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株価ＤＡＴＡ
（2017年12月8日終値）

株 価 299円

発行済株式数 27,230,825株

売買単位 1,000株

時価総額 8,142万円

予想配当 未定

予想ＰＥＲ 29.06倍

実績ＰＢＲ 1.57倍

日本証券アナリスト検定会員
叶内 文子

会社概要

所在地 横浜市

代表者
ジャベリ･アルパン･
キルティクマール

設立年月 1948年5月

資本金 1,000百万円

上場日 1991年9月26日

ＵＲＬ http://www.verite.jp/

業種 小売

株式会社 ベリテ （東証2部・9904）

• 宝飾品専門小売大手。ジュエリーチェーンのパ
イオニア。

• 大手GMSとの協業により「Shop in Shop」形態
の店舗を展開。

• 「財務体質改善」が進み、手元流動性が向上。
配当できる環境が整った。25周年で前期は10
年ぶりの復配。今期は、手元流動性が格段に向
上したことから基準日を６月末として特別配当
を実施。次は普通配当での復配に向かう。

• 18/3期第2Q決算は、粗利率の改善などにより
２期連続の経常黒字。

• 16年3月期に「コスト構造改変」と「財務体質
改善」をテーマに改善をすすめ、 17年3月期は
「収益性の安定化」を図った。18年3月期のテ
ーマは「個店採算性の強化」。

• 狙い通りに改善が図られ、18年3月期は更なる
収益性の向上により、20期ぶりの3期連続黒字
を目指す。人財投資も積極的に行う。

• 株価は好業績、財務体質の改善を素直に評価し
2006年来の高値に上昇。年初から2.7倍。

• 単元株式数を2017年10月１日から変更。1,000

株から100株単位となり、流動性もあきらかに
向上した。
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要約（Executive Summary）

績想を上方修正。順調な進捗

【18/3期第２Q Update】

2017年12月11日

上期は期初業績予想を上方修正。順調な進捗。
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足元の業績
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• 1８年3月期第2四半期 実績

売上高4000百万円（前年同期比＋0.4％）と微増収、営業利益197百万円（前年同期比＋133.7

％）、経常利益は217百万円（同+260.6％）と２期連続の黒字を達成、当期純利益90百万円（
同＋874.9％）。

売上総利益（粗利）率が56.9％と前年同期比で1.3ポイント改善している。16年3月期のテー
マ「コスト構造改変」と「財務体質改善」、17年３月期のテーマ「収益性の安定化」の効果の
上に、18年3月期のテーマ「個店採算性の強化」を実践するために掲げられた社内スローガン「
基本を大切に」が浸透している証左であろう。利益をとるものと数を売るもののメリハリをつ
けた商品政策が奏功。仕入れ１年未満の商品の構成比率が高まっていること、仕入れルート見
直しによる原価低減も寄与した。本社部門のスリム化など経費削減もあり、販売管理費率は
52.0％と1.5ポイントの改善で、営業利益率は4.9％と前年同期の2.1％から大きく改善した。

☆重視している人材について。

販管費のうちの人件費が減少。社員数が前年同期比で△9名だがこれは自然減で、来春も定期
採用を行う予定。16年44名、17年31名入社、18年も20名超がすでに内定。採用難のなかアルパ
ン社長自ら説明会などを行っている。

☆10月は週末２度の台風に見舞われ客数が減少。土曜日が１日少なかった影響も。

季節性の強い残りの3Q・4Qで挽回を図る。

（同社の18/3期2Q決算説明会資料より）

2017年12月11日



Kanouchi Ayako Analyst Report   

18年3月期計画
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• 18年3月期 計画

売上高8,380百万円（前年同期比△1.8％）と減収ながら、売上高総利益率は56.8％と2ポイン
トの改善を見込み、営業利益500百万円（同＋70.6％）を計画している。経常利益470百万円（
同＋69.7％）、当期純利益280百万円（＋7.7％）見込み。減収の要因は、ベリテ店舗数が4店減
によるものだが、いずれも入店しているデベロッパーの事情。

