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 伪独自ビジネスモデルの中古車販売で急成長中、 業界

No.1 狙う

ネクステージ <3186> は、 愛知県名古屋市を本拠として、 小売に重点を置く中古車販売事

業を行っている。 従来の特定地域に限定した自動車販売事業と異なり、 北は北海道、 南は

九州 ・ 熊本県までをカバーする広域で店舗展開をする独自のビジネスモデルで、 急成長して

いる。 2014 年 11 月期末時点で、 17 都道府県に 36 拠点、 44 店舗を運営。 広域展開と多店

舗出店を可能にしているのは、 ローコスト ・ オペレーション、 高い生産性、 高在庫回転、 専

門店化、 中型の店舗形態をベースとする高効率経営だ。 2015 年 11 月期の新規出店数は、

前期の 10 店を上回る 17 店を計画している。

2014 年 11 月期の業績は、 売上高が前期比 26.9% 増の 50,447 百万円、 経常利益が同

44.2% 減の 591 百万円となった。 当決算期間における国内中古車登録台数は約 640 万台、

前年同期比ほぼ横ばいの 0.5% 増であった。 同社は、 新規出店に加え、 既存店の売上高も

伸び、 増収率が業界平均を大きく上回った。 一方、 他の小売関連企業でも見られたように、

昨冬の関東甲信越地方における雪害と 4 月の消費税率引上げの影響が想定以上に長引い

たことにより、 計画どおりの来店数や利益率が確保できず、 期初予想に比べ利益面での落ち

込みが大きくなった。

2015 年 11 月期は売上高が前期比 33.4% 増の 67,304 百万円、 経常利益が同 3.1 倍の 1,846

百万円と V 字回復を予想している。 前期に新規出店した店舗がフルに寄与するうえ、 当期に

新たに出店する店舗が増収を加速する。 前期にあった雪害や消費増税による買い控えなど

の特殊要因がなくなり、 例年どおりの事業環境を前提に、 ローコスト経営や店舗でのオペレー

ションの簡略化、 広告宣伝の効率化により収益性を回復する。

同社は、 主要都市から商圏人口 10 万人程度の地域に全国展開していく方針であり、 積極

的な新規出店により販売シェアを拡大する。 長期ビジョンとして、 2020 年に 200 店舗、 売上

高 2,000 億円、 経常利益 100 億円の目標を掲げている。 同社の今期予想売上高は 700 億

円に迫り、 先行する上場大手を抜き、 業界 No.1 になる可能性が高い。

なお、 同社株は、 2013 年 7 月に東証マザーズ市場に新規上場し、 昨年 9 月に東証 1 部

へ市場変更、 12 月に名証 1 部へ上場した。

 伪Check Point

・ 広域 ・ 多店舗展開という独自のビジネスモデルで急成長中

・ 15/11 期は V 字回復、 経常利益は過去最高へ

・ 全国 No.1 の中古車ディーラーを目指し 「2020 年ビジョン」 を掲げる
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業績推移

売上高（左軸） 経常利益（右軸）（百万円） （百万円）

出所：決算資料より作成、 期予想は会社予想

※12/11期以降連結業績

 伪事業概要

広域 ・ 多店舗展開という独自のビジネスモデルで急成長中

同社は、 『クルマ業界の常識を打ち破りみんなの 「希望」 を 「現実」 に。』 を企業理念と

している。 日本では、 新車ディーラーは取り扱い車種や販売地域に制約を受け、 複数の国

産自動車メーカーのクルマを販売するメガディーラは存在しない。一方、中古車販売会社には、

そのような制約がないものの、 おおむね特定地域に商圏を限定している。 かつて中古車販売

業者は、 個人から買い取った中古車を他の個人に販売する形態をとっていた。 現在は、 オー

トオークション市場からの仕入が一般的となっており、 中古車の流通形態が変わった。

オートオークションによる仕入を前提にすれば、 地域ごとに市場規模、 ユーザーニーズ、

競合状況、 自社の強みを考慮して新規出店が可能になる。 同社は、 愛知県名古屋市を本拠

とし、 2014 年 11 月期末時点で 17 都道府県に 36 拠点、 44 店舗を運営している。 このような

広域で中古車販売事業を展開している会社は少なく、 また多数の新規出店を継続している会

社も見当たらない。 同社は、 前期までの 3 年間で店舗数を 2.3 倍に増やした。 広範な地域で

の出店と多店舗展開を進めてきたことで、 徐々に新規出店の成功パターンとそれを支える事

業体制が整ってきた。 今後は、 長期目標に向かって、 出店ペースを加速する。

同社は、SUV、ミニバン、セダン、軽自動車などカテゴリー別に専門店化政策を採っている。

店舗では、 カーナビなどのカー用品やボディーコーティング、 損害保険などの付帯サービスを

提供している。 多店舗運営により発生する車種ごとの販売データから、 統計的に顧客ニーズ

を分析することで、 顧客ニーズに即したクロスセルができる。 車両本体の販売で利益の最大

化を図る従来の中古車販売事業者に対し、 同社は購入確率の高い、 車種に応じた付帯品や

サービスの提案をすることで、 トータルで利益を上げる。 このため、 車両価格は他店よりも競

争力のある値付けをしている。

同社の売上高は、 中古車及び新車 （輸入車） とその付帯業務の単一セグメントである。

国内市場における自動車販売関連が中心であって、 中古車輸出の構成比は 1% と小さい。
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売上高の構成比（ 年 月期）

