億円、テラス・ガー

デンルーム市場 400 億円、カーポート市場 600 億円、伸縮門扉市場 600 億円などによって構成される。全国エ

クステリア工業会の会員である 5 社（同社のほか、三協立山 <5932>、四国化成工業 <4099>、LIXIL グループ

<5938>、YKK AP エクステリア ( 株 ) が上位を占めていると考えられる。

一方、コントラクト分野（非住宅市場向けの建材、外装）については、建築業界を中心に約 13 兆円と大きな市

場を形成している。また、同様に注力している屋外照明市場は約 1,200 億円（同社推定）の規模となっている。

世界のガーデニング市場に目を向ければ、米国 5 兆円、英国 4 兆円、ドイツ 1.2 兆円、オーストラリア 4,000 億円、

韓国 2,000 億円と推定されている（同社推定）。

██企業特長

ライフスタイルの提案や啓蒙活動により新たな市場を創出

1. ガーデニング＆エクステリア分野で幅広いソリューションを提供

同社の特長は、ガーデニング及びエクステリア分野で幅広いソリューションを提供できるという点で、オンリー

ワンであるということである。同社は、「やすらぎのある空間づくり」や庭での暮らし方を提案する「ガーデン

ライフスタイルメーカー」という事業コンセプトに基づき、生活者の意識変化や時代の先を見据えながら、ソ

リューション領域を拡充してきた。また、この業界において海外展開できる体制を構築している企業もほかには

ない。同社は、ソリューション領域の拡充や海外展開により、世界規模で広がっている需要の拡大を同社の成長

に取り込む方針である。さらに、海外展開はガーデニング分野における業績の季節性（春から夏に偏重） を解消

することにもつながると考えられる。
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2. 企画から製造、販売、サービスまでの一貫体制により、現場価値を高める仕組み

企画から製造、販売、サービスまでを手掛ける一貫体制にも特徴がある。この体制によって、コスト競争力を高

めるとともに、現場視点による商品開発やグループ一体となった価値提供が可能となっている。プロユース向け

が伸びているのは、現場価値を高める同社の商品力やソリューション提供力が、ハウスメーカーや工務店を中心

に高く支持されていることが理由として挙げられる。特に、他社商品にはない豊富なカラーバリエーション（72

色）や国内工場で生産していることによる品質及び対応力の高さ（現場単位での別注が可能など）などが差別化

要因となっている。外部環境として、現場での職人不足が深刻な問題となっているが、その点においても、対応

力に長けた同社にとっては優位性を発揮しやすい状況と見ることもできる。また、最近は、裾野の広い中小工務

店向けにパッケージ化提案※による販売促進にも取り組んでおり、IT の活用を含めた利便性においても差別化を

図っている。

※	住宅本体に外構（エクステリア）プランをパッケージ化した CG ソフトを中小公務店やリフォーム会社などに提供し
ている。施主への対面提案が可能であり、見積書にも連動する。同社は、ソフト会社との連携などにより、各地で中
小工務店向けに勉強会を実施している。

