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■Check Point

・第1四半期の営業利益は会社計画値に対して約400百万円の上振れ
・好調な1Qの推移で2Q累計業績は増益に転じる可能性も
・2013年8月期は両社の強みを活かした複合店の出店を試験的に導入

一般スポーツ、ゴルフ用品の小売チェーンで業界4位。中期経営ビジョン

である「売上高『スポーツ業界トップ3』へ」を達成するべく、関東以西の

中小規模の商圏をターゲットに新規出店を積極的に展開中。

2012年12月末に発表された2013年8月期の第1四半期（2012年9-11月）連

結業績は売上高が前年同期比8.0%増の14,176百万円と堅調に推移、営業利益

は季節要因で▲203百万円（前年同期▲297百万円）となったものの、会社

の期初計画に対しては400百万円ほど上回って着地した。冬物商品の滑り出

しが好調だったこと、B&Dとの経営統合により仕入コストの低減が進んだこ

となどが主因だ。第2四半期（2012年12月-2013年2月）に入ってからも売上

高は堅調に推移していることから、第2四半期累計業績でも会社業績を上回

る公算が大きい。

2013年8月期の新規出店計画は、B&Dの3店舗を含めて13店舗となってい

る。既に2013年1月末現在で10店舗を出店済みで、いずれも順調な滑り出し

となっている。良い不動産物件があれば追加で出店する可能性もある。ま

た、今春には新たな試みとしてヒマラヤとB&Dの複合店舗も1店舗出店する

計画だ。B&Dは競技スポーツ関連商品、ヒマラヤは一般スポーツ、アウトド

ア関連商品とそれぞれ得意な分野を担当し、店舗運営を行っていく。シナ

ジー効果が得られるようであれば、今後も同タイプの店舗を出店していく方

針だ。

同社は中期計画の重要施策の1つとして、店舗におけるローコスト運営を

掲げている。店舗における正社員とアルバイト従業員の比率を見直し、人件

費コストの最適化を進める取り組みだが、今期より11店舗で新たなシステム

を導入し、さらに新規出店店舗へも波及させている。プライベートブランド

（PB）商品の強化、B&Dとの経営統合効果と並んで収益性向上に繋がる重要

施策となるだけに、今後の展開が注目される。

企業調査レポート
執筆　客員アナリスト
佐藤　譲

■第1四半期は期初計画を上回る滑り出し
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（1）2013年8月期の第1四半期決算

2012年12月28日に発表された2013年8月期の第1四半期（2012年9-11月）の

連結決算は、売上高が前年同期比8.0%増の14,176百万円と堅調に推移し、季節

要因で営業利益が▲203百万円、経常利益が▲163百万円、四半期純利益が▲

119百万円とそれぞれ赤字になったものの、前年同期と比べるとそれぞれ赤字

幅が縮小した。

■決算動向

1Qの営業利益は会社計画値に対して約400百万円の上振れ

2013年8月期の第1四半期業績（連結、単位：百万円）

通 期 業 績 の 推 移 と 中 期 経 営 計 画

※B&Dの子会社化により12/8期から連結決算

44,257 45,684
49,611

61,604
66,000

71,000
76,000

3,600

2,900

2,300
2,106

2,274

1,864

909

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

09/8期 10/8期 11/8期 12/8期 13/8期予 14/8期予 15/8期予

(百万円)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

(百万円)
売上高 経常利益

12/8期 13/8期

1Q実績 1Q会社予 1Q実績 前年同期比 予算比

売上高 13,126 13,851 14,176 8.0% 2.3%

売上総利益 4,849 5,170 5,340 10.1% 3.3%

（対売上比） 36.9% 37.3% 37.7%

販管費 5,146 5,785 5,544 7.7% -4.2%
（対売上比） 39.2% 41.8% 39.1%

営業利益 -297 -615 -203 - -

（対売上比） -2.3% -4.4% -1.4%

経常利益 -305 -604 -163 - -

特別損益 -101 -81 -7 - -

当期純利益 -267 -401 -119 - -

13/8期
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また、表にみられる通り会社計画値に対しても売上高、利益ともに上回る格

