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██要約

2017 年 10 月期第 2 四半期の減益要因は一時的、通期で増収増益の 
計画値達成見込む。2020 年 10 月期に売上高 500 億円が目標

ジェネレーション・パス <3195> は、ネット通販サイト「リコメン堂」を運営するマーケティング支援サービ

ス企業である。小売業の業種に分類されているが、同社の基本的なビジネスモデルは、商材メーカーに寄り添っ

て、独自の Web マーケティング手法（以下「EPO」：EC Platform Optimization（最適化分析システム））を

活用して拡販支援サービスを行うものである。

事業セグメントとしては、1)「EC マーケティング事業」（「リコメン堂」及び大手 EC モールへの出店による商

材の販売）、2) 商品企画関連事業（EC 市場へ出品する商材の企画支援）、3) その他（ブライダル映像関連事業など）

の 3 事業領域である。

同社は 2017 年 6 月 13 日、2017 年 10 月期第 2 四半期の連結決算を発表した。売上高 3,897 百万円（前年同

期比 24.1% 増）、営業利益 63 百万円（同 29.0% 減）、経常利益 75 百万円（同 11.0% 減）、親会社株主に帰属

する四半期純利益 51 百万円（同 11.0% 減）であった。

同社の属する EC 市場においては、国内外ともに個人消費者の購買状況は引き続き上昇傾向にあり、業績は拡大

基調である。マーケットニーズに沿った「EC マーケティング事業」の展開を推進し、既存モールでの「EPO」

を推進・強化し、販売サイトのリニューアルや各種集客と売上拡大策を実施しており、基本的には増収増益傾向

を維持している。しかし、第 2 四半期において過去最高の売上高を記録しながらも前年同期比で減益となった

要因は、一部回転率の低い海外の在庫商品を中心として評価減を実施したためである。

2017 年 10 月期の通期業績見通しは期初計画どおりで、売上高 8,500 百万円（前期比 30.7% 増）、営業利益

130 百万円（同 56.6% 増）、経常利益 130 百万円（同 94.0% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 88 百万円（同

95.6% 増）である。日本国内の EC 市場は順調に拡大しており、同社のパートナー企業数などの主要管理指標も

伸長しているため、2017 年 10 月期通期計画値については、全社的には売上高・利益ともに十分達成可能だろう。

今後の中長期戦略でもある 2017 年 10 月期の重点施策では、同社は「『メタ EC カンパニー』に向けて、3 軸（地

理的展開、バーチカル展開、水平展開）で成長」し、2020 年 10 月期の連結売上高 500 億円を目指している。

目標達成には M&A 投資と人材の確保が重要と考えられるが、EC 事業を起点として、関連するインターネット

企業ほか、様々な領域に積極投資を図るとしている。

Key Points

・積極的なM&Aを含めた成長投資と人材確保により、今後の急成長期待
・中国への越境 ECは、現地税制変更等による影響は一時的で、大幅成長期待
・2020 年 10 月期は連結売上高 500 億円が目標、EC事業の競争激化は同社の追い風に

http://genepa.com/ir/
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要約

期 期 期 期（予）

百万円百万円
売上高（左軸） 営業利益（右軸）

業績推移業績推移

注：2015 年 10 月期は決算時期変更のため 10 ヶ月決算
出所：決算短信よりフィスコ作成

██業績動向

一部在庫評価減で減益も、基本的な増収・増益傾向は継続

1. 2017 年 10 月期第 2 四半期の連結業績概要

同社は、2017 年 6 月 13 日に 2017 年 10 月期第 2 四半期の連結決算を発表した。売上高 3,897 百万円（前年

同期比 24.1% 増）、営業利益 63 百万円（同 29.0% 減）、経常利益 75 百万円（同 11.0% 減）、親会社株主に帰

属する四半期純利益 51 百万円（同 11.0% 減）であった。同社の属する EC 市場においては、国内外ともに個人

消費者の購買状況は引き続き上昇傾向にあり、業績は拡大基調である。マーケットニーズに沿った「EC マーケティ

ング事業」の展開を推進し、既存モールでの「EPO」を推進・強化し、販売サイトのリニューアルや各種集客

と売上拡大策を実施しており、基本的には増収増益傾向を維持している。しかし、第 2 四半期において過去最

高の売上高を記録しながらも前年同期比で減益となった要因は、一部回転率の低い海外の在庫商品を中心として

評価減を実施したためである。これは、あくまで一時的なもので、基本的に増収増益の傾向に変わりはないとし

ている。

http://genepa.com/ir/
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2017 年 10 月期第 2 四半期連結業績の概要

