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■Check Point

・成長の指標となる教室数は100教室ペースの成長を維持する見通し
・健全な財務基盤で自由度の高い資本政策を実施できる状態
・「学習」を基軸にFC展開を行い一段の成長路線へ

4月12日に発表された2012年8月期の第2四半期決算は、売上高が前年同期

比1.8%増の7,186百万円、経常利益が同4.3%減の2,002百万円と増収減益の決

算となった。経常利益が減益となった背景は、生徒の学習環境改善を図るた

め、教室の移転・リニューアルを積極的に進めたことによる費用の増加や明

光義塾直営事業での冬期講習の苦戦などが考えられる。ただし、成長の重要

指標となる教室数は引き続き年間90～100ペースで拡大しており、同時に生

徒数も増加を続けている。同社では初めて半期ベースでの減益決算となった

ことを受け改めて社内における合理化、効率化を進め、下期以降は生徒数の

拡大ならびに生徒一人当たりの売上単価アップを図りながら再び増収増益を

目指していく方針だ。

また、下期以降は新規事業として立ち上げた早稲田アカデミー個別進学館

や明光サッカースクールでいよいよFC（フランチャイズチェーン）展開が本

格化する。明光キッズや未来キッズクラブなどその他の新規事業もFC展開に

向けた準備を進めており、これら新規事業の収益貢献によって、同社の収益

構造に一段の厚みが増すだけでなく、成長スピードにも拍車がかかるものと

予想される。

企業調査レポート
執筆　客員アナリスト
佐藤　譲

■新規事業の貢献で収益構造に一段の厚み

今 後 の 収 益 成 長 イ メ ー ジ
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■2012年8月期第2四半期の決算概要

4月12日に発表された2012年8月期の第2四半期（2011年9月-2012年2月期）

決算は、売上高が前年同期比1.8%増の7,186百万円、営業利益が同4.3%減の

1,918百万円、経常利益が同4.3%減の2,002百万円、四半期純利益が同2.8%減の

1,122百万円となった。なお、半期ベースでは初めての減益決算となった。期

初計画比でみると、売上高で179百万円、営業利益で174百万円、経常利益で

91百万円、四半期純利益で55百万円の未達となった。

計画を下回った要因をみると、売上面では明光義塾直営事業で、生徒1人当

たりの売上高が減少したこと、FC事業では1教室当たりのロイヤルティ売上高

が減少したことが大きい。これらの減少要因に関しては後述するが、一時的

な要因によるものである。また、利益面では売上高の未達に加えて、学習環

境の改善に取り組み、教室のリニューアル・移転を積極的に行ったことによ

る賃借料の増加（20百万円）や人件費（125百万円）、広告宣伝・販売促進費

（59百万円）が増加したことなどが挙げられる。

ただ、同社の成長をみるうえで重要指標となる教室数は、2月末で2,050教

室と引き続き年間100教室ペースで拡大を続けているほか、在籍生徒数も前年

同月比3.8％増の142,502人と増加基調が続いている。同社では教室の拡大戦略

に関して、今後もFC展開をベースに年間90～100教室ペースで拡大していく

方針であり、明光義塾に関しては中期的に安定した成長を続けていくものと

予想される。

成長の指標となる教室数は100教室ペースの成長を維持へ
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■2012年8月期第2四半期の
　　　　　　　　　決算概要

末端売上高：直営教室の入会金、授業料、教材費、テスト料等の全売上高と、FC教室の入会金、
　　　　　　授業料等の売上高を合計したものであり、FC教室の教材費、テスト料等の売上は
　　　　　　含んでいない

明 光 義 塾 の 教 室 数 と 生 徒 数 の 推 移
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■財務状況について

同社の財務状況については極めて良好な状態にあると言える。FC展開とい

うビジネスモデルの特性上、事業拡大にあたって設備投資資金を低く抑える

ことができる一方で、安定的にキャッシュを獲得できるためだ。ここ数年の

収益性をみても、売上高純利益率で14～15%と安定しており、フリーキャッ

シュフロー（営業CF－投資CF）も年間で20億円前後の営業CFを稼ぎ出す一方

で、キャッシュアウトは配当金や自己株式取得などが中心となっており、毎

期、流動性資金（現預金＋有価証券）が積み上がっていることがうかがえ

る。有利子負債も着実に減少しており、財務の安全性を示す流動比率も2012

年2月期には300%を越えた。こうした豊富なキャッシュの使用途先として、新

たなM&A投資、あるいは増配や自己株式取得などの株主還元策などが考えら

れるが、いずれにしてもその自由度は高い状態にあると言えよう。

健全な財務基盤で自由度の高い資本政策を実施できる状態
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直 営 事 業 生 徒 数 推 移
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■部門別概要について

