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セルシス 2026 年 8 月 6 日

3663 東証プライム / 情報・通信業 QUICK 企業価値研究所 小勝智恵、園田三保

イラスト、マンガ、アニメ制作アプリ首位、サブスクリプションモデルでの収益が拡大 

会社概要 

国内マンガ家における利用シェアは 95％、海外利用が 8 割 

イラスト、マンガ、アニメなどの創作活動を行うクリエイター向け

制作アプリ「CLIP STUDIO PAINT」の企画・開発・運営を手掛

ける。国内のマンガ家における利用シェアは 95％となっている。

日本語版を含め全 11 言語に対応、海外利用が 8 割を占め、

定額利用のサブスクリプションモデルでの収益が拡大している。 

業績の動向 

営業利益は 20/12 期以降成長、25/12 期は過去最高を更新 

20/12 期以降、利益の成長が加速している。連結営業利益

は 19/12 期に 2.4 億円だったが、24/12 期に 21.5 億円まで拡

大。25/12 期の単独営業利益は 29.7 億円と過去最高を更新

し、ROE は 35.5％（会社公表値）と中計目標の 30％以上を

達成した。なお、25/12 期より単独決算へ移行したが、本レポー

トでは同期の前期比は 24/12 期連結業績と比較している。 

株価・関連指標の動向 

26 年 7 月に上場来高値を更新 

21 年～23 年の構造改革の時期には、株価は 600～1,000

円台前半にとどまっていた。しかし、サブスクリプションモデルの成

功が明確となった 24 年以降は上昇傾向が顕著となり、26 年

7 月 10 日には 2,114 円と上場来高値を更新した。

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/8/5 終値) 1,796.0 円 

年初来高値(26/7/10) 2,114.0 円 

年初来安値(26/2/17) 1,242.0 円 

単独 PER(26/12 期会社予想) 19.96 倍 

単独 PBR(最新実績) 9.91 倍 

 基準 BPS 181.23 円 

予想配当利回り(26/12 期会社予想) 2.78 ％ 

 1 株当たり年間予想配当金 50 円 

普通株発行済株式数 34,771 千株 

普通株時価総額 624 億円 

注：単独 PER については、2Q 決算発表後の EPS を基準に算出 

 

Not Rated 

本資料は正確性、客観性を重視したスポンサードリサーチレポー
トであり、レーティングは付与しておりません。本資料の配布は日
本国居住者のみを対象としております/This material is only 
intended to be distributed to residents in Japan. 

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

決算期 売上高(百万円) 営業利益(百万円) 経常利益(百万円) 純利益(百万円) EPS(円) 

連 24/12 期(実績) 8,204 1.4％ 2,146 58.7％ 2,279 62.3％ 1,399 

963 

123.5％ 44.26 

単 25/12 期(実績) 9,471 15.4％ 2,967 38.3％ 2,934 28.8％ 1,681 20.1％ 55.23 

単 26/12 期(予想) 9,963 5.2％ 3,317 11.8％ 3,282 11.8％ 2,192 30.4％ 73.97 

注：25/12 期から子会社を吸収合併したため単独決算に移行したが、前期比は 24/12 期連結業績との比較で表示している。26/12 期の通期予想は 26/12 期

1Q 決算時点の会社予想
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１. 会社概要・沿革 

市場シェアトップのクリエイター向け制作アプリ「CLIP STUDIO PAINT」をグローバ

ルに展開 

（１） 会社概要 

同社は、幅広いコンテンツジャンルの制作支援ペイントアプリで売上/シェアトップの「CLIP STUDIO PAINT」を

核に、クリエイターの創作活動を包括的に支援するプラットフォームも展開している(注 1)。 

主力製品の「CLIP STUDIO PAINT（通称：クリスタ）」は、イラストからマンガ、Webtoon（縦スクロールのフ

ルカラー表現によるマンガ形式）、アニメーション制作に至るまで、あらゆるデジタル創作に対応したオールインワンの

制作支援ペイントアプリである。世界 11 言語（日本語、英語、韓国語、中国語（繁体字・簡体字）、フラン

ス語、スペイン語、ドイツ語、ポルトガル語、タイ語、インドネシア語）に対応し、80％以上を海外ユーザーが占め

るなど世界中で親しまれている。 

「CLIP STUDIO PAINT」の強みとして、クリエイター視点での機能追加や定期的なアップデート、多様なデバイス

への対応（スマホ・タブレット・PC）、自社開発ならではの迅速なサポート体制や充実したユーザーコミュニティなど

が挙げられる。こうした強みが広く支持された結果、プロフェッショナルの創作環境において不可欠なインフラとなっ

ている。世界最大級のイラスト投稿 SNS「pixiv」での投稿作品使用アプリで 63%(注 2)の利用シェアを占めるほか、

国内市場においてマンガ家における利用シェアが 95％(注 3)、商業アニメーション制作の現場における使用率は

82％に達する(注 4)。 

（注 1）「BCN AWARD」のグラフィックスソフト部門 2015/2016/2017/2019 年度で NO.1 

（注 2）pixiv 投稿作品使用アプリ 1 位（pixiv より提供された数値を基にセルシスが集計 2015/12～2024/12） 

（注 3）マンガ家実態調査アンケート（2021 年）マンガ賞/持ち込みポータルサイトマンナビ調べ 

（注 4）商業アニメ制作ソフトの使用状況調査（2025 年）アニメーション・クリエイティブ・テクノロジー・フォーラム（ACTF）事務局調べ 

 

 

図表1-(1)-1.　「CLIP STUDIO PAINT」の特徴

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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「CLIP STUDIO PAINT」の累計出荷本数(※)は、サブスクリプションの契約数の増加に伴って拡大している。 

従来同社の販売は買い切り型が主流だったが、17 年に iPad 版で初めてサブスクリプションモデルを導入し、19

年に iPhone 版、20 年に PC 版、Galaxy 版、Android 版と対象デバイスを順次拡大。以降、サブスクリプション

契約数の増加に伴い、出荷本数も高い伸びを示した。こうしたマルチプラットフォーム展開による新規ユーザーの獲

得に加え、Galaxy をはじめとする世界的なデバイスメーカーとのグローバル連携の拡大、継続的なメジャーバージョン

アップへの高い評価を背景にサブスクリプションモデルの契約者が順調に増加した結果、ストック型ビジネスとして

の収益基盤は拡大し、継続課金型ビジネスへの転換が加速している。 

(※)「CLIP STUDIO PAINT」の累計出荷本数は提供されている全てのプラットフォームの総合計で、体験版ユーザーおよび iPad 版、iPhone 版、Galaxy

版、Android 版、Chromebook 版のインストール数を含む 

 

 

 

 

図表1-(1)-2.　「CLIP STUDIO PAINT」サブスクリプション契約数推移

(出所)会社ホームページ

図表1-(1)-3.　「CLIP STUDIO PAINT」累計出荷本数推移

(出所)会社ホームページ
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「CLIP STUDIO PAINT」の概要 

同社の主力製品である「CLIP STUDIO PAINT」は、PC、タブレット、スマートフォンに導入してタッチペンを使用

することで、自然な筆圧で絵を描くことが可能となるアプリである。イラスト、マンガ、アニメなど用途によって別々の

ソフトやアプリが多数ある中、「CLIP STUDIO PAINT」は一つで全てカバーできるのが特徴だ。30 万点以上の種

類のペンや素材に加え 3D デッサン人形等を使用できるほか、マンガ向けにはコマ割りやトーン貼り、効果線など制

作を補助する機能を多数有する。 

「CLIP STUDIO PAINT」は、基本的に「CLIP STUDIO PAINT PRO」、「CLIP STUDIO PAINT EX」の 2 種類

がある。「CLIP STUDIO PAINT PRO」はイラスト制作やデザインワークに必要な機能を網羅しているほか、単ページ

のマンガ制作等に利用される。一方、「CLIP STUDIO PAINT PRO」の全ての機能に加え、より豊富な機能を追

加したのが高価格帯の「CLIP STUDIO PAINT EX」である。「CLIP STUDIO PAINT EX」は、複数ページのマンガ

の制作管理や本格的なアニメ制作が可能で、プロのマンガ家やアニメーターに加え、趣味で同人活動を行う作家

等も顧客となっている。 

このほか、初めて使う人向けの無料版の「CLIP STUDIO PAINT DEBUT」がある。ただし、こちらは基本的な機

能のみが搭載されており、あくまで「CLIP STUDIO PAINT PRO」、「CLIP STUDIO PAINT EX」に誘導するための

マーケティングアイテムという位置づけである。例えば、イラスト投稿 SNS「pixiv」では、プレミアム会員特典として

「CLIP STUDIO PAINT DEBUT」が利用できるようになっており、「CLIP STUDIO PAINT PRO」や「CLIP STUDIO 

PAINT EX」に移行する場合、優待価格で契約できるサービス等を提供している。 

なお、販路はインターネットからのダウンロードが主流で、パッケージ版の販売の「CLIP STUDIO PAINT」の売上

高全体に占める割合は僅少である。 

 

 

図表1-(1)-4.　「CLIP STUDIO PAINT」の主なラインナップ（無料版のDEBUTを除く）

PRO EX

イラスト制作、単ページの

短い漫画制作等

PROの全機能に加え、複数ペー

ジの漫画の制作管理、本格的

なアニメ制作、Webtoon制作

1デバイスプラン 480円/月、3,000円/年 980円/月、8,300円/年
月額または年額の自動更新サブスク、PCのほ

か、各種タブレットやスマホでも使用可能

アップデートプラン 1,200円/年 3,400円/年
PC用の無期限版を既に購入した顧客が、最

新のバージョンをリーズナブルに使用できるプラン

Ver.5.0 無期限版

（ダウンロード販売）
6,900円 28,900円

PC（Windows/Mac）１台で、追加費用な

しで無期限で使用可能な買い切りのモデル、

PCからダウンロード販売

Ver.5.0 無期限版

（パッケージ販売）
 9,240円  38,720円 同上をパッケージ版で販売

(注)価格は26年6月末、無期限版は一括払いの金額

(出所)会社ホームページで当研究所作成

主なラインナップ 特徴
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また、個人だけでなく、企業や教育機関向けにボリュームライセンスも販売している。在宅勤務、在宅学習にも

対応し、タブレット・パソコン・スマートフォンから 1 人 2 台まで利用可能となっている。ライセンスは 1 年単位のサブ

スクリプション契約で、5 ライセンス単位で申し込める。世界各国の企業・教育機関（国内：日本財団ドワンゴ

学園、京都精華大学等、海外：北米の公立職業系高校 Dauphin County Technical School、韓国のゲー

ム系教育機関 SBS GAME ACADEMY 等）に導入実績がある。 

 

その他製品・サービス 

クリエイターの作業を効率化するために、「CLIP STUDIO PAINT」専用の片手入力デバイス「CLIP STUDIO 

TABMATE」なども扱う。これは、タブレットやスマートフォン、ペンタブレットと併用し、片手に収まる大きさで、ボタン

やホイールに様々な機能が割り当てられる。最新モデルとして「CLIP STUDIO TABMATE 2」を展開している。 

このほか、電子書籍ソリューション「CLIP STUDIO READER」、コミュニティプラットフォーム「CLIP STUDIO」などの

サービスを運営している（詳細は 2-(1)の事業概要に記載）。 

 

図表1-(1)-5.　「CLIP STUDIO PAINT」のラインアップ

(出所)会社資料「会社概要」

図表1-(1)-6　「CLIP STUDIO TABMATE 2」

(出所)会社ホームページ
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（２） 沿革 

商品開発の歴史 

同社は 1991 年 5 月、デジタルコンテンツ制作の黎明（れいめい）期において、新しい表現手法を確立すべく

設立された。それ以来、一貫してデジタルコンテンツ関連のソフトウェアおよびシステム開発に注力している。自社

開発にこだわりグラフィック技術を磨くことで、専門性とノウハウを蓄積してきた。 

創業まもない 93 年 9 月には、世界に先駆けてデジタルでのアニメーション制作アプリである「RETAS!PRO」

（現：RETAS STUDIO）の販売を開始した。当時のアニメーション制作はセル画を用いたアナログ手法が主流

であったが、97 年 2 月に東映アニメーションが同ソフトウェアを採用してテレビシリーズおよびアニメ映画の完全デジ

タル化に踏み切ったことを契機に、国内のほぼすべてのアニメーション制作会社に導入され、業界標準としての地

位を確立した。 

アニメーション分野での成功を収めた後、次なる展開としてマンガ制作のデジタル化に着手。2001 年 8 月にマ

ンガ制作ソフトウェアである「ComicStudio」を発売し、従来のスクリーントーンの貼り付けやインクを用いたペン入れ

といった複雑な作業をデジタル上で再現するソリューションを提供した。同製品はマンガ制作ソフトとしてシェア第 1

位を獲得し、国内外の多くのクリエイターに支持されることとなった。さらに 03 年 11 月には、コンテンツ流通の基

盤となるマンガビューア「ComicSurfing」（現：CLIP STUDIO READER）を開発し、KDDI が提供を開始した世

界初の携帯電話向け電子コミック配信サービスに採用され、電子書籍市場の形成に大きく貢献した。海外市場

の開拓においては、06 年 2 月に「ComicStudio」の海外版製品である「Manga Studio」の海外ライセンス供与

および販売を開始し、グローバル展開の出発点となった。09 年 4 月には、初心者からプロのクリエイターまで幅広

いユーザーのニーズに対応したイラスト作成ツール「IllustStudio」の販売を開始した。12 年 5 月には、それまで蓄積

してきたイラスト、マンガ、アニメの制作技術を一つに統合した「CLIP STUDIO PAINT」を発売した。発売当初は

「ComicStudio」を使い慣れていたクリエイターからの反発もあったが、既存顧客に「CLIP STUDIO PAINT」のマー

ケティング施策が奏功したほか、クリエイターのニーズに丁寧に寄り添う姿勢が評価され、普及が進んだ。 

グローバル展開も推進し、13 年 9 月からは英語版・中国語版（繁体字）の提供を開始し、以降フランス語、

スペイン語、韓国語など対象言語を拡大した。 

サブスクリプションモデルの採用は 17 年 11 月の iPad 向けが最初で、19 年 12 月に iPhone、20 年 4 月に

PC 版、同年 8 月に Galaxy、同年 12 月に Android と対象デバイスを拡大し、あらゆるデバイス環境にフル機能

を提供するマルチプラットフォーム展開をいち早く進め、世界中のライトユーザーからプロフェッショナルまでを網羅する

ブランドへと成長を遂げた。 
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上場以降の事業展開 

同社は 06 年 12 月に名古屋証券取引所セントレックス市場（現ネクスト市場）に上場、10 年に東京証券

取引所第二部に上場を果たした。 

その後、グラフィック技術という点でシナジーがあると考え、自動車関連分野の事業に参入した。12 年 4 月、車

載ディスプレイ等を手掛けるエイチアイ（現ミックウェア オートモーティブ）とともに株式移転の方法により、アートス

パークホールディングス（22 年 9 月に社名変更したため、現セルシス）を設立し、東証第二部に上場した。ただ、

自動車業界でのビジネスでは顧客層のシナジーがほとんどなく、利益率を高めるのが難しい事業構造であった。さ

らに、新型コロナウイルスの影響等で厳しい事業環境が続き、収益化が難しい状況だった。 

こうした中、改めてクリエイター向けの事業に集中するため、同社は事業構造改革に着手した。まず、21 年 3

月にエイチアイ（現ミックウェア オートモーティブ）の全株式を売却。22 年 9 月には組織再編により事業持株会

社体制へ移行するとともに、アートスパークホールディングスから現商号（セルシス）に変更した。以降も子会社の

売却や事業の整理を行い、24 年 9 月には、東証プライム市場への上場区分変更を果たすなど、ノンコア事業の

整理と体制構築を一気に進めた。 

一方で、コア事業であるクリエイター向け事業を強化するため、21 年 12 月に WEBTOON Entertainment 

Inc.、22 年 4 月にペンタブレット大手のワコム（6727）、24 年 2 月にはファブレス半導体メーカーのアクセル

（6730）と相次いで資本業務提携を締結。主力の「CLIP STUDIO PAINT」におけるサブスクリプションモデルへ

の移行なども奏功し、収益は拡大を続けており、26 年 5 月には創業 35 周年を迎えている。 

 

 

図表1-(2)-1.　商品開発の歴史

(出所)会社資料「会社概要」
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図表1-(2)-2.　会社沿革

年月 概要

1991年5月 株式会社セルシスを設立

1993年9月 業務用アニメ制作ソフトウェア「RETAS!PRO」（現、RETAS STUDIO）発売

2001年8月 マンガ制作ソフトウェア「ComicStudio」発売

2003年11月
KDDI au CDMA 1X WIN（Java版）で携帯電話向けマンガビューア「ComicSurfing」（現、「CLIP STUDIO

READER」）が公式ビューアとして採用。「コミックステーション」で本格的携帯電話向け電子コミック配信サービス開始

2003年12月 電子コミック制作ソフトウェア「ComicStudioEnterprise」（現、「CLIP STUDIO LAYOUT」）発売

2006年12月 名古屋証券取引所セントレックス市場（現ネクスト市場）に上場

2009年4月 イラスト制作ソフトウェア「IllustStudio」発売

2010年11月 東京証券取引所市場第二部に上場

2011年1月 名古屋証券取引所セントレックス市場を上場廃止

2011年11月

株式会社セルシス及び株式会社エイチアイ（現株式会社ミックウェア オートモーティブ）は、株主総会の承認を前提として、

共同株式移転の方法により共同で同社を設立することに同意に達し、両社の取締役会において当該株式移転に関する

「株式移転契約書」の締結及び「株式移転計画書」の共同作成を決議

2012年1月
株式会社セルシスの第21回定時株主総会及び株式会社エイチアイ（現株式会社ミックウェア オートモーティブ）の臨時株

主総会において、両社が共同で株式移転の方法により同社を設立し、両社がその完全子会社となることについて決議

2012年4月

株式会社セルシス及び株式会社エイチアイ（現株式会社ミックウェア オートモーティブ）が株式移転の方法によりアートス

パークホールディングス株式会社（22年9月に社名変更したため、現、株式会社セルシス）を設立。東京証券取引所市場

第二部に上場

2012年5月 イラスト・マンガ・Webtoon・アニメーション制作アプリ「CLIP STUDIO PAINT」発売

2013年9月 「CLIP STUDIO PAINT」英語版、中国語（繁体字）版を提供開始

2014年7月 「CLIP STUDIO PAINT」フランス語版、スペイン語版の提供開始

2015年6月 「ComicStudio」、「IllustStudio」販売終了

2016年5月 「CLIP STUDIO PAINT」韓国語版の提供開始

2017年9月 「CLIP STUDIO PAINT」ドイツ語版の提供開始

2017年11月 「CLIP STUDIO PAINT」のサブスクリプションモデルの提供開始

2019年1月 Socionext Embedded Software Austria GmbHの全株式を取得、同社の子会社化

2019年2月 Socionext Embedded Software Austria GmbHがCandera GmbHへ商号変更

2019年6月 株式会社カンデラジャパン（商号変更後株式会社シージェイ）を設立

2019年12月 Candera America Inc．を設立

2021年3月 事業構造改革のため、株式会社エイチアイ（現株式会社ミックウェア オートモーティブ）の全株式を売却

2021年12月 WEBTOON Entertainment Inc．と資本業務提携契約書を締結

2022年4月
東京証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所の市場第二部からスタンダード市場に移行。