（単位：百万円）

16/10 期 2Q 17/10 期 2Q

実績 対売上比 実績 対売上比
前年同期比
増減率

売上高 3,141 100.0% 3,897 100.0% 24.1%

売上原価 2,241 71.4% 2,803 71.9% 25.1%

売上総利益 899 28.6% 1,093 28.1% 21.5%

販管費 811 25.8% 1,030 26.4% 27.1%

営業利益 88 2.8% 63 1.6% -29.0%

経常利益 85 2.7% 75 1.9% -11.0%

親会社株主に帰属する
四半期純利益

57 1.8% 51 1.3% -11.0%

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

主要管理指標であるページビュー数と受注件数、パートナー企業数・取扱商品数は順調に拡大している。EC 出

店数は 2017 年 4 月末時点 49 店舗で 2016 年 10 月末と総数は同じだが、楽天系で 3 店舗新規オープンするなど、

大規模店舗の加入を促進し効率を高めており、基本的に拡大傾向にある。

出店数の推移

出所：決算説明会資料より掲載

http://genepa.com/ir/
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ページビュー数と受注件数

出所：決算説明会資料より掲載

販管費については、広告宣伝費（前年同期比 60 百万円増）、販売促進費（同 45 百万円増）などが大幅に増加し

ている。広告宣伝費は Yahoo! 店舗の売上増加施策を推進し広告費を投入したこと、販売促進費は楽天店舗の売

上増加施策を推進しポイントキャンペーンを行ったこと、により増加した。荷造包装費については、絶対額では

前年同期比 61 百万円増であるが、倉庫管理及び商品別の送料管理の強化施策を行い、売上高比では前年同期比

微減にとどまった。販管費全体では前年同期比 219 百万円の増加でおおむね売上高の増加見合いとなっている。

販管費の内訳

（単位：百万円）

16/10 期 2Q
（15/11 ～ 16/4）

17/10 期 2Q
（16/11 ～ 17/4）

増減要因
実績 対売上高比 実績 対売上高比

前期比
対売上高比

人件費 110 3.5% 130 3.4%  -0.15p 対売上高比でほぼ一定

荷造包装費 296 9.4% 357 9.2% -0.27p
倉庫管理及び商品別の送料管理の強化施策を行
い微減

広告宣伝費 50 1.6% 110 2.8% 1.23p
Yahoo! 店舗の売上増加施策を推進し広告費を投
入したことにより増加

販売促進費 70 2.2% 105 2.7% 0.47p
楽天店舗の売上増加施策を推進しポイントキャ
ンペーンを行っており増加

ロイヤリティ 111 3.5% 120 3.1% -0.45p 1 件当たりの販売単価上昇により微減

その他 173 5.5% 206 5.3% -0.21p

合計 811 25.8% 1,030 26.4% 0.63p

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

http://genepa.com/ir/
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2. セグメント別の動向

同社の事業ドメインは、(1)EC マーケティング事業、(2) 商品企画関連事業、(3) その他（ブライダル映像関連

事業）の 3 カテゴリーである。

セグメント別の売上高・営業利益（前年同期比較）

（単位：百万円）

ECマーケ
ティング事業

商品企画
関連事業

その他
調整額

（一般管理費）
全社合計

16/10 期 2Q
（15/11 ～ 16/4）

売上高 2,611 498 31 - 3,141

セグメント利益 98 59 20 -89 88

17/10 期 2Q
(16/11 ～ 17/4)

