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	█要約

2023 年 3 月期をリスタートの 1 年と位置づけ、 
徹底した原価低減策により黒字転換を目指す

藤商事 <6257> は、パチンコ・パチスロ遊技機の中堅メーカーで、新規性のある演出の企画開発力に定評がある。

ジャンルとしては、「ホラー」系のほか、若年層向けに「萌え」「アニメ」、シニア向けに「時代劇」に注力している。

無借金経営で手元キャッシュは 190 億円超と潤沢にあり、財務の健全性は高い。

1. 2022 年 3 月期の業績概要

2022 年 3月期の連結業績は、売上高で前期比 9.9%増の 29,606 百万円と 2期連続の増収となったものの、部

材供給不足を背景とした一時的な部材価格高騰の影響による売上総利益率の低下と研究材料費の増加により、営

業損失 698 百万円（前期は 383 百万円の営業利益）を計上した。パチンコ遊技機の販売台数は前期比 12.8%増

の 79.6 千台、売上高で同 6.2% 増の 28,597 百万円となった。シリーズ第 2弾として投入した「Pとある科学

の超電磁砲（レールガン）」が前作に続く 2万台を超えるヒットタイトルとなり、稼働状況も好調に推移するな

ど主力タイトルとしての地位を確立した。また、パチスロ遊技機も 2期ぶりに 1機種を投入、3.1 千台を販売す

るなど一定の成果を収めた。

2. 2023 年 3 月期の業績見通し

2023 年 3月期の業績は売上高で前期比 1.3%増の 30,000 百万円、営業利益で 1,500 百万円（前期は 698 百万

円の営業損失）と黒字転換を見込む。パチンコ遊技機では「PストリートファイターV」を 2022 年 6月に発売

するほか、アニメ系で新規タイトルの投入を予定しており、販売台数は前期比 10.8%減の 71千台となる見通し。

新規則機への入れ替え特需が剥落することや、部材不足の影響等を考慮した計画となっている。一方、パチスロ

遊技機では複数のタイトルを投入予定で、販売台数は同4.5倍増の14千台を見込む。売上高は微増にとどまるが、

部材価格高騰の影響が一巡するほか、材料費のリユース率を高めるなど徹底した原価低減に取り組むことで売上

総利益率を改善し（前期 44.3% → 50.3%）、黒字転換を目指す。部材価格高騰の影響を最も受けた前第 4四半

期の売上総利益率は 40.4%まで低下したが、高騰していた部材価格も沈静化してきたことから、当第 1四半期

以降は売上総利益率も上昇に転じる見込みとなっている。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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要約

3. 重点施策

同社は成長に向けた重点施策として、稼働力の高い新機種の開発・投入を継続していくことに加えて、次世代遊

技機となるスマートパチンコ／スマートパチスロの開発を推進していく。スマートパチンコは玉が封入され循環

式となっており、また、スマートパチンコ／スマートパチスロともに遊技に必要な物理的な玉やメダルは使用せ

ず電子情報を元に遊技ができるため、玉やメダルに触れることがないので感染防止対策につながるといったメ

リットがある。また、ゲーム性の高い機種が開発できるよう業界内のレギュレーションも変更されたことから、

低迷が続いた遊技機業界の活性化につながる可能性がある。導入時期はスマートパチスロ機が 2022 年 11 月以

降、スマートパチンコ機が 2023 年以降を予定している。遊技機業界では 1992 年のプリペイドカード機導入以

来の大変革となる。当時は市場の活性化につながっただけに、今回の次世代型遊技機の動向にも注目したい。

Key Points

・シリーズ第 2弾の「Pとある科学の超電磁砲（レールガン）」が前作に引き続き 2万台を超えるヒッ
ト機種に

・コロナ禍でホール軒数の減少傾向が続くも、スマートパチンコ／パチスロ機の導入による市場活
性化に期待

・2023 年 3月期は徹底した原価低減策の実行により黒字転換を目指す
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出所：決算短信よりフィスコ作成
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	█会社概要