順調な生徒数の増加で売上高の増加傾向を維持

(1)　明光義塾直営事業

直営事業の売上高は前年同期比1.8%増の3,515百万円、営業利益は同14.6%減

の794百万円となった。グラフにみられるように、在籍生徒数は順調に増加し

たが、生徒一人当たり売上単価の低下と、学習環境の改善による教室のリ

ニューアル・移転や、備品の充実などにかかる費用の増加が減益要因につな

がった。ただ、学習環境の改善に関わる費用は、中長期的には生徒数の増加

に繋がる投資となるだけに、前向きな費用増として捉えることができる。

また、生徒一人当たり売上単価が低下した要因としては、冬期講習プログ

ラム提案の遅れが影響したとみられる。今後は十分な準備期間を持って提案

活動を行っていき、売上単価の上昇につなげていく考えだ。
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(2)　明光義塾FC事業

FC事業の売上高は前年同期比1.2%増の3,281百万円、営業利益は同3.0%増の

1,745百万円となった。FC教室は前年同期比で5.3%増の1,835教室、生徒数は同

3.3%増の126,298人と順調に拡大した。ただし、1教室当たりの平均生徒数は前

年同期比で若干減少したことで、1教室当たりの平均ロイヤルティ売上も減少

し、結果、売上高は微増にとどまった。期初計画比で売上高は23百万円下回っ

たことになる。

1教室当たりの生徒数が減少した理由として、会社側では（1）東日本大震災

の影響で2011年春に積極的な募集活動を行わなかった、（2）新経営情報シス

テムの導入、切り替えにあたり、システム研修・指導にFCオーナーの時間が割

かれ、この間の生徒募集活動がやや弱くなった－という2点を挙げている。ま

た、教材売上げのなかで通常、2月(第2四半期)に売上げ計上されるものが、当

期は3月（第3四半期）にずれ込んだことも影響している。

FC 事 業 生 徒 数 推 移

FC 事 業 売 上 高 推 移
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教室数と生徒数の増加で売上高は微増へ■部門別概要について
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(3)　予備校事業