3. ライフスタイルの提案や啓発活動により市場を創造

同社の成長の背景には、庭での暮らし方の提案や積極的な啓発活動を行うことによって市場を創造してきたこと

も挙げられる。2012 年に東北支店、2014 年に広島支店を移設新築しており、ショールームの整備を積極的に

進めている。2015 年 9 月には埼玉県戸田市に首都圏営業所（及びショールーム）を開設すると、同年 11 月に

は東京支店を移転して情報発信機能の強化を図った。2017 年春には大阪営業所（及びショールーム）がオープ

ン。これらは、同社が提唱する「リビングガーデン」のライフスタイル提案を体感してもらう拠点となるもので、

こうした全国に開設しているショールームや展示会の開催、日本初の本格的なガーデンセンターの開設などを通

じて、積極的な啓発活動を行っている。2016 年 7 月に開催した「タカショーガーデン & エクステリアフェア

2016」では 2 日間で 3,716 名（前年比 5% 増）の来場者を記録した。

さらには、業界における資格制度であるマイスター制度の設立やリフォームガーデンクラブの組成など、業界全

体を活性化させるインフラやネットワークの構築にも尽力しており、業界のリーディングカンパニーとして、市

場の創造・育成にも継続的に取り組んでいる。

「タカショーエクステリア & ガーデンライティングマイスター制度」（庭照明のプロを養成することを目的とし

た研修会）は、2010 年 2 月に設立以来、全国 86 会場にて研修会を実施し、受講社数 1,954 社（受講人数 4,818

名）と順調に実績を積み上げている。同様に、「ウォーターガーデンマイスター制度」（癒しと安らぎのウォーター

ガーデンの重要性とその効果を知り、ポンプの電気知識をはじめ、水生植物や空間デザインなどの知識や技術を

習得する）についても、受講社数 540 社（受講人数 1,027 名）となっている。
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また、2014 年 5 月からは「エクステリア & ガーデンマイスター制度」も開始した。本マイスター制度研修会は、

基本面全般から、エクステリア外構と家の関係のデザイン、植物の基礎知識、緑の配置の仕方、トータルな庭造

り、年間を通した暮らしのデザイン、アフターメンテナンスなど、一連の内容が「基礎編」と位置付けられてい

る。営業・設計・デザイナー・プランナーにとっては知識の更なる深耕が図られることに加え、まだ業界に就い

て間もない参加者にとっても即実践できるカリキュラムとなっており、既に受講社数が 549 社（受講人数 1,055

名）に上るなど、高い評価を得ているようだ。

2016 年 4 月には、新たに設立された「一般社団法人日本ガーデンセラピー協会」※に参画するともに、高岡社

長が代表理事に就任した。今後、同協会の活動を通じて“ガーデンセラピー”の普及にも貢献していく方針である。

※	同協会は、ガーデンセラピーを構成する 6 つの療法（園芸療法、芸術療法、森林療法、食事療法、芳香療法、住まい
方療法）について、産学官で協同して研究・教育・啓蒙活動を行い、高齢化の時代において日頃から健康を考え、予
防医学の観点から自己治癒力を高め、心身ともに豊かな住まい方、ライフスタイルをつくり上げていくことを目的と
して 2016 年 4 月 21 日に設立された。