ホラー系やキャラクター版権を利用した斬新な機種開発に定評

1. 会社沿革

同社は 1958 年に、じゃん球遊技機※の製造及びリース販売を目的に創業、業務発展に伴い 1966 年に株式会

社化された。1973 年にアレンジボール遊技機市場に参入し、1992 年に開発したアレンジボール「アレジン」

の大ヒットが、ブランド力向上の契機となった。その後、事業領域を拡大すべく 1989 年にパチンコ遊技機、

2003 年にパチスロ遊技機市場に参入した。

※	麻雀牌に見立てた入賞口に玉を入れることで当たり役を作り、得点に応じてメダルが払い戻される遊技機。

2007 年にジャスダック（後の東京証券取引所 JASDAQスタンダード）市場に株式を上場し、2013 年には従来

から取引関係のあったサン電子 <6736> と資本業務提携契約を締結している。サン電子からは制御基板などの

部材を調達しており、同社の主要調達先の 1社となっている。2005 年に設立した子会社の (株 )JFJ でパチン

コ遊技機の開発・製造及び販売を開始したため、2019 年 3月期から連結決算を開始している。また、2019 年

8月に (株 ) ミラクル、(株 ) オレンジを子会社として新設している。なお、2022 年 4月の東京証券取引所の

市場再編に伴い、東証スタンダード市場に移行している。

会社沿革

年月 主な沿革

1966年10月 じゃん球遊技機の開発、製造及び貸付けを目的とし、(株 )藤商事を設立

1973年10月 アレンジボール遊技機の製造・販売を開始

1989年  1月 パチンコ遊技機の製造・販売を開始

2003年  9月 パチスロ遊技機の生産・販売を開始

2005年  6月 ( 株 )JFJ を設立

2007年  2月 ジャスダック市場に株式を上場

2013年  3月 サン電子と資本業務提携契約を締結

2019年  8月 ( 株 ) ミラクル、(株 )オレンジを設立

2022年  4月 東京証券取引所の市場再編により、東京証券取引所スタンダード市場に上場

出所：ホームページ、有価証券報告書よりフィスコ作成

2. 事業の特徴

同社の特徴として、新しい遊技の仕組みを発案して業界でいち早く新機種の開発に活かしていることや、アニメ

などのキャラクター版権を利用した機種の開発に積極的に取り組んでいることなどが挙げられる。新しい仕組み

としては、今では一般的となったパチンコ遊技機のチャンスボタンによる演出方法を、同社が業界で初めて導入

している。また、キャラクター版権を利用した遊技機の開発では、2003 年に発売した「CRサンダーバード 2」や、

2004 年に発売した「CR暴れん坊将軍」などが大ヒットした。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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会社概要