当期純利益は、15年3月期に大幅な赤字を計上したのち、16年3月期、17年3月期と黒字を達
成。18年3月期も黒字の計画で、達成できれば約20年ぶりの3期連続黒字となる。

ベリテ66店舗（4店舗減）、マハラジャダイヤモンド5店舗、ＭｉＭｉＫａＺａＲｉ1店舗、大
手GMSと協業した「Shop in Shop」の「Velicia（ヴェリシア）」17店舗（1店舗増）の予定。

• 新規出店・改装

入店していたモールの改装・閉店理由により、もとあった店舗の近くに移転・新装オープン

◇17年５月２日 ユニモちはら台店、17年８月５日 土浦ピアタウン店 が好調

◇17年10月6日 2店舗 改装オープン 新百合ヶ丘エルミロード店・イオンモール鈴鹿店

新規顧客獲得を目指した立地や有利な区画に移転できている。

入店しやすい店舗設計を採用。「アクセガーデン」（後述）を手前に持ってくる店舗設計。
10メートル先からでも見やすい、目に入りやすい立体的な飾り付けのため什器を入替えた。

鈴鹿店では、現場からの声で店内にブライダルコーナーを新設、関連商品の販売を強化して
いる。

今後もデベロッパーサイドの理由によるショッピングモールの閉鎖と改装などは多そうだ。
いち早くモールの動向をキャッチし移転先をさがすのが重要。

• 人材の定期採用と育成

2016年度より、新卒の定期採用を復活。

16・17年で75名が入社、全員が店舗に配属となり、

徹底したロールプレイング教育で育成していく。

全員が8月のジュエリーコーディネーター

検定試験(一般社団法人日本ジュエリー協会主催)

での、ジュエリーコーディネーター3級を受験。

新入社員も配属された御殿場プレミアムアウトレッ

ト店ではミステリーショッピング調査で施設内

全202店舗中第3位の好成績を収めるなど結果も

出ている。

2017年12月11日
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18年3月期の重点施策
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・「アクセガーデン」拡販

前期から「ハイブリッドショップ」として3店舗でテストマーケティングを行ってきた自社開

発品中心のコスチュームジュエリーライン（注）を拡充し、2017年４月から11店舗に店舗数を
拡大して展開。新たに「アクセガーデン」としてデビューさせた。キャッチフレーズは「ジュ
エリーショップのアクセサリー」。メイン4000円程度、1500円～1万円程度の価格帯の品揃え。
横浜店などが好調で、11月末には31店舗にさらに拡大、来春は一層の充実を図る考え。

狙いは２通り。ひとつは新規顧客の獲得。ファッショナブルで手ごろな価格で敷居を下げ
た。業界環境として高級ジュエリーの市場規模の拡大は望みにくいが、百貨店1階のヘアアクセ
サリーなどは比較的順調な売上を見せている。同社でも数千円という価格帯で、新規開拓を狙
う。もちろん一見高級ジュエリーと変わらないような商品性も重要で、仕入れ先の開拓を進め
ている。さらに、数千円の商品に対してもジュエリーと変わらない接客・アフターフォローを
行い、普通のアクセサリー店との差別化をはかっている。ここまでの検証では、過去に超低価
格のピアスを販売していた時よりも新規顧客獲得割合が高いという。

そして注力しているのが既存顧客の複販率の向上。目当ての商品の「ついで買い」を誘う。
例えば数万円のネックレスを買った顧客に１０００円のイヤリングをひとつ「ついで買い」し
てもらおうという施策だ。

もし同社の実績販売人数約２０万人でこの「ついで買い」が行われれば、売り上げ２億円に
なる。利益率５０％で１億円の利益である。非常にわかりやすく、社内でも説明がしやすく、
各店舗に浸透させていくことが容易だ。

