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██要約

2018 年 3 月期第 2 四半期は国内 OEM 事業の受注が伸びず減収、 
経常減益。 
ドイツの家庭用品ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」
の事業譲受

三栄コーポレーション <8119> は、70 年以上の歴史を持ち高付加価値品を主に取り扱う商社である。生活関連

用品全般を扱い、製造・輸出入・卸・小売りまでのサプライチェーンを幅広く手がけ、海外には 20 ヶ所の拠点、

国内直営小売店 82 店舗を持つ。欧州の差別化されたブランドの日本導入や、良品計画 <7453> に代表されるこ

だわりある商品の OEM 調達など、付加価値の高い商品を取り扱う点で個性が明確である。家具・家庭用品事業

（売上高の 52.5%）、服飾雑貨事業（売上高の 29.2%）、家電事業（売上高の 12.5%）の 3 事業が柱である。

1. 事業内容

近年の同社の成長は、家具・家庭用品事業がけん引し、特に良品計画に代表される大手顧客向けの OEM 事業の

比率が高い。2013 年 3 月期に 17,007 百万円だった売上高は 2017 年 3 月期に 27,431 百万円まで成長を遂げた。

成長著しいブランドとして、自社の e コマースブランド「MINT」があり、自社の販売サイト、楽天や Yahoo!

で販売。2017 年 3 月期売上高 450 百万円（前期の約 3 倍）と好調である。2017 年 10 月より家庭用品の新規

ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」の取扱いを開始した。

服飾雑貨事業ではブランド事業の存在感が高く、本来収益性の高いセグメントである。同社最大のブランドであ

るビルケンシュトックは、ドイツで 240 年以上の伝統がある機能美に優れたコンフォートサンダル・シューズ

ブランドであり、1 万円前後の価格帯にもかかわらず熱いファン層に支持されている。直営の 62 店舗と e コマー

スで販売され、長く使う顧客が多い商品だけに自社運営のアフターサービスも充実している。2017 年 9 月には

ペリエ千葉店と三井アウトレットパーク長島店をオープン。一時期のブームは落ち着いたものの、業績は堅調に

推移する。

2. 業績動向

2018 年 3 月期第 2 四半期の連結業績は、売上高が前年同期比 10.2% 減の 21,771 百万円、営業利益が同

31.8% 減の 780 百万円、経常利益が同 8.5% 減の 854 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益が同 22.0%

増の 487 百万円となり、前年同期比で減収、経常利益ベースでも減益となった。売上高に関しては、家具・家

庭用品事業の減収幅が大きく、特に国内 OEM の伸び悩みが影響した。国内関係会社の減収効果や新ブランド立

ち上げ、新店出店に伴い販管費が増加し経常減益となった。

http://www.sanyeicorp.com/ir/
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要約

2018 年 3 月期通期の連結業績は、売上高が前期比 7.6% 減の 46,000 百万円、営業利益が同 35.3 % 減の 1,750

百万円、経常利益が同 26.1 % 減の 1,800 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 23.0 % 減の 1,100 百

万円と期初の計画から下方修正された。国内 OEM 事業は下期に回復に向かう予想だが、上期の伸び悩みが響く。

期初から海外子会社の減収（前期スポット取引はげ落ち）による影響を見込んでおり、経常減益を予想する。な

お、経常利益予想の 1,800 百万円は、過去 20 年で 4 位であり長いトレンドの中では高水準である。

3. 成長戦略

同社は、ドイツで有数の家庭用品ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」のテーブルウェア販売事業を、

同ブランドの販売会社であるビレロイ & ボッホ テーブルウェア ジャパン ( 株 ) から譲り受け、10 月より事業

を開始した。ビレロイ＆ボッホは、1748 年に創業された陶磁器の老舗ブランドで、ルクセンブルク大公国の王

室御用達ブランドとして知られる。これまで蓄積してきた知見を最大限に活用しながら、家庭用品事業のコアブ

ランドとしてじっくり育てる方針だ。日本においては 1997 年に進出しており、百貨店やホテル、レストランに

販路を持つ。

Key Points

・“世界から世界に良いものを ”をコンセプトに高付加価値商品に特化する多機能商社
・2018 年 3月期第 2四半期は国内OEM事業の受注が伸びず減収、経常減益
・ドイツで有数の家庭用品ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ&ボッホ）」のテーブルウェア販
売事業譲受

期 期 期 期 期 期予

（百万円）（百万円）

通期業績の推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成
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██会社概要