株式会社ワコムと資本業務提携契約書を締結

2022年6月 同社の100％子会社、株式会社CLIPソリューションズを設立

2022年9月
組織再編により、同社が株式会社セルシスを吸収合併し、事業持株会社体制へ移行するとともに、同社の商号を

アートスパークホールディングス株式会社から株式会社セルシスに変更

2022年11月 株式会社CLIPソリューションズが株式会社andDC3へ商号変更

2023年1月 同社の事業の一部である電子書籍配信ソリューションの提供について、株式会社andDC3へ事業譲渡

2023年8月
事業構造改革のため、加賀FEI株式会社へCandera GmbHの全株式を売却及び株式会社カンデラジャパン

（商号変更後株式会社シージェイ）のUI/UX事業を譲渡

2024年2月 株式会社アクセルと資本業務提携契約書を締結

2024年3月 「CLIP STUDIO PAINT」ポルトガル語版、インドネシア語版、タイ語版の提供開始

2024年9月
株式会社シージェイを清算結了、連結子会社から除外

東京証券取引所スタンダード市場から東京証券取引所プライム市場に上場市場区分を変更

2025年1月 連結子会社の株式会社andDC3を吸収合併

2025年8月 英国ロンドンに子会社のCELSYS UK Ltd.を設立

(出所)会社資料「25/12期有価証券報告書」で当研究所作成
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（３） 企業理念 

ミッション（企業の存在意義、果たすべき使命） 

日々果たすべき使命（ミッション）として「クリエイションで夢中を広げよう」を掲げる。 

ここで定義される「クリエイション」の概念は、単なる創作活動にとどまらない。クリエイターに対する創作支援を

行うだけでなく、その創作活動から生み出された数々のコンテンツを通じて、それらを受け取る世界中の人たちの

心の中にも情熱や夢中になる体験を伝播させ、新しいコミュニティ、世代や国境や文化を超えたつながりをつくり

だすことを意味する。 

 

 

 

ビジョン（実現させたい未来） 

ミッションの追求によって実現したい未来の姿（ビジョン）としては、「一人ひとりの夢中がつなぐ、もっとカラフル

な世界」を掲げる。クリエイターが歩む道程である「CREATOR JOURNEY」に寄り添い、制作のフェーズだけでなく、

作品の発表、記録、証明、コミュニティの醸成、そしてマネタイズの機会創出に至るまでの全プロセスを包括的に

支えるインフラを提供することで、国境や世代、文化の壁を超えた感動やつながりを生み出していくとしている。 

 

図表1-(3)-1.　セルシスのミッション

(出所)会社資料「中期経営計画2025-2027（25/12期業績反映版）」
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バリュー（ミッション・ビジョンを実現する上での、社会への約束・提供価値・強み） 

従業員が共有すべき行動基準としては、夢中をつくりだす 3 つのバリューが具体化されている。 

(ア) 「オンリーワンで、ナンバーワン」 

プロフェッショナルとしての専門性と技術力、独創性を武器に、市場で唯一無二のソリューションを提供する。さ

らにその価値を持続的に高め、ナンバーワンであり続ける。 

(イ) 「ハイスピードで、ハイクオリティ」 

ユーザーの課題を可能な限りスムーズに解決し、まだ世の中にないものを生み出す開発力で、「こんなことができ

たら」をいち早く実現する。何事に対しても高いクオリティの発揮と最後までやり抜く責任感を約束し、細やかで丁

寧な仕事で期待を上回る。 

(ウ) 「ストイックで、フレンドリー」 

1 人でも多くの人にクリエイションを心の底から楽しんでいただくために、地道な改善や品質管理を積極的に行

う。だからこそ、ユーザー目線を大切にし、リアルな声に耳を傾け、真のニーズをキャッチする。顧客企業には事業の

目的達成をコミットし、身近なプロフェッショナルとして、さらなる価値向上に真摯に取り組む。 

 

コーポレートロゴ 

「セルシス」という社名は「セルアニメのシステム化」が由来となっており、コーポレートロゴには、企業としての姿勢

やクリエイターへの思いが象徴的にデザインされている。ロゴの基調となる「線」は、子どもの頃に誰もが抱く「表現し

たい（線を残したい）」という純粋な衝動を表しており、その衝動を未来へ繋ぎ、クリエイティブの可能性を描き続

けるという意志が込められている。また、線が描く 3 つのバウンドは「ホップ・ステップ・ジャンプ」を意味し、長く伸びる

線跡によってこれまでの成長の歴史や進化の証を表現している。さらに、線の終端にあるインクだまりは、今後も成

図表1-(3)-2.　「CREATOR JOURNEY」のイメージ

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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長し続ける企業の力強い姿勢を示すものである。そして、全体の余白のバランスは、同社が描く未来（キャンバス）

や、クリエイティブにとって重要である「自由さ」を表している。 

 

 

 

 

 

図表1-(3)-3.　コーポレートロゴ

(出所)会社ホームページ
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２. 事業内容 

（１） 事業概要 

同社は、「CLIP STUDIO PAINT」を核として、クリエイターの制作活動を包括的に支援するビジネスを展開して

いる。その事業領域は、作品の制作を支えるクリエイターサポート分野と、制作後のフェーズを支えるクリエイタープ

ラットフォーム分野の 2 つに大きく分けられる。主力はクリエイターサポート分野で、その売上高は全体の 86％を占

める（25/12 期）。以下では、それぞれの分野を説明する。 

 

 

 

① クリエイターサポート分野 

同社の主力事業分野で、「CLIP STUDIO PAINT」に代表される制作アプリの開発とライセンス提供を行い、コ

ンテンツの制作に関わるサービスをグローバルに展開している。 

中核製品の「CLIP STUDIO PAINT」における技術面の強みは、独自の画像処理エンジンにある。ベクターレイ

ヤーと呼ばれる技術は、描画された線を解像度に依存しないデータとして保持するため、拡大縮小を行っても画質

が劣化せず、後から線の太さや曲がり具合を自在に修正できる。また、ブラシツールは、水彩や油絵、鉛筆などの

アナログ画材の質感を極めてリアルに再現するだけでなく、筆圧感知技術によりクリエイターの微細な表現を正確

に反映する。さらに、3D 技術の応用により、3D デッサン人形をキャンバス上に配置して自由なポーズやカメラアン

グルを設定し、それを下敷きにして作画を行う機能も備えている。従来は PC 向けの高機能アプリとして認知され

ていたが、UI（ユーザーインターフェース：画面の操作体系）の最適化を行い、23 年にはスマートフォン向けに初心

者でも使いやすい「シンプルモード」を実装した。これにより、指での直感的なタッチ操作で複雑な機能にアクセスで

きるようになり、PC を持たない若年層の取り込みに成功している。 

ビジネスモデルの特徴としては、月額や年額で利用料金を支払うサブスクリプションによる売上比率が高いこと

図表2-(1)-1.　分野別売上構成比（25/12期）

(出所)会社資料で当研究所作成

クリエイターサポート

86%
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その他
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クリエイターサポートに

占める割合



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 16 / 84 

が挙げられる（25/12 期のサブスクリプション比率は同分野売上高に対して 62％、全社売上高に対する比率は

52％、図表 2-(1)-1、図表 2-(1)-2 参照）。 

 

 

 

・買い切りモデルからサブスクリプションモデルへ 

以前は、一括支払いの買い切りモデルが主であったが、20 年以降はサブスクリプションを中心とした販売への

移行が進んだ。サブスクリプションモデルは、ユーザーにとっては初期費用を抑えて常に最新機能を利用できるとい

う利便性があり、同社側にとっては安定した収益を見込みやすいというメリットがある。一方で、買い切りモデルの

販売も継続しており、サブスクリプションに抵抗があるユーザー層のニーズを補完しつつ、新バージョンへの優待購入

や買い直し需要を通じた新規獲得キャンペーンなどを通じ、同分野全体の収益を最大化する役割を担っている。 

また、グローバル展開も同分野の大きな特徴である。「CLIP STUDIO PAINT」は世界 11 言語に対応しており、

80％以上を海外ユーザーが占める。現在、成熟市場である欧米や東アジアに加えて、ブラジルやメキシコ、インド

ネシア、タイといった若年層が多く、将来の経済成長が見込まれる新興国へのマーケティングを強化しており、サブ

スクリプション契約の増加を図っている。 

特にサブスクリプションモデルへの移行が進んだ 20 年以降、クリエイターサポート分野の成長は加速し、売上高

は右肩上がりで推移している（図表 2-(1)-3 参照）。なお、16 年～21 年はクリエイターサポート事業の中にコン

テンツソリューション事業（電子書籍等）の売上高が含まれているなどセグメントの事業内容が現在と異なってい

る。そのため、図表 2-(1)-3 は、16 年～21 年について、現在のクリエイターサポート分野の事業内容を基準に修

正した数値で表示している。 

 

図表2-(1)-2.　同社のサブスクリプションモデル

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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ユーザー属性（同社調査）を見ると、利用目的の「趣味：仕事」の割合は 9：1 であり、ライトユーザー・趣味

層が圧倒的多数を占めている点が特徴である。制作ジャンル別の割合は「イラスト：アニメ&マンガ」が 9：1、使

用端末の割合は「PC：モバイル」が 6：4 となっている。 
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図表2-(1)-3. クリエイターサポート分野の売上高の推移

(注)16年～21年度の数値は調整されているため、開示されているセグメント売上高とは異なる

(出所)会社提供資料で当研究所作成

図表2-(1)-4.　新規ユーザー獲得に向けたグローバル展開での取り組み

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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② クリエイタープラットフォーム分野 

作品を制作した後の発表・販売、コミュニティ形成、記録・証明、マネタイズなどを総合的に支援するプラットフ

ォームサービスを提供する分野である。同分野は、「CLIP STUDIO PAINT」の継続利用率を向上させる役目も果

たしている。まだ新サービスの開発中で先行投資の段階だが、将来的には第二の収益柱とすることを目指してい

る。 

この分野の基盤となるのは、全世界で 1,300 万人以上（26 年 6 月末現在）のクリエイターが登録する WEB

コミュニティ・会員サイト「CLIP STUDIO」の運営である。同サイト内では、ユーザー同士がオリジナルのブラシや 3D

デッサン人形などのデジタル素材をアップロード・出品できる「CLIP STUDIO ASSETS」をはじめ、制作上の疑問を

解決する Q&A コミュニティ「CLIP STUDIO ASK」、使い方講座「CLIP STUDIO TIPS」、作品を SNS 向けに見や

すく共有するビューア「CLIP STUDIO SHARE」などを包括提供し、「CLIP STUDIO」の継続利用率向上とコミュニ

ティ活性化を図っている。 

 

・マンガ賞を検索できるポータルサイト等を運営 

さらに、クリエイターのプロデビューや活動を後押しする専門サービスとして、お絵かき技法を解説する「イラスト・マ

ンガ描き方ナビ」や、各種雑誌・投稿サイトを横断してマンガ賞を検索できるポータルサイト「マンナビ」を運営。加え

て、マンガ家志望者と大手出版社のマンガ編集者をオンライン上でマッチングする検索・予約システム「モチコミ

online」を展開する。本サービスを通じて KADOKAWA や講談社などの商業誌での連載や作家デビューを数多く

輩出した実績を持つ。 

コンテンツ流通ソリューションとしては、電子書籍配信ビューア「CLIP STUDIO READER」を展開している。本ビュ

ーアは、国内最大級の電子書籍サービス「めちゃコミック」をはじめ、honto、ブッコミ、小学館 e コミックストアなど

図表2-(1)-5.　「CLIP STUDIO PAINT」の利用状況

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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1,200 以上のサービスに採用され、業界トップクラスの導入実績を誇る。 

 

 

（２） 事業体制 

事業構成の特徴：全従業員の 5 割がエンジニア 

同社は、エンジニアが全従業員の 5 割を占めており、自社開発体制を構築している。これは単に機能を追加

するだけでなく、クリエイターの繊細な筆圧や感覚をデジタル上で再現する高度な画像処理技術や、複雑なソフト

ウェアをスマートフォンやタブレット上で軽快に動作させるための最適化技術において、競争優位性の源泉となって

いる。 

グローバル人材の採用も強化しており、世界中のユーザーコミュニティの声や各国の文化・市場特性をリアルタイ

ムでキャッチアップし、現地のニーズに合わせたローカライズやマーケティング活動を内製で行っている。これにより、外

部に依存することなく、高速かつ高品質なグローバル展開が可能となっている。 

 

販売・サービス提供ネットワーク 

販売および流通体制については、デジタルソフトウェアという商材の特性上、自社サイトを通じた直接のダウンロ

ード販売や、App Store、Google Play などのプラットフォーム事業者を経由した販売が主体となっている。 

加えて、Wacom（ワコム）などのペンタブレットメーカーや、Samsung などの PC・スマートデバイスメーカーとの強

固なアライアンス（バンドルビジネス）を構築している。例えば、1 年間 「CLIP STUDIO PAINT」を使えるライセン

スを提供し、その分のロイヤリティを得て、顧客が継続利用したい場合は、同社と別途サブスクリプション契約を結

ぶという流れである。無料期間の設定などの条件はメーカーとの交渉次第であるが、世界中の新規ユーザーに

図表2-(1)-6.　クリエイタープラットフォーム分野のサービス概要と収益機会

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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「CLIP STUDIO PAINT」を体験させる効率的な顧客獲得チャネルとして機能しており、その後の有料サブスクリプ

ション契約への移行を促す強力な導線となっている。 

代表例としては、サムスンの「Galaxy」タブレットはほぼ全モデルに「CLIP STUDIO PAINT」がバンドルされている。

韓国のマンガの形式は Webtoon が主流となっているが、同社の「CLIP STUDIO PAINT」は早くから Webtoon

の作成にも対応しており、人口比で見ると韓国は日本より高い普及率となっている。Webtoon はスクロールする

だけで読むことができ、カラーでわかりやすいため、マンガ文化がこれまで普及していなかった新興国で需要が高まっ

ており、今後の成長が期待できる。なお、Webtoon コンテンツ配信プラットフォームを運営し、NASDAQ に上場し

ている WEBTOON Entertainment Inc.（親会社は NAVER）は、日本の子会社で LINE マンガを運営する

LINE Digital Frontier を通じて、同社株式を約 1 割保有している。 

このほか、世界のクリエイティブ学校への「CLIP STUDIO PAINT」の提供や教育関連団体との連携により、次

世代クリエイターの創出・育成に取り組んでいる。また、コミックマーケットやアニメフェア等のイベント会場での販促

活動も行っている。 

 

 

 

（３） 地域別の売上高構成比 

同社の主力製品である「CLIP STUDIO PAINT」は現在、日本語のみならず、英語、韓国語、中国語（繁体

字・簡体字）、フランス語、スペイン語、ドイツ語、ポルトガル語、タイ語、インドネシア語の全世界 11 言語に対

応している。この多言語展開により、クリエイターサポート分野における利用者の構成比は日本国内にとどまらず、

グローバル市場において広範に分散している。 

25/12 期末時点において、利用者における海外ユーザーの割合は 82.0%に達しており、24/12 期の 80.9％か

図表2-(2)-1.　「CLIP STUDIO PAINT」のバンドル対応

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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らさらに 1.1 ポイント上昇し、海外市場での成長が継続していることが明確に示されている。累計出荷本数におけ

る対応言語の割合を概観すると、最大の割合を占めるのは英語圏（北米などを中心とした主要な収益基盤、

累計出荷本数全体の約半数）と日本（海外割合 80％以上に基づく推定で 20％未満）であり、それに次い

で韓国語圏、欧州、中南米、中国語（繁体字・簡体字）等のアジア市場が大きなパイを形成している（図表

2-(1)-5 参照）。 

 

日本、米国、アジアが基盤 

一方で、売上高においては依然として日本市場が全体の 5 割を占める強固な収益基盤となっている。次いで

米国が 14％で 2 位となっており、その他はアジア地域など様々な国や地域を含む。 

海外売上高と海外ユーザー（累計出荷本数）の割合に差があるのは、海外ユーザーが無料利用者を含めた

比率であること（例：近年急増している中南米ユーザー等は課金率が日本ほど高くない）、パッケージ版売上

（全体の約 3％）があること、クリエイタープラットフォーム分野（電子書籍ビューアソリューション等）の売上高

（全体の約 14％）は国内のみで計上しているためである。 

今後は、利用者が広く拡大している海外市場での収益化が期待されており多様な言語への対応や新興国

市場への展開を通じて、グローバルでの収益源の多角化を進めている。 

 

 

新興市場開拓に力 

特に近年、同社が新規ユーザー獲得の重点領域としてマーケティング投資を強化しているのが、人口増加とデ

ジタル化が著しい新興国市場である。26 年 3 月末時点での新興国におけるサブスクリプション累計契約数を見

ると、前年同月（25 年 3 月）と比較して、インドネシアで 2.7 倍、メキシコで 2.1 倍、タイで 2.0 倍、ブラジルで

2.4 倍という高いペースで成長している。この成長を支えているのが、現地の文化やニーズに合わせたローカライズ品

質の向上と、プロモーション活動の強化、そして各国で主流となっている現地の決済手段（例：中国の銀聯カー

48%

14%

38%

図表2-(3)-1. 25/12期の地域別売上構成比

日本

米国

その他

(出所)25/12期有価証券報告書で当研究所作成
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ド、韓国の Naver Pay や新韓カードなど）へのきめ細かな対応である。 

これらの新興国における成長は、中長期的な収益基盤の構築につながるとしている。新興国市場では、経済

成長に伴うスマートフォンやタブレットの普及が急速に進んでおり、デジタルネイティブなクリエイターが次々と誕生す

る土壌が整っている。同社がこうした市場の初期段階で「CLIP STUDIO PAINT」をデファクトスタンダード（業界

標準）として定着させることに成功すれば、将来的にユーザーの所得水準が向上した際、サブスクリプション売上

の持続的な成長を長期にわたってけん引すると考えられる。 

 

（４） 設備投資・研究開発費 

創業以来、独自のノウハウと技術でクリエイターに寄り添い、ともに成長してきた同社は、グラフィックス技術を

強みとし、30 年以上にわたり自社技術にこだわって研究開発を重ねてきた。同社が主に事業展開しているソフト

ウェア業界は、技術革新の速度およびその変化が著しい業界であり、新技術、新サービスが次々と生み出されて

おり、担当部門において当該技術革新に対応するよう研究開発に努め、研究開発活動について、同社は有価

証券報告書にて以下のように記している。 

「デジタルによるコンテンツの創作から利用・活用に至るまでの諸活動を、トータルに支援する環境の提供を経

営理念に掲げ、事業を推進しており、既存サービスの付加価値向上、新サービスの開発活動を行っております。」 

なお、25/12 期の研究開発費は 2000 万円であったが、同社の場合、新機能追加・機能改善等が主である

ため、ほとんどが設備投資に割り振られている。25/12 期の設備投資は 6.8 億円であった。その主なものはソフト

ウェアの開発である。また、同社の 25/12 期末の固定資産を見ると、有形固定資産が 1.5 億円、無形固定資

産が 12.8 億円で、無形固定資産のうちソフトウェアとソフトウェア仮勘定の合計が 12 億円と大半を占める。 

25 年 10 月には、クリエイティブアプリの研究開発における計算処理を高速化し、研究開発サイクルを高めるこ

とを目的に、最新のハイエンド GPU を 10 基搭載したサーバーを導入した。これにより同社が提供するアプリ・サービ

スの新機能の市場投入を高速化し、市場における競争力を強化する方針だ。 

今回設備投資したサーバーは、膨大な計算リソースを必要とする、レンダリング、AI、グラフィック分野のコンピュー

ティング性能に特化した GPU である「NVIDIA RTX 6000 Ada」を 10 基搭載したハイエンドサーバーだ。一般的な

パソコンで 30 日かかる計算処理を 3 日に短縮可能になり、試行錯誤を繰り返しながら複数回の計算が必要な

研究開発の効率を、飛躍的に向上させることが可能になる。研究開発の加速により、独自の要素技術を確立

するスピードを向上させ、同社が提供するアプリ・サービスに新機能をいち早く搭載し、世界中に提供することで、デ

ジタルクリエイティブ市場をリードし続けることを目指す。 
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（５） 業績推移、コスト構造 

業績と収益構造：ストック収益の蓄積がもたらす過去最高の業績と高利益率 

同社の業績は、サブスクリプション契約の着実な積み上げと、戦略的なマーケティング施策の成功により、強固

で安定した収益構造を示している。 

 

