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イベント概要 

 

[企業名]  株式会社 TSIホールディングス  

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名]  2020 年 2月期第 1四半期決算説明会 

 

[決算期]  2019 年度 第 1四半期 

 

[日程]   2019 年 7月 4日 

 

[ページ数]  18 

  

[時間]   10:00 – 10:38 

（合計：38分、登壇：20分、質疑応答：18分） 

 

[開催場所]  107-0061東京都港区北青山 1-2-3青山ビル 6階 

 

[会場面積]  100 ㎡ 

 

[出席人数]  70 名 

 

[登壇者]  ４名 

代表取締役社長  上田谷 真一 （以下、上田谷） 

取締役管理本部長  大石 正昭 （以下、大石） 

財務経理部長   内藤 満 （以下、内藤） 

管理本部広報室長  山田 耕平 （以下、山田） 
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登壇 

 

司会：おはようございます。時間になりましたので、昨日発表しました第 1四半期の決算説明会を

始めさせていただきたいと思います。 

初めに、お手元の資料に沿って、代表取締役社長の上田谷が説明をさせていただきまして、その後

に質疑とさせていただきます。質疑は、取締役の管理本部長の大石のが加わりますので、よろしく

お願いいたします。 

では、社長、よろしくお願いいたします。 

上田谷：おはようございます。この資料に沿って概況を説明していきます。ブランド別とか、いろ

いろと細部でお聞きになりたいことがあれば質疑応答の時間にご質問をいただければと思います。 

 

こちらの 2 ページと書いてある、全体の損益の状況のところなんですが。一番右を見ていただいて、

昨年対比ですね。売上が 9.4%増で、粗利が 10.9%増。営業利益が 72%プラス。経常が 47%プラス。

最終的には四半期の純利益が 427%という形になりました。大幅に増収増益なんですが。 

今朝の日本経済新聞にも書かれていた通り、上野商会が今期からフルに連結に寄与しています。そ

のおかげで売上は上がっています。上野商会を除くと売上は 3%減るんですが、利益に関しては、
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営業利益で言いますと 169%、上野商会を除いても。上野商会は比較的下期偏重型のアウターに強

い会社ということもございまして。上野商会を除いても大幅な増益で、第 1四半期は通過したとい

うのが現状でございます。 

このページで補足いたしますと。真ん中の販管費ののれん償却費のところは、これは主に上野商会

ののれん代の償却が入っております。 

それから、特別利益のところ。これが大きく増えているんですが。これも先日発表いたしましたゴ

ルフの Callaway Apparel。これは Callaway Golf 側に、もともとの合意もあった上で、もう十分

育ったので、合弁だったものを売却して、その売却益が 10億円ほど乗っております。 

以上が全体の損益の概況となります。 

 

ブランド別に申し上げます。3ページになるんですが。ブランド別と、あとは、撤退した事業だっ

たり、いろいろそういうのがありますので。その入り繰りも少し説明させていただきます。 

上から、売上の高い順ですね。1番の nano・universe から 10番目の HUFまでが弊社のトップ 10

でございます。前回までに比べて大きく変わっているのが、5番目の AVIREX。上野商会の一番大き

なブランド。ミリタリー系のブランドなんですが、こちらが入っております。 
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トップ 10全体で言いますと、売上が約 110%。10%伸びて。粗利率も 1.1ポイント改善しておりま