自動車販売関連

オークション出品関連

整備関連

輸出関連

出所：決算説明会資料より作成

 伪国内自動車販売市場

新車販売は縮小も自動車保有ニーズは減少せず

○自動車販売関連の上場会社

自動車販売関連の上場企業は21社ある。内訳は、新車ディーラーが6社、買取専門が5社、

中古車販売が 3 社、 その他オートオークション、 輸入車ディーラー、 中古車輸出、 レンタカー、

カー情報サイト運営などである。 これらの中で、 同社の上場が 2013 年 7 月と最も新しい。 同

社以外で中古車販売を主要業務とするのは、 ケーユーホールディングス <9856> （東証 1 部）

（以下ケーユー HD） とハナテン <9870> （東証 2 部） の 2 社になる。 東京都町田市に本社を

構えるケーユー HD は、 設立が 1972 年 10 月、 上場が 1989 年 12 月と古い。 大阪府大阪市

を本社所在地とするハナテンは、 1966 年 3 月の設立で、 1990 年 7 月に上場を果たした。 同

社は、 現社長の広田靖治 （ひろたせいじ） 氏が 1998 年 12 月に設立しており、 平成生まれ

の若い会社だ。

図の中古車流通チャネルでは、 同社は、 中古車買取 ・ 下取と中古車販売を事業領域とし、

独立系中古車販売業者になる。

中古車流通チャネル

出所 ： 各種資料を基に作成

 ■事業概要
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○国内自動車販売市場動向

日本は、 人口減少と少子高齢化により自動車販売市場が縮小傾向にある。 国内新車販売

台数 （登録車＋軽自動車） は、 1990 年に 778 万台でピークを打ち、 2014 年は 556 万台に

減少した。 中古登録車は、 1997 年の 824 万台が最高水準である。 2014 年 1 月 -11 月の累

計登録台数は、 631 万台となった。 過去のピークからの下落幅は、 新車の 3 割弱に対し中

古車が 2 割弱にとどまる。

年間の中古車登録台数は、1992 年に新車販売台数を逆転した。 ただし、中古車の数字は、

業者間取引により所有者が移転するものもカウントされるため、 実際の小売台数は約半分程

度と推定される。

  

年間 新車販売台数と中古車登録台数

新車販売台数 中古車登録台数（千台）

出所：日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会の統計より作成

新車市場は、 中古車に比べ販売の波が大きい。 新車は、 税制などの外部要因や人気モ

デルの登場などにより、 需要が大きく変動する。 下図に、 四半期ごとの前年同期比増減率を

示した。

  

新車販売台数と中古車の登録台数の前年同期比増減率（四半期ベース）

新車 計 中古車 計

出所：日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会の統計より作成

 ■国内自動車販売市場
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2011 年は、 3 月に起きた東日本大震災をきっかけに日本全国に自粛ムードが広がった。

第 2 四半期 （4-6 月期） の新車 （登録車＋軽自動車） 販売は、 前年同期比 33.1% の大き

な落ち込みとなった。 さらに、 2011 年 4 月 -5 月のガソリン価格が前年末から 1 リットル当た

り 20 円も上昇したことが、 新車の買い控えを強めた。

  