同社は「ホラー」系の機種で一定のブランド力を獲得している。2007 年に投入した「CRリング」は、発売当初「ホ

ラー」で集客できるかどうか不確かだったこともあり販売台数が 1.5 万台にとどまったが、導入したホールで女

性の固定客ファンが徐々に増加するなど高稼働率を維持し、評価が高まった。2011 年に発売した後継機種「CR

リング　呪いの 7日間」では長期間の高稼働実績を残し、シリーズ累計 7万台を販売する大ヒット機種となり、

現在では「ホラー」系で複数の機種をシリーズ化し、コンスタントに発売するまでになっている。最近のホール

側の新機種導入の傾向として、販売実績のあるシリーズ機種の後継機を優先的に導入する傾向が強くなっている

こともシリーズ機種が多くなっている背景にある。このため、初代機種の販売は伸びにくいが、稼働率が高けれ

ば後継機種以降も安定した販売が見込めることになる。

一方、パチスロ遊技機は、2003 年に市場に参入以降苦戦が続いていたが、2014 年に発売した「パチスロ　リ

ング　呪いの 7日間」が 2.1 万台を販売するヒット商品となり、パチスロ市場においても徐々に認知度が高まっ

ている。

	█業績動向

2022 年 3 月期業績は 2 期連続増収となるも、 
一時的な部材価格の高騰が影響し損益は悪化

1. 2022 年 3 月期の業績概要

2022 年 3 月期の連結業績は、売上高で前期比 9.9% 増の 29,606 百万円と 2期連続増収となったものの、部

材価格高騰の影響により営業損失で 698 百万円（前期は 383 百万円の営業利益）、経常損失で 599 百万円（同

486 百万円の経常利益）、親会社株主に帰属する当期純損失で 1,783 百万円（同 122 百万円の純利益）といず

れも悪化した。また、会社計画に対しても部材価格の一時的な高騰に加えて、部材調達難によりパチンコ遊技機

で新機種 2タイトルの発売時期を翌期に延期したことにより売上高、各利益ともに未達となった。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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業績動向

2022 年 3 月期業績実績（連結）

（単位：百万円）

 21/3 期 22/3 期

実績 対売上比 会社計画 実績 対売上比 前期比 計画比

売上高 26,927 - 34,600 29,606 - 9.9% -14.4%

（パチンコ遊技機） 26,927 100.0% - 28,597 96.6% 6.2% -

（パチスロ遊技機） - - - 1,009 3.4% - -

売上総利益 12,978 48.2% 17,504 13,109 44.3% 1.0% -25.1%

販管費 12,595 46.8% 15,484 13,808 46.6% 9.6% -10.8%

営業利益 383 1.4% 2,000 -698 -2.4% - -

経常利益 486 1.8% 2,000 -599 -2.0% - -

特別損益 -22 - - 144 - - -

親会社株主に帰属する
当期純利益

122 0.5% 1,400 -1,783 -6.0% - -

販売台数（台） 70,500 - 95,000 82,700 - 17.3% -12.9%

（パチンコ遊技機） 70,500 - 90,000 79,600 - 12.9% -11.6%

（パチスロ遊技機） - - 5,000 3,100 - - -

出所：決算短信、決算説明資料よりフィスコ作成

半導体やコネクタ等の電子部品の不足に伴う調達価格高騰による影響で売上総利益率は前期比 3.9 ポイント低下

の 44.3%となったが、もっとも影響を受けたのは第 4四半期となり、売上総利益率で 40.4%まで低下した。第

4四半期はシリーズ第 2弾となる「Pとある科学の超電磁砲（レールガン）」の販売をメインにしていたため、

売上総利益率は 50%超まで上昇すると思われたが、材料費の高騰を主因として 10ポイント程度押し下げられ

たものと推察される。
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https://www.fujimarukun.co.jp/corp/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

2022 年 6月17日（金）藤商事
6257 東証スタンダード市場 https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/

06 15

業績動向

営業利益の増減要因について見ると、売上総利益の増加で 130 百万円、人件費の削減（主に賞与の減額）で

385 百万円、販売手数料の減少で 18百万円、その他で 275 百万円の増益要因となったのに対して、研究材料

費の増加で 1,813 百万円、広告宣伝費の増加で 76百万円の減益要因となった。研究材料費の増加については部

材価格高騰の影響も大きかったと見られる。なお、当期純利益の損失額が大きくなっているが、これは今後の業

績動向を勘案して繰延税金資産を 1,239 百万円取り崩し、法人税等調整額に計上したことが要因となっている。
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出所：決算説明資料よりフィスコ作成

シリーズ第 2 弾の「P とある科学の超電磁砲（レールガン）」が 
前作に引き続き 2 万台を超えるヒット機種に

2. パチンコ機・パチスロ機の販売状況

2022 年 3月期のパチンコ遊技機の売上高は前期比 6.2%増の 28,597 百万円、販売台数で同 9.1 千台増の 79.6

千台となった。計画比では部材調達難により主力 2タイトルの発売時期を翌期に繰り越したことで 10.4 千台下

回ったものの、それを除けば順調な販売結果になったと言える。平均販売単価で見ると前期比 5.9%低下の 359

千円となった。パネル販売※比率が上昇したことなどが要因と見られる。

※	販売形態は外枠も含めた本体販売と、外枠を残したまま盤面（パネル）とサイドユニットのみを入れ替えるパネル販
売の 2通りがある。パネル販売では販売単価が低下するものの、部材費の比率が低下するため営業利益ベースでの影
響はほとんどない。