██決算動向

ホームユースの低迷等により 2 期連続の減収となるが、 
成長戦略の軸は着実に伸長

1. 過去の業績推移

過去の業績推移を振り返ると、売上高は 2015 年 1 月期まで 5 期連続の増収を続けてきた。「エバーアートウッ

ド」や屋外ライト商品など、同社のコンセプトに基づく商品群がハウスメーカーを中心に高く支持され、プロユー

ス向けが大きく伸びてきたことが同社の成長をけん引してきたと言える。また、中国生産拠点の増強や、欧州、

アジア、オセアニアなどへの販路拡大により海外事業が伸びてきたことも同社の成長を後押ししてきた。ただ、

2016 年 1 月期から 2 期連続で減収となったのは、国内のホームユース向けの低迷と海外子会社の落ち込み（為

替相場の影響を含む）が業績の足を引っ張ったことが要因であるが、注力するプロユース向けの商品群は順調に

伸びている。

また、損益面では、過去 5 年間にわたって積極的な先行投資（約 45 億円）を実施してきたことに伴う費用増な

どから、ここ数年は低調に推移しているが、今後は先行投資効果の実現により成長を加速し、利益水準も引き上

げていく計画である。
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期 期 期 期 期 期 期 期

（百万円）

売上高及び営業利益率の推移

売上高（左軸） 営業利益率（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成

財務面では、積極的な先行投資により、投資キャッシュ・フローが営業キャッシュ・フローを上回る状態が継続

してきたことから、2012 年 1 月期には有利子負債の増加により自己資本比率が低下した。ただ、2013 年 1 月

期と 2014 年 1 月期に続けて公募増資等を行ったことにより、現在の自己資本比率は 40% の水準を確保している。

また、資本効率を示す自己資本当期純利益率は過去において 7 ～ 8% の水準で推移してきたが、ここ数年は為替

の影響（為替差損の計上等）を含めた利益水準の低下により低位にて推移している。

期 期 期 期 期 期 期 期

（百万円）（百万円）

連結キャッシュ・フロー（ ）及び有利子負債の推移

営業 （左軸） 投資 （左軸） 有利子負債（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成
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期 期 期 期 期 期 期 期

自己資本比率及び自己資本当期純利益率の推移

自己資本比率（左軸） 自己資本当期純利益率（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成

なお、過去 5 年間における投資金額（約 45 億円）の内訳は、工場設備関連投資（中国及び国内）に 19.4 億円、

販売設備関連投資（ショールーム等）に 9.1 億円、システム投資に 7.9 億円、関連会社への貸付に 9.4 億円となっ

ている。特に、中国での生産能力の増強は、同社オリジナルの定番商品（「ベジトラグ」ブランドなど）を世界

各地に提供するグローバル展開を目指す上で重要な意味を持っていると言える。

2. 2017 年 1 月期決算の概要

2017 年 1 月期の連結業績は、売上高が前期比 3.5% 減の 17,223 百万円、営業利益が同 30.4% 減の 503 百万円、

経常利益が同 46.0% 減の 322 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 36.9% 減の 152 百万円と減収減

益となった。

ホームユース向けが低調に推移したことに加えて、海外子会社が為替相場（邦貨換算レート）の変動（円高）に

よる影響やタカショーヨーロッパ（ドイツ）の落ち込み（不採算先の整理等）などにより減収となったことが業

績の足を引っ張った。なお、為替相場（邦貨換算レート）の影響は 104 百万円の減収要因となったようだ。一方、

注力するプロユース向け（エバーアートウッド関連商品や独自のローボルトライトなど）は堅調に推移している。

また、海外子会社の中でも、ベジトラグ USA（米国）は大手ホームセンター（ホームデポやロウズ等）との取

引開始により順調に立ち上がってきた。したがって、同社の成長戦略の軸は着実な進展をみせていると言える。

損益面では、減収による利益の下押しに加えて、ホームユース向けの外貨建て販売にかかる為替相場の影響※ 1

や販管費の増加（先行投資に伴う減価償却費やシステム保守料等）により営業減益となった。また、営業外費用

として、期末の外貨建て資産（海外子会社に対する外貨建て貸付金等）に対する為替差損 205 百万円※ 2 を計上

したことから経常利益はさらに大きく減益となった。

※ 1	 同社では、海外で生産したホームユース商品の一部を同社経由にて海外へ外貨建て販売（輸出）している。為替相場（円
高）の影響により、売上総利益で約 120 百万円の減益要因となった。ただ、今後は海外販社の活用（商流移行）に
より為替リスクの軽減を図る方針である。

※ 2	 現在は、海外子会社に対する外貨貸付金を回収済であり、今後は為替差損の発生リスクが縮小する見込みである。
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財政状態については、中国生産拠点の増強や国内工場（和歌山県及び栃木県の 2 拠点）の増設に伴う固定資産