好となり、特に営業利益は約400百万円の上振れとなった。計画を上回った要

因は、売上面で11月中旬以降に気候が寒くなったことから冬物衣料品を中心に

プロパー販売が好調だったこと、健康志向の高まりによりシューズ関連用品や

トレッキング関連用品が引き続き堅調に推移したこと、などが挙げられる。ま

た、利益面では冬物衣料品のプロパー販売が好調だったことに加えて、B&Dと

の経営統合効果による仕入コストの低減が先行して進んだことが、売上総利益

率の向上に寄与した。また、販売管理費が計画比で240百万円ほど減少した

が、このうち約140百万円は、第1四半期に予定していた案件が第2四半期にず

れ込んだことによるもので、残りの約100百万円は販促費を始めとする経費抑

制が寄与したことによるものである。

なお、B&Dだけ切り出してみると売上高は会社計画比で140百万円下回り、

前年同期比でも2.3%の減少となった。前年好調だったサッカーや陸上競技用の

シューズが低迷したのが主因だ。ただ、売上高総利益率はヒマラヤとの経営統

合効果によって、前年同期比で0.7ポイント上昇したほか、販管費も経費の抑制

を進めたことで、利益ベースではほぼ期初計画並みで着地した。

2013年8月期の第1四半期業績（単独、単位：百万円）

2013年8月期の第1四半期業績（B&D、単位：百万円）

■決算動向

12/8期 13/8期

1Q実績 1Q会社予 1Q実績 前年同期比 予算比

売上高 11,208 11,838 12,305 9.8% 3.9%

売上総利益 4,181 4,453 4,675 11.8% 5.0%
（対売上比） 37.3% 37.6% 38.0%

販管費 4,445 4,972 4,791 7.8% -3.6%

（対売上比） 39.7% 42.0% 38.9%

営業利益 -264 -519 -115 - -

（対売上比） -2.4% -4.4% -0.9%
経常利益 -274 -503 -22 - -

特別損益 -101 -79 -7 - -

当期純利益 -239 -328 -16 - -

13/8期

12/8期 13/8期

1Q実績 1Q会社予 1Q実績 前年同期比 予算比
売上高 1,917 2,012 1,873 -2.3% -6.9%
売上総利益 668 717 664 -0.6% -7.3%
（対売上比） 34.8% 35.6% 35.5%

販管費 685 797 745 8.8% -6.5%
（対売上比） 35.7% 39.6% 39.8%
営業利益 -17 -80 -80 - -

（対売上比） -0.9% -4.0% -4.3%
経常利益 -11 -82 -82 - -
特別損益 0 -2 0 - -
当期純利益 -8 -53 -44 - -

13/8期
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新規出店については2012年11月末時点で、B&Dの1店舗を含めて8店舗とな
り、前年同期の出店舗数（ヒマラヤ8店舗、B&D0店舗）と同じ水準となった。
地域別では東海・北陸地区で3店舗、中国・四国地区で2店舗、近畿地区、九
州・沖縄地区、関東地区でそれぞれ1店舗となった。一方でリロケーションを
含めた3店舗の閉店（東海・北陸地区2、関東1）があったため、2012年11月末

の店舗数は134店舗となり、売り場面積は期末で232,402㎡と前年同期比で7.1%

増となった。

商品別売上高（連結、単位：百万円）

12/8期 13/8期

1Q実績 1Q会社予 1Q実績 前年同期比 予算比
スキー・スノーボード 348 322 368 5.7% 14.4%
ゴルフ 2,507 2,604 2,523 0.6% -3.1%
アウトドア 755 786 937 24.2% 19.2%
一般スポーツ 9,494 10,117 10,323 8.7% 2.0%
その他 22 22 25 13.5% 14.9%

