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伪伪充分发挥低成本营运及上市企业的优势推进增长

DYNAM JAPAN HOLDINGS 股份有限公司（HK06889）是一家拥有店铺数居首位、

投注额位居第二的日本最大弹珠机厅运营企业。该公司的优势及特点在于根据连锁店理论

反复推敲出低成本营运，并将其贯穿运用到新开店铺及每天的店铺经营上。此外，该公司

秉承顾客至上、信息公开及依从管理原则等获好评，成为行业内首家成功上市的先锋者。

弹珠游戏市场虽呈不断缩小趋势，但该公司的增长战略依旧完全没变。此战略即充分

利用基于连锁店理论的低成本营运和上市企业独有的资金筹集优势，在业界重组浪潮中获

求生存。通过公司分店发挥内部潜在力与企业并购（M&A）适宜结合，力求以扩大店铺

网来促进收益的增长。

该公司在 2015 年 11 月通过股份交换模式收购同行 YUME Corporation 公司。由

此获得 39 间日式弹珠机游戏馆，每间的收购金额约 150 百万日元。该金额不及公司新

开游戏馆所需金额的三分之一，对公司而言可说是相当成功的收购案。在竞争环境越发严

峻的形势下，今后出现类似这样收购案的可能性很高，该公司将继续成为少数强有力的收

购方，可拭目以待。

2016 年 3 月期财报方面，虽受市场整体萎缩的影响，但在利息、税项、折旧、摊销

前收益 (EBITDA) 基础上确保同比持平。关于 2017 年 3 月期财报，并未公布公司预测。

2017 年 3 月期业绩因存在弹珠射程限制引发弹珠机回收等影响的不透明因素，需谨慎预

计。该公司内部因素方面，通过子公司 Yume Corporation 的 12 个月业绩数据合并（前

一期只有 5 个月）将带来增收效果，故在市场逆势局势下是否显现该效果有待关注。

伪伪Check伪Point
・严峻的经营环境是通过业界重组扩大市场份额及实现增长的良机

・有关适合投资基准的案例方面，今后也将积极扩大并购

・作为回报股东的一部分，公布回购公司股票
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期 期 期 期 期

（百万日元）（百万日元）

业绩情况

营业收入（左轴线） 营业利润（右轴线）

伪伪弹珠机厅业界的现状

智能手机的出现使得玩弹珠机来打发闲暇时间的顾客减少

日本全国弹珠机・赌博机的店铺数在 2015 年 12 月 31 日达 11,310 家，比 2014

年前减少了 317 家（2.7%）。若就 1995 年底的 18,244 家来看，减少了 38.0%，也就

是从 1995 年底到 2015 年底的这 20 年间每年平均减少率为 2.4%。

与弹珠机店铺数减少同步，弹珠机市场规模也呈缩小趋势。相当于弹珠机厅总销售

额的弹珠租金额在 2014 年为 24.504 万亿日元。较 1995 年减少 20.7%，与最高年份

2005 年相比减少 29.7%。

（万亿日元）（家）

日本弹珠机店铺数与弹珠机销售额（弹珠租金收入）的情况

日本弹珠机・老虎机店铺数（左轴线） 销售额（右轴线）

出处 ：由 FISCO 参照警察厅公布值及日本生产性本部（JPC）《2015 年娱乐白皮书》而制作
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在此弹珠机厅市场缩小的背景下，弹珠机玩家人数减少。2014 年弹珠机玩家人数为