新機種に関しては上期に「P地獄少女　きくりのお祭り LIVE」（2021 年 4月発売）、「P真・暴れん坊将軍　双撃」

（同年 7月発売）を市場投入し、下期には「P地獄少女　華」（同年 10月発売）、「Pとある科学の超電磁砲（レー

ルガン）」（同年 12月発売）、「Pどないやねん」（2022 年 3月発売）、「Pアレジン	プレミアム」（同年 3月発売）

を市場投入したほか、その他シリーズ機種などを発売した。
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なかでも注目されたのは前期に 26.6 千台のヒットを記録した「Pとある魔術の禁書目録（インデックス）」の後

継機種となる「Pとある科学の超電磁砲（レールガン）」で、販売台数は 24.4 千台とほぼ前作と同規模の実績と

なった。しかし実際には稼働が好調で追加発注が相次いだが、部品調達難ですべての注文に対応できなかったよ

うで、部材問題が無ければ販売台数は前作を上回った可能性がある。客層も同作品のファン層だけでなく、新た

なファン層の取り込みにも成功したようで、ホール導入（1月下旬）から 5ヶ月目となる今もなお好調な稼働を

キープしており人気機種となっている。前作がミドル機であったのに対して、今回はライトミドルに近いスペッ

クだったため、稼働状況がどうなるか読みづらかったが結果的には好評価を獲得したことになり、次期タイトル

以降の販売台数増加も期待できる状況となっている。

一方、2期ぶりに新機種を投入したパチスロ遊技機の売上高は 1,009 百万円となった。「Sリング　運命の秒刻」

（2021 年 11 月発売）を市場投入し、販売台数は 3.1 千台となり、稼働状況含めて一定の評価は得られたものと

同社では考えている。

無借金経営で手元キャッシュは 190 億円超え、財務の健全性は高い

3. 財務状況と経営指標

2022 年 3月期末の総資産は前期末比 5,391 百万円減少の 45,404 百万円となった。主な変動要因を見ると、流

動資産は現金及び預金・有価証券が 691 百万円、棚卸資産が 564 百万円それぞれ増加した一方で、受取手形、

売掛金及び契約資産が 3,408 百万円減少した。固定資産は有形固定資産が 603 百万円減少したほか、投資有価

証券が 2,469 百万円、長期前払費用が 315 百万円、繰延税金資産が 409 百万円それぞれ減少した。

負債合計は前期末比 1,184 百万円減少の 8,777 百万円となった。流動負債で未払金が 485 百万円、未払法人税

等が 471 百万円それぞれ減少した。また、純資産は同 4,206 百万円減少の 36,626 百万円となった。親会社株

主に帰属する当期純損失 1,783 百万円の計上と、配当金支出 1,119 百万円により利益剰余金が減少したほか、

その他有価証券評価差額金が 1,214 百万円減少した。

財務指標を見ると、自己資本比率は 80.7%と引き続き高水準を維持しており、無借金経営で手元キャッシュも

190 億円超と潤沢なことから、財務の健全性は確保されているものと判断される。当面の課題は収益の回復と

なり、パチンコ遊技機だけでなくパチスロ遊技機において、稼働力の高い新機種をいかに増やしていくことがで

きるかが鍵を握ることとなる。
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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

2022 年 6月17日（金）藤商事
6257 東証スタンダード市場 https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/