自動車ガソリンの東京都区部小売価格推移（円/L）

出所：総務省統計局の統計より作成

2012 年春になるとエコカー減税がスタートしたことから、 4-6 月期の新車登録台数は低迷し

た前年同期と比較して 62.6% 増と大幅に回復した。 また、 2014 年 4 月の消費税率引き上げ

前の駆け込み需要により、 2013 年第 4 四半期と 2014 年第 1 四半期は前年同期比 2 割程度

の伸び率を記録した。

2014 年の個人消費は、 総じて、 駆け込み需要の反動により第 2 四半期 （4-6 月） に低迷

するものの、 それ以降は徐々に回復に転じると見込まれていた。 ところが、 実際の新車販売

台数は、 前年同期比の増減率が第 2 四半期の△ 1.9% から第 3 四半期に△ 3.6% へ、 さらに

第 4 四半期が△ 4.4% へと落ち込み幅が拡大した。

2012 年 11 月に発動したアベノミクスは、 劇的な円安をもたらした。 為替レートは、 2012 年

7 月の 1 ドル当たり 78 円から 120 円へ急落した。 円安と原油価格の上昇が、 ガソリン価格を

押し上げた。 このため、 株高及び不動産価格の上昇から恩恵を享受した層と、 物価上昇に

賃金の増加が追いつかず実質賃金が目減りした層とで消費動向の 2 極化が見られた。 昨年

の輸入車の販売台数は約 29 万台となり、5 年連続して増加した。 一方、国産自動車メーカー

の一部は、 2014 年度の国内販売計画を下方修正した。 2014 年の新車登録は、 普通車が前

年比 0.8% 増、 軽自動車が同 7.6% 増、 輸入車が同 3.4% 増となった。

かつては、 保有するクルマがステータスシンボルであった。 『いつかはクラウン』 に代表さ

れるように、 所得や社会的地位の向上に沿って車格を上げる買い替えが行われた。 しかし、

自動車の普及率が高まり、 長年にわたる景気の停滞から、 実用本位の消費者が増えた。 こ

こ数年、 子育て世代向けにミニバンやワンボックスカー、 アウトドア志向の SUV、 経済性を追

う軽自動車、 環境保全やランニングコストを重視するハイブリッドカーに人気が集中している。

 ■国内自動車販売市場
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四輪車新車販売台数

普通車 小型四輪車 軽自動車 その他（トラック、バス）（千台）

出所：日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会の統計より作成

軽自動車の躍進は目覚ましく、 2014 年の構成比は新車で 40.9%、 中古車で 45.3% に高まっ

た。 特に、 一家で複数台の自動車を所有するローカルエリアでの需要が高い。

年間登録台数における新車及び中古車の登録車と軽自動車の構成比

2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年

登録車 65.2% 63.9% 63.1% 60.7% 59.1%

軽自動車 34.8% 36.1% 36.9% 39.3% 40.9%

新車 - 計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

登録車 60.1% 58.5% 58.0% 56.5% 54.8%

軽自動車 39.9% 41.5% 42.0% 43.5% 45.2%

中古車 - 計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

出所 ： 日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会の統計より作成

軽自動車は、 購入価格だけでなく、 車検、 保険、 税金などの維持費が安いというメリット

がある。 そのうえ、 燃費性能も向上している。 2015 年 1 月に 5 年ぶりのモデルチェンジが発

表されたスズキの 「アルト」 は、 燃費が 1 リットル当たり 37.0km となり、 ライバルのダイハツ

「ミラ イース」 （35.2km/L） を抜き、 燃費性能トップのハイブリッドカー （HV） である 「アクア」

（トヨタ） と並んだ。 最近の軽自動車は、 室内空間が拡大し、 インテリアの質感も向上してい

る。 高齢者がクルマを乗り換える際に、 車格のダウンサイジング化を図るという現象を引き起

こしている。

2014 年の車名別新車販売ランキングでトップ 10 入りした普通車は、 トヨタのハイブリッド専

用車である 「プリウス」 と 「アクア」、 ホンダのガソリン車併売モデルの 「フィット」 の 3 車種

にとどまった。 「フィット」 は、 ハイブリッド比率が 6 割を超える。 残りの 7 車種は、 すべて軽

自動車であった。 表には、 参考のために 2010 年のトップ 10 も掲載した。 この 4 年間で人気

車種が大きく変わったことがわかる。

 ■国内自動車販売市場
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車名別新車年間販売台数トップ 10

（単位 ： 台）

順位
2010 年 2014 年

車名 メーカー 種別 販売台数 車名 メーカー 種別 販売台数

1 プリウス トヨタ HV 専用 315,669 タント ダイハツ 軽 234,456

2 ワゴン R スズキ 軽 195,105 アクア トヨタ HV 専用 233,209

3 タント ダイハツ 軽 191,391 フィット ホンダ ガ ・ HV 202,838

4 フィット ホンダ ガ ・ HV 185,439 プリウス トヨタ HV 専用 183,614

5 ムーヴ ダイハツ 軽 131,859 N-BOX ホンダ 軽 179,930

6 ヴィッツ トヨタ ガ 122,248 ワゴン R スズキ 軽 175,369

7 カローラ トヨタ ガ 111,265 デイズ 日産 軽 169,244

8 アルト スズキ 軽 106,709 N-WGN ホンダ 軽 146,717

9 ミラ ダイハツ 軽 97,616 ミラ ダイハツ 軽 142,506

10 フリード ホンダ ガ 95,123 ムーヴ ダイハツ 軽 138,048

合計 1,552,424 合計 1,805,931

出所 ： 日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会の発表より作成

※種別欄 ： ガ （ガソリン車）、 HV （ハイブリッド車）、 軽 （軽自動車）

2013 年末の日本の自動車保有台数は 7,662 万台に上り、 米国、 中国に次ぐ世界 3 位の

規模であった。 そのうち乗用車は 6,004 万台を占め、 全体と同様に過去最高の水準にある。

新車販売が 1990 年度をピークに縮小したものの、 人々の自動車を保有するニーズが減少し

たわけではない。

  

日本の自動車保有台数

普通車 小型四輪車 軽四輪車 その他

年末

（千台）

出所：日本自動車工業会の統計より作成

 ■国内自動車販売市場
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 伪事業戦略

独自のビジネスモデルにより高成長を実現

同社は、 1998 年に輸入車専門店として設立された。 その後、 東海北陸地方で中古車販売

事業に乗り出した。 2008 年から関西地方へ進出し、 翌年に九州地方、 翌々年に関東地方へ

と商圏を拡大した。 広域 ・ 多店舗展開のビジネスモデルを進めるに当たり試行錯誤を続けて

きたが、 成功パターンを確立しつつある。 販売店舗の増加に伴って、 売上高も急増した。

  

期

（単）

期

（単）

期

（単）

期

（単）

期

（連）

期

（連）

期

（連）

期

（連・予）

同社の店舗数と売上高の推移

店舗数（左軸） 売上高（右軸）
（店） （百万円）

出所：決算資料より作成、15/11期予想は会社予想

高成長は、 同社の独自のビジネスモデルにより実現されている。 オートオークションの普及

などで、中古車販売の事業環境が変化した。変化は、新しい業態を生む機会を与える。同社は、

未開の市場を開拓するパイオニアである。 実際、 同社のクロスセルの手法を他社がまねる

『ネクステージ現象』 が、全国に広がっている。 同社のビジネスモデルを部分的にまねしても、

全体解にはならないため、一朝一夕に同社と同様な成功を収めることは困難であろう。ただし、

まねする企業が増えれば、 同社のビジネススタイルが市場に浸透する助けとなり好影響が期

待できる。

中古車販売の競争要因は、 価格、 立地、 品揃え、 サービスである。 中古車は高額耐久

消費財の買回り品であるため、販売員には接客技術だけでなく商品知識を求められる。 また、

中古品の一物一価という点から、 各商品の査定とその情報を信頼性の高い形で消費者に提

供する必要がある。 これらの商品特性に対し、 同社が採っているビジネスモデルの構成要素

を順次説明する

車両価格の競争力を最重視、 在庫の高回転率を実現

(1) 低価格 ・ 高商品回転率

インターネットの普及により、 商品価格の比較が容易になった。 また、 多数の買取専門店

の出現で中古車の査定がマニュアル化され、 公平性が高まった。 その結果、 中古車が一物

一価であるものの、 消費者による商品と価格の比較が容易になった。
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同社が最も重視しているのが、 販売する車両価格の競争力である。 価格訴求力が集客効