1,150 万人，较 2013 年虽逆转增加 18.6%，但与 1995 年的人数相比减少了 60.3%，

销售额及店铺数的减少幅度均拉大，其每年平均减少率达 4.8%。从销售额下降幅度与玩

家人数减少幅度的差距来看，以前核心弹珠机爱好者花更多的钱在弹珠上，而当前新弹珠

机玩家并没有增加到以年轻人为中心，且还出现轻度玩家放弃玩弹珠的情况。

玩家人数减少的原因随时代的不同而不同，但近年来智能手机的出现却带来很大的影

响。也就是智能手机的出现，使得玩弹珠机以打发空闲时间的人群不再去弹珠机厅了。另

外，即便获得以年轻人为主体的新弹珠机爱好者，但智能手机确是强有力的竞争对手。

经济形势及相关限制也视为弹珠机厅市场的不利因素。2014 年 4 月日本消费税税

率提高（由原来的 5% 上调至 8%），令夏季起进入弹珠机厅的顾客急剧减少，为此下调

收益率（给予顾客的派彩。总派彩除以总投注的比例），优先确保店面的收益（从店面出

发的话毛利率上调）。但此举进一步令顾客走得疏远，业界陷入“负螺旋”增长。另外，

2015 年秋季以来日本强化对高危赌博机的限制，恐将给顾客带来负面影响。

伪伪DYNAM集团的优势及增长战略

严峻的经营环境是通过业界重组扩大市场份额及实现增长的良机

虽然弹珠机厅市场整体呈现逐年下降趋势，但该公司认为每个企业也有可能取得增长。

在日本弹珠机厅店铺数为 11,310 家的情况下，即便该公司店铺数位居首位，但市场占有

率仅为 4%，可见业界相当细分化。业界整体的经营环境严峻，使得各企业为能幸存不断

竞争。尽管如此，对于有实力的企业而言，这也许是业界重组扩大市场份额及争取增长的

良机。

弹珠机市场的萎缩趋势并不是从现在才开始的，至少是在 10 年或者 15 年前就已经

显现出来了。该公司很早前就意识到弹珠机市场的长期缩小趋势，故为发挥公司的优势不

断扩大店铺网，力求通过市场份额的扩大来实现增长战略。

本公司认为该公司拥有足够实现这一目标的优势。公司最根本的优势是基于连锁店理

论推敲出的低成本营运（事业经营）。充分利用这一优势，强化推进低投注事业，大规模

重建等以提高店铺魅力。

另外，该公司利用上市企业优势，通过股份交换模式成为 Yume Corporation 的母

公司。本公司认为此收购行为今后可能成为该公司的发展模式之一。（此次收购详细后述）

 ■弹珠机厅业界的现状
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弹珠机厅行业的市场规模虽然萎缩，但依然是一个拥有近 25 万亿日元的大市场。即

便今后若继续缩小，但对包括该公司在内多家实力派企业实现增长而言仍是一块大“蛋糕”。

该公司极有可能通过上述优势回归到增长的轨道上。以下就关于公司优势的重点进行详述。

DYNAM 集团的主要策略及增长战略解析图

来源 ：由 FISCO 编制

（1）基于连锁店理论的低成本营运

该公司前任董事长佐藤洋治先生大学毕业后，对当时刚传入日本不久的连锁店理论感

受很深，于是就职于 Daiei 株式会社。随后佐藤先生继承由其父亲所创立的该公司，并进

行经营管理。在其上任期间灵活应用连锁店理论经营弹珠机厅，让该公司一跃成为业界顶

尖的企业。且还与有着利用连锁店理论经营弹珠机厅这一志向的同业者，共同设立业界团

体“日式弹珠机连锁店协会（PCSA）”。

为了能在业界重组中脱颖而出该公司推出低成本营运战略。考虑到若没有足够能力的

话，那将有可能陷入对吸引顾客举措上无从下手及遭遇相关限制等突发情况下毫无抵抗之

力的境遇。基于此顾虑，该公司根据连锁店理论，追求在弹珠机厅经营上实现低成本营运。

该公司的低成本营运对既有店铺及新开店铺都适用。首先，新开店铺方面，低投注店

铺以郊区沿街店铺为基础，采用木造的标准建房模型。机器的设置台数及店内的格局设计

均要标准化、共同化，力求削减材料费、建筑费等，以及缩短施工期，进而压缩前期的投

资额。

开设新店的标准模型

项目 标准 附注
目标商圈人口 3 ～ 5 万人 推行郊外（郊外人口集聚地）战略
游戏馆形态—土地 20 年定期租地权 避免购买土地花费过大投资
游戏馆形态 - 建筑 木造平房建筑 意识到将来可能报废
游戏机台数 480 台 店内布局、安装台数共同化
初期投资额 500 百万日元以下 包含机器费用。通过地方郊外开店模式抑制费用
回扣目标 投资回报率（ROI） 25% 以上 ROI 目标是 10 年平均值
出处 ：由 FISCO 根据材料编制

 ■DYNAM 集团的优势及增长战略
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关于既有店面的经营方面，削减人工成本是重要因素。在店铺运营费用中，人工成本

和机器费用占的比重很大，但机器费用方面为了切合消费者的爱好，各公司不得不引入受

欢迎的机种，故企业间的差别很难拉大。人工费用上，该公司引进“Personal system”