の増加により総資産が 17,470 百万円（前期末比 4.3% 増）に拡大した一方、自己資本は配当金の支払いや為替

換算調整勘定のマイナスにより 7,240 百万円（前期末比 1.7% 減）にわずかに縮小した結果、自己資本比率は

41.4%（前期末は 43.9%）に低下した。

また、営業キャッシュ・フローはプラス（179 百万円）を確保した一方、投資キャッシュ・フローは積極的な

投資により大きくマイナス（△ 1,117 百万円）となり、それを賄う形で有利子負債は 5,554 百万円（前期末比

26.3% 増）に増加した。ただ、流動比率は 119.8%（前期末は 134.8%）と高い水準を維持しており、財務の安

全性に懸念はない。

販売ルート別（単体）及び主力商品（連結）の業績は以下のとおりである。

(1) プロユース向け
プロユース向けの売上高は 9,087 百万円（前期比 2.4% 増）と着実に伸びている。2015 年度の新設住宅着工

数が増加したことを受け、エクステリア市場がおおむね好調に推移したことや、新たに参入したコントラクト

市場への販路拡大により同社独自の高付加価値商品が伸長した。とりわけ主力の「エバーアートウッド（アル

ミ製人工木）」関連商品が順調に伸びたほか、「エバーアートボード（天然素材を再現したアルミ複合板）」も

大きく拡大した。また、「ライティング」も好調なローボルトライトが順調に伸びている。

(2) ホームユース向け
ホームユース向けの売上高は 4,771 百万円（前期比 10.9% 減）と大きく落ち込み、業績の足を引っ張った。デッ

キ関連商品などの新商品の投入により販売が増加したものの、販売先である量販店における在庫調整（追加発

注の遅れ）等により木製品関連商品の販売が減少した。また、外貨建て販売（輸出）に係る為替相場の影響（約

100 百万円の減収要因）や天候不順などもマイナスに働いた。

(3) その他
輸出が約 880 百万円（前期比約 21.5% 増）に増加しているのは、プロユース向け（エバーアートウッド等）

が海外向けに伸びていることも要因のひとつとみられる。特に、オーストラリア及び韓国からのエクステリア

関連商品の受注や引き合いが増えているようだ。

一方、海外子会社については、売上拡大を目的としてグローバルスタンダードアイテム（海外販売商品の定番

化）を進めるなかで、2016 年 1 月期に設立したベジトラグ USA（米国）が順調に立ち上がってきたものの、

為替相場（邦貨換算レート）の変動による影響に加えて、ヨーロッパにおける異常気象の影響や不採算販売先

の整理等により、海外売上高全体では 1,554 百万円（前期比 18.8% 減）に減少した。ただ、現地通貨ベース

では、タカショーヨーロッパ（ドイツ）を除いておおむね好調に推移している。特に、江西高秀（中国）が前

期比 33.0% 増、ベジトラグ UK（英国）が同 7.6% 増、ベジトラグ USA（米国）が同 193.9% 増と大きく伸

びている。タカショーオーストレイジア（豪州）も売上高は横ばいながら、大幅な損益改善を実現した。また、

タカショーヨーロッパ（ドイツ）についても、不採算先の整理や経費削減により損益面では改善（赤字幅縮小）

している。
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海外子会社の業績（現地通貨ベース）

（単位：千通貨）

売上高 経常利益

16/1 期 17/1 期 増減 前期比 16/1 期 17/1 期 増減 前期比

江西高秀 （CNY） 84,892 112,921 28,029 33.0% 8,250 12,306 4,056 49.2%

九江高秀 （CNY） 24,616 24,453 -163 -0.7% -1,946 210 2,156 -

タカショーヨーロッパ （EUR） 6,507 5,140 -1,367 -21.0% -665 -339 326 -

タカショーオーストレイジア （AUD） 1,489 1,448 -41 -2.8% -218 -60 158 -

ベジトラグUK （GBP） 2,032 2,186 154 7.6% -251 18 269 -

ベジトラグUSA （USD） 164 482 318 193.9% -68 -265 -197 -

その他 4社 （CNY） 27,641 24,204 -3,437 -12.4% 867 838 -29 -3.3%