売上高と営業利益の推移：20 年以降、営業利益の成長が加速 

売上高と営業利益の推移をみると、20 年以降、特に営業利益の成長が加速している。背景として、従来 PC

中心だった対象デバイスをスマートフォン向け（Android 版や iPhone 版）に拡大し、サブスクリプションモデルを

導入したことで顧客層が広がり、販売が伸長したことが大きい。また、新型コロナウイルスの影響で巣ごもり需要が

増加したことに加え、プロのマンガ家がアシスタントと共同でリモート作業を行うための需要が増加したことも挙げら

れる。さらに、韓国や中国、北米等で主流の Webtoon（縦スクロールマンガ）の市場が急速に成長した。

Webtoon はフルカラーで制作スピードが求められるため、共同作業等に適した同社の「CLIP STUDIO PAINT」の

需要が高まったことなども寄与した。25/12 期の単独売上高は前期比 15％増の 95 億円、営業利益は同 38％

増の 30 億円となり、売上高・利益ともに過去最高を更新した（25/12 期は子会社の andDC3 を吸収合併し

ているため単独決算に移行したが、前期比は 24/12 期連結決算と比較）。 

図表2-(4)-1.　ハイエンドGPU NVIDIA RTX 6000 Ada 10基搭載サーバー

(出所)会社ホームページ
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営業利益率の推移：31％と非常に高い 

同社の営業利益率は 25/12 期で 31％と高い水準にある。25/12 期で売上総利益率 61％、売上高販売

管理費率が 30％となっており、売上総利益率が非常に高い水準にあるのがうかがえる。過去の推移をみると、

営業利益率は全体として右肩上がりである一方、売上高販売管理費率をほぼ一定の範囲内でコントロールして

おり、売上総利益率の改善がそのまま営業利益率の上昇につながっている。25/12 期有価証券報告書の売上

原価明細書の内訳をみると、労務費・福利厚生費と外注加工費がアプリの開発等に関連するエンジニアの人

件費と考えられ、製造費用全体の 6 割以上を占める。なお、販売管理費の内訳については、25/12 期で約 5

割を広告宣伝費が占めており、売上高比では 14～16％でコントロールしていることがうかがえる。 

近年の売上総利益率の上昇に寄与しているのは、買い切り型からサブスクリプション型へのビジネスモデルの移

行である。同社の売上原価の大半はアプリを開発するエンジニアの人件費としているが、売上高が拡大しても費

用はそれほど大きくはならない。こうした構造のため、国内、海外でサブスクリプションによる売上高が積み上がり、

それに伴い売上総利益も拡大する構造となっている。 
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図表2-(5)-1. 売上高と営業利益の推移

売上高 営業利益

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

(注)25年度は子会社を吸収したため単独決算の数値を記載
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図表2-(5)-2. 売上総利益率、販管費率、営業利益率の推移

売上総利益率 販売管理費率 営業利益率

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

(注)25年度は子会社を吸収したため単独決算の数値を記載
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収益の柱：サブスクリプション ARR の拡大  

同社の収益の質を評価する上で最も重要な指標が、将来の継続的な収益見込みを示す「ARR（Annual 

Recurring Revenue：年間経常収益）」である。これは契約更新のタイミングで全て更新される前提で、1 年

間で得られると想定される売上高を指す。決済手段により 3 カ月ごとに 1 カ月の日数（通常月は 28 営業日、

特別月は 35 営業日）に変動があること、四半期決算ごとに決算調整を行っていることなどから、月次では金額

が変動するため、3 カ月移動平均を採用している。 

「CLIP STUDIO PAINT」のサブスクリプション ARR は、25/12 期末には 54.5 億円（前期末比 25.4％増）へ

と拡大し、さらに 26/12 期 1Q 末には 58.3 億円へと急成長を遂げている。全社売上高に占めるサブスクリプショ

ンの割合はすでに 50％を超えており、このストック型収益の厚みが経営の安定性をもたらしている。月別に見ても

年を追うごとに ARR が着実に増加しており、26 年 6 月の ARR は過去最高の 63.2 億円となった。前年同月比

の ARR 増加額が過去最高の 14.8 億円を超え、成長が加速しているのがうかがえる。 

 

 

 

収益変動要因と戦略的価格改定  

直近の 26/12 期 1Q における大幅な増収増益の主要な要因は、26 年 3 月に実施された「CLIP STUDIO 

PAINT」のメジャーバージョンアップ（Ver.5.0）と、それに伴う価格改定、および全世界規模での販促キャンペーン

の成功である。買い切り版の価格を平均 10％値上げしたにもかかわらず、新機能に対する市場の高い評価とキ

ャンペーン効果が相乗し、当初の計画を 150％以上上回る売上を記録した。 
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(注)ARR(Annual Recurring Revenueの略称で、契約更新のタイミングで全て更新される前提で、1年間で得られると想定される売上高）は、決済手

段により3カ月毎に1カ月の日数(通常月は28営業日、特別月は35営業日)に変動があること、四半期決算期毎に決算調整を行っていること等から、月

次では金額が変動するため、3カ月移動平均を採用している

図表2-(5)-3.「CLIP STUDIO PAINT」サブスクリプション売上の3カ月移動平均ARR
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チャーンレート（解約率）の推移と顧客基盤の安定性  

チャーンレートとは、「CLIP STUDIO PAINT」の有料サブスクリプション契約をしている顧客数をベースにした解約

率である。前月末時点の契約数に対する当月の解約数より算出しており、一人の顧客が複数の契約をしている

場合はそれぞれの契約を別のものとして計算している。年間契約に加え、必要な時だけに利用可能な月額契約

プランも提供している製品の特性上、同じ顧客が契約・解約を繰り返す場合があるが、それらを全て含んで算出

している。チャーンレートはストックビジネスの健全性を測る指標といえる。 

月次のチャーンレートは、25 年を通じて 4％台半ばで安定的に推移していた。26 年 3 月に一時的に 5.4％へと

上昇が見られたが、これは例年同様メジャーバージョンアップやキャンペーン実施に伴う新規契約者の急増による

一時的な流動性（短期解約）が影響したものであり、次月以降は平常水準に回帰すると見込まれている。全

体として 5％以下の低水準を維持しており、顧客の強いロイヤルティと継続利用意向がデータとして裏付けられて

いる。 

 

図表2-(5)-4.　「CLIP STUDIO PAINT」のバージョンアップの推移

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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プラットフォーム利用者数 

プラットフォーム利用者数はクリエイタープラットフォーム分野で提供しているサービスの利用者数および「CLIP 

STUDIO ASSETS」等、周辺サービスの利用者数を含めて算出している。中期経営計画（後述）でも重要な

KPI と位置付けられている。新規登録者数および累計登録者数も右肩上がりで伸びており、26 年 6 月末でプラ

ットフォーム利用者数は 1300 万人を突破した。 
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図表2-(5)-5．「CLIP STUDIO PAINT」のチャーンレート（有料契約）

(出所)会社資料で当研究所作成

(注)「CLIP STUDIO PAINT」の有料サブスクリプション契約をしている顧客数をベースにした解約率（カスタマーチャーンレート）である。前月末日時の

契約数に対する当月の解約数により算出している。1人の顧客が複数の契約をしている場合は、それぞれの契約を別のものとして算出している。また、

年額契約に加え、必要な時だけに利用可能な月額提供プランも提供している製品の特性上、同じ顧客が契約・解約を繰り返す場合があるが、それ

らを含んで算出している
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図表2-(5)-6. クリエイタープラットフォーム利用者数

累計利用者数(左軸) 新規登録者数(右軸)

(出所)会社資料で当研究所作成

(注)クリエイタープラットフォーム分野で提供しているサービスの利用者および「CLIP STUDIO ASSETS」等、

CLIP STUDIO WEBサービスの利用者数を含む
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３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

同社の主戦場であるクリエイターエコノミー市場は、図表 3-(1)-1 に示す通り、近年、テクノロジーの進化などで、

グローバル規模で拡大を続けてきた。同社の試算によれば、クリエイターエコノミー市場のグローバルにおける総収入

推計は、29 年には 46 兆円という規模に到達すると予測されており、日本市場の約 10 倍になると見込まれる。 

この巨大な市場において、上述のように実際に同社のデジタル制作ツールの利用者は増加傾向にあり、また図

表 3-(1)-2 の通り、同社の潜在的なユーザー数も広大である。 

さらに、日本発のエンターテインメントやクリエイティブ・コンテンツが世界を席巻しているマクロトレンドも、同社の

事業環境に強力な追い風をもたらしている。日本のマンガやアニメ、Webtoon（縦読み電子コミック）といったコ

ンテンツは、Netflix や Amazon Prime Video、Crunchyroll などのグローバルな配信プラットフォームを通じて世界

中のオーディエンスに人気を博している。経済産業省が 25 年に策定した「エンタメ・クリエイティブ産業戦略」におい

ても、コンテンツ産業は全世界における成長産業として明確に位置付けられており、33 年には海外売上高を 20

兆円にまで引き上げるという国家目標が掲げられている。 

 

 

 

図表3-(1)-1.　同社の事業領域（獲得可能な潜在的市場規模）

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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AI の普及による影響に対する同社の戦略的スタンス 

デジタルコンテンツ制作の市場環境を語る上で避けて通れないのが、23 年以降に急激な拡大を見せている生

成 AI（人工知能）の台頭である。一時期、IT 業界や投資家の間では「SaaS（Software as a Service）の

死」という言葉が話題となり、SaaS でのサービス提供の課金方法の一つであるサブスクリプションモデルを採用する

企業の成長鈍化につながるのではという懸念も生まれた。市場の一部では、画像生成 AI の進化がイラストレータ

ーやマンガ家の仕事を代替し、クリエイター向けツールの需要を減少させるのではないかという懸念がある。しかし、

同社はこれに対して明確な戦略を打ち出している。 

同社は 10 年以上前から、クリエイターの創作活動を手助けできる分野において AI 技術の可能性にいち早く

着目し、研究開発への投資を継続してきた。同社の AI 活用の方針は「技術によるクリエイター支援」と「倫理と

権利を常に最大限に尊重し続ける」という確固たる理念に基づいている。具体的には、自動彩色やポーズ推定な

ど、クリエイターの作業効率を高めるための AI 技術の活用は積極的に推進する。その一方、クリエイターの権利侵

害の懸念がある「画像生成 AI を用いた機能」の製品への実装は見送るという経営判断を下している。 

生成 AI の利用が社会的に拡大している現状においても、「CLIP STUDIO PAINT」のユーザー数および売上高

は減少するどころか継続して成長を遂げている。この背景には、同社製品の利用者の 90％が趣味やハイアマチュ

アのクリエイターであり、彼らが求めているのは単なる「完成された絵」ではなく、「自ら描くことを通じて体感できる

楽しさ」や「継続利用による作画スキルの成長実感」、そして「創作コミュニティを通じて得られる共感」であるという

本質的な要因がある。同社は、これらを AI では決して代替することのできない「創作体験そのものの価値」である

と定義し、機能向上による生産性向上と並行して、この本質的な価値の提供に注力している。 

 

図表3-(1)-2.　「CLIP STUDIO PAINT」の市場

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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（２） 事業戦略 

同社は、デジタルによるコンテンツの創作から利用・活用に至るまでの諸活動をトータルに支援できる環境の提

供を経営理念に掲げ、事業を推進している。 

中長期的な会社の経営戦略として、収益基盤であるクリエイターサポート分野はサブスク売上高の成長に注

力、安定成長の持続を図ると同時に、クリエイタープラットフォーム分野は新サービスを展開し、長期での売上拡

大を目指す。 

 

 

 

同社は、中長期の目標を実現するため、以下の施策を推進している。 

重要な経営戦略の一つとして、開発力の強化を掲げている。社内における研究開発業務の重複を防ぎ、人

的リソース等の効率化を図るため、機動的な開発プロジェクト推進を可能にする組織体制を目指している。また、

社内の開発環境を整備し、全体で使用できる共通コアエンジンの開発を推進し、各社のアプリケーションソフトウェ

アに実装する体制を構築し、自社 IP 製品の開発体制を強化していく。 

分野別施策では、クリエイターサポート分野は主力製品の「CLIP STUDIO PAINT」のさらなる研究開発と同時

に、インターネットを中心としたサービスの充実を図り、「CLIP STUDIO PAINT」を利用して創作活動を行うクリエイ

ター数を国内外で最大化させることに努めていく。 

クリエイタープラットフォーム分野では、クリエイターエコノミー市場において、コンテンツ制作のサポートにとどまらない、

より広い領域で、新たなクリエイターの活動の場となりうる新サービス・新プラットフォームの開発・提供・運営を行い、

クリエイターの創作活動の活性化を図るとともに、「CLIP STUDIO PAINT」に次ぐ第二の柱の構築を図る。また、

電子書籍配信ソリューションにおいては、顧客サポートの強化等、電子書籍市場における現在のポジションを保

持しながら、流通ソリューションを推進していく。 

図表3-(2)-1.　中長期の展望

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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（３） 競合状況 

セルシスの競合状況は以下の通りである。 

まず、グラフィック・デザインアプリの領域においては、グローバルで Adobe 社の「Photoshop」が広く認知されてい

る。しかし、Photoshop が写真加工やデザイン全般を主目的とした汎用アプリであるのに対し、セルシスの「CLIP 

STUDIO PAINT」はマンガのコマ割りや効果線、アニメーションの作画といった「ゼロから絵を描く」ことに特化した制

作支援ペイントアプリである。そのため、用途に応じたすみ分けや併用がなされており、競合関係とは言えない。 

一方、セルシスと直接的な競合関係にある主要企業として、東証グロース市場に上場するアイビス（9343）

が挙げられる。セルシスとアイビスはともにグローバル市場でペイントアプリを展開し、海外ユーザー割合、海外売上

高比率が高い点で共通しているが、ビジネスモデルが異なるようだ。アイビスはスマートフォンやタブレットの利用が多

く、無料版アプリでの広告表示による収益化を中心としながら、有料のサブスクリプション契約へ誘導する「フリー

ミアムモデル」を採用している。セルシスは、多様なデバイスに対応しており、有料のサブスクリプションを主軸として

いる。 

セルシスの 25/12 期における売上高は 95 億円、営業利益は 30 億円であるのに対し、アイビスの 25/12 期に

おける売上高は 50 億円、営業利益は 12 億円である。収益性および資本効率性を比較すると、セルシスの

25/12 期における営業利益率は 31％、アイビスは 24％である。投資家が重視する資本収益性の指標である

ROE（会社公表値）は、セルシスは 25/12 期は 35.5％、アイビスは同 29.9％である。 

ただ、両社は単純な競合関係であるとは言い切れない。両方のアプリを利用している顧客も存在する。様々

な機能の開発や顧客層の拡大など両社の今後の戦略が注目される。 

 

図表3-(3)-1.　競合比較

銘柄 セルシス アイビス

コード（市場） 3663（東証プライム） 9343（東証グロース）

主要アプリ CLIP STUDIO PAINT ibis Paint

売上高 95億円 50億円

営業利益 30億円 12億円

営業利益率 31% 24%

海外ユーザー割合 80％以上 94％（累計DL数）

海外売上高比率 52% 43%

主要ビジネスモデル サブスクリプション
アプリ課金（サブスクリプション含む）

+広告収入

主要デバイス
PC（Windows/Mac）

およびiPad/タブレット
スマートフォン（iOS/Android）

サブスクリプション比率 62% 42%

自己資本比率 54% 68%

ROE 35.5% 29.9%

純利益率 18% 17%

総資産回転率 1.2回 1.4回

財務レバレッジ 1.7倍 1.5倍

従業員数 260人 356人

(注1)データは各社とも25/12期末

(注2)海外売上高は全社売上高に対する割合

(注3)サブスクリプション比率は、セルシスはクリエイターサポート分野、アイビスはモバイルセグメント売上高

　　に対する割合

(注4)ROEは両社とも会社公表値

(出所)各社資料、QUICK Workstationで当研究所作成
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（４） 中期経営計画およびその進捗 

中期経営計画の概要 

同社は 25 年 2 月に中期経営計画（2025-2027）を策定した。 

クリエイターサポート分野ではサブスクリプションを重視したストック型モデルを強化するほか、クリエイタープラットフ

ォーム分野で新たなサービスを提供する。また、キャピタルアロケーションを重視し、投資と株主還元のバランスを明

確化するとしている。 

定量目標として最終年度の 27/12 期に売上高 107 億円、営業利益 33 億円を設定している。また、各種の

事業 KPI として、サブスクリプション ARR（年間経常収益）77 億円、プラットフォーム利用者数 1400 万人、チ

ャーンレート 5％以下の維持を掲げている。さらに、注目すべき財務目標として、中計期間を通じて ROE30％以

上を継続することを示している。 

 

中期経営計画の進捗 

中期計画に対する進捗状況は、目標を上回るペースで推移している。 

25/12 期は中期経営計画の期初目標（売上高 90.8 億円、営業利益 25.6 億円）をクリアした。さらに

26/12 期の業績計画では売上高 99.6 億円、営業利益 33.2 億円を見込んでおり、中期経営計画で 27/12

期の最終目標であった営業利益 33 億円を 1 年前倒しで達成する見込みとなっている。 

直近の 26/12 期 1Q の進捗を見ても、売上高は 28.0 億円（通期計画に対する進捗率 28％）、営業利

益は 12.1 億円（同 37％）に達し、特に利益面で大きな進捗である。この要因は、26 年 3 月に実施した CLIP 

STUDIO PAINT のメジャーバージョンアップ（Ver.5.0）と価格改定が市場に受け入れられ、既存ユーザーのサブス

クリプション移行と新規ユーザーの獲得が進展したためである。 

 

 

図表3-(4)-1.　中期経営計画2025-2027の進捗と今後の見通し

(出所)会社資料「26/12期1Q決算説明補足資料」
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以下、分野別に中期経営計画の重点施策を説明する。 

 

クリエイターサポート分野の重点施策 

現在の収益基盤であるクリエイターサポート分野において、「CLIP STUDIO PAINT」のサブスクリプション契約ユ

ーザーを継続的に増やし、ARR（年間経常収益）の成長を持続させることを最重要課題としている。これを達成

するための重点施策として、グローバル展開の強化による新規ユーザーの獲得増加、若年層・ライトユーザーの取り

込みによるユーザー層の拡大、ユーザーコミュニティの強化による継続利用率の向上の 3 本柱を推進している。  

 

・グローバル展開の強化による新規ユーザーの獲得増加 

グローバル展開においては、すでに確固たる実績を持つ欧米や日本、韓国市場への展開を継続強化しつつ、

新たに人口動態が若く将来の経済成長が見込まれる新興国市場へのマーケティングを本格化させている。また、

世界各国のユーザーがスムーズに課金できるよう、中国の銀聯カードや韓国の Naver Pay など、現地で主流となっ

ている決済手段への対応を継続的に拡充し、見込み顧客の取りこぼしを防ぐ施策を徹底している。 

 

 

 

・若年層・ライトユーザーの取り込みによるユーザー層の拡大 

若年層およびライトユーザーの取り込みに関しては、モバイル端末への最適化が鍵を握っている。同社は PC の

10 倍の出荷台数のスマートフォン/タブレットでの利用環境を向上させるため、指でのタッチ操作でも直感的に描

画できるシンプルなインターフェース（UI/UX）の改善や機能拡充を行っている。さらに、ワコムや Samsung、

Lenovo、NEC など、グローバルで展開している主要なデバイスメーカーとの強固なアライアンスに基づく「バンドルビジ

図表3-(4)-2.　CLIP STUDIO PAINT成長のための施策

　　　　　　 グローバル展開の強化による新規ユーザーの獲得増加

(出所)会社資料「中期経営計画2025-2027（25/12期業績反映版）」
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ネス」を積極的に展開している 。 

 

 

 

・ユーザーコミュニティの強化による継続利用率の向上 

ユーザーコミュニティの強化による継続利用率の向上については、創作活動の継続を動機づける新コミュニティサ

ービスの開発に加え、クリエイターが創作した作品の活用を支援するサービスや「CLIP STUDIO PAINT」を使いこな

すテクニックを提供するサービスを強化していく。 

 

 