合計 13,126 13,851 14,176 8.0% 2.3%

13/8期

2013年8月期新規出店計画（第1四半期出店済み店舗）

※今期出店予定：ヒマラヤ10、B&D3、退店予定：ヒマラヤ3、B&D1

（2）2013年8月期の見通し

2013年8月期の第2四半期（2012年9月-2013年2月）累計、および通期の会社

側業績予想については表の通り、期初の数字から変更されていない。ただ、前

述したように第1四半期（2012年9-11月）で売上高、利益ともに会社計画を上

回っていること、2012年12月の売上状況もほぼ会社計画通りの進捗となってい

ることから、少なくとも第2四半期累計業績は会社計画を上回る公算が大きい

と言えよう。第2四半期の利益上積み要因として、経営統合に伴う仕入コスト

低減効果や経費抑制効果などは継続するとみられ、一方で第1四半期に予定し

ていた案件の第2四半期ズレ込み分（約140百万円）を考慮すれば、第2四半期

累計の連結営業利益は計画比で450百万円程度の増額が期待できる。期初計画

では出店費用の増加などで減益を見込んでいた第2四半期累計業績だが、増益

の可能性も十分でてきたと言えそうだ。

好調な1Qの推移で2Q累計業績は増益に転じる可能性も

■決算動向

店舗名 所在地
売場面積
（㎡）

時期

ヒマラヤ

 クロスガーデン中津川店 岐阜県中津川市 1,536 2012年9月
 出水店 鹿児島県出水市 1,836 9月

 各務原インター店 岐阜県各務原市 2,000 10月
 コムプラザ笠岡店 岡山県笠岡市 1,772 10月

 越前店 福井県越前市 1,895 10月
 門真店 大阪府門真市 2,650 11月

 呉駅前店 広島県呉市 1,901 11月

B&D
 青葉台店 神奈川県横浜市 654 11月
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2013年8月期の連結業績予想（単位：百万円）

2013年8月期の単独業績予想（単位：百万円）

商品別売上高計画（連結、単位：百万円）

12/8期 12/8期

2Q累計 2Q累計 前期比 通期 通期 前期比

スキー・スノーボード 3,667 3,580 -2.4% 4,024 3,941 -2.1%
ゴルフ 4,710 4,899 4.0% 9,759 10,376 6.3%
アウトドア 1,451 1,479 1.9% 3,649 3,798 4.1%
一般スポーツ 20,064 21,509 7.2% 44,076 47,812 8.5%
その他 47 33 -31.2% 95 71 -25.2%

合計 29,942 31,500 5.2% 61,604 66,000 7.1%

13/8期予 13/8期予

新規出店数に関して2013年1月末段階で、ヒマラヤが1店舗、B&Dが1店舗そ

れぞれ増えている。2013年8月期計画の残りはヒマラヤ2店舗、B&D1店舗のみ

となり、出店計画の達成はほぼ固まったものとみられる。また、好条件の不動

産物件が見つかれば追加で出店する可能性も十分ある。

なお、2013年8月期は新たな取り組みとしてヒマラヤとB&Dを合体させた複

合店舗を今春を目処に出店する計画となっている。サッカーや陸上などの競技

スポーツに関する商品群については商品知識や接客力など豊富なノウハウを

持っているB&Dが担当し、その他テニスやバレーボール等の一般スポーツ商品

やアウトドア関連商品などをヒマラヤが担当する。同社ではこの複合店舗での

経営が順調にいくようであれば、同タイプの店舗を拡大していく方針だ。

■決算動向

12/8期 12/8期

2Q累計 2Q累計 前期比 通期 通期 前期比

売上高 25,855 27,350 5.8% 53,096 56,750 6.9%
売上総利益 9,845 10,341 5.0% 20,225 21,551 6.6%