売上高 3,228 623 45 - 3,897

セグメント利益 94 71 6 -109 63

注：調整額は各セグメントに帰属しない一般管理費
出所：決算短信よりフィスコ作成

(1) EC マーケティング事業
「リコメン堂」及び大手 EC モールへの出店による商材の販売で、同社の売上高の 8 割以上を占める中核事業

である。店舗数、取引社数、商品数などの拡大により、今後とも同社の成長の中心とみられる。2017 年 10

月期第 2 四半期は、継続的に収集されるビッグデータの分析（MIS：Marketing Information System）に

基づき各種マーケティング施策を実施し、売上拡大に向けて取り組んだ。また、取扱商品数を増加させるため

に新規取引先との契約件数を増加させたほか、各店舗で取り扱っている商品の見直しやジャンル・カテゴリの

整理を行うなど、集客拡大を推し進めるとともに売上拡大を図っている。一方で、配送会社からの値上げ要請

や新規ユーザー獲得のための広告宣伝費の増加等、経営課題の解決に向けての取り組みを進め、また、一部回

転率の低い海外の在庫商品を中心として評価減を実施した。

その結果、売上高は 3,228 百万円（前年同期比 23.6% 増）、セグメント利益は在庫商品の評価減のため 94 百

万円（同 4.7% 減）となった。なお、2016 年 10 月期より開始した中国越境 EC の事業については、詳細を後

述する。

(2) 商品企画関連事業
2015 年 2 月にスタートした新規事業である。EC マーケティング事業で培ったマーケティング手法「EPO」

と MIS の分析データから、売れ筋となる見込み商材を、試作品作成から商品試験などのテストを行い開発し

ていく事業である。商材、取引社数、などの拡大により、事業開始後 1 年で同社の売上高の 1 割強を占める

までになっている。

2017 年 10 月期第 2 四半期においては、既存取引量の増加、生産拠点の現場の品質管理手法の改善及び不良

率の低下等、売上及び利益拡大に向けての投資を加速させた。また、家具・寝具・ファブリック商品の販売が

好調であったことから、売上高は順調に推移した。この結果、売上高は 623 百万円（前年同期比 25.1% 増）、

セグメント利益は 71 百万円（同 21.4% 増）であった。

http://genepa.com/ir/
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(3) その他
「その他」は、同社の創業時からの事業であるブライダル映像関連事業と、連結子会社である ( 株 ) トリプル

ダブルが行うソフトウェアの受託開発及びシステム開発事業である。売上高の規模としては 2017 年 10 月期

第 2 四半期で 45 百万円と連結実績の 1% 強程度である。

高い自己資本比率で財務状況は良好

3. 財務状況と経営指標

2017 年 10 月期第 2 四半期末の自己資本比率は前期末比でやや低下したものの、69.9% と非常に高い水準であり、

過去から蓄積した内部留保が手厚い。流動比率は 300% 超と高い水準にあり、現預金残高も一定水準あって着

実に積み上がっている。また、2016 年 5 月に株式分割（1 株→ 4 株）を行い、株式流動性向上を図ったことで、

将来の 1 部上場への準備と積極的な M&A 投資のための資金調達を図っているものと考えられる。

簡略化貸借対照表及び経営指標

（単位：百万円）

16/10 期末
17/10 期
2Q末

増減 主要増減要因

流動資産 2,135 2,239 103 現預金 +69
固定資産 46 50 3
総資産 2,182 2,290 107

流動負債 621 679 57 未払法人税等 +21
固定負債 12 10 -1
負債合計 634 689 55

純資産 1,548 1,600 51
負債純資産合計 2,182 2,290 107
（安全性）
流動比率 343.4% 329.9% -13.5p
自己資本比率 71.0% 69.9% -1.1p

出所：決算短信よりフィスコ作成

キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

16/10 期 2Q 17/10 期 2Q 増減額

営業キャッシュ・フロー -330 66

投資キャッシュ・フロー -5 -7

財務キャッシュ・フロー 3 -1

現金及び同等物の四半期末残高 671 804 132

出所：決算短信よりフィスコ作成

http://genepa.com/ir/
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業績動向

██今後の見通し

2017 年 10 月期通期計画は積極投資で十分達成可能

● 2017 年 10 月期の通期業績見通し

2017 年 10 月期の通期業績見通しは期初計画どおりで、売上高 8,500 百万円（前期比 30.7% 増）、営業利益

130 百万円（同 56.6% 増）、経常利益 130 百万円（同 94.0% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 88 百万円