図表3-(4)-3.　CLIP STUDIO PAINT成長のための施策

　　　　　　   若年層・ライトユーザーの取り込みによるユーザー層の拡大

(出所)会社資料「中期経営計画2025-2027（25/12期業績反映版）」

図表3-(4)-4.　CLIP STUDIO PAINT成長のための施策

　　　　　　   ユーザーコミュニティの強化による継続利用率の向上

(出所)会社資料「中期経営計画2025-2027（25/12期業績反映版）」
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・クリエイタープラットフォーム分野の創出と拡大 

同社の成長戦略のもう一つの大きな柱であり、将来の「第二の収益の柱」として位置づけられているのが、クリ

エイタープラットフォーム分野の創出と拡大である。 

同社はこれまで、作品を制作するフェーズを支援する「クリエイターサポート分野」を主軸としてきたが、今後は事

業領域をクリエイターエコノミー市場全体へと大きく拡張する方針を掲げている。 

具体的には、クリエイターが作品を制作した後の「安心して自身の作品を発表・販売できる場」「自身の創作を

記録し、証明する場」「コミュニティを醸成する場」、そして「マネタイズの機会を創出する場」といった、クリエイターの

活動の歩み（CREATOR JOURNEY）全体を包括的に支援するエコシステムを構築することを目指している。 

重点施策として、クリエイターが自身の作品をより多くの人に届け、ファン獲得から企業案件の受注、マネタイズ

までをトータルでサポートする「クリエイターのマネタイズを支援する新規プラットフォーム」の開発を進めており、26/12

期中の提供開始を予定している。また、これと並行して、グローバルでクリエイター同士が交流し、創作意欲を高め

合うための「ユーザーコミュニティ強化のための新規サービス」の開発も進行中である。 

すでに同社が運営している「CLIP STUDIO ASSETS」や「CLIP STUDIO ASK」、「モチコミ online」などのプラット

フォームサービスの累計利用者数は、26 年 6 月末時点で 1300 万人を突破しており、大規模な登録ユーザー基

盤を形成している 。25 年に具体的なサービスの検討を開始し、26 年に正規リリースを目指しており、今後の展

開が注目される。 

 

 

（５） SWOT 分析 

同社について、企業の内部要因である「強み（Strengths）」、「弱み（Weaknesses）」、外部要因である

「機会（Opportunities）」、「脅威（Threats）」についてまとめてみる。なお、強みと弱み、機会と脅威は、同

図表3-(4)-5.　クリエイタープラットフォーム分野活動詳細

(出所)会社資料「中期経営計画2025-2027（25/12期業績反映版）」
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じことでもどちらの側から捉えるかによって変わる場合があることに留意したい。 

 

 

強み (Strengths) 

・世界トップシェアを誇る圧倒的なブランド力 

同社の最大の強みは、主力製品である「CLIP STUDIO PAINT」が、デジタルコンテンツ制作の現場において国

内のみならずグローバル市場でも事実上の業界標準としての確固たる地位を築き上げている点にある。累計出荷

本数の 80％以上を海外市場が占めるという、日本発のアプリとしては数少ないグローバルでの成功を収めている。 

 

・サブスクリプションモデルによる強固な収益基盤 

財務的観点からの強みとして、ビジネスモデルを買い切り型から継続課金型であるサブスクリプションへと転換さ

せたことが挙げられる。全社売上高の過半数を安定的なストック収益が占める強固な財務構造を構築しており、

景気変動に対する高い耐性を持つだけでなく、潤沢なフリーキャッシュフローを持続的に生み出す源泉となっている。 

 

・PC からスマートフォンまで多様なデバイスに対応 

PC の Windows/macOS だけでなく、iPad、iPhone、Galaxy（Android）、Chromebook まで、あらゆるデ

バイスで PC 版と同等のプロ向け機能を提供できる技術力は、競合に対する高い参入障壁となる。 

 

・エンジニアを中心とした自社開発体制と独自のグラフィック技術 

全従業員の過半数をエンジニアが占める自社開発体制と、独自のベクターレイヤー技術や高度な筆圧感知

技術を社内に蓄積している組織力も、他社の追随を許さない強みとなっている。 

図表3-(5)-1．SWOT各項目

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

・世界トップシェアを誇る圧倒的なブランド力 ・クリエイターサポート分野への高い依存度

・サブスクリプションモデルによる強固な収益基盤 ・クリエイタープラットフォーム分野の収益が未確立

・PCからスマートフォンまで多様なデバイスに対応

・エンジニアを中心とした自社開発体制と独自の

  グラフィック技術

・グローバルで強固なユーザーコミュニティの形成

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

・クリエイターエコノミー市場の拡大 ・プラットフォーマーへの流通・決済経路の依存リスク

・日本発のエンターテインメントコンテンツに対する

  世界的な需要の高まり

・グローバル市場におけるマクロ経済・為替レートの

  変動リスク

・デジタルコンテンツビジネスにおける規制

(出所)会社資料、ヒアリングなどで当研究所作成

内部要因

外部要因
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・グローバルで強固なユーザーコミュニティの形成 

同社のユーザーは海外比率が高いが、ユーザーが SNS でイラストの描き方をシェアすることなどで、顧客獲得コス

トを低く抑えたり、自作ブラシ等を作成しコミュニティ内でシェアすることなどにより、「CLIP STUDIO PAINT」の価値

向上につながっている。 

 

弱み (Weaknesses) 

・クリエイターサポート分野への高い依存度 

同社の現在の収益構造における弱みは、「CLIP STUDIO PAINT」を中心とするクリエイターサポート分野での

売上高および利益の依存度が高い点にある。万が一、同製品の競争力を根本から揺るがすような画期的な代

替ツールが出現した場合、全社業績に影響するリスクがある。 

 

・クリエイタープラットフォーム分野の収益が未確立 

次なる成長エンジンとして注力しているクリエイタープラットフォーム分野が、現時点では先行投資の段階にとど

まっており、収益柱として未確立である点も課題である。クリエイターのマネタイズ支援など新規プラットフォームの

構想はポテンシャルが高いものの、これらが市場に受け入れられ、業績に寄与するまでには、一定の時間と継続

的な開発投資が必要となる。ただし、これについては、28/12 期以降に収益化を目指す方針を打ち出している。 

 

 機会 (Opportunities) 

・クリエイターエコノミー市場の拡大 

同社の成長を後押しする機会として、世界的なクリエイターエコノミー市場の拡大が挙げられる。インターネットと

SNS の普及により、誰もがクリエイターとして自身の作品を発信し収益化を図る機会が確立されつつある。この市

場規模は 29 年までにグローバルで約 46 兆円に達するとの予測もあり、同社のターゲットとなる潜在顧客層は拡

大し続けている。 

 

・日本発のエンターテインメントコンテンツに対する世界的な需要の高まり 

日本のエンターテインメントコンテンツに対する世界的な需要の高まりがある。日本のマンガやアニメ等がグローバ

ルな動画配信プラットフォームを通じて大ヒットする状況は、海外の若年層に対して創作への強烈な動機を与えて

いる。個人のクリエイターだけでなく、教育・産業・スタジオ等でのデジタル化の需要も世界的に拡大している。 
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 脅威 (Threats) 

・プラットフォーマーへの流通・決済経路の依存リスク 

グローバル展開を進める上での事業構造上の脅威として、Apple や Google といったプラットフォーマーへの依存

度が挙げられる。同社のモバイルアプリの流通や決済の多くはこれら外部のプラットフォームを経由して行われてお

り、もしアプリストアの規約を一方的に変更されたり、決済手数料の料率を大幅に引き上げられたりした場合、同

社の利益率に悪影響を及ぼすリスクがある。 

 

・グローバル市場におけるマクロ経済・為替レートの変動リスク 

同社は海外の利用者比率が上昇しており、急激な為替変動や地政学的リスクが業績に与える影響も注視

すべきである。 

 

・デジタルコンテンツビジネスにおける規制 

各国・地域においてデジタルコンテンツビジネスに対する規制（欧州の cookie 同意規制など消費者保護法

制）が強化されており、対応コストが徐々に増加している。ただし、こうした規制に適切に対応できていること自体

が強みになる可能性がある。 

 

 

  



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 39 / 84 

４. 業績・財務分析 

同社の長期業績を ROIC と ROE で分析する。第 1 に、ROIC（投下資本利益率、投下資本は運用ベースを使用）

と成長性の組み合わせは、事業の成果を見る上で重要な指標である。ROIC（運用ベース）が資本コストを上回ること

がまず大事で、その上で投下資本が増えて利益が成長することで、企業価値が創造される。 

なお、ROIC の分母となる投下資本は、運用ベース（運転資本＋有形・無形固定資産。運転資本=売上債権＋

棚卸資産－仕入債務）、調達ベース（自己資本＋有利子負債）、ネット調達ベース（自己資本＋有利子負債－

金融資産）がある。調達した資本を事業に投資し、そこから得られた収益を計測する。事業の収益性を見る目的では、

運用ベースが有益である。一方、経営者として株式、負債の投資家から預かった資金の運用パフォーマンスは調達ベース

が示す。 

第 2 に、ROE は、自己資本が生む利益であり、ROIC に加えて資本構成（有利子負債、自己資本）、金融資産

の多寡の影響を受ける。 

 

（１） 業績と財務指標 

図表 4-(1)-1 には、2012 年 4 月に東証 2 部に株式上場後の 12/12 期から 25/12 期までの、同社の売上

高、営業利益、売上高営業利益率、および資本収益性（税前 ROIC、ROE）の推移を示した。 

15/12 期～25/12 期の推移を見ると、売上高の成長とそれを上回る利益の伸びを実現している。売上高は

15/12 期の 42 億円から 25/12 期には 95 億円へ年平均（CAGR）9％成長し、営業利益は同 88 百万円か

ら同 30 億円へ同 42％成長した。 

この高成長をけん引したのは、主力サービス「CLIP STUDIO PAINT」のグローバル展開である。25/12 期時点で

11 言語に対応しており、世界累計出荷本数は 16/12 期の約 200 万本から、25/12 期には 6000 万本超へと

拡大した。さらに、23/12 期に実施した同製品のサブスクリプション契約および買い切り版の価格改定が収益性

改善に寄与し、売上高営業利益率は 25/12 期に 31.3％まで大幅に向上した。 

23/12 期には事業ポートフォリオの見直しを行い、オーストリア子会社である Candera GmbH の全株式を加賀

FEI へ売却したほか、カンデラジャパン（商号変更後 シージェイ）の UI/UX 事業を譲渡した。24/12 期にはシージ

ェイの清算が完了し、連結から除外している。これらの構造改革を通じて経営資源をコンテンツ領域へ集中させた

ことも、現在の高い収益性を実現した要因である。 

なお、同社は 25/12 期より連結決算から単独決算へと移行したため、同期の各財務指標には単独決算ベー

スの数値を用いている（25 年 1 月 1 日に連結子会社である andDC3 を吸収合併した）。 
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（２） キャッシュフローおよび運転資本の特性 

キャッシュフローの推移は図表 4-(2)-1 の通りである。本業のキャッシュ創出力を示す営業 CF は、事業成長に

伴いおおむね増加基調であった。投資 CF については、ソフトウェア事業の特性から設備投資負担が軽く、営業

CF を十分に下回る水準にとどまっている（なお、19/12 期はオーストリア現地法人の子会社化に伴う支出により、

投資が一時的に大きくなった）。 

一方、財務 CF および現預金の推移からは、同社の資本政策が「還元強化」へとシフトしていることが読み取

れる。これまでに蓄積された豊富な手元資金と安定したキャッシュ創出力を背景に、近年は株主還元を拡充して

いる。具体的には、直近 3 期間の配当性向を 50％超へと引き上げているほか、21/12 期以降は毎期自己株

式取得を機動的に実行している。こうした積極的な株主還元を反映し、財務 CF のマイナス幅は 23/12 期以降

拡大した。この還元の原資として手元資金をも活用した結果、現預金残高は 22/12 期のピーク（67 億円）か

ら 25/12 期には 40 億円へと減少している。 
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(注)税前ROIC(運用ベース)=営業利益÷(売上債権+棚卸資産-買入債務+有形・無形固定資産)
(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表4-(1)-1．業績と財務指標(売上高、営業利益、税前ROIC、ROE)



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 41 / 84 

 

 

運転資本およびキャッシュ・コンバージョン・サイクル（CCC）の推移は図表 4-(2)-2 の通りである。これらの指

標からは、サブスクリプション契約者数の拡大に伴ってキャッシュ回収の効率化が進んでいることが読み取れる。 

2017 年 11 月に導入された SaaS 型サービスの「CLIP STUDIO PAINT」のサブスクリプションモデルの展開に伴

い、18/12 期に 29 日であった CCC は段階的に短縮し、22/12 期以降は 11 日～13 日前後という短期間を維

持している。これは、安価な月額料金設定により利用のハードルが下がり契約者数が順調に拡大したこと、また、

SaaS モデル特有のサブスクリプションという決済手段や決済代行業者からの早期入金サイクルが寄与したことが

挙げられる。さらに、年契約のサブスクリプションにおいては、会計上は期間に応じて売り上げを按分計上していく

ものの、キャッシュは初月に 12 カ月分が一括して入金される。これらが相互に作用し、効率的な資金サイクルを

生み出す要因となっている。 

ソフトウェア事業の特性上、もともと棚卸資産の負担が軽いことに加え、売上債権回転期間が 18/12 期の 29

日から 22/12 期以降は 14 日～17 日に短縮された。このキャッシュ回収の迅速化が、安定的な FCF を創出する

一因となっている。 
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図表4-(2)-1．キャッシュフロー推移 現預金 営業CF 投資CF 財務CF

(注)現預金はCF計算書の現金・現金同等物の期末残高
(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 42 / 84 

 

 

（３） ROIC の分析 

同社の税前 ROIC（運用ベース）は、23/12 期から 25/12 期にかけて大きく上昇し、25/12 期には 178％と

いう高水準を記録した（図表 4-(3)-1）。この高い ROIC は、分子の収益性向上と分母となる投資資本の効

率化を同時に実現したことによる。主力サービスのグローバル展開に伴う売り上げ成長や、バージョンアップに合わ

せた価格改定により、分子の収益性が向上した。これに加え、サブスクリプションモデルへの転換、および 23/12

期における事業構造改革の完了によって投下資本のスリム化が進んだことも、ROIC の上昇に寄与した。この

ROIC に反映される「事業の稼ぐ力」が次節（4）で後述する同社の高い ROE へとつながっている。 

ROIC を売上高営業利益率と投下資本回転率に分解した図表 4-(3)-1 を見ると、収益性の向上と効率性

の改善が両輪となり、ROIC が上昇してきたことが確認できる。売上高営業利益率は、15/12 期の 2.1％から

25/12 期には 31.3％へと大きく伸長した。投下資本回転率についても、19/12 期にオーストリア現地法人の子

会社化に伴う固定資産の増加で一時的に低下したものの、21/12 期以降は再び改善基調となり、15/12 期の

2.1 回から 25/12 期には 5.7 回へと大幅に向上している。 

売上高営業利益率の改善をけん引したのは、売上総利益率の大幅な向上である（図表 4-(3)-2）。売上

総利益率は 15/12 期の 30.8％から一貫して上昇を続け、25/12 期には 61.3％へ達している。販売管理費比

率がおおむね 30％～40％のレンジで安定的に推移していることから、売上総利益率の上昇がそのまま売上高営

業利益率の大幅な向上につながっている。 

資本効率性の面では、投下資本回転期間が 15/12 期の 5.6 カ月から 25/12 期には 2.1 カ月へと大幅に短

縮された（図表 4-(3)-3）。これは、投下資本の大部分を占める有形・無形固定資産の回転期間が、15/12

期の 3.8 カ月から 25/12 期には 1.7 カ月へと短縮されたことが大きい。同回転期間は 19/12 期にオーストリア現

地法人の子会社化に伴いのれん等の資産を計上したことで、19/12 期～20/12 期に一時的に長期化したもの

0

10

20

30

40

50

60

70

15/12期 16/12期 17/12期 18/12期 19/12期 20/12期 21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期

(日)

図表4-(2)-2．運転資本回転期間およびCCCの推移
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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の、その後は再び改善基調となった。 
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図表4-(3)-1．ROICの分解(売上高営業利益率×投下資本回転率)
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（４） ROE の分析 

ここ数年の ROE の推移を見ると、23/12 期の 8.5％（当研究所算出）をボトムに急上昇し、24/12 期に

23.6％、25/12 期には 34.9％と大きく上昇している。この大幅な上昇は、分子である利益の拡大と、分母である

自己資本の減少が同時に進行したことによる。まず分子となる親会社株主利益は、事業構造改革完了や価

格改定効果などに伴う収益性改善によって大きく増加した。一方、分母となる自己資本も、株主還元を強化し

た直近 3 期間では自己株式の取得などに伴い減少した。このように、分子の成長と分母の減少の双方が、ROE

の大幅上昇をもたらしている。 

ROE の変動要因を ROIC（運用ベース）と財務レバレッジに分けて分析する。財務レバレッジについては、ネッ

ト有利子負債は上場以来一貫してマイナスであり、ネットキャッシュを維持している。直近 3 期間のネット D/E レ

シオは-1.0倍前後で推移し、財務レバレッジはROEを押し下げる方向に働いている。したがって、同社の高いROE

は財務レバレッジの活用によるものではなく、主として前述した ROIC の向上によるものであると改めて裏付けられ

る。 
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図表4-(3)-3．ROICの分解(資本効率)
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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５. 株価と株価関連指標の関係 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 

東証 2 部に株式を上場した 2012 年 4 月以降、16/12 期にかけて同社の時価総額はおおむね売上高および

利益の成長に伴って増加した（図表 5-(1)-1）。その後は、16/12 期の子会社売却や、19/12 期のオーストリア

現地法人子会社化に伴うのれん償却費の計上など、一過性の費用が重なったことで、時価総額は 19/12 期に

かけて減少した。20/12 期以降は業績の回復とともに時価総額も増加へ転じたものの、自動車関連分野を主

要顧客とする UI/UX 事業が、コロナ禍に伴う新車開発の遅延などの影響を受けて全体の業績の下押し要因と

なり、22/12 期から 23/12 期にかけて時価総額は再び足踏みした。しかし、23/12 期に同事業を譲渡するなど、

コンテンツ領域への経営資源集中に向けた事業ポートフォリオの見直しを完了したことで、収益基盤が強化された。

これに伴って時価総額も大きく切り上がり、23/12 期の 260 億円（年度平均）から 25/12 期には 550 億円

（同）へと達した。 

なお、同社は 22 年４月の東証市場再編に伴い、東証第 2 部からスタンダード市場に移行したのち、24 年９

月 25 日付でプライム市場への上場市場区分変更を果たしている。 

 

 

株価分析（株価と EPS、PER と EPS、ROE と PBR） 

株価および PBR の動向について、その要因を EPS、PER、ROE の各指標に分解してみる。図表 5-(1)-2 は、

12/12 期から 25/12 期までの EPS と株価（年度平均）の推移である。総じて、同社の株価は EPS に連動して

推移している。上場以来 16/12 期にかけては、主力事業の成長に伴う EPS の増加に合わせて株価も上昇基調

をたどった。その後、17/12 期から 19/12 期にかけては EPS が低迷し、これに連動して株価も軟調に推移した。 

20/12 期はのれんの減損（特別損失）などから純損失となったものの、市場は翌期以降の業績回復を織り
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(1)-1．業績と時価総額
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込み、株価は先行して底打ち反転した。21/12 期には、業績の回復に伴い EPS が急反発し、株価も上昇した

が、その後 23/12 期にかけては UI/UX 事業の業績下押しや、事業譲渡に係る特別損失計上の影響などから再

び EPS が低下し、株価も調整局面を迎えた。その後、23/12 期の事業構造改革の完了に伴う収益基盤の改

善を契機として、24/12 期以降は EPS が再び切り上がり、株価もこれを反映する形で 25/12 期にかけて最高値

圏へとシフトした。 

 

 