（対売上比） 38.1% 37.8% 38.1% 38.0%

販管費 8,897 9,671 8.7% 18,128 19,301 6.5%
（対売上比） 34.4% 35.4% 34.1% 34.0%

営業利益 947 670 -29.3% 2,097 2,250 7.3%

（対売上比） 3.7% 2.4% 3.9% 4.0%
経常利益 929 690 -25.8% 2,115 2,300 8.7%

特別損益 -30 -96 -283 -159

当期純利益 420 320 -23.9% 897 1,280 42.5%

13/8期予13/8期予

12/8期 12/8期

2Q累計 2Q累計 前期比 通期 通期 前期比

売上高 29,942 31,500 5.2% 61,604 66,000 7.1%
売上総利益 11,326 11,831 4.5% 23,280 24,927 7.1%

（対売上比） 37.8% 37.6% 37.8% 37.8%

販管費 10,392 11,231 8.1% 21,182 22,627 6.8%
（対売上比） 34.7% 35.7% 34.4% 34.3%

営業利益 933 600 -35.7% 2,098 2,300 9.6%

（対売上比） 3.1% 1.9% 3.4% 3.5%
経常利益 917 600 -34.6% 2,106 2,300 9.2%

特別損益 -30 -101 -279 -139

当期純利益 386 250 -35.3% 900 1,300 44.3%

13/8期予 13/8期予
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店舗名 所在地
売場面積
（㎡）

時期

ヒマラヤ

 高山シーズン館 岐阜県高山市 603 12月

B&D

 渋谷店 東京都渋谷区 263 12月

2013年8月期新規出店計画（2013年1月末時点出店済み店舗）

※今期出店予定：ヒマラヤ10、B&D3、退店予定：ヒマラヤ3、B&D1

第3四半期（2013年3-5月）以降に関しては、プロ野球のWBCにおける日本
チームの活躍が注目されるほかサッカーW杯予選もあり、夏にはモスクワでの
世界陸上選手権での日本人選手の活躍が期待される。また、同社においては引
き続き収益性の良いPB商品の拡大に注力していく方針で、2013年8月期の売上
構成比で14%と前期の13.5%からさらに引き上げることを計画している。第1四
半期では会社計画を若干上回るペースで増加しており、通期でも計画を若干上
回る見通しだ。

B&Dとの経営統合による仕入コストや物流コストの低減効果なども引き続き
期待できるだけに、売上高が計画通りのペースで伸びていけば、利益ベースで
は会社計画を上回る可能性は高いと弊社ではみている。

ヒ マ ラ ヤ 月 次 売 上 の 同 月 比

■決算動向
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■決算動向

B&D 月 次 売 上 の 同 月 比

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比
当期

純利益
前期比 EPS(円) 配当(円)

08/8期 41,847 16.5% 1,845 61.8% 1,826 53.5% 627 44.4% 52.39 12.00

09/8期 44,257 5.8% 892 -51.6% 909 -50.2% 607 -3.2% 50.70 12.00

10/8期 45,684 3.2% 1,776 99.0% 1,864 104.9% 550 -9.5% 45.90 12.00

11/8期 49,611 8.6% 2,280 28.4% 2,274 21.9% 769 39.9% 64.20 12.00

12/8期 61,604 - 2,098 - 2,106 - 900 - 73.52 18.00

13/8期予 66,000 7.1% 2,300 9.6% 2,300 9.2% 1,300 44.3% 105.51 18.00

通期業績の推移（単位：百万円）

※B&Dの子会社化により12/8期から連結決算
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同社が2012年10月に発表した3カ年中期経営計画では、最終年度となる2015

年8月期に連結業績で売上高76,000百万円、経常利益3,600百万円、店舗数で164

店舗を目標としている。経常利益に関しては2014年8月期以降2ケタ増益と成長

スピードが加速する計画となっているが、前述したように経営統合効果が既に

出てきていることから、利益に関してはやや前倒しで達成しそうな勢いとなっ

ている。

■中期経営計画

経営統合効果の顕在化で利益は中計を前倒しで達成か

中 期 経 営 計 画

店 舗 数 の 推 移
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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。