果を高め、 在庫の高回転率を実現するもととなる。 高い商品回転率は、 常に新しい在庫を展

示するという好循環を生む。 低価格戦略は、 1 台当たりの利益率が抑えられるものの、 高い

回転率が利益のボリュームを積み上げることになる。 同社の来店客に対する成約率は、 業

界平均の約 20% に比べ約 50% 程度と極めて高い。 強い価格訴求力のおかげで、 新規出店し

たエリアでも強い集客力を発揮する。

中古車の調達にオートオークションを利用するため、 仕入の条件は同社も他社も同じだ。

なるべく高値で売ろうとすると、 滞留期間が長期化し、 値下げを余儀なくされるおそれが出る。

一方、 安売りすれば、 収益性が悪化する。 継続的な低価格販売には、 それを可能にする仕

組みが必要となる。 その仕組みの一端を、 これから説明する専門店化やクロスセル、 ローコ

スト ・ オペレーションが担う。

顧客の志向に合うカテゴリー別専門店で高い成約率

(2) 専門店化

同社がターゲットとするのは、 販売店舗に展示されている中古車を自分の目で確かめて購

入する消費者になる。 そのような顧客の行動パターンは、 まずエリアを選び、 次いで車種、

最後に価格で購入を決める。同社は、そのような購買パターンに適合する店舗づくりをしている。

店舗戦略として、 専門店展開を行っている。 専門店は、 扱う車種によって輸入車取扱店、

国産普通車取扱店 （SUV、 ミニバン、 セダン ・ スポーツ、 コンパクト）、 軽自動車取扱店の

カテゴリー別になっている。比較的規模の大きな店舗では、カテゴリー別に展示スペースをゾー

ン分けする複合店となる。 買回り品である自動車は、 消費者があらかじめ車種を決めて来店

するため、 そのカテゴリーの展示在庫が豊富にある方が高い成約率に結びつく。

カテゴリー別専門店と主要取扱車種

出所 ： IR 資料より作成
※店舗数は、 2014 年 11 月期末現在

2014 年 11 月期の新規出店 10 店舗の地域別 ・ カテゴリー別内訳

北海道東北地方 2 店舗 札幌清田店 （SUV）、 仙台泉店 （SUV)

関東甲信越地方 4 店舗
甲府バイパス店 （軽自動車とミニバン）、 伊勢崎店 （軽自動車）、

新潟南店 （SUV)

東海北陸地方 3 店舗 桑名店 （軽自動車）、 美濃加茂店 （軽自動車とミニバン）

関西地方 1 店舗 寝屋川店 （SUV)

出所 ： 決算説明会資料より作成

様々なカテゴリーの車種を扱うことは、 需要の変化に対するリスク分散にもなる。 かつて進

出先のニーズが想定と異なっていた時、 需要の多いカテゴリーに店舗を転換した。

専門店は、 取扱車種が絞られるため、 販売員も短期間で商品知識などを身につけること

ができる。 同社は、商品知識、コミュニケーション能力、営業力を備えた従業員の育成のため、

現場での OJT に加え、 集合研修も行っている。

 ■事業戦略
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クロスセルで販売金額を増加、 大量発注で調達コストを抑制

(3) クロスセル

専門店化により特定車種に関する過去の販売データが蓄積され、 車両販売時に購入され

た各種装備品、 ボディーコーティング、 損害保険、 メンテナンスパックなどのデータを蓄積し、

統計的な手法で購買率を把握することができる。 店舗の販売員は、 それらのデータに基づき

車種に応じてカーナビ、 セキュリティ、 ETC などの装備品やサービスを提案するクロスセルが

できる。 クロスセルは、 1 台当たりの販売金額を増加させ、 顧客の 10 人中 9 人は、 何らか

の付帯商品 ・ サービスを購入している。 これらの装備品やサービスはメニュー化されており、

販売価格の透明性を高めている。 顧客ニーズに適合する提案を行うことで、 顧客満足度の

向上が図れる。 また、 カーナビなどの自動車用品を大量発注することで、 調達コストを抑え

ている。

車両本体と付帯する商品及びサービスの提案販売

出所 ： IR 資料より作成

積極的に劣化部品を交換、 品質向上で安全 ・ 安心を高める

(4) 仕入と品質改善

中古車販売は、 仕入が売れ行きの 8 割方を決めると言われる。 消費者から買い取れるク

ルマと売れるクルマは、必ずしも一致しない。 同社は、販売店舗で売りやすい、年式が新しく、

走行距離の少ない無事故の高品質商品の仕入に努めている。 車両価格が 100 万円以上の

高年式車を選ぶ客層は、付随商品やサービスを購入する割合が多く、クロスセルがしやすい。

仕入部門は、 売れるであろうエリア、 車種、 価格を想定して業務に当たっている。 同社は仕

入の 9 割以上をオートオークションに依存しているが、 そこでの同社シェアは 1% にも満たない

ため、 仕入が今後の急成長の阻害要因とはならないであろう。

中古車購入時の心配事は、 年式や走行距離がわかるものの、 前の所有者がどのような利

用とメンテナンスをしていたかが不明なことである。 同社は、 仕入れた自動車を自社の PDI

（Pre Delivery Inspection） センターで品質チェック、洗浄・室内清掃、写真撮影、展示前整備、

陸送手配をして各販売店舗に送るシステムを採っている。 その際、 将来の故障や事故の原

因になりそうな、 劣化した部品の交換を行っている。 販売商品の品質を改善して、 購入者の

安全 ・ 安心を高めている。

 ■事業戦略
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優れたローコスト ・ オペレーション、 強い価格競争力