08 15

業績動向

連結貸借対照表

（単位：百万円）
19/3 期 20/3 期 21/3 期 22/3 期 前期比

流動資産 34,473 30,582 32,960 31,144 -1,816
（現預金・有価証券） 22,913 21,822 18,787 19,478 691
（棚卸資産） 4,712 3,883 3,607 4,171 564
固定資産 19,084 16,075 17,834 14,259 -3,574
総資産 53,557 46,657 50,795 45,404 -5,391
負債合計 7,827 6,651 9,962 8,777 -1,184
（有利子負債） - - - - -
純資産合計 45,729 40,006 40,833 36,626 -4,206
（安全性）
流動比率 565.6% 631.2% 400.3% 462.7% 	62.4pt
自己資本比率 85.4% 85.7% 80.4% 80.7% 	0.3pt

出所：決算短信よりフィスコ作成

	█今後の見通し

コロナ禍でホール軒数の減少傾向が続くも、 
スマートパチンコ／パチスロ機の導入による市場活性化に期待

1. 業界動向と市場シェア

(1) 業界動向
パチンコホール業界はここ数年、客数の減少を背景とした経営環境の厳しさが続くなかで、ホール軒数の減少

傾向が続いてきたが、2020 年以降は新型コロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）でシニア層を中心に

客数が一段と落ち込み、ホール数の減少傾向にも拍車がかかっている。2021 年末時点のホール軒数は 8,458

軒（前年末比 6.4%減）であったが、業界団体のデータでは 8,000 店舗を割り込む水準まで落ち込んでおり、

経営体力のない中小事業者の淘汰が進んでいるものと見られる。遊技機の設置台数について見ても、2021 年

末時点でパチンコ遊技機が 233 万台（前年比 3.9%減）、パチスロ遊技機が 147 万台（同 6.2%減）となって

おり、市場の縮小が進むなかで遊技機メーカーの競争もさらに激しくなっている。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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出所：公益財団法人日本生産性本部よりフィスコ作成
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出所：警察庁発表よりフィスコ作成

2022 年度の出荷台数について、同社ではパチンコ遊技機が 100 万台（前年度比 16.1%減）、パチスロ遊技機

が 60万台（同 7.1%減）といずれも減少に転じる見通しを示している。これはパチンコホールにおいて旧規

則機から新規則機への入替を 2022 年 1月までに実施したことによる特需の反動が 2022 年度は出ると見てい

るためだ。また、足元では部材不足の長期化により、ホール側の需要に対して予定通りの台数を納品できない

ケースも出ているもようで、先行きの見通しについては依然、部材の供給状況によって変動する可能性がある。
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出所：決算説明資料よりフィスコ作成

こうした状況のなか、業界の再活性化の契機になるものとして注目されているのが次世代遊技機となるスマー

トパチンコ／スマートパチスロだ。従来の遊技機との大きな違いは、スマートパチンコは玉が封入され循環式

となっており、また、スマートパチンコ／スマートパチスロともに遊技に必要な物理的な玉やメダルは使用せ

ず電子情報を元に遊技ができるため、玉やメダルに触れることがないので感染防止対策につながるといったメ

リットがあることだ。これにより客足の戻りが鈍かったシニア層の回復が期待される。また、ホール運営側も

出玉やメダルの持ち運びや計数管理など店舗スタッフの業務が減少し、人件費の抑制につながるといったメ

リットがある。

そして、ゲーム性が高く集客力向上が期待できるような遊技機の開発ができるよう、規則の範囲内で業界内の

レギュレーション変更が行われた。スマートパチンコでは大当たり確率が従来の 320 分の 1から 350 分の 1

になることでスペック設計の幅が広がり、多様性のある遊技機開発が可能となる。また、スマートパチスロに

ついては、有利区間の最大遊技数※1 が撤廃され、どの段階からも大当たりが期待できるようになったほか、

出玉性能も従来は大当たり開始からの増加 2,400 枚が上限であったが、差枚で 2,400 枚が上限となった※2。

そのほかの詳細についてはまだ不明だが、次世代遊技機の導入が停滞していたパチスロ市場の活性化につなが

るものと期待される。

※1	有利区間の最大遊技数は、現行の 6.5 号機までは有利区間の上限が連続 4,000 ゲームとなっており、最大遊技数に
到達した場合に初期化され非有利区間（通常区間）に戻る。