売上高で「スポーツ業界TOP3」を目指し、業界NO.1の「接客力」を持つ企

業、全社一丸となり成長し続ける企業という中期ビジョンを立て、その達成に

向けた施策として「成長性の継続」「利益率・収益性の向上」「ローコスト運

営の継続的進行」「グループとしての事業最大化」、という4点を掲げてい

る。

（1）成長性の継続

新規出店戦略に関しては、積極的かつ効率的な出店を継続していく方針で、

年間13～15店舗のペースで出店を計画している。地域的には関東以西のエリア

でドミナント戦略を推進し、地域シェアNo.1を目指していく。人口15万人程度

の中規模商圏では600坪クラスの出店、人口10万人程度の小規模商圏では300～

400坪クラスの出店を行っていく。また、800坪クラスの大型店舗の出店も検討

していく。B&Dについても2013年8月期より都心部での出店を再開しており、

今後もスクラップ＆ビルドを行いながら、出店店舗数及び売上高の拡大を進め

ていく。一方既存店に関しても、リニューアル投資や移転増床なども踏まえた

売上拡大策を進めていく。

スクラップ＆ビルドを継続して出店舗数の拡大を図る

■中期経営計画

（3）ローコスト運営の継続的進行

販売戦略としては、「接客」力を向上させるために継続的な教育体制を実施

していくほか、最小限の人員で店舗を運営できる人員配置体制、人員管理手法

の導入を進めていく。店舗内での作業分担の見直しにより、正社員には「接

客」の時間を最大限あてることができるようにし、顧客満足度の向上を実現し

ていく。既に、2012年8月期においてモデル店舗におけるテスト導入を終え、

2013年8月期より11店舗で新たな人員管理手法を導入している。さらには新規

出店店舗でも積極的に導入を進めている。同社ではこうした仕組みの導入に

よって、接客体制の強化による売上高の向上、および売上高人件費率の効率化

を進めていくことが目標となっている。

ローコスト運営の導入によって売上高人件費率を効率化

（2）利益率・収益性の向上

商品戦略面では、収益性の高いPB商品の売上構成比を引き上げていく。2012

年8月期実績で13.5%だったPB商品比率を中期的に20%まで引き上げたい考え

だ。また、地域性を踏まえた最適な商品構成の構築をグループ内の販売情報も

活用しながら作り上げていき、売上の拡大を推進していく。

地域性を踏まえた最適な商品構成の構築へ
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■中期経営計画

（4）グループとしての事業最大化

B&Dを子会社化したことによる取扱量の拡大によってバイイングパワーが増
し、仕入コストの低減効果が既に一部顕在化するなど、経営統合の効果が出始
めている。販売面では情報システムの統合によって、ヒマラヤの運営オペレー
ションをB&Dに早期に移植するほか、B&Dが持つ専門的な知識、情報などの共
有化も進め、販売力、接客力の向上に努めている。また、店舗づくりにおいて
も、今春に両社の強みを活かした複合店の出店を試験的に導入するなど、シナ
ジー効果が期待できそうな分野では積極的な取り組みもみせている。B&Dとの
経営統合が順調に進めば、新たなM&Aの可能性も生まれ、目標である業界
TOP3、売上高1,000億円という目標も現実味を帯びてこよう。

現在、国内のスポーツ小売市場は年間で約1兆5,000～1兆8,000億円の水準と
なっており、ここ数年横ばい傾向にあるが、このうち個人商店のシェアがまだ
過半を占めていると言われている。今後、市場の寡占化は一段と進む可能性が
高く、同社を含めた大手企業が売上高を伸ばす余地は大きい。同社は現在、業
界で4番手ではあるが、逆に言えば出店余地が大手3社と比べて、多く残されて
いるとも言える。このため、市場環境に大きな変化がなければ、中期経営目標
達成の可能性は十分あると弊社ではみている。仮に、実効税率が同水準で推移
したとすると、2015年8月期の1株当たり利益（EPS）は160円前後となる見通
しだ。