及信息系统的一元化管理模式，成功削减了每间店铺的职员数。

“Personal system”是指在卡片上登记及管理顾客所赢弹珠的系统。这样就可以不

需要在过道上设置堆积箱，也不需要通过转向架来将弹珠兑换成现金。通常一个大厅需要

正式职员 6、7 人，打工人员 20 人，3 轮值班。“Personal system”可以顶替 6 到 7

人的打工人员（一个点位相当于 2 名人员）。“Personal system”的引进率在低投注店

铺中接近 90%。

（2）低投注事业

低成本营运可以说是在事业运营上担当着“防卫”这一重要角色，但称为“攻击”的

顶线增长（top-linegrowth）是销售额增长不可缺少的。为了实现顶线增长该公司采用

的战略是“低投注营业”。

弹珠机是指借用弹珠进行游戏，这时借用弹珠（从店里借出弹珠）的手续费就是弹珠

出租费，原本 1 个弹珠基本上是 4 日元。也就是顾客花 1000 日元可以借 250 个弹珠。

而该公司推行的低投注营业战略是指将每个弹珠的租费降至2日元。一个弹珠1日元的话，

那么顾客花 1000 日元就能借到 1000 个弹珠，由此就能够长时间进行游戏，这也就是

招揽顾客的构想。

低投注营业与高投注营业相比更有吸引顾客魅力，可以通过数据明显得知。在总投注、

收益及总额基础上，高投注额游戏馆呈负增长，而低投注额游戏馆为正增长，形成鲜明对

比。扣除店铺数增减的影响，每间游戏馆的数值相比也几近相同。相较于高投注额游戏馆

的大幅负增长，低投注额游戏馆取得正增长或是小幅负增长

低投注额游戏馆和高投注额游戏馆的每个游戏馆总投注和收益对比图

单位（百万日元）
13/3 期 14/3 期 15/3 期 16/3 期

全期 全期 增长率 全期 增长率 全期 增长率

总投注
总计 929,158 922,172 -0.8% 826,072 -10.4% 844,885 2.3%

高投注额游戏馆 716,842 668,586 -6.7% 554,341 -17.1% 539,205 -2.7%

低投注额游戏馆 212,316 253,586 19.4% 271,732 7.2% 305,680 12.5%

收益
总计 163,961 165,754 1.1% 154,556 -6.8% 155,911 0.9%

高投注额游戏馆 107,307 104,121 -3.0% 90,727 -12.9% 84,097 -7.3%

低投注额游戏馆 56,654 61,633 8.8% 63,829 3.6% 71,814 12.5%

期末游戏馆数
总计 362 375 3.6% 393 4.8% 442 12.5%

高投注额游戏馆 174 173 -0.6% 172 -0.6% 185 7.6%

低投注额游戏馆 188 202 7.4% 221 9.4% 257 16.3%

每间游戏馆的
平均投注额

总计 2,591 2,502 -3.4% 2,151 -14.0% 2,023 -5.9%

高投注额游戏馆 4,096 3,853 -5.9% 3,213 -16.6% 3,020 -6.0%

低投注额游戏馆 1,157 1,300 12.4% 1,284 -1.2% 1,279 -0.5%

每间游戏馆的
平均收益

总计 457 449 -1.6% 402 -10.5% 373 -7.2%

高投注额游戏馆 613 600 -2.1% 526 -12.4% 471 -10.4%

低投注额游戏馆 308 316 2.4% 301 -4.5% 300 -0.4%

备注 ：每间游戏馆的平均指标，由所属项目除以游戏馆数的全期平均
来源 ：由 FISCO 参照说明会资料进行编制
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另外一个关注点是也可以说为网络销售额的收益。每间游戏馆的平均收益额方面，高

投注额游戏馆远超过低投注额游戏馆。若以超市的角度出发同样东西的售价高出 2 倍至 4

倍，也就能得出此结论。每个店铺的营业费用，高投注额游戏馆与低投注额游戏馆几近相

同，故营业收益率方面低投注额游戏馆相对较低。这也就有产生进退两难的原故。是要获

得招揽客户的魅力，还是要取得收益率。

低投注营业在整个行业内迅速普及。但采用此战略，需要相应的企业实力。如果没有

店铺数的增长，那将给企业的业绩造成收益减少。因此，各公司要怎样使能获取收益的高

投注额游戏馆与低投注额游戏馆达成平衡备受考验。

该公司的低投注机比例，在弹珠机及老虎机上均大大超过业绩平均值。此是充分利用

低成本营运、游戏馆数和上市企业的资金筹集能力等企业综合实力，来推行低投注营业以

挤掉竞争公司的战略。企业的综合实力即便是在后面讲述的赌博限制问题下也有望积极运

转。

弹珠机 老虎机

低投注游戏机设置比例的对照图

集团 业界参考数值

来源 ：FISCO 参照该公司说明会资料而制作

伪伪2015年主要发展及今后课题

有关适合投资基准的案例方面，今后也将积极扩大并购

（1）收购 Yume Corporation

该公司于 2015 年 11 月 1 日通过股份交换模式取得总部设在爱知县丰桥市的 Yume 

Corporation 全部股份。Yume Corporatio 从北海道到冲绳全国共有 38 家“梦屋”