すので。売上が伸びて、粗利がそれ以上に伸びましたと。トップ 10以下のブランド、その他計と

いうところで。これも売上が伸びているものの、粗利率が下がっているんですが。 

こちらの大きな原因は、上野商会が AVIREXという、先ほど申し上げたミリタリー系のオリジナル

ブランドの他に、半分ぐらいの事業が、いわゆるセレクトショップ業態を持っております。このセ

レクトショップというのは、7割ぐらいバイイングをして、世界中からかき集めてきた商品をきっ

ちりマーチャンダイジングして売るという業態になっております。当然仕入れが中心になっていま

すので、構造的に粗利はそこまで高く上がりません。 

なので、実はこのその他のブランドの粗利率が下がっているように見える、大半がこれは上野商会

のセレクト業態が加わったことです。これも売上・利益面では純増で貢献しておりますので、この

事業は素晴らしい事業だと思っておりますが。売上総利益の数字上は下がって見えるというのがこ

の業態です。何か非常におかしなことが起きて粗利が下がっているということではございませんの

で、ここは特に心配しておりません。 

その下の継続ブランド計、廃止ブランド等というところがありますが。継続ブランドというのは、

前期から今期にかけて継続して存続しているブランドです。発表いたしましたとおり、大きなもの

でいうと、昨年、ツボミという、中国で大きな赤字を出していた事業なんですが。これを無事中国

側の企業に売却できました。それから、撤退した旧東京スタイルの 2 ブランド等がここから除かれ

ておりまして。残った継続ブランドで売上で 15.7%増えて、粗利率は微妙に下がっているような感

じですが。大きく影響を与えるほどではないと思っています。 

合計でトップ 10以外、全部合わせても売上が 9.4%増えて、粗利率も 0.8ポイント改善しておりま

すので。粗利の状況も含めて、第 1クォーターは順調に来れたかなと思っております。 

トップ 10ブランドの概略を言いますと、おおむね粗利のほうも改善しているんですが。この中で

粗利がマイナスに振れている 2ブランド、nano・universeと、それから 8番目の HUMAN WOMANに

ついてなんですが。nano・universeについては増収増益で来ているので、利益貢献もきっちりし

ておるんですが。一つは、前期に計上しなければならなかった原価の一部が今期に入り込んでしま

っているので、1ポイントぐらい影響しています。 

加えて、nano・universe の場合は多少在庫が膨らんでいる状況がございまして。われわれの計上

方法ですと、在庫が膨らんだ分はファーストクォーターに評価損をいったん計上して、第 2クォー

ターのセールできちんと消化できた段階で、それを戻すということになっておりますので。在庫評

価損が少し膨らんでいるのが現状です。 

売上も、粗利の絶対額も伸びているんですが。主に、去年の後半、ものすごく成長させたウィメン

ズ、女性服の在庫が少し膨らんだというのが一番大きな原因です。 

昨年は、nano・universe に限らないんですが、急に暑くなって、春物を飛ばして夏物だけが売れ

て、春物在庫が重く、その消化に苦戦したというのがあるんですが。今年は逆でして。春物はきれ

いに売れて。ただ、なかなか気温が上がらないので、もっと早く暑くなるかなと思っていた夏物の

在庫がまだ多少滞留しております。それが在庫増につながっているんですが。 

いわゆるスプリングコートが大量に残ってどうしようという状況ではなくて。今持っている在庫は

基本夏物ですので。今からオンシーズンのタイミングで売れる商材だと思っておりますので。予断
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は許さないんですが、冷夏が来るとか、いろんなことが起こると思いますので。セカンドクォータ