(5) 広域多店舗展開

狭い商圏での専門店による多店舗展開は、 自店間競合を生み出してしまう。 同社は、 専

門店を広域に出店することを回避策とした。 成長戦略としては、 従来の商品を新しい市場で

売る、 新市場開拓型になる。 新しいエリアへ参入するに当たり最も重視するのは、 既存事業

者との競合になる。 ローカルエリアでは、 既存事業者は小型店が多く、 同社の新店舗が地

域 1 番店になる確率が高い。 関東のように商業集積度が高く、 競争先が多くても、 人口密度

が高く、 商圏規模も大きいため出店余地がある。 これまで同社が退店を決断したケースは、

赤字ではないものの、 店舗サイズが中途半端な非効率店であった。

進出先における同業者との競合状況を精査し、 勝率が 8 ～ 9 割になるよう心がけている。

現在は、 中古車販売業者の展示車両と販売価格の情報が Goo-net （グーネット） やカーセ

ンサー net などで検索 ・ 閲覧できるため、 未開拓のエリアにおける競合先の価格競争力など

を容易に判断できる。

2014 年 11 月期末では、 17 都道府県に 44 店舗を展開している。 表にあるように、 2013

年 11 月期に、 北海道東北地方及び中国四国地方に進出した。 本拠から遠く離れた北海道

東北地方や九州地方でも価格優位性を発揮し、 順調な店舗運営ができている。 主要都市や

商圏人口 10 万人程度の地域に、 全国展開していく。 中古車両の買取及び販売業務は古物

営業法の規制を受けるため、 同社は拠点を持つ各都道府県の公安委員会より古物商の許可

を得ている。

地域別の販売店舗数の推移

（単位 ： 店）

12/11 期 13/11 期 14/11 期 15/11 期予想

期末数 期末数 新規出店 退店 期末数 新規出店 期末数

北海道東北地方 - 2 2 0 4 3 7

関東甲信越地方 3 8 4 -1 11 8 19

東海北陸地方 15 16 3 -1 18 3 21

関西地方 4 4 1 0 5 2 7

中国四国地方 - 2 0 -1 1 0 1

九州沖縄地方 3 5 0 0 5 1 6

合計 25 37 10 -3 44 17 61

※地方別の進出先 （14/11 期末時点）
　北海道東北地方 ・ ・ ・ 北海道、 宮城県
　関東甲信越地方 ・ ・ ・ 群馬県、 埼玉県、 千葉県、 東京都、 山梨県、 新潟県
　東海北陸地方 ・ ・ ・ ・ 岐阜県、 愛知県、 三重県、 静岡県
　関西地方 ・ ・ ・ ・ ・ ・ 大阪府、 兵庫県
　中国四国地方 ・ ・ ・ ・ 岡山県
　九州沖縄地方 ・ ・ ・ ・ 福岡県、 熊本県
　海外 （輸出先） ・ ・ ・ ケニア、 タンザニア、 ザンビア
出所 ： 決算説明会資料より作成、 15/11 期予想は会社予想

同社は、 車両価格を 『限界』 まで抑えるため、 ローコスト ・ オペレーションを行う。 その施

策には、 新規出店のイニシャルコスト抑制も含まれる。 大量の新規出店は、 初期費用と店舗

運営が軌道に乗るまでの期間、 全体の利益の足を引っ張りかねない。 同社の解決策は、 居

抜きの形態による出店である。 店舗開設からの投資回収期間は、 新築の場合、 約 3 年を要

するが、 居抜きであれば 6 〜 12 ヶ月で済む。

 ■事業戦略
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居抜きに活用する店舗は、 パチンコ、 ゲームセンター、 スーパーやコンビニエンスストアな

どの跡地になる。 看板を架け替えたり、 内装を改造するものの、 建屋はそのまま使用する。

標準的な中型店の規模は、敷地が 1,500 坪、展示スペースが約 100 台になる。 パチンコ店は、

店舗規模が大きく、 改修費に 1 億円から 1 億 5 千万円もかかることがある。 ただし、 店舗の

大きさが、顧客に信頼感を与える。キッズスペースなども取れることから、主婦の来店も増える。

2 階建て駐車場を完備している物件は、 階下に展示車を並べるため、 雨天や降雪時も営業

がしやすい。

以前は、不動産会社から持ち込まれた物件情報を精査するという受け身であった。 現在は、

同社から希望するエリアや規模などを提示して情報を得るというより能動的な形に改めた。 こ

れにより、 出店のための作業効率と精度の向上、 リードタイムの短縮が図れる。

 伪財務状況

積極的な出店が奏功して、 売上高が急増

(1) 成長性

積極的な出店が奏功して、 同社の売上高は急速に伸びている。 中古車販売会社 3 社の

売上高推移から、 同社が急速に先行企業に追いつき、 追い越す様子が見られる。 ハナテン

は、 2014 年 9 月期に、 決算期を 3 月から変更したため、 6 ヶ月の変則決算となったことから、

売上高と経常利益の推移図では、 2014 度の数値をブランクにしてある。

  

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

中古車販売 社の売上高推移

ネクステージ ケーユー ハナテン
（百万円）

出所：決算資料から作成、 ・ 年度予想は会社予想

※ネクステージの業績は、 11 年度までが単独、 それ以降は連結、 他の 2 社はすべて連結
14 年度 ：  ネクステージが 2014 年 11 月期の実績、ケーユー HD は 2015 年 3 月期予想、ハナテンは、

決算期を変更のため無記載
15 年度 ： ネクステージが 2015 年 11 月期予想、 ハナテンは 2015 年 9 月期予想

 ■事業戦略
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同社の売上高の伸びは著しいが、 低価格戦略や大量の新規出店のため収益性が低い。

売上高で先行 2 社を追い越す可能性が出てきたが、 利益面では未だギャップがある。

  

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

中古車販売 社の経常利益の推移

ネクステージ ケーユー ハナテン
（百万円）

出所：決算資料から作成、 ・ 年度予想は会社予想

※ネクステージの業績は、 11 年度までが単独、 それ以降は連結、 他の 2 社はすべて連結
14 年度 ：  ネクステージが 2014 年 11 月期の実績、ケーユー HD は 2015 年 3 月期予想、ハナテンは、