品牌的弹珠机店，加上 1 家“SLOT PARK GOD”品牌的 Girlsslot 店，共计 39 家。

Yume Corporation 也是基于连锁店理论经营弹珠机厅，为一般社团法人“日式弹珠机

连锁店协会（PCSA）”的主要成员企业。这也是该公司收购这家公司的一个契机点。

 ■DYNAM 集团的优势及增长战略
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虽未公布 Yume Corporation 的收支明细，但其保持着稳定盈余状况。该公司在进

行股份交换时发行新股约 38.8 百万股。按 2015 年 10 月 30 日的股价和汇率来算，收

购费用相当于 5,775 百万日元。平摊到每间游戏馆的话，即该公司以每间 148 百万日元

收购。因该公司开设新的标准游戏馆需要约 500 百万日元，故作为店铺投资可说是取得

相当高的效率。

股份交换内容

公司名称 DYNAM JAPAN HOLDINGS Yume Corporation
股份交换比例 1 3.466
由股票交换发行的股份数 38,805,336 株
来源 ：FISCO 参照该公司说明会资料进行编制

对期间收益的贡献逐渐显现。该公司 2016 年 3 月期财报中，仅合并了 Yume 

Corporation 公司 5 个月的财报数据。该财报中，总投注为 29,297 百万日元，收益 5,703

百万日元。按年化利率换算，总投注达 70,313 百万日元，收益为 13,687 百万日元。利

润方面的贡献度虽没有公开，但就以收益率（收入除以收益）为 10% 来算，年间收益为

1,369 百万日元。另外，该公司通过收购 Yume Corporation，集团店铺数超 440 家的

规模优势，实现年间削减 7 亿日元成本的效果。

Yume Corporation 总店铺中 10 家高投注额游戏馆，29 家低投资额游戏馆。除

2016 年 4 月底宫城县的角田店关闭外，这 39 家皆以原来的品牌继续运营。高收益游戏

馆和低收益游戏馆虽两者兼营，但总体来说隐含着接近该公司平均收益性的潜力。

该公司认为此次收购为理想收购案例。理由 ：1、可共享连锁店的经营理念 2、可预

见 Yume Corporation 的高收益。3、39 间有一定的规模数量的游戏馆，可形成地域性

不偏的商店网，4、以股份交换模式全额收购，最大限度发挥上市企业的优势等综上因素。

满足上述 1 至 3 点条件的案例虽不多，但在日益严峻的事业环境下，今后出现这样案例

的可能性很大。该公司运用第 4 点的资金筹备力，就适用于该公司内部的投资标准案例，

今后也将商讨通过 M&A（企业并购）积极扩大市场占有率。

（2）实施大规模重新装修

基于上述观点，弹珠机行业受 2014 年 4 月上调消费税影响陷入负连锁窘境，客流

量下滑。为摆脱负连锁，该公司决定大规模重新装修弹珠机厅。2015 年 3 月期第 4 季

度达 40 间游戏馆，2016 年 3 月期第 1、2 季度达 70 间游戏馆，合计 110 间游戏馆。

关于游戏馆的结构特征，最初的 40 间游戏馆与之后 70 间游戏馆中的 63 间游戏馆

是高投注额，剩下 7 间游戏馆是低投注额。在此背景下，一段期间内，在以低投注额游

戏馆为主体开设新游戏馆的同时，推动高投注额游戏馆业态转化为低投注额游戏馆，致使

现有高投注额游戏馆的店龄增长。若高投注额游戏馆存在客流，则收益将比低投注额游戏

馆多，可拭目以待。
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重新装修项目以地板、墙布、卫生间、外墙、外侧区域、广告牌、停车场（铺修及划

分）、椅子等内外装修的主要部分为对象。超半数游戏馆的卫生间焕然一新，一部分游戏

馆更换地板。另外，基本所有游戏馆重修了外墙、外侧区域及广告牌，大部分游戏馆更换

了椅子、幕板及房屋侧面的木板。经过此番大规模重修，成功使游戏馆的形象焕然一新。

据 FISCO 分析师估计，重修所花费用根据游戏馆的差异，大致在 3 千万日元到 5 千万日

元左右，110 家游戏馆的重修总额预算约达 5000 百万日元。

重点在于重修游戏馆后带来的效果。游戏馆重修后客流明显增加，并达到了一定效果。

但 FISCO 分析师推测此番效果持续时间短。预计该公司 2016 年 3 月期的财报中，高投

注额游戏馆的总投资及收益均有减少。

收入水平的店铺业态规划细目 (2016 年 3 月期 )