※2	その日の台の収支がマイナス 1,000 枚だった場合、上限は 3,400 枚となる計算で、今まで以上に多くの出玉を獲得
できるようになる（差枚方式については現行の 6.5 号機から採用）。

現時点では、スマートパチスロ機が 2022 年 11 月、スマートパチンコ機が 2023 年以降に導入開始となる見

通しとなっている。懸念要因としては、半導体不足によって制御装置も含めて一定水準以上の台数を製造でき

ない可能性が挙げられる。設備投資負担も掛かることから、当初は経営体力のある大手ホールから徐々に導入

が進み、集客力が明確に向上することが確認できれば、導入ペースが加速していくことも考えられる。
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(2) 市場シェアの動向
同社の販売シェアは人気機種の販売時期によって変動があるものの、パチンコ遊技機はおおむね 5～ 9%で安

定して推移しており、年間6～8機種のペースで新機種を開発、販売してきた。2021年 3月期以降、「Pとある」

シリーズが 2タイトル続けて 2万台を超えるヒット機種となったこともあり、従来得意としてきた「ホラー」

や「時代劇」「萌え」に加えて新たに「アニメ」ジャンルで主力タイトルが確立されたことになり、今後のシェ

ア拡大が期待される。2022 年 3月期のパチンコ機の販売シェアは、業界全体が新規則機の入替特需で販売台

数が伸びたこともあって前期の 8.1%から 6.7% に低下したが、2023 年 3月期は 7.1% と若干回復する見込

みとなっている。

一方、パチスロ遊技機はパチンコ機で販売実績のあるタイトルを中心に年間 2～ 3機種のペースで新機種を

投入することを基本方針としている。新規則機の適合率が低下した影響で 2022 年 3月期は 1機種の投入に

とどまったが、2023 年 3月期は複数のタイトルを投入する予定で、販売シェアは 2%台となる。

同社では商品戦略として、ユーザーの年齢層別にターゲットを合わせたジャンルを強化し、主力タイトルの開

発・育成を図っていくことで、ラインナップの拡充を図り、パチンコ・パチスロ遊技機の双方で販売シェア拡

大を目指していく方針だ。

 年齢層別遊技機参加人口 パチンコ機のジャンルと主力タイトル

年齢層 パチンコ参加率 ジャンル 主力タイトル

10～ 20代 約 99.4 万人（14.0%） ホラー（全年代向け） リング、地獄少女

30 ～ 40 代 約 281.1 万人（39.6%） 萌え（10～ 30代向け） 緋弾のアリア

50 代以上 約 329.4 万人（46.4%） アニメ（20～ 40代向け） とある魔術の禁書目録、FAIRY	TAIL

参加人口合計 710 万人 時代劇（シニア向け） 暴れん坊将軍、遠山の金さん

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

2023 年 3 月期は徹底した原価低減策の実行により黒字転換を目指す

2. 2023 年 3 月期の業績見通し

2023 年 3 月期の連結業績は、売上高で前期比 1.3% 増の 30,000 百万円、営業利益で 1,500 百万円（前期は

698 百万円の営業損失）、経常利益で 1,500 百万円（同 599 百万円の経常損失）、親会社株主に帰属する当期純

利益で 1,200 百万円（同 1,783 百万円の純損失）となる見通し。販売台数ではパチンコ遊技機が前期比 10.8%

減の 71 千台、パチスロ遊技機が同 351.6% 増の 14 千台を見込んでいる。利益面では、原価低減策の実行によ

り売上総利益率を前期の 44.3%から 50.3%に引き上げることで、収益回復を実現していく考えだ。
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2023 年 3 月期業績見通し（連結）