ーも気は抜けないとは思っておりますが。在庫の中身としては、夏物が中心なので。今のところ大

きな心配はしていないというのが現状です。 

それから、8番目の HUMAN WOMANの売上が、96.7％、若干落として、粗利率もちょっと下がったん

ですが、これも足元の状況は極めて健全だとわれわれは評価しております。去年ブランド設立 20

周年ということで、ものすごく売上・利益ともに伸ばして、極めて業績に貢献したブランドだった

んですが、その反動と理解しております。なので、去年良かった分、それに比べて少し落ちている

部分があるんですが、大きく心配するような状況ではないという理解です。地方店含めて、きちん

と売れておりますので、特に問題はないかなと思っています。 

その他のブランドで言いますと、昨年ちょっと苦戦していた 2番目の NATURAL BEAUTY BASIC。こ

ちらは売上よりもちゃんと売れる商材を、MDの精度をちゃんと高めるということを主軸にやって

きましたので。売上は多少落としましたが、粗利はきっちり確保して、在庫も抑えています。在庫

水準でいくと、昨年の 7 掛けぐらいで推移しておりますので、特に問題はないかなと思っています。

売上は 98%ですけど、粗利は 102%、営業利益で 108%ということで。健全に、これはほぼ立ち直っ

たという理解です。 

それから、MARGARET HOWELL も売上は多少落ちているように見えるんですが、一部取引先の仕入を

ストップした影響でファーストクォーターは少し売上を落としておりますが。上期中には全部きれ

いに昨対比も予算もプラスで通過できると思っております。 

4 番目の PEARLY GATESは、今年 30周年で、非常にうまく売れておりまして。癖のある商材もきち

んと売れて、単価、客数ともに上がっています。 

AVIREX は今年から入ってきたブランドです。社長以下、全員店頭たたき上げで、いつでも売り場

に立って自分で接客できるという。そういう意味ではものすごい現場に強い会社ですので。ここは

安定したビジネスと今のところは見ています。 

去年、非常に構造改革中だった ROSE BUDが、まだこれは売上比で落ちているのは、不採算店を閉

じたり、移転等々をやったためでございまして。中身としては順調に立ち直りつつあるという現状

です。粗利率 3.7ポイント向上しましたし、在庫も去年の 68%というところで来ております。なの

で、まだちょっと予断は許さないところはあるものの、ほぼ今期は間違いなく黒字化するかなと。

利益も今は順調に上がってきております。 

それから、7番目の STUSSY。昨年からアメリカの方針変更もありまして、日本独自企画というのが

なかなかつくれなくなったこともあったり。キッズとか、そういう、日本独自で展開していたライ

ンがなくなったことによって、昨対比ではずっと落としてきたんですけど。上期中に、ほぼそれが

クリアされて、通常状態に戻るかなというところです。予算上は、当然売上は落ちることを予想し

て組んでおりましたので。これもオントラックでセールに頼らず粗利もきちんと取れております。 

HUMAN WOMANは先ほど申し上げたとおりです。 

次の UNDEFEATED。こちらはスニーカーを中心としたブランドなんですが。こちらも出店も順調に

進んだこともあり、売上も増え、粗利も改善していると。粗利が改善している理由は、スニーカー、

例えば Nikeとか、adidas の限定スニーカーが売れると、売上は跳ねるんですが。仕入れ商品です

し、スニーカー自体、粗利の高い商材ではないんですが。UNDEFEATED 社自体は、そういったもの
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はもちろん看板にはしているものの、アパレルの構成比を高めておりますので。それで粗利が上が

っているという状況でございます。 

最後の HUF。これはアメリカベースの事業になっているんですが。こちらについては売上が下がっ

ているのは、意図的な戦略転換です。アメリカで量販店向けの卸を絞って、直営型に切り替えて、

要はブランド先行のビジネスにしていこうということで。卸を抑えておりますので、その影響です。 

当然卸を減らして直営を増やして。あとは、特に日本のビジネスを今は順調に伸ばしているところ

ですので。国内の売上が大体前期比で 50%ぐらい伸びておりまして。そういったこともありまして、

粗利率は改善しております。ファーストクォーターのところは順調に来ております。ただ、まだア

メリカの HUF自身が完全に直営型に簡単には切り替わっておらず、まだ卸のビジネスの比重がやっ

ぱり多いので。われわれでコントロールできないところで売上が上下する可能性があります。一応

注意深くは見ておりますが。リブランディングそのものは、今は順調に進めております。というよ

うな状況でございます。 

全体の概況としては以下のような感じでございます。 

 

次のページ、5ページ目は既存店・全店の売上高の昨対比で見ていただきたい。多分業界の全体的

なトレンドと、われわれも大きく変わっているわけではないのかなと。青が既存店。赤が全店です。 



 
 

 

サポート 

日本    03-4405-3160    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
7 

 

 