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

以上から、2017 年 1 月期の業績をまとめると、1) 為替相場（邦貨換算レート）の変動による影響を受けたこと、

2) ホームユース向けが想定を下回って推移したことがネガティブ要因となった一方、3) プロユース向けが計

画どおりに進展していること、4) ベジトラグ USA（米国）が順調に立ち上がってきたことに加えて、海外子

会社全体に回復の兆しがみられることがポジティブ要因として挙げることができる。また、中国や国内工場へ

の積極投資（増強）を行ったことも今後の事業拡大に向けて大きな成果と言える。

なお、為替相場の変動が連結業績に与える影響については、1) 海外子会社の業績を円ベースに引き直すことに

より発生するもの（売上高、利益の増減要因）と、2) 国内で保有する外貨建て資産（及び負債）の決済（評価）

などにより発生するもの（主に為替差損益として営業外損益に計上）の大きく 2 つに分類される。2) については、

為替予約などの手段により為替リスクをヘッジ（損益の振れを回避）することができるものの（ただし、ヘッジ

コストがかかる）、1) については通常コントロールができない性質のものである。同社では、2）の為替リスク（具

体的には、海外子会社に対する外貨建て貸付金及び国内からの外貨建て販売にかかる為替リスク）については、

それぞれ貸付金の回収並びに商流移行（海外販社の活用）により為替対策を行う方針であり、今後は為替相場

の変動が原価率や営業外損益を通じて同社の業績に影響を及ぼす可能性は小さくなるものと考えられる。

また、1) の為替リスクについては、海外子会社における本来の業績の動きをゆがめる可能性があることにも

注意が必要である。すなわち、海外子会社の業績が伸びたとしても、円高の進行度合いにより、売上高、利益

ともに円換算上では縮小した形となってしまう（逆もしかり）。したがって、為替相場の変動が激しい局面に

おいては、為替相場の影響を割り引いて判断することや、海外子会社の業績を現地通貨ベースでフォローする

必要がある。

3. 主な活動実績

(1) 中国における生産拠点（江西高秀）の増強
今後の事業拡大や生産量アップ（新製品の生産ライン確保）を目的として隣接する不動産（土地使用権）とと

もに、本社ビルや工場建屋を取得した（取得価格は合計約 4.4 億円）。グローバルスタンダードアイテム（海

外販売商品の定番化）による事業拡大に向けた基盤づくりの一環として位置付けられる。特に、「ベジトラグ」

ブランドによる米国展開が大手ホームセンター向けに順調に立ち上がったことから、まずは量産化への要請に

対応できる体制構築に狙いがあると考えられる。また、新規製造設備などの導入による生産アイテムの拡充な

ども計画している。
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(2) タカショーヨーロッパ 100% 子会社化による販社体制の強化（2016 年 8 月 7 日付） 
長年の課題となっていたタカショーヨーロッパの 100% 子会社化（従前の議決権比率は 70%）を実現すると

ともに、不採算販売先の整理などによる損益改善を図っている。

(3) ベジトラグ USA において新事務所をスタート（2016 年 7 月 1 日付） 
ベジトラグ USA が順調に立ち上がってきたことから、米国での更なる販路拡大を目指して、オフィス、ショー

ルーム、倉庫を兼ね備えた新事務所を開設した。

(4) 国内・海外工場の増設
国内製造設備は 8.2 億円（工場 6.9 億円、設備 1.3 億円）の投資、海外製造設備は 14.2 億円（工場 11.3 億円、

設備 2.9 億円）の投資をおこなった。国内は、和歌山工場（ガーデンクリエイト）及び徳島ガーデンクリエイ

トの増設、栃木工場（ガーデンクリエイト関東）の設立など、海外は、中国・九江工場の新設製造設備の導入

などがある。

██業績見通し

好調なプロユースや米国への本格展開により増収増益を見込む

2018 年 1 月期の連結業績について同社は、売上高を前期比 4.6% 増の 18,010 百万円、営業利益を同 15.7% 増

の 582 百万円、経常利益を同 63.5% 増の 527 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益を同 77.5% 増の 270