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期

実績 対売上比 会社計画 対売上比 前期比 前期比

売上高 29,606 - 30,000 - 1.3% 394

売上総利益 13,109 44.3% 15,327 51.1% 16.9% 2,218

販管費 13,808 46.6% 13,779 45.9% -0.2% -29

営業利益 -698 -2.4% 1,500 5.0% - 2,198

経常利益 -599 -2.0% 1,500 5.0% - 2,099

親会社株主に帰属する当期純利益 -1,783 -6.0% 1,200 4.0% - 2,983

1 株当たり当期純利益（円） -80 54

販売台数（台） 82,700 - 85,000 - 2.8% 2,300

（パチンコ遊技機） 79,600 - 71,000 83.5% - -8,600

（パチスロ遊技機） 3,100 - 14,000 16.5% - 10,900

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

パチンコ遊技機に関してはメインタイトルとして、「PストリートファイターV」（格闘ゲーム系）を 6月に発売

するほか、アニメジャンルで新規タイトルを投入する予定となっている。そのほか、「ホラー」など主要ジャン

ルのシリーズ機種を投入していくものと予想される。なお、「Pとある」シリーズの第 3弾は 2024 年 3月期以

降となる見通しだ。パチスロ遊技機については、パチンコ遊技機で販売実績のあるシリーズ機種や、新規タイト

ルなど合わせて複数のタイトルの投入を予定している。そのうち一部は 6.5 号機となる。6.5 号機から差枚方式

となるため、どの程度の稼働力を達成できるかが注目される。なお、次世代遊技機となるスマートパチンコ／パ

チスロ機に関しては開発を進めており、2024 年 3月期以降の投入を目指している。

売上総利益率の上昇要因としては、前期に高騰した部材費の価格がある程度沈静化していることに加えて、部材

のリユース品比率の向上や、パネル構造などの設計段階から部材費の見直しを行うなど徹底したコストダウン活

動を行うことで実現していく。部材のリユース品については従来、単品部品のみ再利用していたが、電源回路な

どのユニット品も含めてすべての品目に対象を広げ、再利用できるかどうか検討を進めている。このため、リ

ユース品の調達機能なども強化する。売上総利益率については2020年3月期に52.4%まで上昇したこともあり、

50%超の水準まで引き上げていくことは可能と見られる。なお、部材に関しては上期販売分まで確保できてい

るようで、価格もピークの水準から下がった状態で調達できている。このため、第 1四半期の売上総利益率は

前第 4四半期から上昇する見込みとなっている。

販管費は前期比 0.2% 減の 13,779 百万円と横ばい水準で計画している。内訳を見ると、研究開発費が同 862

百万円減少の 6,624 百万円、広告宣伝費が同 56百万円増加の 509 百万円、販売手数料が同 125 百万円増加の

766 百万円、その他が同 652 百万円増加の 5,880 百万円となり、研究開発費の減少分でその他費用の増加分を

カバーする格好となる。研究開発費は前期に部材費等を計上した反動もあって減少する見込みだが、開発プロジェ

クト数については変わらないもようだ。なお、従業員数については 2022 年 3月期末の 457 名（前期末比 8名減）

に対してほぼ横ばい水準で想定している。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/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

2022 年 6月17日（金）藤商事
6257 東証スタンダード市場 https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/

13 15

今後の見通し

  