（単位 ：百万円）
2015/3 月期 2016/3 期

全期 增长率 构成比例 全期 增长率 构成比例

总投注
总计 826,072 -10.4% 100.0% 844,885 2.3% 100.0%

高投注额游戏馆 554,341 -17.1% 67.1% 539,205 -2.7% 63.8%

低投注额游戏馆 271,732 7.2% 32.9% 305,680 12.5% 36.2%

营业收入
总计 154,556 -6.8% 100.0% 155,911 0.9% 100.0%

高投注额游戏馆 90,727 -12.9% 58.7% 84,097 -7.3% 53.9%

低投注额游戏馆 63,829 3.6% 41.3% 71,814 12.5% 46.1%

出处 : 公司说明资料由 fisco 提供

但 FISCO 分析师认为该公司强大的资产负债表及通过企业凝聚力实行大规模的重修，

不会带来负面效果。有考虑到高投注额游戏馆的揽客力度在重修后并未提升，除单纯的流

失客源外，后述的带有赌博性限制等问题也错综复杂。今后若这些问题解决，重修后的游

戏馆将与邻店存在差异。

为应对强制规定而缺乏替代机型的情况

（3）应对限制赌博性质的对策

日本从 2015 年 10 月开始强制规定抵制带有赌博性质的弹珠机。概要为下调赌博性

质上限，生产商回收不符合新标准且赌博机率高的弹珠机。

弹珠机的投中机率多种多样，目前投中机率最低的是 400 分之 1。投中概率低的弹

珠机，若投中则得到的奖品越丰厚，这种高风险高收益的弹珠机容易赢得消费者青睐。下

调弹珠机的投中率上限，不再流通投中率为 400 分之 1 的弹珠机（通称 ：MAX 机），生

产商需进行回收。
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１ 机 机 机 机

弹珠机类别引入台数的比例

集团 业界参考数值

出处 : 公司说明资料由 fisco 提供

在弹珠机粉丝中，不少人认为高风险高收益的正是弹珠机的乐趣所在。根据此次规定，

中等风险中等收益的弹珠机将成为上限，正是客源流失的原因之一。业界的 MAX 机平均

约占 22%，该公司的 MAX 机约占 15%，低于业界水平，相反，该公司赌博性质最低的

100 分之 1 机占 61%，业界平均水平为 41%，高于业界水平。即该公司运营不是依赖

于高赌博性的弹珠机。因此，FISCO 分析师认为加强限制弹珠机的赌博性质对该公司带

来的消极影响低于业界水平。

但该公司同样也面临不可避免的问题。即缺乏替代 MAX 机的弹珠机。若根据规定回

收 MAX 机，则需要增设其他机型弹珠机。机种类型不能超过新规定上限，投中率为 300

分之 1 的机型虽为最合适的候补机型，但生产商的生产模板少之又少，机器供应大幅延迟。

弹珠机厅若不慎重购入不受欢迎的机型，不仅利润降低，而且影响今后二次投资，应谨慎

对待。目前弹珠机器供不应求，新游戏馆不得不延期开业。

该公司 4 月虽新设 3 间游戏馆，预计新店开业将延期至年末。该公司通过收购

Yume Corporation，取得其旗下 39 间游戏馆，FISCO 分析师认为此次收购所带来的

效果将超过预期。

另一个担忧点是客源流失加速。在各类型弹珠机中也有超人气机种，该机种获得从老

手到初学者的青睐。但这种人气机型也在回收名单中。2016 年 3 月日本游戏机行业协会

发布的第二次回收名单中包括“CR 超级海物语 IN 冲绳 3HME”机种。此机型在全国约

设置了 76000 台，拥有很高的人气。今后预定公布第四次回收名单，若其中继续回收高

人气弹珠机机型，恐将给弹珠机厅运营带来严重影响。关于这一点，对于包括该公司在内

的弹珠机业者来说，仅靠弹珠机厅自身努力是解决不了难题的。
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（4）熊本地震的影响及今后的应对方案