図表 5-(1)-3 は、PER と EPS の推移を示している。上場初期から 15/12 期にかけては、EPS が僅少であったこ

とから、15/12 期の PER は 217 倍と非常に大きな値になることもあった。しかし、16/12 期に EPS が大幅に増加

すると、PER は正常な範囲に入ってきた。23/12 期には EPS の低下に対し、株価の下落が限定的にとどまった結

果、PER は 41 倍まで上昇した。その後の 24/12 期および 25/12 期は、構造改革完了に伴い EPS が急回復す

る中で、PER も 26 倍（24/12 期）から 33 倍（25/12 期）へと上昇している。 
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図表5-(1)-2．株価分析(EPSと株価)
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図表 5-(1)-4 は、ROE と PBR の推移を示している。ROE は主力事業の成長に伴い 16/12 期に 13.0％へと

上昇し、これに連動して PBR も 5.3 倍（16/12 期）へ上昇した。その後、17/12 期から 19/12 期にかけては、

利益の伸び悩みから ROE が 6.0％（19/12 期）へと低下し、20/12 期には特別損失に伴う純損失計上でマイ

ナス圏へ沈んだ。PBR についても 19/12 期には 1.4 倍へと低下した。 

21/12 期には業績の回復に伴い、ROE が 23.1％、PBR が 5.0 倍へと上昇した。その後、23/12 期にかけては

UI/UX 事業の下押しや、事業譲渡に伴う特別損失の影響から ROE は 8.5％まで再低下したものの、構造改革

の進展に対する市場の期待から株価の下値は支えられ、PBR の下落は 3.6 倍にとどまった。 

構造改革が完了した 24/12 期以降は、収益性向上と、積極的な株主還元に伴う自己資本の減少により、

ROE は 24/12 期の 23.6％から 25/12 期に 34.9％へと上昇した。PBR についても、24/12 期の 6.0 倍から、

25/12 期には 11.5 倍へ大きく上昇した。PER も 24/12 期 26 倍から 25/12 期 33 倍へ拡大している。 
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図表5-(1)-3．株価分析(EPSとPER)
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（２） 株主総利回り（TSR）の算出 

投資家から注目される指標として、株主総利回り（TSR：トータルシェアホルダーリターン）がある。TSR は、投

資家に対する総合的なリターン（株式の値上がり益＋配当金）を測定する指標。業績だけでなく株価を含め

た経営の成果を示すものとして、有価証券報告書にも記載されている。企業が業績連動の役員報酬を決める

際に営業利益などの利益、ROE などと並んで TSR を採用するケースも増えている。 

同社の TSR を分析した。なお、当研究所の TSR は有報の内容をアレンジしている。 

同社の 21/12 期から 25/12 期における TSR は、5 期平均（幾何平均）で 40.2％となった（図表 5-(2)-

1）。22/12 期と 23/12 期はマイナスだったものの、21/12 期、24/12 期、25/12 期における大幅なプラスリターン

が全体を押し上げている。TSR を配当利回りと株価変化に分解すると、配当利回りは年 1.0％～3.6％であり、

総リターンの大半が株価上昇に起因している。 

ベンチマークとの比較では、同社の 5 期平均 TSR（40.2％）は、東証 33 業種別「情報・通信業」の平均

（13.4％）および TOPIX 平均（16.2％）を大幅に上回った。 

有報記載の TSR は、直近期末の 5 期前を基準期とし、基準期末の株価からの累積リターン（1 株当たり配

当金の合計+株価変動率）を示す。直近期の TSR は、（直近期末の株価+直近期まで 5 期分の 1 株当たり

配当金の合計）÷基準期末の株価で計算される。基準期を 100 とし、100 を上回れば投資家にプラスの成果

をもたらしたとなる。TSR は、基準期の翌期～直近期まで 5 期分が記載されている。有報の TSR に対し当研究

所は、期末の株価ではなく各期の月末終値平均を採用している。これには期末時点の株価の高低による TSR

への影響を小さくする狙いがある。また、有報は各期ともに累積リターンを記載しているが、当研究所は各期のリ

ターンを記載している（5 期累積のみ併記）。 

配当を支払うと理論的には配当に見合うだけ株価が下がる（正確には権利落ち日に下がる）が、配当利回

りに着目する投資家がいるため、配当利回りは株価を支える効果があると考えられる。 
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同社の TSR をさらに詳しく分析する（算出方法、理論の詳細は Appendix1 参照）。 

株価は、（1）BPS×PBR、（2）EPS×PER で表せることを利用した。株価は株式市場からの評価に依存し、

企業側からはコントロールしにくいものに映るが、BPS や EPS は企業業績を反映する。つまり、企業側の努力次第

でコントロールできる要素といえる。 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=20/12期

21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期 5期平均 5期累積

セルシス 163.8% -1.6% -6.7% 41.7% 58.3% 40.2% 429.8%

配当利回り 1.0% 1.0% 1.5% 3.4% 3.6% 2.1% 27.3%

株価変化 162.8% -2.6% -8.3% 38.3% 54.7% 38.1% 402.5%

33業種別:情報･通信業 21.5% -1.6% 10.3% 15.9% 22.8% 13.4% 87.7%

配当利回り 2.5% 2.2% 2.6% 2.6% 2.6% 2.5% -

株価指数変化 19.0% -3.8% 7.7% 13.4% 20.2% 10.9% -

セルシス－33業種別:情報･通信業 142.3 0.0 -17.0 25.7 35.5 26.8 342.1

TOPIX 24.4% 1.3% 18.2% 26.4% 12.3% 16.2% 111.4%

配当利回り 2.6% 2.4% 3.1% 2.9% 2.8% 2.8% -

株価指数変化 21.7% -1.1% 15.1% 23.5% 9.5% 13.4% -

セルシス－TOPIX 139.4 -2.9 -24.9 15.3 46.1 24.1 318.4

(注1)会社名、33業種別(東証33業種別株価指数)、TOPIXの欄は株主総利回り(TSR)

(注2)会社のTSRは配当利回り＋株価変化。33業種別とTOPIXのTSRは各々の配当込み株価指数の変化率

(注3)会社の5期平均は各期のTSRの幾何平均、5期累積は(5期分の配当+5期目の株価)÷基準期株価

(注4)株価指数変化は33業種別とTOPIXの各々の株価指数(配当なし)の変化率

(注5)株価指数の配当利回りは参考値。配当込み株価指数と株価指数(配当なし)の各々の変化率の差で計算

(注6)株価および株価指数は各期の月末終値の平均

(注7)5期累積は基準期からの累積または基準期との比較

(注8)会社名－33業種別、会社名－TOPIXは各々のTSRの差

(出所)有価証券報告書、QUICK Workstationで当研究所作成

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期 5期平均

基準期=20/12期図表5-(2)-2．株主総利回り(TSR)の推移

セルシス 33業種別:情報･通信業 TOPIX

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 51 / 84 

 

 

まず、（1）BPS と PBR についてみていく。BPS の変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得/増資を合

わせたファンダメンタルの影響と、それ以外の効果に分解した。親会社株主利益は黒字であれば BPS の増加要

因となる。配当を行うと BPS の減少要因となるため、無配以外はマイナスとなる。 

それ以外の効果は、その他の包括利益累計額などファンダメンタルの影響以外で BPS に影響を与える項目で

あり、ここではそれ以外の効果として一くくりにしている。株式市場からの評価である PBR の変化は、配当の影響

と自己株取得/増資の影響を理論値として切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。 

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解 基準期

16/12 17/12 18/12 19/12 20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12 平均

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) 83% -27% -21% -37% 69% 164% -2% -7% 42% 58% 40% 20%

配当利回り 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 2% 3% 4% 2% 1%

株価の変化 82% -27% -21% -38% 68% 163% -3% -8% 38% 55% 38% 19%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 15% 13% 10% 9% -11% 56% 22% -14% -14% -17% 3% 5%

ファンダメンタルの効果 13% 12% 9% 6% -12% 63% 19% -17% -14% -13% 3% 5%

親会社株主利益 14% 13% 11% 7% -11% 30% 16% 8% 21% 31% 20% 14%

配当 -1% -1% -1% -1% -2% -2% -4% -5% -12% -21% -9% -5%

自己株取得/増資 0% 0% 0% 0% 0% 28% 7% -19% -19% -17% -6% -3%

それ以外の効果 2% 1% 0% 3% 1% -5% 3% 4% -0% -4% 0% -0%

・PBR(倍) 4.9 3.2 2.3 1.3 2.5 4.2 3.3 3.6 5.7 10.6 5.5 4.1

PBRの変化 59% -36% -28% -43% 89% 69% -20% 7% 60% 86% 34% 13%

配当の影響(理論値) 1% 1% 1% 1% 0% 2% 3% 4% 10% 21% 5% 10%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% 0% 0% 0% 0% -22% -6% 23% 24% 20% 6% 3%

株式市場での評価 58% -36% -29% -43% 88% 113% -17% -16% 18% 27% 20% -0%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化) 15% 13% 10% 9% -10% 57% 23% -12% -10% -13% 5% 6%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 876% 11% -11% -36% ― ― -20% -38% 140% 25% ― 46%

親会社株主利益 891% 11% -11% -28% ― ― -14% -40% 123% 20% ― 48%

期中平均株式数の影響 -2% -0% -0% -12% -6% -0% -7% 4% 7% 4% 1% -1%

・PER(倍) 40.6 26.7 23.6 23.1 ― 21.3 26.1 38.7 22.3 27.6 27.2 ―

PERの変化 -81% -34% -12% -2% ― ― 22% 48% -42% 24% ― -19%

配当の影響(理論値) -0% -0% -0% -1% ― ― -1% -1% -3% -4% -2% -1%

期中平均株式数の影響 2% 0% 0% 13% 6% 0% 8% -3% -7% -4% -1% 1%

株式市場での評価 -82% -34% -11% -13% ― ― 15% 56% -36% 34% ― -19%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化) 876% 11% -10% -36% ― ― -19% -37% 143% 28% ― 47%

参考資料

ROE 13% 13% 10% 6% -11% 23% 14% 9% 24% 35% 21% 14%

DPS(円) 1 1 1 2 3 3 8 12 24 36 ― ―

DOE 1% 1% 1% 1% 2% 2% 4% 6% 13% 23% 9% 5%

配当性向 6% 7% 10% 19% ― 8% 27% 65% 54% 65% 44% ―

総還元性向 6% 7% 10% 20% ― ― 122% 382% 160% 184% 174% ―

(注1)株価は各年度の各月末値平均。BPS=期末自己資本÷期末発行済み株式数(自己株式を除く)。PBR=株価÷BPS

　　EPS=親会社株主利益÷期中平均発行済み株式数(自己株式除く)。PERは完全予想ベ―ス。PER=株価÷EPS

(注2)株式市場での評価には、配当と自己株取得/増資の影響以外を含む

(注3)端数処理(表示単位未満を四捨五入)を行っているため、各項目の合計値が一致しない場合がある

(注4)次の場合は“－”を表示。変化率が999％超または-999％超、PERがマイナスまたは200倍超、PBRがマイナスまたは20倍超など

(注5)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 52 / 84 

配当利回りと BPS の変化を合わせてファンダメンタル・リターンと呼ぶ。ファンダメンタル・リターンは、企業が株主

に提供するリターンを意味し、企業が利益をあげて配当を支払いつつ、株主の持ち分である BPS を増やすという

企業活動から見たリターンといえる。 

10 期平均の TSR は+20％であった。このうち株価変化が+19％、配当利回りが+1％である。さらに株価変化

を分解すると、BPS の変化が+5％、PBR の変化が+13％である。 

よって、ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋BPS の変化）は、1％+5％＝6％、株式市場からの評価の

変化である PBR の変化が+13％であった。 

なお、５期平均の TSR を見ると、+40％と大幅に上昇した。内訳は株価変化が+38％、配当利回りが+2％

であった。株価変化を同様に分解すると、BPS の変化が+3％、PBR の変化が+34％であった。ファンダメンタル・

リターン（配当利回り＋BPS の変化）は、2％+3％＝5％で、株式市場からの評価の変化である PBR の変化

が+34％なので、株式市場からの評価が 5 期平均の TSR に大きく寄与したことがわかる。 

 

（2）EPS と PER は、（1）とほぼ同じ考え方である。EPS の変化を、主な変化要因である親会社株主利益

と期中平均株式数の変化に分解した。親会社株主利益は増益ならプラス、減益ならマイナスとなる（BPS と異

なり、黒字でも減益ならマイナスとなることに注意）。株式市場からの評価である PER の変化も、配当の影響

（理論値）と期中平均株式数の変化に切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。

ファンダメンタル・リターンは、配当利回りと EPS の変化の合計で表す。 

10 期平均の TSR は+20％であった。このうち株価変化が+19％、配当利回りが+1％である。さらに株価変化

を分解すると、EPS の変化が+46％、PER の変化が-19％である。 

よって、ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPS の変化）は、1％+46％=47％だった。そして、市場から

の評価である PER の変化が-19％だった。 
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(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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図表 5-(2)-5 では、15/12 期を 100 として株価の変化を BPS と PBR に分解（株価＝BPS×PBR）して示し

た。 

 

なお、株価の変化は EPS と PER（株価＝EPS×PER）にも分解できるが、基準期である 15/12 期の PER が

200 倍を超える水準にあり、分析として適さないため掲載していない。 

 

（３） 株主資本コストの算出 

ROIC や ROE は投資家が想定する資本コストを上回って初めて価値が創造され、投資家に報いたことになる。

ROE に対応する資本コストは株主資本コストであり、ROIC に対応する資本コストは WACC である。株主資本コ

ストの算出方法には様々あるが、実務でよく使われるのが CAPM である。ここでは、CAPM に加え、QUICK が独

自に算出している QUICK 株主資本コストも掲載した。 

CAPM で見た同社の株主資本コストは 6.6％である。算出にあたっては、短期的な変動を平準化するため、足

元の数値ではなく直近 12 カ月平均を採用した。なお、同社は有利子負債がゼロであるため、株主資本コストが

そのまま WACC に一致する。図表 5-(3)-1 が示す通り、CAPM は 2025 年 8 月以降に大幅に低下している。こ

れは、それまで TOPIX の変動に対して 2 倍以上の高い連動性（高ベータ）を示していた同社株の値動きが、

市場平均並みの値動きに落ち着いたことで、β値が急低下したためとみられる。 

CAPM は、QUICK 算出のマーケット期待収益率（配当込み TOPIX の年率換算リターン-リスクフリーレート）、

リスクフリーレート（新発 10 年物日本国債）、対配当込み TOPIXβ 値（60 カ月）から算出している。 

QUICK 株主資本コストについての算出方法、見方については、巻末の「Appendix2～株主資本コストの見方」

をご覧いただきたい。 

CAPM や QUICK 株主資本コストを示したが、これらの資本コストは推計値にすぎない。 
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資本コストの推計値は目安として、投資家が想定する資本コストの水準を、対話などを通じて確認することが

大切だろう。 

 

 

（４） PBR、PER の同業他社との比較 

競合・同業他社の比較で用いたアイビスと同社の PBR と PER をプロットしたものが図表 5-(4)-1（26 年 6 月

17 日時点。EPS は会社予想）である。この交点は ROE（ROE=PBR÷PER。財務比較で用いた ROE とは計算

式が異なる点に注意）となる。両社の位置関係を確認すると、同社は ROE50％のライン付近、アイビスは

ROE30％のライン付近にそれぞれ位置する。両社のバリュエーション水準を比較すると、同社はアイビス社と比較

して PER、PBR の双方が高い水準にある。 

 

0

5

10

15

21/6 21/12 22/6 22/12 23/6 23/12 24/6 24/12 25/6 25/12 26/6

(％)

(年/月)

図表5-(3)-1．株主資本コストの推移

ファクター 個別 ファクター・スポット
個別・スポット 株主資本コスト(CAPM)
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ｾﾙｼｽ

ｱｲﾋﾞｽ

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

0 5 10 15 20 25 30

(出所) QUICK Workstationで当研究所作成

図表5-(4)-1．同業他社とのPER・PBR比較
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６. 当面の業績動向 

1Q は 60％営業増益で好スタート、「CLIP STUDIO PAINT」の販売がけん引 

（１） 26/12 期 1Q の業績実績 

売上高・各段階利益ともに 1Q として過去最高を更新 

26/12 期 1Q の単独業績は、売上高が前年同期比 17%増の 28 億円、営業利益が同 60%増の 12 億円

となり、売上高、各段階利益ともに 1Q 業績として過去最高を更新した。 

中核のクリエイターサポート分野において、主力サービスである「CLIP STUDIO PAINT」の全世界累計出荷本

数が、26 年 3 月時点で同 27％増の 6317 万本に達するなど好調に推移した。同年 3 月に実施した同製品の

メジャーバージョンアップ（Ver.5.0）がグローバルで高い評価を得たほか、これに合わせた新規ユーザー獲得向けの

販促キャンペーンが奏功し、契約数が拡大した。その結果、サブスクリプション売上が順調に成長し、同社が重要

KPI と位置づけるサブスクリプション ARR（※）は同 26％増の 58 億円と過去最高を更新した。 

さらに、同月には買い切り版ユーザーによる新バージョンへの優待購入や、買い直し需要の増加による売り上げ

貢献もあった。現行の提供モデルでは、買い切り版の保有者が Ver.5.0 以降の最新機能を利用する際、追加の

サブスクリプション契約を締結するか、あるいはバージョンアップ料金を支払う仕組みになっていることが、こうした移

行需要を促した。また、買い切り版において平均 10％の値上げを実施したことも、売上高の押し上げに寄与した。

なお、有料サブスクリプション契約をベースとしたチャーンレート（解約率）は 5.4％（前年同期は 5.1％）となっ

た。バージョンアップに伴い一時的に上昇したものの、おおむね計画線での推移となっている。 

価格改定効果が大きく貢献して売上総利益率が同 10.3 ポイント上昇して、69.5％となり、販促費など販管

費の増加（同 11％増）を吸収し、営業利益率は同 11.6 ポイント上昇の 43.2％へ大幅に上昇した。 

（※）ARR（Annual Recurring Revenue：年間経常収益）：サブスクリプション契約更新のタイミングですべて更新される前提で、1

年間に得られると想定される売上高 

 

図表6-(1)-1．業績動向 単位：百万円

25/12期 26/12期

1Q 1Q 増減額 増減率

売上高 2,401 2,803 402 16.7%

売上原価 980 854 -126 -12.9%

(売上原価率) (40.8%) (30.5%) - (-10.3Pt)

売上総利益 1,421 1,949 528 37.2%

(売上総利益率) (59.2%) (69.5%) - (10.3Pt)

販管費 662 738 76 11.5%

(販管費率) (27.6%) (26.3%) - (-1.2Pt)

営業利益 759 1,211 452 59.6%

(営業利益率) (31.6%) (43.2%) - (11.6Pt)

経常利益 750 1,213 463 61.7%

親会社株主利益 684 813 129 18.9%

(純利益率) (28.5%) (29.0%) - (0.5Pt)

(注1)金額は百万円未満切り捨て。増減額・増減率・比率は当研究所計算

(出所)会社資料「決算短信(26/12期1Q)」で当研究所作成

(注2)25/12期より単独決算へ移行しているため、24/12期の連結数値と比較してい

る。それに伴い、25/12期の「親会社株主利益」欄には当期純利益を表示している
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（２） 26/12 期の業績計画 

通期 12％営業増益計画を据え置き、中計目標の 1 年前倒し達成へ 

1Q は好決算であったが、同社は 26/12 期計画について売上高を前期比 5％増の 99 億円、営業利益を同

12％増の 33 億円とする期初計画を据え置いた。中期経営計画では最終年度の 27/12 期に売上高 107 億

円、営業利益 33 億円を目標としており、現在の 26/12 期計画で営業利益を 1 年前倒しで目標を達成する見

込みである。 

1Q 業績の通期計画に対する進捗は、売上高が 28.1％（25/12 期実績に対する 1Q 進捗率は 25.4％）、

営業利益が 36.5％（同 25.6％）、特に利益の進捗が高い。計画達成に向けた残り 9 カ月間（2Q～4Q）

の必要額は、売上高が 71 億円（前年同期比 1％増）、営業利益が 21 億円（同 5％減）となる。主力サ

ービスの「CLIP STUDIO PAINT」は、サブスクリプションモデルを中心に安定した推移を見込む。新興国でのマーケ

ティング強化や、各国で主流の決済手段への対応を進めることで、新規獲得を推進する。一方、買い切り版の

今期計画は、サブスクリプションへの移行を想定し前期比 85％と保守的に見込んでいるが、下期に実施する新

規ユーザー獲得キャンペーンの動向等を見極め、業績予想の修正が必要となった場合には速やかに開示するとし

ている。 

クリエイタープラットフォーム分野では、新たな事業の柱とすることを目指し、現在、グローバルリリースに向けた 2

つの新サービスの企画・開発が並行して進められている。具体的には、①クリエイターのマネタイズを支援するプラッ

トフォーム、および②ユーザーコミュニティ強化のためのサービスである。このうち、①のマネタイズ支援プラットフォームに

ついては、今期中の提供開始を予定している。 

 