“ 世界から世界に良いものを ” をコンセプトに、 
高付加価値商品に特化する多機能商社

1. 会社概要と沿革

同社は、1946 年に装飾品の輸出業務を目的に大阪で創業され、70 年以上の歴史を持つ。現在では、生活関連

用品全般を扱い、製造・輸出入・卸・小売りまでのサプライチェーンを幅広く手がけ、海外には 20 ヶ所の拠点、

国内直営小売店 82 店舗を持つ多機能な商社に成長した。欧州の差別化されたブランドの日本導入や、良品計画

に代表されるこだわりある商品の OEM 調達など、付加価値の高い商品を取り扱う点で個性が明確である。“ 世

界から世界に良いものを ” をコンセプトに、海外拠点で製造し海外市場に販売するグローバルな企業である。

2. 事業構成

同社の事業セグメントは、「家具・家庭用品事業」、「服飾雑貨事業」、「家電事業」、「その他」に分類される。「家具・

家庭用品事業」は国内外の大手企業に対して OEM 製品を調達する事業がメインであり、自社の e コマースブラ

ンド MINT も勢いがある。2018 年 3 月期第 2 四半期において全社売上高の 52.5%、営業利益の 74.9% を占め

た。「服飾雑貨事業」は、ビルケンシュトック（サンダル）やキプリング（バッグ）など販売権を持つブランド

商品の輸入販売及び国内外向け OEM 事業を行っている。当該セグメントは全社売上高の 29.2%、営業利益の

18.2%。「家電事業」は、OEM 製品調達とブランドビジネスの両方があり、ブランドとしては、ビタントニオ（調

理家電）やモッズ・ヘア（理美容家電）が主力である。全社売上高の 12.5%、営業利益の 4.2% である。「その他」

の事業セグメントはペット商材などを取り扱い、全社売上高の 5.9%、営業利益の 2.7% である。 

事業の内容と構成（2018 年 3 月期第 2 四半期）

事業セグメント 主な事業内容 売上高構成 営業利益構成

家具・家庭用品事業 良品計画や WMF（キッチン用品メーカー）向け OEM 52.5% 74.9%

服飾雑貨事業
ビルケンシュトック（サンダル）やキプリング（バッグ）及び国内外の小売
店等向け OEM

29.2% 18.2%

家電事業
ビタントニオ（調理家電）やモッズ・ヘア（理美容家電）及び国内外のメーカー・
小売店向け OEM

12.5% 4.2%

その他 ペット商材、ペット生体等 5.9% 2.7%

注：調整前
出所：決算短信よりフィスコ作成

また、ビジネスモデルの面では、ブランド事業と OEM 事業に分類される。ブランド事業は、海外ブランドや自

社ブランド商品の卸売・小売りを主に国内で展開している。歴史があり日本で紹介されていない秀逸なブランド

を扱う。ブランド事業は、一般的に OEM 事業よりも収益性が高いとされ、現状全社売上高の 25.5%（2017 年

3 月期）であるが、将来的には 40% 程度を目指す。OEM 事業は、顧客企業のニーズに合う商品の商品仕様検討、

工場選定、価格交渉、生産管理、輸出入 / 物流など調達業務を行う。長年の海外展開で構築されたアジアにおけ

る製造ネットワークと自社スタッフによる生産管理が強みである。

http://www.sanyeicorp.com/ir/
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会社概要

ビジネスモデルの内容と構成

主な事業内容 売上高構成

ブランド事業 海外ブランドや自社ブランド商品の卸売・小売を展開する 25.5%

OEM事業
顧客企業のニーズに合う商品の商品仕様検討、工場選定、価格交渉、生産管理、
輸出入 / 物流など調達業務を行う

74.5%

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

██事業概要

家具・家庭用品事業では OEM が柱、e コマースも伸びる。 
服飾雑貨事業ではビルケンシュトックなどのブランドが存在感

1. 家具・家庭用品事業の動向

近年の同社の成長は、家具・家庭用品事業がけん引している。特に OEM 事業の比率が高く、良品計画に代表

される大手顧客の事業の伸びにも支えられて成長してきた。2013 年 3 月期に 17,007 百万円だった売上高は

2017 年 3 月期に 27,431 百万円まで成長を遂げた。2017 年 3 月期の好調の要因には、欧州顧客の大口のスポッ

ト受注の獲得もあった。

成長著しいブランドとして、自社の e コマースブランド「MINT」がある。自社の販売サイト、楽天や Yahoo!