该公司在熊本开设了 13 间游戏馆，受 4 月中旬发生的熊本地震影响，有 5 间游戏馆

暂停营业。所幸未造成人员伤亡及建筑损坏等重大损失。

该公司自 4 月 18 日起，暂停营业的 5 间游戏馆陆续恢复营业，目前所有游戏馆已正

常运营。至今还有很多邻近的商铺尚未营业。该公司能够尽早恢复营业的重要因素，除了

各种基础设施能尽早修复外，因该公司的游戏馆均为木造平房，能够承受地震引起的剧烈

摇晃。仅凭这一点将有利于今后防震。

另外，该公司向避难人员开放游戏馆的停车场，并通过设置临时卫生间以及提供饮用

水和食品等方式支援受灾人员。

伪伪业绩动态

16/3 月收入微增，收益减少

（1）2016 年 3 月期财报

2016 年 3 月，营业收入为 155,911 百万日元（比上一季度增长 0.9%），营业利

润为 18,166 百万日元（比上一季度减少 6.1%），税前利润为 17,403 百万日元（比上

一季度减少 10.8%），归属母公司的利润为 10,544 百万日元（比上一季度减少 6.7%），

EBITDA 为 30,494 百万日元（比上一季度减少 0.5%），虽有小幅增收，但实际收益在减少。

因该公司未发布业绩预期，故无法与预期对比。FISCO 分析师认为受 2016 年 3 月期第

二季度财报影响，估计该公司全年的营业收入约为 158,000 百万日元左右，营业利润预

计在 16,500 百万日元至 17,000 百万日元之间。

2016 年 3 月财报期概要

（单位 ：百万日元）
15/3 期 16/3 期

2Q
累计 全期 2Q

累计
与上一季
度相比 全期 与上一季

度相比

Yume 
Corporation
影响额度

DYJH
实际业绩

与上一季
度相比

总投注 425,297 826,072 417,104 -1.9% 844,885 2.3% 29,297 815,588 -1.3%

赠品出库额 344,615 671,516 341,261 -1.0% 688,974 2.6% 23,594 665,380 -0.9%

营业收入 80,682 154,556 75,843 -6.0% 155,911 0.9% 5,703 150,208 -2.8%

营业利润 16,067 19,344 7,383 -54.0% 18,166 -6.1%

税前利润 14,729 19,518 7,323 -50.3% 17,403 -10.8%

本季度归属母公司
的利润

9,040 11,303 4,784 -47.1% 10,544 -6.7%

EBITDA 21,522 30,637 13,170 -38.8% 30,494 -0.5%

出处 ：公司资料有 FISCO 编制

该公司于 2015 年 11 月 1 日成功收购 Yume Corporation，成为旗下子公司。因

此自 2015 年 11 月到 2016 年 3 月这 5 个月期间的 Yume Corporation 业绩合并到该

公司业绩，影响额方面，总投注为 29,297 百万日元，营业额为 5,703 百万日元。除去

合并 Yume Corporation 业绩的影响，总投注及营业利润皆较前期下滑，凸显业界全体

的严峻局势。
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总 投 注 为 844,855 百 万 日 元（ 比 上 一 季 度 增 长 2.3%）。 除 去 合 并 的