グループの強みを活かした複合店の出店を試験的に導入
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（1）同業他社比較

同業のアルペン<3028>、ゼビオ<8281>に関して、2012年10-12月決算が発表

されたので、経営数値の比較を行った。なお、ヒマラヤは決算月が9-11月決算

と1ヶ月ずれているために、売上高の大きい12月の数字が含まれていない（他

社と比べて四半期ごとの季節変動要因が大きい）。

まず、売上高および売り場面積に関して2011年10-12月期を100とした数値で

みると、直近四半期の売上高はヒマラヤが108.0と同業他社と比較して最も伸び

ていることがわかる。ピーク四半期と比較すると落ちているが、これは同社の

9-11月期が年度を通して最も売上高の低くなる四半期となっているためだ。ま

た、売り場面積の推移をみてもヒマラヤの増床率が最も高くなっている。同社

の規模が同業2社と比べてまだ小さく、積極的な出店施策を継続していること

が背景となっている。また、同社は3社のなかで唯一、売り場面積の増加を上

回るペースで売上高が伸びている。効率の良い店舗政策（スクラップ＆ビル

ド）がなされている証左と言えよう。

売上高は売り場面積の増加を上回るペースで伸張

■同業他社比較と株主還元策について

四 半 期 別 売 上 高 指 数
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■同業他社比較と
　株主還元策について

次に、売上原価率と販管費率の推移だが、原価率に関しては3社ともに前年

同期比で改善している。これは2012年11月中旬以降の低気温により、冬物衣料

品などの売上が好調に推移したことが要因となっている。一方、販管費比率で

はヒマラヤが前年同期の水準を0.1ポイント下回った以外は、2社とも1ポイント

以上上回る結果となった。出店費用や広告宣伝費などの拡大が主因とみられ

る。逆に、ヒマラヤはB&Dとの経営統合がでてきているほか、全体的に経費を

抑制コントロールできたことが改善要因に繋がった。

四 半 期 別 売 り 場 面 積 指 数
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■同業他社比較と
　株主還元策について

在庫回転率では、3社ともそれぞれ前年同期比で若干悪化しているが、新規

出店用の在庫積み増しなどの影響も入っており、特に問題の無い水準にあると

言える。営業利益率では四半期売上高の季節変動が大きいヒマラヤのみ直近四

半期はマイナスとなっているが、前年同期との比較でみれば0.9ポイントの改善

となっており、3社の中では最も改善度が大きかった。前述したように、原価

率の改善は3社とも進んだが、販管費率を抑制できたかどうかが、その差と

なって表れたと言えよう。

販 管 費 率 の 推 移

在庫回転率の推移（売上原価÷期末在庫）
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■同業他社比較と
　株主還元策について

（2）株主還元策

株主還元策としては、配当金と合わせて株主優待制度を導入している。ヒマ

ラヤ各店舗で利用できる値引券となるが、2月1日終値時点の株価（728円）で

最少単元の株式を購入したとすると、株主優待制度も含めた総合利回りは5%を

超えることになり、魅力的な水準と言えよう。なお、配当政策に関しては安定

配当を基本として2013年8月期は2012年8月期と同じ18円だが、2012年8月期は

東証1部上場記念配当6円が含まれており、普通配当では実質6円の増配となっ

ている。この点、中期的に業績が一段と拡大していけば増配の可能性もでてこ

よう。

営 業 利 益 率 の 推 移

株主優待制度

株主優待制度も含めた配当利回りは高い水準
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持株数
100～500株未満

500～2,000株未満
2,000～5,000株未満
5,000～10,000株未満

10,000株以上
1,050円値引券×15枚
1,050円値引券×30枚

内容
1,050円値引券×1枚
1,050円値引券×3枚
1,050円値引券×6枚

※4Q12は2012年10-12月決算に相当、ヒマラヤのみ9-11月決算
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