 

（３） 株主還元 

同社は、事業拡大や経営体質強化に向けた内部留保を確保しつつ、安定した配当を継続的に実施すること

を経営の重要課題の一つとして位置づけている。具体的には、KPI の ROE30％以上を意識しながら、原則として

安定的な配当水準を維持し、継続的な増配を目指す方針である。 

また、21/12 期以降は機動的な自己株式の取得を実施している。取得した自己株式は、保有比率に応じた

図表6-(2)-1．26/12期会社計画 単位：百万円

25/12期 26/12期

通期 通期 増減額 増減率

売上高 9,471 9,963 491 5.2%

営業利益 2,967 3,317 349 11.8%

(営業利益率) (31.3%) (33.3%) - (2.0Pt)

経常利益 2,934 3,282 347 11.9%

親会社株主利益 1,681 2,192 511 30.4%

(親会社株主利益率) (17.7%) (22.0%) - (4.3Pt)

(注1)金額は百万円単位で切り捨て。増減額・増減率・比率は当研究所計算

(出所)会社資料「決算短信(26/12期1Q)」で当研究所作成

(注2)25/12期より単独決算へ移行しているため、24/12期の連結数値と比較してい

る。それに伴い、25/12期の「親会社株主利益」欄には当期純利益を表示している



セルシス 3663 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の 2 ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 57 / 84 

消却、M＆A 実行時における対価としての活用（買収資金負担の軽減）、戦略的パートナーシップ強化に向け

た資本提携などへの充当、株式報酬を通じた経営陣と株主との価値共有に活用する考えである。 

直近の動向としては、同社は 26 年 6 月 5 日に 26/12 期の上期末配当金を期初計画から 2 円増額の 20

円へと上方修正した。さらに、同年７月 7 日には期末配当金について、創業 35 周年記念配当 10 円を含む

30 円への増額修正を発表している。これにより、当期の年間配当金は 25/12 期から 14 円増配の 50 円となり、

配当性向は 67.6％（当研究所計算）となる見込みで、11 期連続の増配となる。これは、1Q の業績が好調

に推移したことに加え、同社が投資家目線を意識した還元強化姿勢の表れと評価できる。同社は今後も事業

進捗と業績動向を見極めながら、今期の株主還元の追加施策を機動的に実施するとしている。なお、25/12 期

の年間配当金 36 円には、東証プライム上場変更記念配当 10 円が含まれ、配当性向は 64.5％であった。 
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図表6-(3)-1．配当推移 年間配当金(左軸、円/株) 配当性向(右軸)

(注)配当性向は当研究所計算
(出所)QUICK Workstation、決算短信で当研究所作成

図表6-(3)-2.　株主還元：配当、自己株取得

(期) 17/12 18/12 19/12 20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12
26/12

(計画)

親会社株主利益 (百万円) 374 334 241 -475 1,222 1,047 626 1,399 1,681 2,192

EPS (円) 13.8 12.3 7.9 -14.6 37.5 29.8 18.5 44.3 55.2 74.0

年間配当金(DPS) (円/株) 1.0 1.3 1.5 2.5 3.0 8.0 12.0 24.0 36.0 50.0

配当総額 (百万円) 27 33 48 81 102 279 389 745 1,085 -

自己株式取得額 (百万円) 0 0 0 0 182 1,000 2,000 1,499 2,000 -

総還元額 (百万円) 27 33 48 81 284 1,279 2,389 2,244 3,085 -

配当性向 (％) 7.2 9.9 19.9 -17.1 8.3 26.6 62.1 53.3 64.5 67.6

自己株式取得/純利益 (％) 0.0 0.0 0.0 0.0 14.9 95.5 319.5 107.1 119.0 -

総還元性向 (％) 7.2 9.9 19.9 -17.1 23.2 122.2 381.6 160.4 183.5 -

(注2)EPS・配当性向・総還元性向の実績は当研究所計算

(注3)EPS=純利益÷期首期末平均株式数、配当性向=配当総額÷純利益、総還元性向=(配当総額＋自己株取得額)÷純利益で算出

(注4)26/12期の配当性向はDPS÷EPSで算出、26/12期の配当性向を除く計画は会社公表値

(注5)25/12期以降は単独決算ベース

(出所)QUICK Workstation、決算短信で当研究所作成

(注1)EPSと年間配当金は21/12期に実施した株式分割(1株→4株)の影響を考慮した遡及修正値
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７. 主な非財務情報 

（１） 東証の要請「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について 

同社は、東証が要請する「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の具体的施策と目標値

を、「中期経営計画 2025-2027」やコーポレートガバナンス報告書で公表している。 

中期経営計画期間中（25/12～27/12 期）、ROE は 30%以上を維持することを目標に掲げている

（24/12 期 23.6％）。実際に 25/12 期は 35.5％（会社公表値）と目標を達成した。 

ROE 向上の施策としては、サブスクリプションを重視したストック型モデルの展開強化に注力する。主力製品

「CLIP STUDIO PAINT」のサブスクリプション ARR を 27/12 期末に 77 億円（25/12 期末実績 55 億円）へ拡

大し、安定的な収益基盤を構築する方針である。また、継続的な機能向上への開発投資や新サービスの提供

などにより、チャーンレート（解約率）を 5%以下へ抑制することを目指す。 

新サービスの提供においては、作品制作以外のフェーズでもさらなる価値を提供するべくプラットフォームサービスを

展開し、新たな事業の柱とすることを目指している。このプラットフォーム利用者数を 27/12 期には 1400 万人

（同 1162 万人）に増やす計画である。これらの施策推進により、27/12 期に売上高 107 億円、営業利益 33

億円、ROE30％以上を目指す。 

財務面においては、キャピタルアロケーションの開示を含め、投資と還元のバランスを明確化する。株主還元に

ついては、25/12 期の年間配当 36 円（東証プライム市場上場記念配当 10 円含む）を基準に、継続的な増

配を目指す。 

非財務面では、人的資本について役員や従業員のスキル・モチベーションの把握と改善を推進する。事業、財

務、非財務のこれらの施策を統合し、さらに投資家との対話を経営に反映させることで、持続的な企業価値の

向上を図る考えである。 

 

図表7-(1)-1.　「株価と資本コストを意識した経営」への取り組み

(出所)会社資料(中期経営計画2025-2027)
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（２） コーポレートガバナンス体制 

取締役会の体制などは、図表 7-(2)-1 の通りである。取締役会は 10 名で構成され、そのうち 3 分の 1 以上

の 4 名が独立社外取締役である。同社は、コーポレートガバナンスの充実と持続的な企業価値の拡大を目的に、

2023年3月30日の株主総会での承認を経て、監査役会設置会社から監査等委員会設置会社へ移行した。

さらに、ガバナンス体制強化の一環として、株主・投資家と目線を合わせた経営体制の構築に向けて、主に以下

の 3 点から経営革新を推進している。 

⚫ 報酬制度の見直し（制度面）：役員退職慰労金制度を廃止し、株式報酬比率の向上および業績

連動報酬を設定することで、株主・投資家を意識した報酬体系へ移行する。 

⚫ 経営体制の若返り（体制面）：計画的な後継者育成や次世代人材へのシフトを通じて経営陣の若

返りを図るとともに、マネージャー候補者の採用を強化する。 

⚫ IR 体制の強化（活動面）：すべての機関投資家等との IR 取材に経営陣が自ら出席し、投資家やア

ナリストの視点を踏まえた戦略策定・意思決定を行う。 

 

 

図表7-(2)-1.　コーポレートガバナンス体制、取締役・監査等委員の状況

組織 組織形態 監査等委員会設置会社

取締役(監査等委員除く) 定款上の取締役の員数 9名以内

定款上の取締役の任期 1年

取締役会の議長 社長

取締役の人数 7名(女性1名)

社外取締役の人数 2名

独立社外取締役の人数 2名

取締役へのインセンティブ付与 ストックオプション制度の導入、その他

監査等委員 定款上の監査等委員の員数 3名以内

監査等委員の人数 3名

社外監査等委員の人数 2名

独立社外監査等委員の人数 2名

独立役員 独立役員の人数(社外取締役、社外監査等委員) 4名

その他 買収防衛策の導入の有無 なし

(出所)コーポレートガバナンス報告書(26年4月発行)、有価証券報告書(25/12期)で当研究所作成
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（３） 政策保有株式の状況 

同社は、中長期的な経済合理性や企業価値の向上を目的として他社株式を政策保有している。保有の是

非については、経営戦略や取引先との関係維持・強化等の観点から、毎年取締役会において個別銘柄ごとに

便益とリスクのバランスを検証している。検証の結果、保有意義が乏しいと判断した銘柄については、保有先との

対話を踏まえ、市場動向や事業への影響を勘案しつつ順次縮減する方針である。25/12 期にはエムアップホール

ディングスの全保有株式を売却し、上場政策保有株式の銘柄数は 3 銘柄から２銘柄に減少した。なお、2025

年 12 月期末時点における上場政策保有株式の純資産比率は 13%である。 

 

 

 

図表7-(2)-2.　コーポレートガバナンス体制の概略図

(出所)コーポレートガバナンス報告書

図表7-(3)-1.　政策保有株式の保有状況① 25年12月末時点

銘柄数
取得価額

(千円)
銘柄数

売却価額

(千円)

非上場株式 5 5,587 - - - -

非上場株式以外の株式 2 562,060 - - 1 40,440

(出所)有価証券報告書(25/12期)で当研究所作成

銘柄数 貸借対照表計上額

(千円)

株数増加銘柄 株数減少銘柄

図表7-(3)-2　政策保有株式の保有状況②

25/12期 24/12期 25/12期 24/12期

6730 アクセル 464,800 464,800 561,478 620,043 関連技術の協業関係強化のため 有

3661 エムアップホールディングス － 20,000 － 32,840 － 無

9438 エムティーアイ 800 800 582 934 取引関係円滑化のため 無

(出所)有価証券報告書(25/12期)で当研究所作成

同社株

式の保有

の有無

銘柄

コード
銘柄名

株数(株)
貸借対照表計上額

(千円)
保有目的、業務提携等の概要、定量的な

保有効果および株式数が増加した理由
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（４） サステナビリティの取り組み 

① サステナビリティに対する考え方 

同社は、サステナビリティ課題への対応をリスク低減にとどまらず、収益機会の創出にもつながる重要な経営

課題であると考えている。中長期的な企業価値向上に向け、これらの課題へ積極的・能動的に取り組むため

の指針として、以下の「サステナビリティ基本方針」を定めている。 

 

 

② サステナビリティ推進体制 

同社では、中長期的なサステナビリティ戦略について集中的に議論し、取り組みを推進することを目的に、

取締役会の下部組織として「サステナビリティ委員会」を設置している。同委員会は代表取締役社長を委員

長とし、社内取締役および各部門の責任者などによって構成される。サステナビリティに関する方針や施策は各

部門が主体となって推進し、これらの進捗状況は必要に応じて同委員会を通じて取締役会へ報告される体

制となっている。 

 

 

③ 戦略：マテリアリティ 

同社は、企業理念である「夢中をつくりだす 3 つのバリュー（VALUE）」や、目指す姿の実現に向けたリス

ク・機会の分析を踏まえ、全社で優先的に取り組むべき重要テーマとしてマテリアリティを特定している。このマテ

図表7-(4)-1.　サステナビリティ基本方針

(出所)会社ホームページで当研究所作成

私たちセルシスは、 「クリエイションで夢中を広げよう」をMISSION （日々果たすべき使命）とし、 「一人ひとりの

夢中がつなぐ、もっとカラフルな世界」をVISION （実現したい未来）として企業活動を行っています。創作活動を

担うクリエイターの支援に加え、創作されたコンテンツによって世界中の皆様の夢中を広げること、及びそこから生ま

れる新しいコミュニティ、世代や国境や文化をこえたつながりをつくりだすことを通じて、企業価値の向上を目指すと

ともに持続可能な社会の実現に貢献してまいります。

図表7-(4)-2.　サステナビリティ推進体制

(出所)会社ホームページ
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リアリティは、2024 年 1 月開催のサステナビリティ委員会にて承認された。なお、同社が掲げる「夢中をつくりだ

す 3 つのバリュー」は以下の通りである。 

 

 

同社が特定したマテリアリティ（重要課題）と、それに対応する取り組みテーマおよびモニタリング指標は下

図（図表 7-(4)-4）の通りである。なお、モニタリング指標のうち、具体的な取り組みの進捗を測定するために

目標設定が必要なものについては、今後順次検討を進める方針である。 

 

 

④ 主な取り組み 

(a) 人的資本経営の推進 

同社は、従業員の活躍支援に関するマテリアリティとして「フラットな組織で働きやすさと成長を支援」を掲

げ、多様性の確保に向けた人材育成と社内環境整備を重要な成長戦略として推進している。 

 

図表7-(4)-3.　セルシスのVALUE（夢中をつくりだす3つのバリュー）

(出所)会社ホームページ

図表7-(4)-4.　マテリアリティ

マテリアリティ 取り組みテーマ モニタリング指標

テーマ① 事業開発

クリエイション市場に最高のユーザー体験を届ける

・唯一無二のソリューションの提供による新規顧客獲得

・「こんなことができたら」のいち早い提供

・ 使いたいときに使いやすいサービスの提供

・クリエイター会員数

・サブスクリプション契約数

テーマ② クリエイター＆オーディエンスの支援

クリエイションで世界をつなぐ

・クリエイターが自己表現できる創作コミュニティの提供

・クリエイターにとって最適な創作環境の創造

・サポートの充実によるユーザーの信頼獲得

・累計出荷本数

・海外比率

・ＡＲＲ

テーマ③ 従業員の活躍支援

フラットな組織で働きやすさと成長を支援

・個を活かし合う組織風土づくり

・独創的な技術者の育成と採用

・多様な人材活躍と働き方支援

・女性管理職比率

・エンジニア比率

・外国人従業員比率

テーマ④ 事業を通じた環境負荷低減

創作活動のデジタル支援でポジティブな環境イン

パクトを加速

・自社のネガティブな環境インパクトを最小化

・創作活動でポジティブな環境インパクトを創出

・自社のGHG排出量

・資源使用量

テーマ⑤ 持続可能な経営の実現

MVVを実現する経営の推進

・実効性のあるガバナンス体制

・企業文化によるガバナンス

・取締役会出席率

(出所)会社ホームページで当研究所作成
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○ 組織風土改革 

理念に基づくマネジメントが組織を進化させるカルチャーを生み出す土台となるとの考えから、組織風

土改革を継続している。2023 年以降に「MISSION」「VISION」「VALUE」から構成される理念体系を

再整理した上で、これを現場の管理に落とし込むための「マネジメントポリシー」を策定し、カルチャーの確

固たる醸成を図っている。 

○ 独創的な技術者の採用と育成 

同社の理念への共感と創作文化への深いリスペクトを持つ人材の採用を最重要視した上で、入社

後も高い専門性を維持・発展させるための多角的な支援体制を整備している。 

 育成・評価制度：技術向上を支援する社内技術勉強会を定期開催するほか、成果に対す

る迅速なフィードバックを行うため年 4 回の人事評価を制度化して運用している。 

 産学連携の強化：単なる採用活動にとどまらず、次世代の人材育成を重視した大学との産

学連携を強化しており、これが独創的な技術者を計画的に獲得する経路として機能している。 

 エンジニア主体の構成： 25 年 12 月末時点の従業員数 260 名のうち、過半数の 52％をエ

ンジニアが占めており、同社の強みである自社サービスの企画・開発力を裏付ける強固な体制

が構築されている。 

 

○ 多様な人材活躍と働き方支援 

新たな相乗効果を生む人と人との組み合わせを企図した組織デザインを重視し、すべての従業員が

多様な個性や価値観を活かし、ライフステージに合わせて柔軟に働ける環境の整備に取り組んでいる。 

 柔軟な就業環境：在宅勤務の導入やフレックスタイム制の採用、育児休業をはじめとした各

種休業制度の導入および取得の奨励を進め、居住地や働き方に縛られない制度運用を進め

ている。 

図表7-(4)-5.　非財務政策　人的資本最適化への取り組み

(出所)会社資料「決算説明資料(25/12期)」
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 多様性（ダイバーシティ）の実績：性別や国籍、年齢等によらない積極的な登用を継続した

結果、25 年 12 月末時点における女性管理職比率は 33.3％（女性役員比率は 9.1％）、

外国人従業員数は 35 名（全体比 11.8％）に達しており、中核人材の多様性は高い水準

で確保されている。 

 

 

(b) 気候変動への対応 

同社は、事業を通じた環境負荷低減に関するマテリアリティとして「創作活動のデジタル支援でポジティブ

な環境インパクトを加速」を掲げ、気候変動を含む環境課題への取り組みを推進している。 

○ デジタル支援による環境負荷低減 

主力の制作アプリ「CLIP STUDIO PAINT」などのグローバル展開を通じて創作活動のデジタル移行を支

援しており、ペーパーレス化を促進することで、アナログ環境における資源消費の抑制や環境負荷の低減に

貢献している。 

○ TCFD 提言に基づく情報開示 

気候変動がもたらす事業へのリスクおよび機会を中期的な経営戦略に反映させるため、TCFD（気候

関連財務情報開示タスクフォース）提言に沿ったシナリオ分析を実施している。具体的なシナリオ分析の

フレームワークや特定されたリスク・機会の評価については、図表 7-(4)-7 に示されている通りである。 

図表7-(4)-6.　多様性の指標

指標 実績

男女別従業員数
男性159名、女性137名

合計296名（臨時従業員、休職・休業者含む）

新卒・中途採用別の従業員の状況
新卒：男性40名、女性17名

中途：男性119名、女性120名

男女間賃金差異 72.8%

平均勤続年数
男性8年1か月、女性5年11か月

全従業員平均7年1か月

女性管理職比率 33.3%

女性役員比率 9.1%

外国人従業員数 35名（全体に占める比率：11.8%）

外国人管理職比率 2.1%

(注)数値は25年12月末時点

(出所)会社ホームページで当研究所作成
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図表7-(4)-7.　気候関連のリスクと機会の分析・評価

4℃ 1.5℃

炭素価格（炭素税）
事業活動で排出するScope1,2のCO2排出量に対して炭

素税が課税され、ランニングコストが増加する。
中期～長期 ー 中

炭素排出目標／政策

データセンターのゼロエミッション化・レジリエンス強化促進

事業に伴い投資コストが利用料金に転嫁されコストが増

加する。

短期～長期 小 中

再生可能エネルギーに関する政策

再生可能エネルギーに関する政策強化に伴い、テナント

に再生可能エネルギーの設備導入があった場合に、投資

コストがテナントの賃料に上乗せされコストが増加する。

中期～長期 小 中

エネルギーコストの変化

再生可能エネルギーの需要の増加や設備投資コストが

価格に転嫁され、電力価格が上昇しランニングコストが

増加する。

中期～長期 ー 中

投資家の評判変化

環境情報開示が不十分な場合、気候変動に対するレ

ジリエンス性への懸念等から投資が控えられ、資金調達

が難しくなる。

中期～長期 小 中

激甚化する気象災害により、自社拠点の被災やサプラ

イチェーンの寸断が生じ、営業停止や販売減少による損

失が発生する。

中期～長期 中 小

災害が多くなり火災保険料が値上げされコストが増加す

る。
短期～長期 中 小

炭素排出目標／政策
使用時のエネルギー消費の少ないアプリ、ソフトの需要が

高まる。
中期～長期 小 中

森林保護に関する政策

CO2を固定する森林資源の保護の観点から、ペーパーレ

ス化が進むことで、マンガ、イラスト等の制作現場でもソフ

トの需要がより高まる。

また、デジタルコンテンツの需要も高まり、利用もより普及

する。

短期～長期 小 大

再生可能エネルギー・

省エネルギー技術の普及

より省エネルギーなデバイスが普及する際に、搭載するア

プリのライセンスの売上も増加する。
中期～長期 小 中

顧客行動変化

市場において製品ライフサイクルでのGHG排出削減が求

められ、ライフサイクルでのGHG排出の少ない無形商材

の売り上げが増加する。

中期～長期 小 中

(注1)顕在化時期の定義：「短期」0～3年、「中期」4～10年、「長期」11年～30年

(注2)財務影響度の定義：「大」事業に大幅な影響がある、「中」事業の一部に影響がある、「小」ほとんど影響を受けない、「ー」影響なし

(出所)会社ホームページで当研究所作成

機会

リスク項目 顕在化時期
財務影響度(定性)