Yume Corporation 业绩，实际比上一季度减少了 1.3%。FISCO 分析师认为这样的减

收率稍低于业界平均减收率。赠品的出库额按财报来看比上季度增加了 2.6%，实质基础

比上季度减少 0.9%。赠品出库额除以总投注的比例即为出珠率，其从 2015 年 3 月期的

81.3% 上升至 2016 年 3 月期的 81.6%。虽为确保客源提高出珠率，但若出珠率增长则

意味着毛利润率（总投注除以营业收入的比例）下降。该公司虽控制出珠率，但在不可预

见客源的弹珠机行业中，基于报表基础的营业收入（网络销售）为 155,911 百万日元（比

上一季度增长 0.9%），确保与上一季度持平。

费用方面，游戏馆虽极力控制人工费及机器费用，但合并 Yume Corporation 的费用，

营业费用合计达到 137,745 百万日元（比上一季度增长 1.9%）。结果表明，营业利润比

上一季度减少 6.1%，仅 18,166 百万日元。表示企业营收的 EBITDA（营业利润 + 折旧

费等）共 304.94 万日元（比上一季度减少 0.5%），与上一季度持平。

（2）2017 年 3 月期的业绩预期

该公司并未发布业绩预期。FISCO 分析师关于该公司 2017 年 3 月期的下述推算是

否成为可能。

作为该公司特有的增收因素，Yume Corporation 的合并业绩带来一定的贡献。因

前期合并财报仅合并了 Yume Corporation 的 5 个月业绩，期待剩下 7 个月业绩合并到

2017 年 3 月期中带来增收效果。从前期的实际业绩推测出合并的营业收入约为 7,500

万日元。

另一方面，预计 2017 年全年仍将面临严峻的业界环境，该公司同样面临着考验。加

之限制赌博性问题等影响，预计 2016 年新开游戏馆将大幅减少。因此，顾客数量下滑

将直接影响总投注。弹珠机行业的销售额（总投注）由高峰期 2005 年至 2014 年止的

这 9 年间以每年下降 3.8% 的速度减少。

基于该公司正向低额投注额营转型及积极开设不依赖于赌博性质的弹珠机游戏馆，

故若其减收率低于行业水平 3%，那么按 2016 年 3 月期财报中总投注为 844,885

百万日元来算，2017 年 3 月期总投注将缩小至 819,538 百万日元。对此假设毛利

率（“1 －出珠率”） 与上一季度持平为 18.5%，则营业收入为 151,614 百万日元。加

上 Yume Corporation7 个月的营业收入 7,500 百万日元，推算出合并总营业收入为

159,114 百万日元（比上一季度增长 2.1%）。

增长率

项目 计算公式 数值 备注
2016年3月期总投注 A 844,885 Yume Corporation5个月的合并收益
业界平均总投注增长率 -3.8% 从2005年至2014年的平均值
2016年度DYNAM JAPAN的总投注增
长率

B -3.0% 转型至低投注营业、低赌博性营业

2017年3月的总投注预期 C＝A×B 819,538 Yume Corporation5个月的合并收益
2017年3月预估毛利润率 D 18.5% 预计与2016年3月期的实际业绩一致
2017年3月预估营业收入 E＝C×D 151,614 Yume Corporation5个月的合并收益
Yume Corporation预估营业收入的新
部分

F 7,500
7个月。以2016年3月期实际业绩为准
进行估算

2017年3月期预估营业收入 G=E+F 159,114 合并Yume Corporation业绩
出处：FISCO提供
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FISCO 分析师认为，虽费用中也合并了 Yume Corporation，但通过充分发挥近

450 间游戏馆的规模效益及彻底实现低成本营运，该公司极有可能确保同上一季度的营

业利润率（即营业收入除以营业利润的比例。2016 年 3 月期实际营业利润率为 11.7%）

持平。2017 年 3 月期并未计划大规模重修游戏馆，期待这一点在利润方面起到积极作用。

基于以上观点，FISCO 分析师认为，该公司即使是在持平圈内也可能增加营业收益。

但上述赌博性限制导致弹珠机遭回收的情况仍将继续到 2016 年上半年，故其对客源的

影响存在不可预见也是事实。该公司也有减少收益的可能性，今后应谨慎关注其动向。

简化盈亏计算表及主要指标

14/3 月
15/3 月 16/3 月

2Q 累计 下半年 全期 2Q 累计 下半年 全期
总投注 922,172 425,297 400,775 826,072 417,104 427,781 844,885