決算期を変更のため無記載
15 年度 ： ネクステージが 2015 年 11 月期予想、 ハナテンは 2015 年 9 月期予想

総資産回転率の高さが特徴

（2） ROA と ROE

同社が採っている低価格戦略は、 商品の回転性を高めて、 利益を積み上げるというビジネ

スモデルだ。表では、3 社の ROA と ROE を比較した。ROE は、収益性（売上高当期純利益率）、

資産の効率性（総資産回転率）と負債の有効利用度（財務レバレッジ）を構成要素としており、

ビジネスモデルの違いがデータに表れた。 同社は売上高当期純利益率が低く、 総資産回転

率が高い。 同年度比較のため、 2013 年 11 月期の数値も併載した。

中古車販売 3 社の ROA、 ROE と構成指標

ネクステージ ケーユー HD ハナテン

13/11 期 14/11 期 14/3 期 14/3 期

ROA( 総資産経常利益率） 10.1% 4.1% 11.3% 15.8%

ROE 22.9% 9.1% 8.8% 31.2%

売上高経常利益率 2.7% 1.2% 6.8% 5.7%

売上高当期純利益率 1.5% 0.6% 4.2% 3.3%

総資産回転率 （回） 3.8 3.5 1.7 2.8

財務レバレッジ （倍） 4.1 4.0 1.3 3.4

出所 ： 決算資料から作成

同社は、 2013 年 11 月期に ROA （総資産経常利益率＝売上高経常利益率×総資産回転

率） と ROE （自己資本当期純利益率＝売上高当期純利益率×総資産回転率×財務レバレッ

ジ） がともに 10% を超す好成績を収めた。 しかし、 2014 年 11 月期は、 収益性の低下により、

ROA が 5% を割る結果となった。 ROE が ROA よりも高くなるのは、 財務レバレッジの高さに

起因する。 ハナテンにも同様の傾向が見られる。

 ■財務状況



ネクステージ
3186 東証 1 部

2015 年 2 月 23 日 （月）

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。

14

現在は成長を優先、 財務安全性では競合を下回る

(3) 財務の安全性

同社は、 中古車販売 3 社の中で、 財務安全性の指標が見劣りする。 現在は、 成長を優

先させている結果だ。 一方、 ケーユー HD は、 国産中古車の販売よりも輸入車の正規ディー

ラーとしての新車販売が大きく、 財務安全性が高い。 流動比率は 200% を超え、 自己資本比

率も 70% 超と安全性で理想とする水準に達している。 一方、 それが資産効率を低くし、 ROE

が ROA を下回る一因となっている。

中古車販売 3 社の貸借対照表

（単位 ： 百万円）

ネクステージ ケーユー HD ハナテン

13/11 期 14/11 期 増減額 14/3 期 14/3 期

流動資産 10,164 12,425 2,261 16,408 11,289

（現預金） 2,533 2,400 -133 6,687 5,652

固定資産 2,810 3,541 731 22,640 5,147

総資産 12,974 15,967 2,993 39,049 16,436

流動負債 6,365 9,133 2,768 6,342 4,333

固定負債 3,181 3,110 -71 2,634 6,658

（有利子負債） 7,444 9,402 1,958 1,754 7,213

負債合計 9,547 12,243 2,696 8,977 10,992

純資産 3,427 3,723 296 30,071 5,444

【安全性】

流動比率 （流動資産÷流動負債） 159.7% 136.0% 258.7% 260.5%

自己資本比率 （自己資本÷総資産） 26.4% 23.3% 77.0% 33.1%

D ／ E レシオ （有利子負債÷自己資本） ( 倍） 2.17 2.53 0.06 1.32

出所 ： 決算資料から作成

新規出店に伴う資金ニーズの高まりで有利子負債が増加

(4) キャッシュ ・ フロー計算書

同社は、 2014 年 11 月期に新規出店による棚卸資産の増加と自社割賦に伴う売上債権が

増加したため、 営業活動のキャッシュ ・ フローが 953 百万円のマイナスとなった。 投資活動

によるキャッシュ ・ フローは、 1,013 百万円の支出となった。 新規出店に関わる仕入、 有形

固定資産の取得と差入保証金の差入など資金ニーズが高まり、 有利子負債が増加した。 今

後は、 増益により営業活動によるキャッシュ ・ フローがプラスに転じることを目指す。

キャッシュ ・ フロー計算書

( 単位 ： 百万円）

13/11 期 14/11 期

営業活動によるキャッシュ ・ フロー -1,647 -953

投資活動によるキャッシュ ・ フロー -973 -1,013

財務活動によるキャッシュ ・ フロー 3,812 1,874

現金及び現金同等物の増減 1,200 -87

現金及び現金同等物の期末残高 2,457 2,369

出所 ： 決算資料から作成

 ■財務状況
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 伪業績動向

天候不順や消費増税が影響、 既存店は費用増で減益

（1） 2014 年 11 月期の業績概要－天候不順や消費増税の影響で予想を未達に

2014 年 11 月期の連結業績は、 売上高が前期比 26.9% 増の 50,477 百万円、 営業利益が

同 26.3% 減の 757 百万円、 経常利益が同 44.2% 減の 591 百万円、 当期純利益が同 44.2% 減

の 326 百万円となった。 4 期ぶりの減益であり、 利益面で期初計画比を大きく下回った。 期

中に 10 店舗の新規出店をする一方、 3 店舗の退店を行った。 新規出店よる大幅な増収効果

は、 天候不順や消費増税の影響で打ち消された。

ネクステージの 2014 年 11 月期業績

（単位 ： 百万円）

13/11 期 14/11 期

実績 対売上比 期初計画 実績 対売上比 前年同期比 計画比