（同 95.6% 増）である。

第 2 四半期時点での通期計画比の売上高進捗率は 45.9% である。2016 年 10 月期の第 2 四半期売上高が年間実

績の 48.3% であったことから、やや第 3 四半期以降の拡販にドライブが必要に見えるかもしれない。しかし、パー

トナー企業数・商品数を始めとする重要指標については順調に伸びており、おおむね年率 30% 程度の増収増益

傾向の継続は十分期待できると見ている。

また、同社は更なる飛躍のために積極的に M&A を含む事業投資を行うとしている。特に、初年度計画が未達に

終わった中国 EC 事業について積極投資で売上拡大を図り、2017 年 10 月期の売上高目標値として 3 億円を掲

げている。さらに、商品開発・ブランド開発の展開、EC 関連の新規事業についても、積極的投資によって基盤

確立を行うとしている。日本国内の EC 市場は順調に拡大しており、同社のパートナー企業数などの主要管理指

標も伸長しているため、2017 年 10 月期通期計画値については、全社的には売上高・利益ともに十分達成可能

だろう。

2017 年 10 月期通期業績予想

（単位 : 百万円）

16/10 期
実績

17/10 期
2Q実績

通期計画比
進捗率

17/10 期
通期計画

前期比
増減率

売上高 6,501 3,897 45.9% 8,500 30.7%

営業利益 83 63 48.5% 130 56.6%

経常利益 67 75 58.4% 130 94.0%

親会社株主に帰属する当期純利益 45 51 58.2% 88 95.6%

出所：決算短信よりフィスコ作成
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██中長期の成長戦略

新たな成長ステージの軌道に乗る。 
中期経営計画達成のカギは人材確保と M&A

同社は、今後の展望として、「『メタ EC カンパニー』に向けて、3 軸で成長」というスローガンを掲げている。

2017 年 10 月期の重点施策としているが、2020 年 10 月期までの中長期経営計画とみてよいだろう。

「メタ EC カンパニー」とはつまり、国内 EC を主軸としながらも、EC に関連して海外展開・自社商品開発・そ

して非物販事業（データ・メディア）などへ、多面的な拡大を行う、という姿である。数値目標として、2020

年 10 月期に連結売上高 500 億円を掲げている。目標達成のために積極的な M&A 投資は欠かせないと思われ

る。対象領域については、基本的には既存事業とのシナジーが発揮できる領域での投資を優先しつつ、取扱商品

範囲の拡大に伴い、あらゆる領域を検討するとしている。具体的には、インターネット関連でポイント・決済業

務やシステム・Web 制作会社、さらに取扱商材の範囲が拡大していけば、関係する商材メーカー、貿易会社など、

サプライチェーン上の上流から下流まで広範囲に対象とすることが考えられる。また、M&A 投資規模としては

2017 年 10 月期で 30 億円、中長期的には 100 億円を想定しているとのことだが、資金的な問題が解決できれ

ばさらに上積みも考えられる。

また、人材の確保も同社の成長のための大きな要素となっている。取扱商材の分野や絶対数、パートナーやチャ

ネルの増加に伴い、窓口として価格交渉などを行うバイヤー要員が不足してきており、今後毎年 15 ～ 20 人の

新規採用（中途採用含む）が必要になるとしている。中期経営計画の目標達成のためには後述の諸施策の進捗は

勿論だが、M&A と人材の確保が重要なカギとなるだろう。

EC 事業については、市場規模も事業者数も増加傾向にあるが、既に過当競争の時代に入ってきているとも言わ

れている。また、消費者保護の観点から事業者への規制等も厳しくなってきており、中小の事業者にとっては厳

しい環境下にあり、一部の優良 EC 事業者への寡占化が今後進む可能性がある。同社では、この事業環境は同社

にとっては追い風であり、顧客目線による事業拡大を加速させることができるとしている。中長期経営計画の目

標達成についても期待がかかる。

http://genepa.com/ir/
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中長期の成長戦略

2017 年度施策

出所：決算説明会資料より掲載

1. 第 1 軸：地理的展開（中国・そしてアジアへ）

当面は中国越境 EC 事業に注力・推進する。現在の上海市政府運営の「KJT」、北京 MNC の「洋桃派」に加え、

中国最大の EC モール Taobao にも出店し、マルチチャネル展開を加速させている。さらに ASEAN 地域への展

開を図るとしている。具体的には、ベトナムを始め、インドネシア、タイ、マレーシア、シンガポールなどである。

ここでは、既に資本提携している Charoen Pokphand（チャロン・ポカパン） グループの東アジア地域でのネッ

トワーク力を生かして、現地での体制構築や関係先の情報紹介の機能を期待している。中期経営計画の連結売上

高 500 億円を達成するためには、海外 EC 事業を年商 100 億円規模に拡大するという想定をしており、今後最

も注力する施策と言えるだろう。

http://genepa.com/ir/
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中長期の成長戦略