策としてはこれまでも考えられていたが、そのための商品がなかった。そこで今回の「アク
セガーデン」スタートとなった。

商品ラインナップを見ると、ピアスでなくイヤリングになっていたり、先鋭すぎないデザイ
ンなど、対象が40代50代の購買力のある世代である。今後の展開に期待したい。

（注）コスチュームジュエリーとは、高価な宝石や金・プラチナなどの貴金属を使わずに、ガ
ラスやプラスチックなどの人造宝石と、合金などから作られたイミテーションのジュエリーア
クセサリーの総称。デザインと装飾性を楽しむジュエリーアクセサリーで、先駆者はココ・シ
ャネルともいわれる。当時は非常に凝ったデザインの1点物が多かった。現代ではスワロフスキ
ーがイメージしやすい。

2017年12月11日



Kanouchi Ayako Analyst Report   

「アクセガーデン」
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強み・特徴

• 人材教育、地元密着

地域密着の郊外の店舗などでは接客が特に重要だという。食品などを買いに来たついでに立
ち寄る顧客と、天候の話など世間話から、宝石、金属アレルギーに対する専門知識までの対応
が要求される。一度店頭に来てくれた顧客をリピート客にする努力、電話・手紙なども欠かさ
ない。

ベリテは２０年前にはＴＶで取り上げられるほど接客に優れた企業であった。原点回帰で、
接客のロールプレイングトレーニングを行っている。また、動画を活用した新しいツール「ベ
リテムービー」を4月に導入。例えばある回は商品知識を得るための動画になっており、商品を
つくる工場を見学している様子を見る。実際の販売員が一人前になるまでのストーリーになっ
ている。こうして販売人員が育つには２～３年程度はかかるが、効果が出れば1店舗当たり月に
１０万円の売上が変わってくる。年間、全店で１億円近くになる。非常に地味な作業だが、現
在のベリテの回復を支えているのはこうした地味な努力である。

• 展示会

固定顧客への「おもてなし」も含めて、通常は入れないような会員制の場所などを使って展
示会を行う。高価格帯品中心の販売で、粗利益率は非常に高い。 11月には六本木ヒルズクラ
ブにてＶＩＰ展示会を盛大に開催。

• 「在庫」が古くならない

アパレルなどではシーズンごとに流行が変わってしまうことが多い。しかし宝石は時間が経
っても劣化しない。

• 新コンセプトストア

同社が「ハイブリッドショップ」と呼ぶ店舗に順次改装が進んでいる。

人通りの多い駅ビル店などで、日常使いの「アクセサリー」を店の入り口付近に配置し、奥
に高価格帯のジュエリーを置く。改装した「横浜ジョイナス店」では客数前年比が全社平均を
上回るなど奏功している。これをきっかけに、高額商品の「ジュエリー」へ誘導したい考え。

• 自社開発品

通常のアクセサリーショップは卸からそのまま仕入れてくるが、同社は自社開発品を中心に
展開。0.1ｇの地金の使い方にまでこだわるため利益率が高い。

• サービス

例えば、アメリカ発のカメラ付きリングケース「YES CAM®」のレンタルサービスを開始した。
プロポーズの瞬間、ケースを開けた瞬間の表情をとらえるというケースだが、使い方の練習な
ども店舗で行いコミュニケーションがはかれる。リピーターの獲得につながろう。

Copyright © Finantec Co., Ltd. All Right Reserved6
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変化

• 現社長の就任

2014年10月に、ジャベリ・アルパン・キルティクマール氏が代表取締役社長CEOに就任。当
時、借入が多く、在庫も過剰との認識からまずは財務の改善に着手。現場に繰り返し説明し在
庫の削減に取り組んだ。 2015年4月より「Diversity （多様性）with Brilliance」を掲げ、仕入れ
先の多様化、新規顧客の開拓と、様々なチャンネルでリスクを減らす取組を行った。

• 新業態店舗「Velicia（ヴェリシア）」を展開

大手GMS（総合スーパー）と協業の「Shop in Shop」業態を「Velicia（ヴェリシア）」とし
て15年12月から正式展開。ショップコンセプトは、「良質なジュエリーを厳選し、ベストバリ
ューでご提案するセレクトショップ」。当業態が好調で、2017年10月31日現在では合計17店舗
に拡大。