その下の 6ページの販路別は、もうこれはずっと続いている傾向なんですが。チャンネル別の売上

高で見ますと、百貨店チャンネルが少しまた落ち、百貨店以外のチャンネル、ECが増えていると

いう状況です。 

百貨店については、去年は百貨店ブランドで撤退したブランドはもちろんあって。その影響はある

のですが。これでほぼ絞り込みが終わっているので。どちらかというと、ここの百貨店構成比が下

がっているのは、上野商会といった百貨店で全く商売をしていないブランドが大きく増えてきたこ

とによる部分が大きいです。 

それから、Eコマースは上がっていて。この構成比が 18.5%ということになっているんですが。昨

年度締めた第 4四半期の発表時に報告をさせていただいたときに、EC の構成比が 20%を超えました

という説明をしたんですが。これは毎年なんですけど、ファーストクォーターが、どうも ECが低

く出る。恐らく店頭で買われるお客様が、多い傾向がありまして、ちょっと低く出ているんですが、

昨年に比べると増えておりますし。EC自体はきちんと伸びております。 

海外が減っているように見えるのですが。ここもツボミ、撤退しました北京子苞米の影響です。赤

字とはいえ売上規模はございましたので。それがなくなったのが大きな影響です。海外は中期計画

でデジタルと海外というのを長期的に伸ばしていく、そこに投資をしていくという方針は着実に進

めておりますので。海外が駄目になってきたということではございません。 

ちなみに、よく質問のある自社 ECのほうは、成長率でいうと。 
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司会：自社 ECのほうが 111.7%。それからサードパーティーのほうが 120%ということで。いずれも

2 桁増で堅調に推移をしています。 

上田谷：構成比でいうと、今、自社 EC比率が 27.1%です。ただ、このうちサードパーティーの比

率の高い nano・universe、これを除くと約 35%が自社 ECというのが現状でございます。 

 

翌ページは店舗数等々が書いてございます。 

資料に沿った説明は以上となります。  
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質疑応答 

 

司会：ありがとうございました。3カ月前に中計の発表をしたばかりなので、今回はこの 3カ月の

業績中心ということでご説明を差し上げましたけれども。質問のほうは中計の進捗等も併せてお受

けしたいと思いますので。質問のほうをよろしくお願いいたします。 

質問者 A：  

北川：繊研新聞の北川と申します。よろしくお願いします。 

重点投資領域としてのグローバルがあるということですが。当面、具体的な施策ですね。こういう

ことを予定しているよというものがありましたらお教えください。 

上田谷：いくつかありまして。一つは HUFの中国展開というの検討中です。ただ、北京子苞米社を

売却して、いろいろ思った結果、中国できちんと商売をしようと思うと、きちんとしたパートナー

と組まざるを得ないということがございまして。今、複数のパートナー候補と話合いをして。どこ

のパートナーと、どのエリアから展開するかを、今まさに協議中です。なので、これはまだ実行し

ていません。数字は出てきませんが、これを一つ、進めていること。 

それから、これも前も申し上げた、MARGARET HOWELL。これはイギリスからアメリカに今まで卸し

か展開していなかったんですけど。直営店も出して、もう少しアメリカ大陸でブランディングをし

て拡大をしていこうというので。ニューヨークにイギリスチームが行って、出店候補地をずっと探

しています。ただ、やっぱり地価が高騰し過ぎていて、慎重に出店候補地を探しているところです。 

なので、もともと海外にベースがある HUFと MARGARET HOWELL の、この展開は前回申し上げたとお

り着々と進めている状況でございます。 

それと、昨年主に ECから展開を始めたアルページュという会社の Apuweiser-richeというブラン

ドなんですが。Tモールで展開をして。それで、少し中国のマーケットを今リサーチしているよう

な状況でして。ここは売上は多少は立っておりますが。まだどちらかというとテストマーケティン

グに近い進出をしておりますので。サイズ感とか、いろいろなものを見ている状況です。 

加えて、他のいくつかのわれわれが持っている、特にウィメンズのブランド、もしくはセレクト業

態を中国で展開したいという、パートナー候補企業からの申し出がありまして。そこは昨年からず

っと協議を重ねております。失敗したくないので、きっちり良いパートナーを探して。話が来たら、

必ず私自身も現地に行って、彼らの工場や店舗や運営のスタイル、もしくは、こういったわれわれ

みたいな先進国ときちんと商売ができる素性があるかどうかとか。ブランドをきちんと大事にでき

るかとか。出店拡大して、たたき売ってしまうようなところもございますので。そういったところ

を確認しながらやっております。 

ただ、ご承知のとおり、今は中国市場自体がものすごく冷え込んでしまっていて。彼ら自身が少し

今は及び腰になっている部分もあり。ここは慎重にはやっておりますが。これも先ほどの HUFや

MARGARET HOWELL 以外のブランドについても検討し、具体的なパートナー候補と話を進めていると

いう状況です。 
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もう一つ、PEARLY GATES。ゴルフのわれわれの筆頭ブランドなんですけど。これは今、既にやって