売上高 39,768 - 53,851 50,447 - 26.9% -6.3%

売上総利益 6,319 15.9% - 8,188 16.2% 29.6% -

販管費 5,291 13.3% - 7,431 14.7% 40.4% -

営業利益 1,028 2.6% 1,273 757 1.5% -26.4% -40.5%

経常利益 1,059 2.7% 1,107 591 1.2% -44.2% -46.6%

当期純利益 585 1.5% 587 326 0.6% -44.3% -44.5%

出所 ： （決算短信など） 決算資料から作成

ケーユー HD とハナテンも厳しい経営環境に置かれている。 下表のように 2014 年 9 月期

において前年同期比約 4 割から 8 割程度の減益となった。

ケーユー HD の 2014 年 9 月中間期業績

（単位 ： 百万円）

13/9 中間期 14/9 中間期

実績 対売上比 期初計画 実績 対売上比 前年同期比 計画比

売上高 28,496 - 26,400 28,560 - 0.2% 8.2%

売上総利益 5,646 28.3% - 5,317 25.1% -5.8% -

販管費 3,740 18.8% - 4,128 19.5% 10.4% -

営業利益 1,906 9.6% 1,120 1,189 5.6% -37.6% 6.2%

経常利益 1,948 9.8% 1,160 1,227 5.8% -37.0% 5.8%

当期純利益 1,214 6.1% 745 760 3.6% -37.4% 2.0%

出所 ： （決算短信など） 決算資料から作成

ハナテンの 2014 年 9 月期業績

（単位 ： 百万円）

13/9 中間期 14/9 期

実績 対売上比 期初計画 実績 対売上比
前年同期

比
計画比

売上高 19,927 - 21,837 21,217 - 6.5% -2.8%

売上総利益 4,219 21.2% - 3,869 18.2% -8.3% -

販管費 3,074 15.4% - 3,567 16.8% 16.0% -

営業利益 1,145 5.7% 918 301 1.4% -73.7% -67.2%

経常利益 1,067 5.4% 869 219 1.0% -79.5% -74.8%

当期純利益 668 3.4% 509 108 0.5% -83.8% -78.8%

出所 ： （決算短信など） 決算資料から作成

※ 14/9 期は、 決算期変更により 6 ヵ月決算
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◯販売効率 ： 第 4 四半期に回復基調に転じる

同社は、 2014 年 4 月の消費税率引上げ前の駆け込み需要を取り込む営業活動をしたもの

の、 2 月の大雪により関東甲信越地方の店舗における週末の来店客数が 2 週続けて減少し

た。 増税後は、 消費者による贅沢品であるクルマの買い渋りが見られた。 成約の低迷により

在庫の鮮度が落ちたため、 8 月に創業以来の大規模な処分をオートオークションで敢行した。

見切り売りが一時的に収益性を毀損したものの、 在庫の入れ替えが奏功して第 4 四半期 （9

月 -11 月期） は 1 店舗当たり並びに従業員 1 人当たりの月間販売台数が前年同期の水準を

上回った。

  

店舗当たり月間販売台数 四半期ベース （単位：台 月）

期 期（台 月）

（四半期末）

出所：決算説明会資料より作成

  

従業員 人当たり月間販売台数 四半期ベース （単位：台 月）

期 期（台 月）

（四半期末）
出所：決算説明会資料より作成

◯増減要因分析 ： 既存店の減益、 費用増がマイナス要因

営業利益の店舗別増減分析では、 既存店が売上高を伸ばしたものの、 販促費を中心に販

管費が増加したため 179 百万円のマイナス要因となり、 新規出店の寄与 （174 百万円） を

相殺した。 退店による減益要因と間接費などの 「その他」 の費用増が減益幅を拡大した。

 ■業績動向
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前期

営業利益

既存店 退店 新規出店 その他 当期

営業利益

年 月期の営業利益の増減要因
（百万円）

出所：決算説明会資料より作成

販管費の主要項目では、 店舗網の拡大により人件費の増加 （従業員数、 前期末 ： 474

名→今期末 ： 555 名）、 賃借料や減価償却費も増え、 販促の宣伝広告費も増加し、 自社割

賦販売に関わる支払保証料がかさんだ。

販管費の増加額

（単位 ： 百万円）

13/11 期 14/11 期 増加額

人件費 1,914 2,434 520

広告宣伝費 675 1,206 531

賃借料 612 757 145

減価償却費 313 402 89

支払手数料 294 664 370

出所 ： 決算説明会資料より作成

15/11 期は V 字回復、 経常利益は過去最高へ

（2） 2015 年 11 月期の予想 ： V 字回復による最高益を目指す

2015 年 11 月期は、 予想売上高 67,304 百万円、 前期比 33.4% 増と大幅増収により営業利

益が 2,075 百万円、 前年比 2.7 倍、 経常利益が 1,846 百万円、 当期純利益が 1,001 百万円

といずれも同 3.1 倍の V 字回復を予想している。 2015 年 10 月に予定されていた消費税率の

再引き上げが延期されたこともあり、 買い控えの懸念が解消した。 市場動向は回復基調に転

じると予想する。

今期の新規出店のうち、 既存店との併設、 契約済、 交渉中を含めると 16 店がほぼ確定し

ており、 新規に交渉する 1 店舗を加えて 17 店舗を計画している。 いまのところ、 退店は計画

していない。

今期の販売台数は 55,000 台、 前期比 35.0% 増 （14,271 台増） を見込んでいる。

 ■業績動向
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収益面では、 売上総利益率を前期比 0.6% 増の 16.8% に引き上げる。 前期は、 天候不順