• 超低価格品の販売停止

前社長時代の施策で、客数増にはある程度つながったが、接客時間を割かれすぎた。2015年4月
～6月にかけて徐々に停止。

• 社員のモチベーション

経営陣が変わり、経営方針が明確になり、従業員にも徐々に共有されてきた。社長肝いりの
食事会などが催され、違う店舗で働く人々の交流が行われた。社員研修旅行ではラスベガス、
ドバイ、バンコクなどのジュエリーショーを見学する。新しく設けたジョブポスティング制度
では、販売から企画担当へ等の異動も希望できるようにし、本社と現場を一体化した。

こうした施策で離職率が低下。次はボーナスを払えるようになりたいと言う。

• 2016年4月には新卒採用を3年ぶりに復活させている。

• 復配

2016年9月26日で株式上場25周年を迎えた。この記念配当として、25周年を意味した2.5円を
、最後に行った時の配当3円に加えて、5.5円の配当実施。実に10年ぶりの配当。今期も手元流
動性が格段に向上したことから６月末を基準日とする18.5円の特別配当を実施。次は普通配で
の復配を目指す。

・ 単元株式数の変更

2017年7月31日に、単元株式数の変更を発表。株式の流動性の向上をめざし、10月1日から単
元株式数を現行の1,000株から100株への変更した。出来高の大幅な増加が見られ流動性の向上
があきらか。
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株価評価（バリエーション、他社比較など）

・株価、値動きの良さが際立つ

同業他社との比較をみると、ベリテの株価動向が際立っている。

既存店売上高の堅調さを評価する向きが多いようだ。人口減少、残る節約志向など業界環
境は引き続き厳しく、苦戦を強いられた企業があった中、ベリテの健闘が目立っている。特
別配当や普通配復配観測も好感されている。また、単元株変更によって数万円から取引でき
るようになり流動性に厚みが増したことも好材料だ。

今後は素直な業績連動の株価になることが想定される。上振れ着地の上期を踏まえ、通期
計画の達成、復配への期待が継続している。
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＜株価騰落率チャート（1年） 業界他社との比較＞

＜ベリテ 株価チャート（1年）＞

9904：ベリテ
7872：As-meエステール
2736：サダマツ
7937：ツツミ
8008：4℃HD
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財務体質改善の推移
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ブランド紹介
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http://www.verite.jp/brand/mimikazari.html
http://www.verite.jp/brand/mimikazari.html
http://www.verite.jp/brand/velicia.html
http://www.verite.jp/brand/velicia.html
http://www.verite.jp/brand/maharaja.html
http://www.verite.jp/brand/maharaja.html
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本レポートに関するお問合せ：

株式会社フィナンテック
Mail:  report@finantec-net.com
〒107-0052 東京都中央区日本橋兜町13-1 兜町偕成ビル別館4Ｆ
TEL:03-4500-6880 FAX：03-4500-6888

本レポートは、株式会社フィナンテックの委託に基づき、アナリストが作成しております。
作成アナリストは、対象となる企業との面会等を通じて、当該企業より情報提供を受けてお
りますが、本レポートに含まれる仮説や結論は当該企業によるものではなく、レポート作成
を委託されたアナリストの分析及び評価によるものです。

本レポートは、投資判断の参考となる情報の提供を唯一の目的として作成されたもので、有
価証券の取引及びその他の勧誘または誘引を目的とするものではありません。

いかなる場合におきましても、投資の最終決定は投資者の判断と責任において使用されるべ
きものであり、株式会社フィナンテックおよび受託者である作成アナリストは一切の責任を
負わないものとします。また、本レポートの内容はすべて作成時点のものであり、今後予告
なく変更されることがあります。

なお、本レポートの著作権は株式会社フィナンテック及びアナリストに帰属します。本レ
ポートの無断複製、販売、使用、公表及び配布を行うことは法律で禁じられています。
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