YOY -0.8% -9.6% -11.3% -10.4% -1.9% 6.7% 2.3%

赠品出库额 756,418 344,615 326,901 671,516 341,261 347,713 688,974

YOY -1.1% -11.3% -11.2% -11.2% -1.0% 6.4% 2.6%

营业收入 165,754 80,682 73,874 154,556 75,843 80,068 155,911

YOY 1.1% -1.8% -11.6% -6.8% -6.0% 8.4% 0.9%

营业费用 135,940 64,791 69,868 134,659 68,855 69,471 138,326

YOY 1.5% -4.1% 2.2% -0.9% 6.3% -0.6% 2.7%

一般管理费 4,086 2,383 3,073 5,456 2,738 3,060 5,798

YOY 31.3% 68.8% 14.9% 33.5% 14.9% -0.4% 6.3%

其他收入 7,139 3,549 3,301 6,850 3,644 4,540 8,184

YOY -22.8% 16.5% -19.4% -4.0% 2.7% 37.5% 19.5%

其他费用 1,132 990 957 1,947 511 1,294 1,805

营业利润 31,735 16,067 3,277 19,344 7,383 10,783 18,166

YOY -7.4% 0.5% -79.2% -39.0% -54.0% 229.1% -6.1%

金融收益 3,660 1,028 1,123 2,151 275 36 311

金融费用 781 2,366 -389 1,977 335 739 1,074

税前利润 34,614 14,729 4,789 19,518 7,323 10,080 17,403

YOY 3.5% -8.7% -74.1% -43.6% -50.3% 110.5% -10.8%

税费 13,377 5,693 2,566 8,259 2,539 4,325 6,864

本季度利润 21,237 9,036 2,223 11,259 4,784 5,755 10,539

YOY 1.5% -12.1% -79.7% -47.0% -47.1% 158.9% -6.4%

本季度属于母公司的利润 21,255 9,040 2,263 11,303 4,784 5,760 10,544

YOY -1.6% -12.4% -79.3% -46.8% -47.1% 154.5% -6.7%

EBITDA 42,702 21,522 9,115 30,637 13,170 17,324 30,494

YOY 0.9% 1.3% -57.5% -28.3% -38.8% 90.1% -0.5%

EPS( 円 ) 28.6 12.2 3.0 15.2 6.4 7.5 13.9

每股分红 ( 円 ) 14.00 7.00 7.00 14.00 7.00 6.00 13.00

营业利润率 19.1% 19.9% 4.4% 12.5% 9.7% 13.5% 11.7%
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借贷对照表

（单位 ：百万日元）
14/3 月 15/3 月 16/3 月

流动资产 50,946 48,723 43,240

现存款 34,836 29,239 28,134

销售债权 563 486 459

其他 15,547 18,998 14,646

固定资产 135,223 132,213 145,944

有形固定资产 94,605 99,961 109,532

无形固定资产 1,408 1,029 3,991

其他 39,210 31,223 32,421

资产合计 186,169 180,936 189,184

流动负债 34,910 31,380 30,838

采购债务及其他债务 19,049 20,468 17,786

借款等 1,265 3,160 2,369

其他 14,596 7,752 10,683

非流动资产 9,249 14,503 25,727

借款 3,059 9,160 18,394

其他 6,190 5,343 7,333

归属于母公司所有者权益 141,990 135,077 132,645

资本金 15,000 15,000 15,000

資本剰余金 10,129 10,129 12,883

公司自有股份 - - -289

利益盈余 110,136 111,037 110,253

其他构成要素 6,725 -1,089 -5,202

非支配权益 20 -24 -26

资本合计 142,010 135,053 132,619

负债・资本合计 186,169 180,936 189,184

现金流量表

（单位 ：百万日元）
12/3 月 13/3 月 14/3 月 15/3 月 16/3 月

税前净利润 28,404 33,436 34,614 19,518 17,403

折旧费 10,804 10,507 10,234 10,340 11,597

其他 -7,302 -15,613 -17,463 -16,442 -4,927

经营活动现金流量 31,906 28,330 27,385 13,416 24,073

固定资产增加 -7,471 -10,723 -9,292 -16,008 -12,613

其他 18,469 -176 -13,098 -1,005 1,960

投资活动现金流量 10,998 -10,899 -22,390 -17,013 -10,653

财务活动现金流量 -31,840 -8,028 -13,102 -2,898 -15,212

现存款换算差额 0 3,539 1,477 898 687

现存款增减 11,064 12,942 -6,630 -5,597 -1,105

期初现存款余额 17,460 28,524 41,466 34,836 29,239

期末现存款余额 28,524 41,466 34,836 29,239 28,134
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伪伪回报股东

将回购公司股票作为回报股东政策的一部分

（1）分红

该公司对回报股东的重要性有着极高意识，将派息率达 35% 以上为目标进行派息作

为基本方针。

关于 2016 年 3 月期第 2 季度末的中期分红方面，决定按每股 7 日元进行分红。以

派息率为 108.7%，高达 73.0% 的自有资本比例及 109,964 百万日元的丰厚净利润为

支撑，表明该公司对分红的稳定性的重视。

关于期末分红方面，从前期实际业绩中减少 1 日元，及以每股 6 日元进行分红。根

据上述，年间分红为每股 13 日元。另外，以 2016 年 3 月期实际业绩中每股利润为

13.9 日元推算，派息率为 93.5%。该公司虽未明确减少分红的理由，但 FISCO 分析师

认为此为该公司继续重视分红的稳定性，及保持期间利润和股息总额的平衡所致。

期 期 期 期 期 期

每股利润、股息及派息率

每股利润（左轴线） 每股股息（左轴线） 派息率（右轴线）（日元） （ ）

出处 ：财报报告由 FISCO 提供

（2）回购公司股票

该公司公布将回购公司股票作为回报股东政策的一部分。受 2016 年 1 月 20 日召

开的临时股东大会批准影响，该公司从 2016 年 2 月 1 日到 3 月 31 日期间以平均每股

13.77 港币（总额为 215.8 百万港币），取得共 15,669,800 股（占已发行股票的 2%），

其中立即注销 14,825,600 股。该公司以改善资本效率和提高股票价值为目的，计划今

后也还将回购公司股票。
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