百万円と増収増益を見込んでいる。

売上高は、引き続きプロユース向けが好調に推移するとともに、海外子会社についても、順調に立ち上がってき

たベジトラグ USA（米国）を含めて大きく伸長する見通しとなっている。特に、ベジトラグ USA（米国）の売

上高は 200 百万円超（前期比約 150 百万円増）を見込んでいるようだ。一方、ホームユース向けは、今後を見

据えた商品構成の見直し（定番商品への入れ替え）等に着手する方針であり、その移行期間として業績は一旦踊

り場となる想定である。

損益面では、積極的な先行投資等に伴って販管費が増加するものの、増収効果により営業増益を確保し、営業利

益率も 3.2%（前期は 2.9%）に改善する見通しである。
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弊社では、プロユース向けが大手ハウスメーカー各社との取引や海外からの引き合いが増えていること、海外子

会社についても、ベジトラグ USA（米国）をはじめ、英国や豪州などが好調に推移していること、並びにタカ

ショーヨーロッパ（ドイツ）も回復に向かっていること、2017 年 1 月期業績の足を引っ張ったホームユース向

けについては保守的な水準としていることなどから、同社の業績予想の達成は可能であるとみている。特に、プ

ロユース向けについては、国内生産拠点の増設（2017 年 1 月から稼働）やショールームの本格稼働（大阪ショー

ルームの新設等）のほか、機械設備投資（生産効率の向上等※ 1）やシステム投資（セールスフォースの導入※ 2 等）

などの先行投資が、今後の事業拡大に向けてどのように効果を発揮していくのかに注目している。また、ベジト

ラグ USA（米国）についても、当面のボトルネックとなる供給能力等を勘案しながら慎重に進めていく方針の

ようであるが、2019 年 1 月期以降の成長加速に向けた動きにも注目している。

※ 1	 製造子会社における新規投入設備の本稼働による原価低減への貢献。
※ 2	 2016 年 2 月より運用開始しているが、別注の受決率が前期比 4% 増に向上するなどの成果を生み出している。

ただ、2017 年 1 月期同様、為替相場（邦貨換算レート）の変動が海外子会社の業績（邦貨ベース）に与える影

響については注意が必要である。

2018 年 1 月期の業績予想

（単位：百万円）

2017 年 1月期
実績

2018 年 1月期
予想

増減

構成比 構成比 増減率

売上高 17,223 18,010 787 4.6%

売上原価 10,075 58.5% 10,510 58.4% 435 4.3%

売上総利益 7,148 41.5% 7,500 41.6% 352 4.9%

販管費 6,645 38.6% 6,918 38.4% 273 4.1%

営業利益 503 2.9% 582 3.2% 79 15.7%

経常利益 322 1.9% 527 2.9% 205 63.5%

親会社株主に帰属する当期純利益 152 0.9% 270 1.5% 118 77.5%

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

██成長戦略

「スマートリビングガーデン」や「ガーデンセラピー」など 
新しい領域での市場創造により持続的成長を目指す

同社は、中長期的な高い成長性を実現するために過去 5 年間にわたって積極的な先行投資（総額 45 億円）を行っ

てきた。これからも積極投資を継続していく方針であるが、今後はこれまでの先行投資を成長に結び付けるステー

ジに入っていくものとみられる。
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また、「ガーデン & エクステリア ライフスタイル メーカー」として更なる成長を実現するため、(1) 垂直ビジネス、