移行

物理
異常気象の激甚化

（台風、豪雨、土砂、高潮等）

リ

ス

ク
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８. 大株主の状況、リスク等 

（１） トップマネジメント 

代表取締役社長の成島啓氏（1974 年 8 月生まれ）は、1997 年にデザイナーとして旧セルシスに入社した。

入社後は、2D/3D グラフィックデザインやソフトウェアのインターフェースや Web デザインなどの制作実務に従事。「開

発資金を自己資金で賄う」という方針のもと、コンテンツ制作受託事業を立ち上げてけん引した。同事業で得た

収益を当時の主力製品である「RETAS」や「ComicStudio」の開発資金へと循環させ、同社の成長に貢献した

実績が評価され、早期に経営幹部へと抜てきされた。 

その後、2016 年、旧セルシスの代表取締役社長に就任。2022 年３月には、アートスパークホールディングス

（現セルシス）の代表取締役社長に就任し、現在に至る。同氏はクリエイター視点の製品開発力と長年の経

営経験を強みに、同社の長期的な成長戦略をけん引している。 

 

（２） 大株主の状況 

直近 3 期の大株主の状況は、図表 8-(1)-1 に示す通りである。25/12 期において大株主第 3 位のワコムと

は、主力製品「CLIP STUDIO PAINT」の前身である「Comic Studio」を発売した 2001 年以降、20 年以上に

わたり協業関係にある。ワコム製のペンタブレット製品への同社アプリのバンドルなどを通じて協力体制を構築して

おり、2022 年 4 月には資本業務提携を締結して戦略的パートナーシップを一段と強化している。 
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（３） 事業等のリスク 

有価証券報告書（25/12 期）に記載されている、同社の財政状態、経営成績およびキャッシュフローの状況

に重要な影響を与える可能性がある主なリスクは、以下の通りである。 

 

① 業績の変動について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：常時、影響度：中） 

同社の業績は、新しいソフトウェア製品の発売時期に大きな売上計上となるため、その影響により同社の業

図表8-(1)-1.　大株主の推移

23/12期 24/12期

大株主名 大株主名 大株主名
所有株式数

(株)
所有割合(%)

1 ワコム
日本マスタートラスト信託

銀行(信託口)

日本マスタートラスト信託

銀行(信託口)
3,265,200 11.01

2 LINE Digital Frontier LINE Digital Frontier LINE Digital Frontier 3,164,600 10.67

3
イーブックイニシアティブジャ

パン
ワコム ワコム 1,813,500 6.12

4 炭山昌宏 炭山昌宏 日本証券金融 1,279,800 4.31

5

SOCIETE GENERALE

PARIS/BT

REGISTRATION

MARC/OPT

アクセル
日本カストディ銀行(信託

口)
1,276,600 4.30

6
KSD-MIRAE ASSET

SECURITIES (CLIENT)

日本カストディ銀行(信託

口)
炭山昌宏 1,215,000 4.10

7

STATE STREET BANK

AND TRUST COMPANY

FOR STATE STREET

BANK INTERNATIONAL

GMBH, LUXEMBOURG

BRANCH ON BEHALF

OF ITS

CLIENTS:CLIENTOMNI

OM25

SOCIETE GENERALE

PARIS/BT

REGISTRATION

MARC/OPT

CACEIS BANK/QUINTET

LUXEMBOURG SUB AC /

UCITS CUSTOMERS

ACCOUNT

408,800

1.37

8

KOREA SECURITIES

DEPSITORY-

SAMSUNG(CLIENT)

野村證券 青山圭秀 309,600 1.04

9
日本マスタートラスト信託

銀行(信託口)

CACEIS BANK/QUINTET

LUXEMBOURG SUB AC /

UCITS CUSTOMERS

ACCOUNT

日本カストディ銀行(信託

口４)
285,800 0.96

10
KOREA SECURITIES

DEPSITORY-DAISHIN
川上　陽介 楽天証券(共有口) 264,517 0.89

(注)大株主には自己株式を除く。所有割合は自己株式を除く発行済総株式数に対する所有株式数の割合

(出所)QUICK Workstation、有価証券報告書(25/12期)で当研究所作成

順位

25/12期
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績も変動するという事業構造となっている。したがって、経営方針や製品の開発スケジュール等に影響を受ける

ことから、四半期ごとに業績が変動する可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社サービスのビジネスモデルは、サブスクリプションを中心とした継続的な収益モデルであることから、新規顧

客の獲得、既存顧客の維持および単価向上により、同社の継続的な成長および収益の平準化を図る方針

である。 

 

② 技術革新について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社が主に事業展開しているソフトウェア業界は、技術革新の速度およびその変化が著しい業界であり、新

技術、新サービスが次々と生み出されている。同社としては、当該技術革新に対応するよう研究開発を続けて

いる。しかしながら、同社が新しい技術に対応できなかった場合、同社が想定していない新技術、新サービスが

普及した場合または競合他社が機能的、価格的に優位な製品で参入し、同社の市場シェアの維持が困難

になった場合、同社の提供するソフトウェア、サービス等が陳腐化し、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす

可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社では、採用しているビジネスモデルや技術について、最新の動向を分析するとともに、新たなビジネスモデ

ルや、新規サービスの提供による事業展開を検討している。また、採用の強化や人材の育成によるサービス価

値の向上を図っており、より付加価値の高いサービスの提供を可能にするための体制の整備を図っている。 

 

③ 法的規制について（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：常時、影響度：中） 

現在、同社の主な事業を推進する上で、直接的規制を受けるような法的規制はないが、同社は顧客の個

人情報を保有・管理しており、「個人情報の保護に関する法律」に規定される個人情報取扱事業者に該当

する。完全に外部からの不正アクセスを防止する保証はなく、また、人的ミス等社内管理上の問題により、個

人情報が漏洩する可能性は常に存在するため、個人情報の管理コストが増加する等、同社の業績に影響を

及ぼす可能性がある。万一、個人情報が外部に漏洩するような事態になった場合には、社会的信用の失墜、

損害賠償の請求等により、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社では、社内教育等により法令遵守に努めているほか、コーポレートガバナンスおよびコンプライアンス推進

体制の強化を実施している。また、外部の脆弱性診断を実施し、脆弱性が発見された場合には対策を講じる

等、不正アクセスを防ぐ対策に務めている。なお、顧問弁護士等の外部専門家とコミュニケーションを取り必要

に応じて相談を行い、適時に情報を入手する体制の整備を図っている。更に、リスク・コンプライアンス委員会

および内部監査等において、法令遵守状況のモニタリングを行っている。 
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④ 知的財産権について（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：常時、影響度：中） 

同社は、第三者の知的財産権に関して、これを侵害することのないよう留意し、製品開発、販売を行ってい

る。また、コンテンツ等の受託制作においては、第三者の知的財産権に関する許諾を取得していること等を取

引先委託企業に確認するよう努めている。しかしながら、同社の事業分野における知的財産権の現況を全て

把握することは非常に困難であり、同社が把握できていないところで第三者の知的財産権を侵害している可

能性は否定できない。万一、同社が第三者の知的財産権を侵害した場合には、当該第三者より損害賠償

請求または使用差止請求等の訴えを起こされる可能性がある。こうした場合、同社の業績と財政状況に影

響を及ぼす可能性がある。 

また、同社は研究開発型の企業であり、新製品の開発、販売を行っている。同社では、特許権、商標権

等の出願を行い、知的財産権の保全を図っているが、これらの出願が認められない可能性や取得済の特許

権等が第三者により侵害される可能性がある。このような場合には、解決するまでに多くの費用や時間を費や

すことが予想され、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社が有する知的財産権の侵害について顧問弁護士および弁理士といった外部専門家に定期的な相談

を行うことにより、知的財産権に関する管理を行う体制の整備を行っている。また、新規サービス開始時には、

外部専門家に調査を依頼する等、他社の知的財産権を侵害しないための体制の整備を行っている。 

 

⑤ 人材の確保および育成について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社の事業は、その大半がヒューマンリソースに依存しており、事業拡大にあたっては、急速な技術革新への

対応、継続的な研究開発等が不可欠であり、これらに対応する優秀な人材を適切な時期に採用し、育成す

ることが必要不可欠であると考えている。そのため、同社では人材確保に注力しているが、必要とする能力のあ

る人材を計画どおりに採用または育成できなかった場合には、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性

がある。 

（リスクへの対応策） 

同社は、優秀な人材を獲得すべく、新卒採用向けのインターンシップの機会を設けるほか、キャリア採用にも

力を入れている。加えて、適切な育成計画に基づく人材の育成、育児休暇やリモートワークの推奨、有給休

暇の取得推奨等働きやすい環境づくりに力を入れて取り組んでいる。 

 

⑥ 出資等による業務提携について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社では、25/12 期末において、投資有価証券 567,648 千円を保有している。同社は事業シナジーが見

込める国内外のソフトウェア関連企業に対して出資をしている。 
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また、研究開発型である同社は技術獲得のためにも M&A および提携戦略は重要であり、必要に応じてこ

れらを検討していく方針である。これらの出資先は今後の同社の事業推進に貢献するものと考えているが、出

資先の経営環境や経済環境の急変等、何らかの事象により出資・投資の採算が期待どおりにならない可能

性を完全に否定できない。このような場合、出資先の株式の減損処理等により同社の業績と財政状況に影

響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社は、出資を行う際には、事業内容、法務および財務等に関して十分に調査し、既存事業とのシナジー

等について十分な検討を行っている。その上で、取締役会における承認等の社内手続を経て意思決定を行う

こととする等、リスクを十分に検討するための体制の整備を行っている。 

 

⑦ システムトラブルによるリスクについて（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：常時、影響度：大） 

同社の事業は、コンピューターシステムを結ぶネットワークに依存しており、インターネットを利用したサービスを提

供するにあたっては、バックアップ体制の構築等の様々なトラブル対策を施している。しかしながら、自然災害や

不慮の事故等によって、これらのネットワークが正常に機能しなくなった場合には、サービス提供等の同社の事

業活動に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社では、十分な検証やテストを実施した上でサービス提供を行っている。また、定期的なアップデートやモニ

タリングの実施により、安定的なサービスの提供を行うことが可能であり、不具合が発生した場合でも迅速な

対応を取ることができる体制の整備を行っている。 

 

⑧ 新規ソフトウェア開発投資について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社が事業を展開するソフトウェアおよびインターネットサービスの業界においては技術革新の速度が非常に

速いことから、常に魅力ある製品・サービスを提供して競争力を維持する継続的な研究開発および製品開発

を行っている。しかしながら、業界動向の変化等により投資を回収できるだけの収益が得られなかった場合、同

社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社は、最先端の開発環境と、優秀な開発人材の活用により、常に新技術を活用した開発に注力してい

る。 

 

⑨ 海外展開について（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：常時、影響度：中） 

同社は、グローバルな事業展開を行っているが、所在地の法令、制度、政治、経済、商慣習の違い、為替

等の様々な潜在的リスクが存在している。同社は、当該リスクを最小限にするために十分な対策を講じていく
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が、それらのリスクに対処できないこと等により、同社の事業および業績に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社では、各国・地域の法律や規制に係る動向には常に十分な注意を払い、現地の慣習に精通したグロ

ーバルな人材の働きにより情報の収集に努めている。また、現地の弁護士等と情報共有することにより、適時

に必要な情報を収集するための体制の整備を行っている。 

 

⑩ 為替相場変動による影響について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：常時、影響度：小） 

同社の売上高に対する海外売上高の比率は年々上昇しており、急激な為替変動が生じた場合等におい

て、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社では、CLIP STUDIO PAINT の多言語化を進めている。併せて各国・地域の様々な通貨での決済が

可能な仕組みを構築しており、為替変動リスクを軽減している。 

 

⑪ CLIP STUDIO PAINT への依存（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社の売上高は、主力であるクリエイターサポート分野における「CLIP STUDIO PAINT」の販売への依存が

大きくなっている。国内外においてユーザー数の増加やサービスの拡充等により、今後もクリエイターサポート分野

は拡大していくものと考えているが、「CLIP STUDIO PAINT」の利用者の減少や市場規模の縮小等の要因に

よりクリエイターサポート分野の売上高が減少した場合には、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性

がある。 

（リスクへの対応策） 

同社は、主力製品の売り上げ安定化を図るとともに継続的に新たなシステム開発により新製品・新サービス

を生み出し、特定の製品による依存リスクを分散することに注力している。 

 

⑫ CLIP STUDIO PAINT の成長余地（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：中期、影響度：大） 

同社は、クリエイターサポート分野において、「CLIP STUDIO PAINT」を提供している。当分野が関連する市

場は大きく広がっていることが想定され、また、「CLIP STUDIO PAINT」の多言語化対応等により今後の成長

余地も大きいものと考えている。 

また、「CLIP STUDIO PAINT」のユーザー獲得に向けた取り組みを継続的に実施・強化している。その一方で、

今後の政治情勢や政府・当局の政策・規制の動向、あるいは競合会社との競争状況によっては、同社の売

り上げに大きな影響を及ぼす可能性がある。 
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（リスクへの対応策） 

同社は、ユーザーの潜在的なニーズを汲み取った新たなサービスの開発ならびに既存サービスの改善を行うほ

か、同社のノウハウを生かした新たなサービスの創出により、競合他社との更なる差別化を図り、優位性を保持

することに注力している。 

 

⑬ インターネット等による風評被害について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：常時、影響度：中） 

SNS の普及に伴い、インターネット上の書き込みや、それを発端とするマスコミの報道による風評被害が発

生・拡散された場合において、同社の価値が棄損され、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性があ

る。 

（リスクへの対応策） 

同社は、引き続き高品質の製品提供に努め、顧客等と良好な関係を構築していくが、当該リスクが顕在

化した場合には、速やかに削除要請等を行うとともに、顧問弁護士等と連携して警察への通報等も含めたし

かるべき措置を取り、被害の回復へ向けた対応を行うこととしている。 

 

⑭ ユーザーの嗜好変化について（顕在化の可能性：低、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社はイラスト・マンガ・アニメーションの制作ソフトと趣味性の高い商品を取り扱っているため、消費者の嗜

好の変化に対応できず、適切な製品政策が実施できない場合には、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす

可能性がある。 

（リスクへの対応策） 

同社は、マーケティング、技術開発、教育への投資および製品の機能強化といった総合的な施策を継続して

行っている。 

 

⑮ 事業領域の拡大について（顕在化の可能性：中、顕在化の時期：中期、影響度：中） 

同社は、新しい事業やサービスを創出し、新たな事業領域にスピード感をもって参入することにより事業成長

を続けている。一方でこのような事業展開を実現するためには、その事業固有のリスク要因が加わることとなり、

同社のリスク要因となる可能性がある。そして、新規事業の参入のため、新たな人材の採用、システムの購入

や開発、営業体制の強化等追加的な投資が必要とされ、新規事業が安定的な収益を生み出すには長期

的な時間が必要とされることがある。 

また、新規事業の拡大スピードや成長規模によっては、当初想定していた成果を挙げることができないことが

あり、事業の停止、撤退等を余儀なくされ、当該事業用資産の処分や償却により損失が生じる可能性があ

り、このような場合には、同社の業績と財政状況に影響を及ぼす可能性がある。 
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（リスクへの対応策） 

同社は、検討に際しては、同社の事業計画に照らし合わせ、市場、新規技術の動向や顧客ニーズ等のリス

ク分析を行った上で判断している。また事業の状況等について定期的な検証を行い、戦略の見直しを実施し

ている。 
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９. 財務関連データおよび指標 

（１） 損益計算書（通期）、付属資料 

 

  

図表9-(1)-1．損益計算書(通期)、付属資料 単位：百万円

16/12期 17/12期 18/12期 19/12期 20/12期 21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期 26/12期

計画

売上高 3,835 3,636 3,789 5,381 6,373 6,890 7,543 8,091 8,204 9,471 9,963

(前期比) -8% -5% 4% 42% 18% 8% 9% 7% 1% - 5%

売上原価 2,272 2,033 2,002 3,078 3,241 3,263 3,385 4,182 3,663 3,669

(前期比) -21% -11% -2% 54% 5% 1% 4% 24% -12% -

(売上原価率) 59% 56% 53% 57% 51% 47% 45% 52% 45% 39%

売上総利益 1,564 1,602 1,786 2,302 3,133 3,626 4,157 3,908 4,541 5,802

(前期比) 22% 2% 11% 29% 36% 16% 15% -6% 16% -

(売上総利益率) 41% 44% 47% 43% 49% 53% 55% 48% 55% 61%

販管費 1,064 1,178 1,411 2,060 2,359 2,247 2,691 2,556 2,395 2,834

(前期比) -11% 11% 20% 46% 15% -5% 20% -5% -6% -

(販管費率) 28% 32% 37% 38% 37% 33% 36% 32% 29% 30%

営業利益 500 423 374 241 773 1,378 1,465 1,352 2,146 2,967 3,317

(前期比) 468% -15% -12% -36% 221% 78% 6% -8% 59% - 12%

(営業利益率) 13% 12% 10% 4% 12% 20% 19% 17% 26% 31% 33%

EBITDA 1,151 1,110 908 1,150 1,809 2,083 2,316 2,133 2,803 3,644

(前期比) 69% -4% -18% 27% 57% 15% 11% -8% 31% -

(EBITDAマージン) 30% 31% 24% 21% 28% 30% 31% 26% 34% 38%

ネット金融収支 -5 -3 -1 -4 - - - - 38 28

為替差損益 -14 -4 -11 -2 -22 5 130 111 118 -34 

持分法投資損益 - - - - - - - - - -

経常利益 477 410 357 230 747 1,419 1,605 1,404 2,279 2,934 3,282

(前期比) 669% -14% -13% -36% 225% 90% 13% -13% 62% - 12%

(経常利益率) 12% 11% 9% 4% 12% 21% 21% 17% 28% 31% 33%

税前利益 399 393 365 232 -317 1,625 1,541 489 2,215 2,078

(税負担率) 15% 5% 8% - - 25% 32% - 40% 19%

親会社株主利益 337 374 334 241 -475 1,222 1,047 626 1,399 1,681 2,192

(前期比) 891% 11% -11% -28% - - -14% -40% 123% - 30%

(純利益率) 9% 10% 9% 4% -7% 18% 14% 8% 17% 18% 22%

EPS(円) 12.5 13.8 12.3 7.9 -14.6 37.5 29.8 18.5 44.3 55.2

DPS(円) 0.8 1.0 1.3 1.5 2.5 3.0 8.0 12.0 24.0 36.0

配当性向 6% 7% 10% 19% - 8% 27% 65% 54% 65%

BPS(円) 102.6 116.0 127.4 138.7 123.0 191.5 233.3 200.6 173.2 144.2

設備投資額 30 55 37 208 64 83 86 54 650 684

減価償却費 651 687 534 681 808 705 851 781 657 677

研究開発費 53 64 54 21 8 2 70 - - 20

従業員数(人) 156 167 176 252 272 260 278 237 253 260

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費+のれん償却額。税負担率=(法人税等+調整額)÷税前利益