いる事業としては韓国で現地の小売りベースで 100億円ぐらい。結構な規模です。韓国で。パート

ナー企業と一緒にやっているので、韓国は非常にうまくいっているんですが。これをアメリカにも

持っていこうということで、アメリカ進出のための展示会の出展等々を始めています。今年の頭か

ら始めておりまして。 

これも進出の仕方ですね。いくつかのオプションを考えていて。現地でディストリビューションの

ネットワークを持っている会社を買収する案と。代理店を見つけて、その代理店と一緒にやろうか

と。自力で簡単にカバーできるところだとは到底思っておりませんので。その両案を今はにらんで

検討しているような状況でございます。 

大きなところ、大体海外はそんな感じですかね。 

司会：ありがとうございました。では、他に質問のある方、お願いします。 

金森： SMBC日興証券の金森と申します。3点、ベーシックに数字の話を伺いたいんですけど。 

まず、ファーストクォーターの実績として、これは当初見ていらっしゃっている計画よりも良いの

か悪いのか。御社の場合、1クォーターと 2クォーターで結構利益の動きが激しいので。これがど

うなのかというところを、まず教えてください。 

2 点目としまして、在庫なんですけれども。結構伸びていると思いまして。これが、このセカンド

クォーターに悪さをしないのか。この在庫が増えている背景と中身を確認させてください。 

3 点目として、販管費の今のステータスを教えていただきたいんですけれども。加わった会社と事

業撤退している会社と交ざっていて、実態の販管費の姿がちょっと見えないんですけれども。その

特殊要因、加わったもの、離れていったものを除いたベースでいうと、今は販管費の伸びというの

は売上の伸びに対して低い状況なので。従来からやってらっしゃったコントロールみたいな部分が

生きている状況なのか。それとも、成長に軸足が動くような形になってきていると思うので。もう

それほど販管費の伸びが売上の伸びと乖離するような形ではないステージに入っているのか。この

辺りを確認させてください。 

上田谷：計画比でどんな感じかというところは、ほぼとんとんに近いという状況です。当然上野商

会が入ってくることとか、撤退事業がなくなって粗利が改善することとかは読み込んでおりました

ので。 

それに比べて、残っている事業は先ほど申し上げたように、素晴らしいわけではなくて。ぎりぎり

というか、われわれの今期の増収増益計画に対してぎりぎりのところで来ている感じなので。ほぼ

オントラック。 

ご指摘のとおり、在庫の分を評価損で積んで、その後、消化の具合によって実は第 2クォーターま

で通してみないと本当の実力は分からないというところがあるので。第 2クォーターまでの見通し

でいうと、今のところ、ほぼ利益ベースで予定どおりにいけるかなと考えています。 

北京子苞米の売却が、予定どおりちゃんと進めたということ。これは進めないと、またずっと赤字

を連結し続けて、キャッシュも流出するということが、取りあえずは防げたので。そこの大きな爆

弾は今はないので。6月の店頭の状況は、ほぼとんとんぐらいの感じだったんですけど。7月、8

月、きちんと消化ができて、プロパー商材に切り替えていけるかという次第です。今のところ、そ
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ういう意味では良くも悪くもオントラックぐらいの感じだと見ています。昨対比で見ると素晴らし