地理的展開

出所：決算説明会資料より掲載

2. 第 2 軸：バーチカル展開（商品開発・ブランド開発）

現在の小売業という枠を超えて、「自社の商品開発・ブランド開発を展開」するとしている。

商品企画関連事業としては、現在強みとしている家具・ファブリックに加えて、寝具などその他の商材に拡大す

る。また、取引社数・提携工場の拡大、取扱商品種類の拡充を図る。

自社ブランド開発については、まず家電領域でメーカーとの共同開発となる自社ブランド「Simplus」※を

2017 年 1 月に販売開始し、現在月商 2,000 万円規模に成長している。

※ シンプル（Simple）だが、一味違う個性（Plus）を表現した製品を提供するブランド。第 1 弾として、ハイビジョ
ン液晶テレビと 1 ドア冷蔵庫の販売を開始した。

なお、自社商品開発・ブランド開発に当たっては、基本的には既存のパートナーとの共同開発や既存取扱商品の

ノウハウが活用できるものを中心にするとのことである。

http://genepa.com/ir/
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中長期の成長戦略

3. 第 3 軸：水平展開（データ事業・メディア事業）

従来の EC 事業の取扱商品に関わらない、同社が長年社内用に蓄積してきたコアのノウハウとも言える売れ筋

情報・評価情報などのビッグデータをビジネス化するものである。現在は、マーケティング情報分析システム

（MIS）を活用して、コンシューマ向け及び企業向けの両面での収益事業化を検討中とのことである。具体的には、

2015 年 11 月より開始した中国越境 EC 事業において、中国企業向けの販売を開始しており、さらにコンシュー

マ向けメディア事業等への展開も進めている。一般的な EC 事業のところでは、まず取扱商品を増やして売上規

模を拡大することが第 1 目標であるが、将来的には同社が強みとするマーケティングのノウハウ自体を事業化

することで収益性の向上につなげることができるだろう。既に事業化のテストは進んでおり、早ければ年度内に

詳細が公表されるもようである。

マーケティング情報分析システム

出所：決算説明会資料より掲載

http://genepa.com/ir/
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██中国越境 ECの現状

マルチチャネルの構築サイトでカントリーリスクを分散し、 
日本商材を拡販

2015 年 11 月に上海市政府出資企業が運営する「KJT.com」に、日本企業としてコンソーシアム参加・出店し

スタートした中国越境 EC 事業だが、2016 年 4 月 8 日に改正された新税制の影響で、輸出入業者を始めオペレー

ション上の混乱が生じた。中国政府は当面の混乱を鎮静化させるために、2017 年 5 月まで新税制の適用を保留

することとしているが、同年 6 月末時点で新たな税制改正等の動きは出ておらず、いまだ流動的な状況のよう

である。また、5 者によるコンソーシアムでスタートしたが、運営上の問題でうまく機能できなかったようだ。

かかる状況の中で同社は、2017 年 4 月に香港の民間企業である King Wai Group と新たに連携し、再スタート

を切ることになった。

同社が出店した上海の「KJT.com」は一般商業貨物のモデルであるが、直貿型モデルとして 2016 年 8 月に北

京の通信会社で EC サイトの構築会社である MNC と資本業務提携して「洋桃派」でサービス開始、同年 9 月に

は中国最大の EC モール Taobao に出店するなど、マルチチャネル化によってリスク分散を図っている。保税区

モデルは中国国内に在庫を保有するので、注文後短納期でユーザーに配送できるが、在庫リスクが日本側にある

ので売れ筋商品に限定される。一方、直貿型モデルは日本側からの配送のためデリバリーに時間を要するが、在

庫リスクはなく、日本で流通するほぼすべての商材が対象にできる。中国での売れ筋商品としては、おむつ、台

所用品、その他日用品などが多いそうだが、野菜を洗う洗剤など中国独自の慣習によるものもあるとのことであ

る。

なお、2016 年 10 月期での海外 EC 事業は売上目標 10 億円に対し、実績が約 1 億円であったが、2017 年 10

月期は目標 3 億円としている。

いずれにしても、中国の中間所得層の旺盛な購買意欲は今後も衰えることはないものと考えられ、一時的な運用

の混乱は生じても、越境 EC 事業としては今後とも大きく拡大していくことが期待される。

中国越境 EC におけるマルチチャネル展開

出所：決算説明会資料より掲載

http://genepa.com/ir/
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██株主還元策

当面は成長投資優先で配当は行わない

同社では、マザーズ市場においては成長投資優先で、当面は配当を行わない方針である。前述のように、2020

年 10 月期には連結売上高 500 億円という遠大な目標を掲げており、この目標達成が見えてくれば 1 部上場及

び配当実施も実現は近いものと考える。

http://genepa.com/ir/
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