(注2)EPS、DPS、配当性向、BPSは会社公表値。EPS、DPS、BPSは株式分割があれば、当研究所が遡及修正

(注3)25/12期より単独決算へ移行。そのため、25/12期の前期比増減率は記載していない

(注4)25/12期は単独決算のため、「親会社株主利益」の欄に当期純利益を表示

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（２） 貸借対照表、キャッシュフロー計算書 

 

  

図表9-(2)-1．貸借対照表、キャッシュフロー計算書 単位：百万円

16/12期 17/12期 18/12期 19/12期 20/12期 21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期

流動資産 2,542 2,996 3,279 2,708 3,866 6,573 8,263 6,929 6,360 5,266

　現預金 2,152 2,491 2,700 1,905 2,923 5,725 6,780 5,601 5,390 4,086

　短期有価証券 - - - - - - - - - -

　売上債権 259 320 275 464 474 363 350 339 359 366

　棚卸資産 24 26 163 73 59 54 89 82 161 109

固定資産 1,156 1,027 1,075 3,102 1,772 1,771 1,893 1,621 2,070 2,644

　有形固定資産 56 76 79 224 209 210 211 176 145 149

　無形固定資産 911 741 709 2,669 1,294 1,278 1,453 1,052 1,052 1,280

　　のれん - - - 1,294 - - - - - -

　投資その他の資産 188 208 285 208 269 282 228 392 872 1,213

資産合計 3,699 4,024 4,354 5,811 5,638 8,344 10,156 8,551 8,431 7,910

流動負債 756 676 666 896 1,295 1,404 1,518 1,432 2,488 2,432

　買入債務 68 80 100 95 119 120 130 130 164 131

　短期借入金・社債 357 274 68 - - - - - - -

固定負債 145 180 210 385 322 364 413 458 523 1,143

　長期借入金・社債 36 18 - - - - - - - -

負債合計 901 856 877 1,282 1,617 1,768 1,932 1,891 3,012 3,576

自己資本 2,782 3,153 3,463 4,520 4,013 6,552 8,152 6,509 5,349 4,274

非支配株主持ち分 - - - - - - - 73 - -

純資産 2,798 3,167 3,476 4,528 4,020 6,576 8,224 6,660 5,418 4,334

運転資本 215 266 338 442 414 297 309 291 356 344

投下資本(運用ベース) 1,182 1,083 1,126 3,335 1,917 1,785 1,973 1,519 1,553 1,773

投下資本(調達ベース) 3,175 3,445 3,531 4,520 4,013 6,552 8,152 6,509 5,349 4,274

ネット投下資本(調達ベース) 1,023 954 831 2,615 1,090 827 1,372 908 -41 188

ネットデット(-はネットキャッシュ) -1,759 -2,199 -2,632 -1,905 -2,923 -5,725 -6,780 -5,601 -5,390 -4,086 

1．営業キャッシュフロー 1,435 1,021 1,007 988 1,820 1,972 1,548 2,344 3,732 2,616

　税金等調整前当期純利益 399 393 365 232 -317 1,625 1,541 489 2,215 2,078

　法人税等の支払額 -22 -29 -47 -154 -87 -464 -732 -221 206 -1,089 

　減価償却費 651 687 534 681 808 705 851 781 657 677

　売上債権の増減額 198 -61 44 -5 -10 81 25 -112 -20 -6 

　棚卸資産の増減額 -7 -1 -137 92 13 -27 -32 -3 -79 50

　仕入債務の増減額 -48 12 19 -7 23 14 9 0 33 -32 

2．投資キャッシュフロー -551 -577 -550 -2,425 -778 -473 -1,032 -1,474 -1,645 -901 

　有形・無形固定資産の取得 -427 -550 -523 -715 -777 -765 -1,046 -836 -724 -925 

　投資その他の資産の取得 - -3 -2 -49 -5 -4 -9 -1 -2 -

3．フリーキャッシュフロー(1+2) 884 444 457 -1,437 1,042 1,499 516 870 2,087 1,715

4．財務キャッシュフロー -58 -108 -250 728 -46 1,283 490 -2,122 -2,300 -3,022 

　配当 -13 -20 -27 -33 -48 -81 -102 -266 -776 -1,042 

　自己株取得 -1 - - - - -182 -1,000 -2,000 -1,499 -2,000 

　有利子負債の増減額 -96 -99 -224 -92 - - - - - -

現預金の増減額 824 335 205 -732 1,014 2,797 1,051 -1,183 -213 -1,308 

現預金の期末残高 2,071 2,407 2,612 1,880 2,895 5,693 6,744 5,561 5,348 4,039

(注)ネットデット=有利子負債-手元流動性

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 財務分析 

 

図表9-(3)-1．財務分析

16/12期 17/12期 18/12期 19/12期 20/12期 21/12期 22/12期 23/12期 24/12期 25/12期

＜ROEの3分解式＞

純利益率 8.8% 10.3% 8.8% 4.5% -7.5% 17.7% 13.9% 7.7% 17.1% 17.7%

総資産回転率(回) 1.1 0.9 0.9 1.1 1.1 1.0 0.8 0.9 1.0 1.2

財務レバレッジ(倍) 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.7

＜資産収益性＞

ROE 13.0% 12.6% 10.1% 6.0% -11.1% 23.1% 14.2% 8.5% 23.6% 34.9%

ROA 13.1% 10.6% 8.5% 4.5% 13.0% 20.3% 17.4% 15.0% 26.8% 35.9%

税前ROIC(運用ベース) 34.6% 37.4% 33.9% 10.8% 29.4% 74.4% 78.0% 77.4% 139.7% 178.4%

税前ROIC(調達ベース) 16.3% 12.8% 10.7% 6.0% 18.1% 26.1% 19.9% 18.4% 36.2% 61.7%

税前ROIC(ネット調達ベース) 37.7% 42.8% 41.9% 14.0% 41.7% 143.8% 133.2% 118.6% 495.0% 4,036.7%

＜売上比＞

売上総利益率 40.8% 44.1% 47.1% 42.8% 49.2% 52.6% 55.1% 48.3% 55.4% 61.3%

販管費率 27.7% 32.4% 37.2% 38.3% 37.0% 32.6% 35.7% 31.6% 29.2% 29.9%

営業利益率 13.0% 11.6% 9.9% 4.5% 12.1% 20.0% 19.4% 16.7% 26.2% 31.3%

EBITDAマージン 30.0% 30.5% 24.0% 21.4% 28.4% 30.2% 30.7% 26.4% 34.2% 38.5%

経常利益率 12.4% 11.3% 9.4% 4.3% 11.7% 20.6% 21.3% 17.4% 27.8% 31.0%

純利益率 8.8% 10.3% 8.8% 4.5% -7.5% 17.7% 13.9% 7.7% 17.1% 17.7%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 11.4 12.7 13.3 11.3 10.8 12.2 14.7 13.9 12.4 10.4

売上債権回転期間(日) 35.6 29.1 28.7 25.1 26.9 22.2 17.3 15.5 15.5 14.0

棚卸資産回転期間(日) 10.6 4.5 17.2 14.0 7.4 6.3 7.7 7.5 12.1 13.4

買入債務回転期間(日) 17.4 13.3 16.4 11.6 12.1 13.4 13.5 11.3 14.6 14.7

CCC (日) 28.8 20.3 29.5 27.5 22.2 15.1 11.5 11.7 13.0 12.7

1人当たり売上高(百万円) 23.8 22.5 22.1 25.1 24.3 25.9 28.0 31.4 33.5 36.9

1人当たり営業利益(百万円) 3.1 2.6 2.2 1.1 3.0 5.2 5.4 5.3 8.8 11.6

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 5.4 7.7 8.2 5.1 4.5 7.5 9.9 9.2 8.0 6.0

自己資本比率 75.2% 78.4% 79.5% 77.8% 71.2% 78.5% 80.3% 76.1% 63.4% 54.0%

流動比率 336.2% 443.2% 492.3% 302.2% 298.5% 468.2% 544.3% 483.9% 255.6% 216.5%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍) 100.0 141.0 374.0 60.3 - - - - - -

＜成長性＞

前期比

　売上高 -7.7% -5.2% 4.2% 42.0% 18.4% 8.1% 9.5% 7.3% 1.4% 15.4%

　営業利益 468.2% -15.4% -11.6% -35.6% 220.7% 78.3% 6.3% -7.7% 58.7% 38.3%

　親会社株主利益 891.2% 11.0% -10.7% -27.8% - - -14.3% -40.2% 123.5% 20.2%

　投下資本(運用ベース) -30.9% -8.4% 4.0% 196.2% -42.5% -6.9% 10.5% -23.0% 2.2% 14.2%

　自己資本 16.2% 13.3% 9.8% 30.5% -11.2% 63.3% 24.4% -20.2% -17.8% -20.1%

　総資産 2.7% 8.8% 8.2% 33.5% -3.0% 48.0% 21.7% -15.8% -1.4% -6.2%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費+のれん償却額

(注3)売上債権回転期間は売上高ベース。棚卸資産回転期間、買入債務回転期間は売上原価ベース

(注4)インタレスト・カバレッジ・レシオ=(営業利益+受取利息・配当金)÷支払利息・割引料

(注5)25/12期は単独決算のため、「親会社株主利益」の欄に当期純利益を表示

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（４） 損益計算書（四半期、半期） 

 

  

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

24/12期 25/12期 26/12期 24/12期 25/12期

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 上期 下期 上期 下期

売上高 2,049 1,971 2,173 2,401 2,337 2,249 2,484 2,803 4,060 4,144 4,738 4,733

 (前年同期比) 0% 2% 14% 19% 14% 14% 14% 17% -5% 8% 17% 14%

売上原価 894 918 944 980 910 898 881 854 1,801 1,862 1,890 1,779

 (前年同期比) -22% -16% 6% 8% 2% -2% -7% -13% -18% -6% 5% -4%

 (売上原価率) 44% 47% 43% 41% 39% 40% 35% 30% 44% 45% 40% 38%

売上総利益 1,154 1,053 1,230 1,421 1,427 1,351 1,603 1,949 2,258 2,283 2,848 2,954

 (前年同期比) 30% 26% 21% 29% 24% 28% 30% 37% 10% 23% 26% 29%

 (売上総利益率) 56% 53% 57% 59% 61% 60% 65% 70% 56% 55% 60% 62%

販管費 615 550 692 662 652 649 871 738 1,153 1,242 1,314 1,520

 (前年同期比) -13% -14% 18% 23% 6% 18% 26% 11% -13% 1% 14% 22%

 (販管費率) 30% 28% 32% 28% 28% 29% 35% 26% 28% 30% 28% 32%

営業利益 540 503 538 759 774 703 731 1,211 1,105 1,041 1,533 1,434

 (前年同期比) 198% 158% 26% 34% 43% 40% 36% 60% 52% 67% 39% 38%

 (営業利益率) 26% 26% 25% 32% 33% 31% 29% 43% 27% 25% 32% 30%

ネット金融収支 37 1 - 2 21 5 - 5 37 1 23 5

為替差損益 57 19 3 -2 -16 -7 -9 -3 96 22 -18 -16 

持分法投資損益 - - - - - - - - - - - -

経常利益 624 519 532 750 781 695 708 1,213 1,228 1,051 1,531 1,403

 (前年同期比) 251% 146% 16% 24% 25% 34% 33% 62% 67% 57% 25% 33%

 (経常利益率) 30% 26% 24% 31% 33% 31% 29% 43% 30% 25% 32% 30%

税前利益 614 523 470 904 338 695 141 1,213 1,222 993 1,242 836

親会社株主利益 391 281 175 684 186 490 321 813 943 456 870 811

 (前年同期比) - 76% -69% 24% -52% 74% 83% 19% - -36% -8% 78%

 (純利益率) 19% 14% 8% 28% 8% 22% 13% 29% 23% 11% 18% 17%

(注)25/12期は単独決算のため、「親会社株主利益」の欄に当期純利益を表示

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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Appendix１～株主総利回り分析の補足解説（ファイナンス理論） 

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf 

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf 

 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf
https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf
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Appendix３～為替・金利・経済・産業・株式市場の動向 

 

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年9月～26年8月、直近300週の計測期間は20年11月14日～26年8月4日
※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○米国の物価と労働環境

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

幅広い産業・製品に使用される銅、ステンレス鋼鋳造や、幅広い産業で使用されるニッケル

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年9月29日から26年8月4日まで

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○株式市場での位置

東証市場別PBR分布状況

企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比

0.5倍未満 57 3.7 263 16.8 7 1.2

0.5倍以上1倍未満 473 30.5 591 37.8 40 6.7

1倍以上2倍未満 586 37.8 454 29.0 174 29.3

2倍以上 435 28.0 257 16.4 373 62.8

ご参考：レポート対象企業

セルシス-(3663)  プライム   9.43倍

(注)データは26年8月4日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,551 1,565 594

国内上場企業の時価総額順位 (億円、位)

順位 企業名 コード 時価総額 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 トヨタ (7203) 425,955 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 411,810 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 298,615 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 キオクシア (285A) 285,461 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 190 42

5 東エレク (8035) 265,375 39 60 35 20 6 21 7 14 8

6 ファストリ (9983) 250,440 21 9 10 6 17 8 8 6 7

7 三井住友ＦＧ (8316) 249,469 9 14 15 27 26 10 16 8 6

8 日立 (6501) 245,465 26 38 26 30 21 19 14 5 5

9 アドテスト (6857) 226,920 303 243 107 90 74 93 46 26 10

10 ソニーＧ (6758) 211,113 11 6 4 4 2 3 2 3 4

11 キーエンス (6861) 201,619 5 5 5 3 3 4 4 7 16

12 みずほＦＧ (8411) 198,627 17 18 30 38 40 29 29 19 13

13 リクルート (6098) 182,811 22 17 9 12 4 13 10 4 15

14 三菱商 (8058) 175,805 19 15 22 33 25 18 11 18 11

15 伊藤忠 (8001) 156,904 37 35 32 26 24 16 17 11 9

16 東京海上 (8766) 149,092 34 25 29 34 34 23 24 15 22

17 村田製 (6981) 139,942 38 33 23 16 20 31 30 38 35

18 三菱重 (7011) 138,016 106 91 91 127 164 84 67 25 19

19 三井物 (8031) 137,934 40 36 40 40 33 20 20 20 18

20 ＪＴ (2914) 136,380 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 ＮＴＴ (9432) 136,188 3 2 2 5 5 2 3 9 12

22 三菱電 (6503) 119,375 31 42 42 37 49 48 38 34 24

23 信越化 (4063) 118,842 20 29 18 11 8 15 6 17 25

24 ＫＤＤＩ (9433) 115,154 7 7 7 13 11 7 9 16 20

25 中外薬 (4519) 112,161 41 30 13 7 19 24 18 13 14

26 ゆうちょ銀 (7182) 110,673 10 11 20 32 37 32 31 37 29

27 ＳＢ (9434) 105,830 　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

28 パナＨＤ (6752) 103,958 30 47 53 49 50 51 51 51 52

29 任天堂 (7974) 97,291 12 20 12 8 15 11 12 12 17

30 ＨＯＹＡ (7741) 86,807 65 43 34 22 18 30 28 27 27

ご参考：レポート対象企業

1,232 セルシス (3663) 591 2,132 2,425 2,532 1,573 1,294 1,505 1,569 1,184 1,173

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/8/4現在
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データの説明 

・株価高安値：表示期間中の株式分割等の影響は調整済み。市場変更があった場合には市場変更後の高安値を表示 

・PER（予想）・PBR（実績）：PER は株価収益率、PBR は株価純資産倍率の略。PER（予想）＝株価÷EPS（予

想）。PBR（実績）＝株価÷BPS（実績）。“－”（ハイフン）の表示は EPS・BPS がゼロもしくはマイナスの場合、EPS・

BPS が非常に少額で PER200 倍・PBR20 倍を上回る場合、EPS の予想値がない場合、変則決算のため PER（予想）の

算出が不適当な場合など 

・EPS（予想）・BPS（実績）：EPS（予想）は予想１株当たり利益の略で、普通株主に帰属しない配当を控除した予

想純利益を用いて算出。“－”（ハイフン）は利益予想がない場合。この算出に用いる株式数は QUICK が日々算出する直

近の普通株発行済株式数（自己株式除く）を使用。BPS（実績）は直近実績の１株当たり純資産の略で、QUICK が

日々算出する１株当たり純資産を使用。株式分割等の影響は遡及修正している。 

・配当利回り：1 株当たり年間予想配当金÷株価。“－”（ハイフン）は配当金予想がない場合、変則決算の場合 

・年間予想配当金：株式分割等の権利落ちがあった場合には遡及修正した 1 株当たり配当金を表示。“－”（ハイフン）は

会社予想がない場合、変則決算のため年間配当金としての表示が不適当な場合 

・普通株発行済株式数：QUICK が日々算出する直近の普通株発行済株式数（自己株式含む）を表示 

・普通株時価総額：株価×上記の普通株発行済株式数 

・株価チャート：表示期間中の株式分割等の影響は遡及修正済み。また、市場変更があった場合は新旧両市場の株価を

連続的に描画している。 

・業績データ：会計基準の変更などに伴う過年度決算数値の遡及修正は会社が開示している範囲内で反映している。純利

益は親会社株主に帰属する当期純利益。米国会計基準、国際会計基準において非継続事業が発生した場合は、原則

として純利益を除き継続事業ベースの数値を表示 

財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標の傾向を分析するが、原則として、同社の会計基準の変更や収益認識基準の影響額の調整などは行

わず、分析している。 

株式会社 QUICK からのお知らせ 

・本資料は、本資料の対象会社、株式会社 QUICK および野村インベスター・リレーションズ株式会社の 3 社間の契約に基づ

き、株式会社 QUICK が作成したものです。 

・本資料の執筆者は、対象会社の公表済み事実・情報、並びに一般に入手可能な情報の範囲で、正確性・客観性を重視

して分析を行い、本資料が読者にとって有益なものとなることを目的として、本資料を作成しております。ただし、株式会社

QUICK は本資料の作成に当たり対象会社からスポンサー料を受領しているため、本資料の執筆者は対象会社から独立した

立場にありません。 

・なお、株式会社 QUICK は本資料の正確性・客観性を確保する態勢を整備しており、対象会社は事実誤認による記載に

ついてのみ本資料の訂正を要求できるよう定めております。
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有価証券の保有に関する開示 

株式会社 QUICK または本資料の執筆者は、対象会社の発行する有価証券を保有していません。 

免責事項 

・本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を唯一の目的としており、投資勧誘を目的とするものではありません。株式・

債券等の有価証券の投資には、損失が生じるおそれがあります。投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行ってい

ただきますようお願い致します。 

・本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて株式会社 QUICK の一部門である QUICK 企業価値研究所が作成した

ものです。同研究所は、同研究所が基にした情報およびそれに基づく同研究所の要約または見解の正確性、完全性、適時

性などを保証するものではありません。本資料に記載された内容は、資料作成時点におけるものであり、予告なく変更される

可能性があります。 

・本資料を参考に投資を行った結果、お客様に何らかの損害が発生した場合でも、株式会社 QUICK は、理由の如何を問わ

ず、一切責任を負いません。 

著作権等 

本資料に関する著作権を含む一切の権利は、株式会社 QUICK または情報源に帰属しており、理由の如何を問わず無断で

の複製、転載、転送、改ざんおよび第三者への再配布等を一切禁止します。 

野村インベスター・リレーションズ株式会社からのお知らせ 

・本資料は、株式会社 QUICK、野村證券株式会社、野村インベスター・リレーションズ株式会社が共同で企画し、株式会社

QUICK が作成、野村インベスター・リレーションズ株式会社が配信をしています。よって、本資料は、当社が正確かつ完全であ

ることを保証するものではありません。使用するデータおよび表現等の欠落・誤謬等につきましては、当社はその責を負いかね

ますのでご了承ください。 

・本資料は、株式等についての参考情報の提供を唯一の目的としております。銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご

判断でおこなってください。なお、本資料は金融商品取引法に基づく開示資料や外国証券情報ではありません。本資料は

提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願いします。 
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