く見えるんですが。別に楽観視しているわけではございません。 

それから、在庫ですね。在庫は実は先ほど申し上げたとおり、全体で 112%ぐらいでしたか。 

司会：連結データだと 119%ぐらいです。 

上田谷：すみません。ちょっと伸びています。そのうちの大半が、実は nano・universeです。

nano・universeのウィメンズの在庫がものすごく、かなり増えましたというのが今の実態になり

ます。 

先ほどの説明と特には変わらないんですが、規模はでかいので、ちょっとアクセルを踏んだときに

在庫が比較的大きく出てしまう傾向があって。nano・universeの場合は特にそのぶれが結構出る

んですけども。申し上げたとおり、夏物在庫が中心なので。うまく消化できるかなと今のところは

見ています。 

nano・universeの場合は、いわゆるアウトレット的な部分の比重も高い。われわれはブランド全

体、グループ全体としてはプロパーで、プレミアム化でと言っているんですけど。nano・universe

自体は比較的マスマーケット向けのブランドですので。そういった意味では消化のチャンネルはか

なりふんだんに持っているほうなので。もちろん予断は全く許さないですけども。消化は何とかし

て追い付けるのかなと思っています。 

あと、少し予算比というか、想定よりも在庫が膨らんでいるのは、もう 1個は TSIグルーヴアンド

スポーツという、PEARLY GATES 等々を抱えるゴルフウエアの会社でして。これも、PEARLY GATES

が伸びることに合わせて在庫は多めに積んで。ちゃんとは売れてはいるんですが。これも nano・

universeほどではないですが、多少膨らんでおります。 

あとは、増えた原因としては。STUSSYや HUFを展開しているジャックというストリートウエアの

会社が Herschelという鞄のブランドを新しく開始したことで、その在庫が少し膨らんだりと。こ

れは新規事業なのでやむを得ないという状況です。 

大きなところは nano・universeです。ウィメンズの夏物商材というところで。そこはきっちり消

化をしていきたいなと思っています。 

最後、販管費です。どうぞ。 

大石：販管費の推移は大体予定どおりです。特に抜けた企業、新しく入った企業の影響で受けてい

るという感じはありません。 

大体通期ですと 52%から 53%というような販管費率で。第 1クォーターはどうしても高めに出るん

ですけれども。これが今、52.9%ということですから、これは着地ではもう少し下がっていくのか

なと考えております。 

というのも、販管費、特に経費の使用ルールというのを全社統一でやっていますので。例えば新し

くグループに入った上野商会に対しても、保険料とかいわゆるインフラ的な費用、業者、取引先を

統一することでディスカウントのメリットを受けると。こういうことになっていまして。大きな変

動は企業の入れ替えがあってもないと、このように考えています。 
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上田谷：上野商会を除くと販管費が昨年比で 95.6%となっていて、販管費が増えているということ

はないですね。 

上野商会を除いたり、撤退事業を除いたりというのは比較していたんですけど。売上に比べて粗利

も伸びているので。先ほど申し上げた、上野商会を除くと販管費は下がっていますし。撤退事業の

影響を除いても、販管費が比率で膨れていることはないです。 

司会：今の数字は上野商会だけでなくて、前年の北京子苞米とか、そういうものも引いて、オーガ

ニックに比較できる部分で比較すると 95.6%という数字になっております。 

では、他に質問のある方、お願いします。 

花井： 日本経済新聞の花井と申します。よろしくお願いします。 

店舗数のところで教えていただきたいんですけれども。国内、出店のほうが上回っていますけれど

も、出退店の、この出店の多かったブランドと、退店の多かったブランドをそれぞれ教えていただ

きたいのと。同じく海外についても教えていただきたいんですけども。 

先ほど、HUFだとかのご説明があったと思うんですが、その辺りなのかなと思いますが。その主な

ブランドというんですかね。その辺りを教えていただけますでしょうか。 

司会：これは私のほうからご回答いたします。国内で出店が 19 店舗、退店が 7 店舗ということで。

増減だけ後ろのほうに記載をさせていただいています。 

今期多かったのは HUFですね。HUFが 3店舗、それから Herschel、UNDEFEATED もこの 3カ月で 3

店舗です。あとは、もう 1～2店舗ずつという感じなので。前のように 1ブランドで 10店舗出店す

るとか、そういうことはないです。 

退店は 50店舗を譲渡した北京子苞米の影響を除くと 3月、5月は比較的出店が中心のクォーター

で、退店というのが、もともと商業施設の関わりで少ない時期なので、そういうこととご理解いた

だければと思います。よろしいでしょうか。 

では、以上をもちまして決算説明会を終了させていただきたいと思います。本日はありがとうござ

いました。 

上田谷：ありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
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