で販売しており 2017 年 3 月期売上高 450 百万円（前期の約 3 倍）と好調である。なお、家具・家庭用品事業

のブランドとして、WMF（ヴェーエムエフ、キッチン用品）、Silit（シリット、キッチン用品）は 2017 年 9 月

に総代理店としての契約が解消されたが、通期業績への影響は軽微である。同社は 2017 年 10 月より家庭用品

の新規ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ＆ボッホ）」の取り扱いを開始した。

http://www.sanyeicorp.com/ir/
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事業概要

期 期 期 期 期 期

（百万円）（百万円）

家具・家庭用品事業の業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

2. 服飾雑貨事業の動向

服飾雑貨事業ではブランド事業の存在感が高く、本来収益性の高いセグメントである。

同社最大のブランドであるビルケンシュトックは子会社 ( 株 ) ベネクシーが運営する。ドイツで 240 年以上の

伝統がある機能美に優れたコンフォートサンダル・シューズブランドであり、1 万円前後の価格帯にもかかわら

ず熱いファン層に支持されている。直営の 62 店舗と e コマースで販売され、長く使う顧客が多い商品だけに自

社運営のアフターサービスも充実している。2017 年 9 月にはペリエ千葉店と三井アウトレットパーク長島店を

オープン。一時期のブームは落ち着いたものの、業績は堅調に推移する。

キプリングは 1987 年にベルギーで誕生したナイロンバッグのブランドであり、キプリングモンキー（猿のマス

コット）とともに遊び心のあるカジュアルブランドとして世界的に有名である。同社では直営 9 店舗（銀座など、

アウトレット含む）、全国有名百貨店（約 60 店舗）での取り扱いを行う。

http://www.sanyeicorp.com/ir/
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事業概要

期 期 期 期 期 期

（百万円）（百万円）

服飾雑貨事業の業績推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）

██業績動向

2018 年 3 月期第 2 四半期は国内 OEM 事業の受注が伸びず減収、 
経常減益

1. 2018 年 3 月期第 2 四半期の業績概要

2018 年 3 月期第 2 四半期の連結業績は、売上高が前年同期比 10.2% 減の 21,771 百万円、営業利益が同

31.8% 減の 780 百万円、経常利益が同 8.5% 減の 854 百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益が同 22.0%

増の 487 百万円となり、前年同期比で減収、経常利益ベースでも減益となった。期初計画比では、減収は変わ

らないが、各利益とも計画を上回った。

売上高に関しては、家具・家庭用品セグメントの減収幅が大きかった。国内 OEM 事業が減収となり、ブランド

事業でも WMF、Silit ブランドの契約終了が影響した。服飾雑貨や家電セグメントも減収となったが、商品ライ

フサイクル上の入替時期にあたったことや、外国人観光客による購入が一段落したことなどが要因である。経常

利益に関しては、国内関係会社の減収効果や販管費増加がマイナス要因となった。販管費の内訳としては、新し

いブランドへの投資（マルチシェフなど）や新規出店（ビルケンシュトックなど）、e コマースの拡大（MINT）

での費用などがある。純利益の増益は、前期の一過性要因による特別損失（145 百万円）が要因であり、今期

正常に戻った形だ。
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業績動向

2018 年 3 月期第 2 四半期業績（連結）

（単位：百万円）

17/3 期 2Q 18/3 期 2Q

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 24,231 100.0 24,000 21,771 100.0 -10.2 -9.3

売上原価 17,593 72.6 ‐ 15,411 70.8 -12.4 ‐

売上総利益 6,638 27.4 ‐ 6,360 29.2 -4.2 ‐

販管費 5,492 22.7 ‐ 5,579 25.6 1.6 ‐

営業利益 1,145 4.7 750 780 3.6 -31.8 4.1

経常利益 933 3.9 750 854 3.9 -8.5 13.9

親会社株主に帰属する
四半期純利益

399 1.6 400 487 2.2 22.0 21.8

出所：決算短信よりフィスコ作成

自己資本比率 57.6%、健全な財務内容

2. 財務状況と経営指標

財務状況は安全性を維持している。総資産残高は 2017 年 3 月期末比 306 百万円減の 22,750 百万円となった。

主な減少は、流動資産の同 1,364 百万円減であり、現預金の減少が主な要因である。

負債は前期末比 716 百万円減の 9,532 百万円となった。主な減少は、流動負債の 978 百万円減であり、支払手

形及び買掛金の減少が主な要因である。

経営指標では、流動比率 213.3%（前期末 204.5%）、自己資本比率 57.6%（同 55.1%）と安全性は高く、健全

な財務内容である。

http://www.sanyeicorp.com/ir/


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。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