6,555
8,682

6,646 7,486 6,624

521

296

377
453

509
782

757

852
641

766

5,357

5,517

4,720
5,228 5,880

1155,,225522

1122,,559955
1133,,880088 1133,,777799

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

19/3期 20/3期 21/3期 22/3期 23/3期（予）

（百万円）

販販管管費費のの内内訳訳

研究開発費 広告宣伝費 販売手数料 その他

1133,,221155

出所：決算説明資料よりフィスコ作成

2023 年 3 月期をリスタートの 1 年として成長基盤を構築する

3. 重点施策

コロナ禍を契機としたパチンコホールの閉店・休止の流れは、一旦、ピークアウトしたものと見られる。とは言

え、市場環境としては部材不足による調達リスクが継続するなど、引き続き不透明な環境にあることに変わりな

い。一方で、2023 年 3月期からは次世代遊技機となるスマートパチンコ／パチスロ機の導入が開始される予定

となっている。遊技機業界ではプリペイドカード方式が導入された1992年以来の大変革となる。プリペイドカー

ド方式が導入されて以降市場が活性化されたことを考えると、今回も活性化の起爆剤になるものとして期待され

る。同社ではこうした激変する環境のなかで、2023年3月期をリスタートの1年と位置づけ成長を目指していく。

重点施策としては前述した原価低減施策に加えて、引き続き「稼働力の向上」を掲げている。稼働力の高い機種

を継続的に市場に投入していくことでシェアの拡大を図っていく。徹底した遊技者目線と、市場ニーズの変化を

的確に捉えながら、斬新なアイデアを取り入れることで魅力的な機種を開発し、「稼働力の向上」を図っていく。

同社は 2019 年より全国のパチンコホールを訪問して、競合メーカーの機種との比較も含めて綿密な分析を行い、

開発部門に市場のニーズや改善点などをフィードバックすることで、新機種の開発に活かしている。改善項目は、

音や映像の表現方法から玉の出方、ハンドルの形状に至るまですべて洗い出し、新機種の開発に反映させている。

こうした取り組みの成果が、2021 年 3月期から投入した新機種に反映されており、「Pとある」シリーズのロ

ングヒットにつながったと弊社では見ている。2023 年 3月期に投入されるパチンコ遊技機やパチスロ遊技機の

新機種の稼働力についても、高評価を獲得できるかどうか注目される。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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また、商品戦略としては従来の「ホラー」「時代劇」「萌え」ジャンルに加えて、「アニメ」ジャンルの育成に注

力している。各ジャンルで柱となるコンテンツを育成することが、販売台数の増加にもつながるためだ。特に、

パチンコホールでは若年層の取り込みが課題となっており、キラーコンテンツとして若者に人気の高い「アニメ」

ジャンルで主力機種を複数育てることができれば、シェアを拡大していくことも可能となる。2023 年 3月期は

「アニメ」ジャンルで新たな IPを活用した機種を複数投入する予定にしており、その動向が注目される。同社で

はパチンコ遊技機の市場シェアについて 10%の達成を目指していく。

	█株主還元策

業績及び配当性向を勘案し、安定配当を基本方針とする

同社は株主還元策として配当を実施している。安定配当を継続して行うことを基本方針としつつ、業績動向や配

当性向などを総合的に勘案して配当額を決定する方針となっている。2023 年 3月期の 1株当たり配当金につい

ては前期と同額の 50円（配当性向 93.3%）を予定している。年間配当支出金は 11億円程度となるものの、手

元キャッシュが 190 億円超と潤沢で配当余力は大きく、問題のない水準と言える。
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出所：決算短信よりフィスコ作成
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	█生産工程におけるセキュリティ対策
パチンコ・パチスロ遊技機は不正防止対策として、搭載される電子デバイスについて厳しい管理が行われている。

部材調達段階で仕様に適合しているか厳正なチェックが行われるほか、製造から梱包、出荷の各工程は厳重な管

理のもとで運営されている。なお、同社ではホームページに「パチンコ・パチスロの製造工程」を動画で掲載し

ており、セキュリティ対策なども紹介している。

	█ファン層の拡大に向けた取り組み
同社ではファンに向けた取り組みの一環として、イベント出展などを行っている。2019 年度は 8月に開催され

た「コミックマーケット 96」、12月に開催された「コミックマーケット 97」へのブース出展、9月に開催され

た日本電動式遊技機工業協同組合主催「パチスロサミット 2019」への出展などを積極的に行った。2020 年度

はコロナ禍の影響でリアルのイベント開催が中止となったものの、SNSを活用したプロモーションを実施した。

2021 年度は日本遊技機工業組合とパチンコ・パチスロ生活向上委員会が主催する「みんなのパチンコフェス

ONLINE2021」に出展。同社にとっては初のオンラインイベントへの出展となった。今後についても SNS の

活用などにより、ファン層の拡大につなげていく方針だ。また、ファンに向けてイベントの様子や新機種の解説

動画などを YouTube チャンネルで公開している。

https://www.fujimarukun.co.jp/corp/ir/
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