予備校事業の売上高は前年同期比12.4%減の272百万円、営業損失は5百万円

（前年同期2百万円の黒字）となった。医科系大学向けの専門予備校「東京医

進学院」を運営しているが、当期は東日本大震災の影響で、地方からの全寮制

予備校への入学者が不振だったことが影響した。2月末の生徒数は122人と前年

同月比で4人減少している。

(4)　その他

その他事業の売上高は前年同期比135.6%増の116百万円、営業損失は58百万

円（前年同期は80百万円の損失）となった。その他事業には、明光サッカース

クール、早稲田アカデミー個別進学館、明光キッズ、未来キッズクラブなどの

新規事業が含まれている。それぞれ、今後FC事業展開すべく、まずは直営方式

で事業モデルの構築を行うべく、実験検証を行っている段階にある。このう

ち、明光サッカースクール、早稲田アカデミー個別進学館については2012年8

月期の第3四半期以降に、FC展開をスタートすることが決まっている。

その他事業では第3四半期以降にFC展開をスタート■部門別概要について

■2012年8月期の業績計画について

新規事業の収益寄与により期初計画は維持の見通し

同社では今回、通期の会社計画に対して期初計画からの修正は行わなかっ

た。第2四半期までの数値は会社計画を下回って推移しているため、通期計画

の達成は厳しいとの見方が多い。ただ、同社では今春の新規生徒数の獲得に

注力すること、サッカースクールや早稲田アカデミー個別進学館など新規事

業の収益寄与が見込まれることなどから、第3四半期以降に挽回し、増収増益

を達成するべく努力していくとしている。特に、経営陣は初の減益決算と

なったことで、改めて社内における合理化、効率化を進め、収益性の回復を

図っていく方針だ。
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■新規事業の動向

主力事業である明光義塾に加えて、新たな収益柱として同社ではいくつか

の新規事業を育成している。そのなかで、今下期より早稲田アカデミー個別

進学館、明光サッカースクールでいよいよFC（フランチャイズチェーン）展

開が本格化する。明光キッズや未来キッズクラブなどその他の新規事業もFC

展開に向けた準備を進めており、これらの事業に関して 近の取り組み、並

びに今後の計画について以下に紹介する。

明光サッカースクールのFC展開がいよいよスタートへ

(1)　明光サッカースクール

明光サッカースクールの指導方針は、サッカーの基本技術習得並びに向上

にある。このため、地域で組織されているチームのような対外試合は無く、

あくまでも基礎技術習得を目的としたスクールレッスンとなる。対象年齢は5

歳以上15歳以下までで、年代別にクラスを分けて、週に1～3回、50～90分／

回で指導を行っている。指導者にはJリーグの元プロ選手やFIFA公認のライセ

ンスコーチなどを配置するなどしており、Jリーグの下部組織に入団するため

の基礎技術を習得することを目的に入学する生徒もいる。現在、直営スクー

ル校は4校、在籍生徒数は2月末で655人と前年同月比で21名増加している。

2012年8月期の第２四半期（2011年9月-2012年2月期）の収益状況は、売上

高で前年同期比5%増の48.6百万円、営業利益で同72%増の5百万円となった。

事業運営が軌道に乗ってきたことから、同社ではFC展開をスタート。まず、3

月に品川校を開校した。同校ではFCオーナー兼専属コーチとして元全日本代

表の金田喜稔氏が就任している。また、直営校も3月に2校新たに開校し、現

在は直営6校、FC1校の合計7校体制となっている。拠点別では埼玉5校、東京

1校、千葉1校となっており、今後もまずは首都圏を中心にFC展開を加速させ

ていく方針だ。

サッカーに関しては、女子サッカーが2011年ワールドカップで優勝し、男

子でも欧州プロリーグで活躍する選手が増えるなどしており、ここ 近は女

子も含めて人気が高まっている状況にある。同社ではこうした追い風に乗っ

て、FC展開による事業規模の拡大を進めて行く方針だ。
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(2)　早稲田アカデミー個別進学館

早稲田アカデミーとの業務提携で2011年よりスタートした個別指導による

進学塾の事業である。現在、同社の直営校が2校（埼玉2校）、早稲田アカデ

ミーの直営校が2校（東京）の体制となっている。同社の2012年8月期の第２

四半期（2011年9月-2012年2月期）の売上高は61.8百万円となった。

同進学館は早稲田アカデミーが持つハイレベルな教材、指導ノウハウと明

光義塾の持つ個別指導やFC運営のノウハウを融合することで、学習塾市場の

なかでの新たな市場を獲得することを狙いとしたものとなっている。滑り出

しが順調なことから、同社では３月に明光義塾の既存FCオーナー向けに説明

会を実施。72名のオーナーが参加するなかで、個別進学館についてもぜひ運

営してみたいという声が多数寄せられたこともあり、FC展開を加速すること

を決定した。

個別指導による進学塾に関しては、リソー教育<4714>が現在展開している

が、その他では主だった競合は見当たらない状況にあり、参入余地は大きい

と言える。ただ、進学塾に関しては合格実績が生徒獲得の重要な鍵を握って

くるだけに、今後はいかに優秀な講師を集め、生徒の指導を行っていけるか

が、事業拡大を進めていくうえでのポイントとなってこよう。同社では、講

師に関して早稲田アカデミーの卒業生などを中心に募集を進めて行く予定と

している。

明 光 義 塾 の 市 場 シ ェ ア
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2007 2008 2009 2010 2011予

対学習塾・予備校 対個別指導塾

（年度）出所：矢野経済研究所

早稲田アカデミーとの協業事業で新たな市場を獲得へ
■新規事業の動向
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（※1）「アブラカドゥードル アートスタジオ」・・・米国で高い評価を受けているアート教育プログ