や増税により中古車市場の相場下落や来店客の減少の影響を受けたが、 今期は例年どおり

の市場環境を前提にしている。 また、 広告宣伝は、 前期にブランディング向上のための広告

を打つなどしたが、今期は小売業に集中する。 『お値打ち商品』 を販売するという基本に戻り、

販売を強化する。 1 台当たりの広告宣伝費は 41,390 円、 前期比 15.9% 減で予算を組んだ。

  

期

（単）

期

（単）

期

（単）

期

（連）

期

（連）

期

（連）

期

（連・予）

売上総利益率、売上高販管費比率、売上高営業利益率

営業利益率 販管費比率

出所：決算資料より作成、予想は会社予想

予想営業利益の増減要因では、 高い増収率と売上総利益率の改善とがあいまって売上総

利益が約 31 億円強の増益効果をもたらす。 事業拡大に伴う経費増を吸収して、 営業利益は

史上最高益を達成することが計画されている。

 

前期

営業利益

売上総利益の

増減額

人件費の

増減額

広告宣伝費の

増減額

減価償却費の

増減額

地代家賃の

増減額

支払手数料の

増減額

その他

販管費の

増減額

今期予想

営業利益

年 月期の予想営業利益増減要因
（百万円）

出所：決算説明会資料より作成

 ■業績動向
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全国 No.1 の中古車ディーラーを目指し 「2020 年ビジョン」 を掲

げる

(3) 長期目標 2020 年ビジョン ： 200 店舗、 売上高 2,000 億円、 経常利益 100 億円

同社は、 全国 No.1 の中古車ディーラーを目指し 「2020 年ビジョン」 を掲げている。 長期

的な数値目標は、 200 店舗、 売上高 2,000 億円、 経常利益 100 億円、 売上高経常利益率

5% である。 2014 年 11 月期との比較では、 売上高が約 4 倍、 店舗数は 5.4 倍となる。

将来の大量出店を可能にする、 新たな店舗形態を推進する。 これまでのエリアにおける

点的な展開から、 面取りを意図した複数店の組合せに発展させる。 具体的には、 敷地面積

が 3,000-4,000 坪と大きい旗艦店が広いストックスペースと整備ピットを擁し、 販売に特化した

3-4 店舗のサテライト （周辺） 店と連携した運営で陣地取りをする。

急激な事業の拡張には、 人材供給がボトルネックになるおそれがある。 中型店では、 店

長及び整備に 3 人、 事務に 1 人、 セールス 5 人の人員構成となる。 特に店長は、 中古車販

売のあらゆる業務に精通し、 管理能力も問われるため、 育成に 7-8 年かかる。 従来型の出

店では、 200 店舗の店長を育成しなくてはならない。 店舗の新しい組み合わせでは、 旗艦店

にそのエリアを見る店長クラスの社員を配置すれば済む。 サテライト店にはピットも設置せず、

営業に専念する 3-4 人を配置する。 営業要員ならば、新卒でも 3-4 年で育つ。 旗艦店のピッ

トの稼働率も、 高水準を維持できる。

販売業が追求するビジネスモデルは、顧客のロイヤリティを上げ、ライフタイムバリュー （顧

客生涯価値） を獲得することである。 それには、 顧客と定期的にコンタクトする仕掛けが必

要となる。 同社は、 オイル交換、 損害保険の更新、 車検などを通して来店を誘導している。

車両を購入した顧客の高い満足度を維持することが、 現車の下取と別の中古車への乗り換

え需要を獲得することにつながる。

インターネットやテレビ CM による広告で、 商圏エリアを広げる取り組みをしている。 軽自

動車専門店に関しては、 エリアごとのドミナント戦略を実行するための出店形態を採っている。

こちらの集客には、 新聞折り込みチラシ等の媒体も活用している。 消費者は、 中古車の出品

状況や価格などをインターネットで調べてから、 現車の確認に店舗に向かう。

同社の Amazon.co.jp への出品も、 クロスメディアの一環と捉えられる。 2014 年 6 月から、

Amazon.co.jp の総合オンラインストア初の中古車のオンライン販売を開始した。 ワンクリック

の購入を対象とする商品は、 販売価格が 30-50 万円と店頭販売のクルマよりもグレードが低

くなる。 ここでも、 『納車後 1 週間以内であれば返品可能』 や 『主要消耗品 8 パーツを新品

に交換』 を含めて、 安心感を高めた販売を行っている。 ワンクリックのグレードよりも高年式

車を望む顧客には、 全国展開している店舗に来てもらう。 バーチャルとリアル店舗での相乗

効果を狙う。

 ■業績動向



ネクステージ
3186 東証 1 部

2015 年 2 月 23 日 （月）

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。

20

 伪株主還元策

2014 年 11 月期は実質増配、 20% の配当性向を目指す

2014 年 11 月期の 1 株当たり配当金は 6 円だった。 前期の 17 円から表面上は減少したよ

うに見えるが、 期初に株式分割 （1 → 3 株） を実施しており、 それを調整すると 5.67 円にな

るため、 実質増配であった。 今期の予想配当は、 1 株当たり 6 円に据え置かれている。 株

主還元策として、 将来的には 20% の配当性向を目指す。

2015 年 1 月 28 日に、 自社株の買付け終了が発表された。 取得株式の総数は 151,500 株

であった。
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を受けていますが、 本レポートに含まれる仮説や結論その他全ての内容はフィスコの分析によるもので

す。 本レポートに記載された内容は、 資料作成時点におけるものであり、 予告なく変更する場合があり

ます。

　本文およびデータ等の著作権を含む知的所有権はフィスコに帰属し、 事前にフィスコへの書面による承

諾を得ることなく本資料およびその複製物に修正 ･ 加工することは堅く禁じられています。 また、 本資料

およびその複製物を送信、 複製および配布 ・ 譲渡することは堅く禁じられています。

　投資対象および銘柄の選択、 売買価格などの投資にかかる最終決定は、 お客様ご自身の判断でなさ
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