2017 年 12 月 8日（金）三栄コーポレーション
8119 東証 JASDAQ http://www.sanyeicorp.com/ir/

08 11

08

業績動向

連結貸借対照表、経営指標

（単位：百万円）

17/3 期末 18/3 期 2Q末 増減額

流動資産 16,835 15,471 -1,364

（現預金） 2,859 2,159 -699

（受取手形及び売掛金） 6,024 5,924 -99

（商品及び製品） 6,381 6,282 -99

固定資産 6,221 7,279 1,057

総資産 23,057 22,750 -306

流動負債 8,233 7,254 -978

（支払手形及び買掛金） 2,430 1,857 -573

（短期借入金） 2,500 2,400 -100

固定負債 2,015 2,278 262

負債合計 10,249 9,532 -716

純資産合計 12,807 13,218 410

負債純資産合計 23,057 22,750 -306

＜安全性＞

流動比率（流動資産÷流動負債） 204.5% 213.3% -

自己資本比率（自己資本÷総資産） 55.1% 57.6% -

出所：決算短信よりフィスコ作成

██今後の見通し

2018 年 3 月期下期は業績回復基調。 
前期の海外スポット取引はげ落ち経常減益予想

2018 年 3 月期通期の連結業績は、売上高が前期比 7.6% 減の 46,000 百万円、営業利益が同 35.3 % 減の 1,750

百万円、経常利益が同 26.1 % 減の 1,800 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 23.0 % 減の 1,100 百

万円と期初の計画から下方修正された。国内 OEM 事業は下期に回復に向かう予想だが、上期の伸び悩みが響く。

期初から海外子会社の減収（前期スポット取引はげ落ち）による影響を見込んでおり、経常減益を予想する。

なお、経常利益予想の 1,800 百万円は、過去 20 年で 4 位であり長い歴史の中では高水準である。顧客構成では、

上位 5 社（日本のライフスタイル専門店、欧州のメーカー、北米の量販専門店、北米の量販店、欧州の企画会社）

の売上げは年ごとの変動はあるものの、2013 年 3 月期から右肩上がりのトレンドにあり、顧客の分散化により

安定感は増している。
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今後の見通し

出所：決算説明会資料より掲載

██中長期の成長戦略

ドイツで有数の家庭用品ブランド「Villeroy & Boch 
（ビレロイ & ボッホ）」のテーブルウェア販売事業譲受

● 家庭用品の新ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」販売をスタート

同社は、ドイツで有数の家庭用品ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」のテーブルウェア販売事業を、

同ブランドの販売会社であるビレロイ & ボッホ テーブルウェア ジャパンから譲り受け、10 月より事業を開始

した。

ビレロイ & ボッホは、1748 年に創業された陶磁器の老舗ブランドで、18 世紀マリア・テレジアの時代にオース

トリア王室御用達となり、現在でもルクセンブルク大公国の王室御用達ブランドとして知られる。現在では、ド

イツの技術とフランスの感性が融合したテーブルウェアが高級ホテルやレストランで採用され、日本でも多くの

顧客を獲得している。衛生陶器分野では業界大手企業と協働するなど、その品質や機能性は高く評価されている。

同社は、2017 年 9 月に WMF、Silit の総代理店契約を解消しており、替わりとなるブランドを探していた。こ

れまで蓄積してきた知見を最大限に活用しながら、家庭用品事業のコアブランドとしてじっくり育てる方針だ。

日本においては 1997 年に進出しており、百貨店やホテル、レストランに販路を持つ。
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中長期の成長戦略

出所：決算説明会資料より掲載

家庭用品ブランド「Villeroy & Boch（ビレロイ & ボッホ）」　事業譲受対象会社の概要 

商号 ビレロイ & ボッホ テーブルウェア ジャパン株式会社

住所 東京都千代田区二番町 8-3

代表者 篠宮靖典

資本金 9,800 万円

設立年月日 1997 年 3 月 4 日 

株主 Villeroy & Boch S.a.r.l. （在ルクセンブルグ、ドイツ・ビレロイ & ボッホ社 100% 出資会社）100% 出資

事業譲受の対象
ビレロイ & ボッホ テーブルウェア ジャパン株式会社におけるビレロイ＆ボッホブランド製品のテーブル
ウェア販売事業

出所：会社情報よりフィスコ作成
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██株主還元策

2018 年 3 月期は配当 120 円（第 2 四半期末 60 円、期末 60 円）を予想、
20 年連続の増配または配当維持

同社では、安定的かつ継続的な配当実施と企業体質強化のための内部留保を踏まえつつ、配当性向 30% 程度を

目途に配当する方針だ。2017 年 3 月期の 1 株当たり配当金は、上期 60 円、下期 100 円（普通配当 60 円、記

念 40 円）、年間 160 円（普通配当のみで 120 円）だった。2018 年 3 月期は、上期 60 円、下期 60 円、年間

120 円を予想する。なお、同社は過去 20 年間連続して、増配または配当維持をしており（記念配当除く）、安

定配当が魅力の 1 つとなっている。

期 期 期 期 期 期予

（ ）（円）

株当たり配当金と配当性向

株当たり配当金（左軸） 配当性向（右軸）

注：�2016 年 3 月期の配当には、特別配当 60 円が含まれる。また、2017 年 3 月期の配当には、70 周年記念配
当 40 円が含まれる。

出所：決算短信よりフィスコ作成
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