ラムのことで、絵を描き人前で発表することなどによって、子供の創造力や表現力を育む効果が期待さ

れている。対象年齢は20ヶ月～小学6年生。石神井公園にて実験検証中で、4月に横浜、新宿にもスタジ

オをオープンしている。

（※2）「明光アルク英語スタジオ」・・・同社と語学教材会社のアルク<2496>が事業提携してスター

トした子供向け英語教室のこと。対象年齢は2歳～小学6年生まで。小学校英語指導者認定「J-SHINE」資

格取得者の日本人講師とネイティブ講師による授業を行っていく。「聞く・話す・読む・書く」能力に

加えて、「考える力」や「コミュニケーション力」を育むことを指導方針としている。今年4月に横浜の

ショッピングセンターに未来キッズクラブとしてオープンした。

(3)　明光キッズ

明光キッズは、小学１～6年生を対象とした長時間預かり型の学習塾で、学

習塾、学童保育、習い事など3つのサービスを1箇所で提供可能としたもの。

2011年4月より東京都練馬区の石神井公園教室でスタート。2012年2月末の生徒

数は52名だが、1教室100名体制での安定した事業運営を目指しているため、現

在は実験検証中の段階にある。夫婦共働き世帯などでは、安心して子供を預け

られ、かつ学習指導なども行ってもらえる場所を探しており、明光キッズのよ

うなサービスに対する潜在需要は大きいとみられ今後の動向が注目される。

(4)　未来キッズクラブ

未来キッズクラブとは、同社が昨年よりスタートしている「アブラカドゥー

ドル アートスタジオ（※1）」と今年4月よりスタートした「明光アルク 英語

スタジオ（※2）」を併設したクラブのこと。未来を生きる子どもたちに必要

な力を、「創り出す力」・「挑戦する力」・「伝える力」・「思いやる力」・

「自信」と考え、これら５つの「生きる力」を英語とアートという世界の共通

言語で育み、自立心豊かな子どもを育てていくというのがコンセプトとなって

いる。今後、ショッピングセンター等をベースに展開していく予定で、既存の

明光義塾との併設による相乗効果なども狙っている。

英語教育に関しては小学校での授業にも取り込まれるなど、今後ますますそ

の重要性が増してくることが予想される。直営校での事業運営が軌道に乗れ

ば、FC展開も進めて行く予定となっており、今後の未来キッズクラブの動向が

注目される。

■新規事業の動向
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■今後の事業展開に関して

以上、みてきたように同社では明光義塾で培ってきたFCノウハウを、「学

習」を基軸として横展開していくことによって、一段の成長を図っていく方

針だ。明光義塾以外の新規事業はここ１～2年でスタートしたものばかりだ

が、ＦＣ展開を行うことによって、早期に収益への貢献が期待される。明光

義塾に関しても今後安定した収益拡大が続く見通しであり、こうした新規事

業の収益貢献によって同社の収益構造は厚みを増すだけでなく、成長スピー

ドに一段の拍車が掛かるものと予想される。

なお、大阪市の橋下市長が提起した義務教育での留年制度導入に関して、

実現性は不透明な状況ではあるが、仮に導入された場合には、補習学習や自

立学習といった分野を得意としている明光義塾にとっては追い風になると弊

社ではみている。

これは、同社が学習塾業界のなかで顧客満足度調査を行った「イード・ア

ワード2011」で小学生部門の 優秀賞を受賞したことからも窺える。「イー

ド・アワード」とは調査コンサルタント会社のイード社が学生及び大学受験

生の保護者を対象に2011年に初めて行った顧客満足度調査であり、同社は

「小学部」部門で も支持を獲得し 優秀賞に輝いた。そのほかにも、「面

倒見の良い塾」、「授業が分かりやすい塾」、「子供が好きな塾」、「学費

満足度の高い塾」など各部門賞でも受賞するなど、顧客満足度の高い塾であ

るとの評価がなされている。ＦＣ展開によって市場シェアが高いことも背景

にあるが、こうした賞を受賞しブランド力をより一層高めることが、生徒数

の獲得、拡大にも繋がるだけに、今後のシェア拡大という面で追い風となっ

てこよう。

http://resemom.jp/feature/award02/

事業別売上高 10/8  11/8  12/8会予 伸率  11/2  12/2 伸率

明光義塾直営事業 6,288 6,575 6,875 4.6% 3455 3515 1.7%

明光義塾ＦＣ事業 5,846 6,403 6,750 5.4% 3241 3281 1.2%

予備校事業 634 594 850 43.1% 312 272 -12.7%

その他事業 87 144 349 142.5% 49 116 135.6%

売上高合計 12,886 13,716 14,823 8.1% 7056 7186 1.8%

事業別営業利益 10/8  11/8  12/8会予 伸率  11/2  12/2 伸率

明光義塾直営事業 1,128 1,315 - - 931 795 -14.6%

明光義塾ＦＣ事業 3,056 3,256 - - 1694 1745 3.0%

予備校事業 41 8 - - 3 -6 -

その他事業 7 -174 - - -80 -58 -

全社費用、のれん償却等 -1,123 -1,042 - - -544 -558 -

営業利益合計 3,108 3,363 3576.7 6.3% 2004 1918 -4.3%

「学習」を基軸にFC展開を行い一段の成長路線へ

事業別の半期業績動向（単位：百万円）
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