(2) グローバルビジネス、(3) トータル化ビジネス、(4) 近代化ビジネスの 4 つの方向性を掲げている。

(1) 垂直ビジネス
同社の特徴である「企画から製造、販売、卸、サービス（メンテナンス）までの一貫したビジネスモデル」を

さらに進化させ、現場視点による価値創造とコスト競争力を高めていく方針である。

(2) グローバルビジネス
同社は、ガーデニング及びエクステリア分野における幅広いソリューションを世界規模で提供できるオンリー

ワンとして、海外展開にも注力する。中国での生産能力及び生産効率を高め、ホームユース向けを中心に、欧

州、米国、オーストラリアのほか、韓国や中国現地への販路拡大を進めている。欧州では、英国子会社ベジト

ラグの開発商品である「ベジトラグアイテム」が好調であるが、2015 年 2 月にはベジトラグを通じて米国ペ

ンシルベニア州に販売子会社を設立し、市場の大きな米国での販路拡大を進めている。

同社はホームユース向けについては、ガーデニングの本場である英国で企画・ブランド化した定番商品を中国

で大量生産し、日本を含めた世界各地に提供するグローバル展開を目指している。また、国内で生産している

プロユース向け（エクステリアやコントラクト分野）についても海外からの引き合いが増加しており、足元で

はオーストラリアや韓国などへの展開も開始している。

(3) トータル化ビジネス
同社は、ガーデン及びエクステリアの住宅領域に加え、市場規模の大きな非住宅領域であるコントラクト分野

にも本格参入した。ソリューション領域の更なる拡大を図るとともに、そこから派生する様々なニーズに対し

て、業態にとらわれることなく、国内外のグループが一体となった価値提供を行っていく方針である。なお、

コントラクト分野では、需要が拡大している景観建材として「エバーアートボード」や「エバーバンブー ®」

などの提案を強化していく。また、同社のコンセプトである「5th Room」（庭をリビング、ダイニング、キッ

チン、ベッドルームに次ぐ 5 番目の部屋とする）に共感するメーカーや卸、設計事務所、施工業者との連携

強化を図るとともに、現場に合ったものを必要な分だけ一括で供給できる体制など、現場の価値を高める仕組

みを構築することで、他社との差別化を図っていく。

(4) 近代化ビジネス
同社は、「庭からできる省エネ・節電」と銘打って「スマートリビングガーデン」を提唱している。その一環として、

LED のイルミネーション、ソーラーライト、ローボルトライトなど、自然エネルギーの利用や省エネタイプの

商品開発を通じて、庭でできる省エネ・節電をテーマに庭からのエコを提案している。最近では、ハウスメー

カーが注力している健康住宅や、注目が集まっている庭園療法（ガーデンセラピー）などのライフサポート分

野へも積極的に取り組んでいる。前述のとおり、2016 年 4 月には新たに設立された日本ガーデンセラピー協

会にも参画した。さらに、2016 年 7 月には、ガーデンエクステリアの IoT ラインアップである「GEMS®」※

のコンセプトケースを発表した。「GEMS®」は、同社が展開するガーデンライフスタイルに IoT テクノロジー

を融合することで、より快適で楽しい屋外空間を演出するものである。IT 専門大学である会津大学、及び同

大学認定のベンチャー企業である ( 株 ) 会津ラボとの連携により取り組んでいる。

※	Garden Energy Management System の略
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「GEMS®」のコンセプトイメージ

出所：会社資料より掲載

弊社では、中長期的な視点からは、ライフスタイルの変化に伴う需要の伸びに加えて、ガーデンセラピーなどの

新しい領域への可能性も高まるなかで、同社自らが市場を創造・育成していく活動が成功のカギを握るとみている。

██株主還元

2018 年 1 月期は前期比 4 円増配の１株当たり 10 円配当を予想

同社は、配当方針として配当性向 30% を目標としている。2017 年 1 月期は 1 株当たり年 6 円配（配当性向

48.4%）となった。2018 年 1 月期は前期比 4 円増配の 1 株当たり 10 円配（配当性向 45.5%）を予想している。

同社は、積極的な海外展開や新たな市場の創造を含め、これまでの先行投資効果の実現により成長を加速してい

く計画であり、利益成長に伴う増配の余地は十分にあると期待できる。また、同社のガーデニンググッズによる

株主優待制度も導入している。
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