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【Coverage Report】 

 

新ステージの高成長ロードへ 

 

 
目標株価:４,100 円 

Strong Buy で 

カバレッジを開始する。 

 

 

【目標株価】 

目標株価:4,100 円 

（3/25/2021 現在） 

 

 

【レーティング】 

Strong Buy 

（3/25/2021 現在） 

 

【業績予想】 

2021/6 期（C&A 予想） 

売上高：33,246 百万円、営業利益：800 百万円、 

経常利益：982 百万円、当期純利益：410 百万円 

（3/25/2021 現在） 

 

【テーマ】 

新大型 IPの先行投資が完了、イベント再開で業績成長ロードへ 

他社 IPを呼び込むプラットフォーム型ビジネスモデルの拡大 

トレーディングカードゲームに続くグローバル展開の本格化 

新日本プロレスがメディアミックス・米国ビジネスで飛躍 

業績は 23/6 期に向け事業拡大へ 

（3/25/2021 現在） 
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新ステージの高成長ロードへ 
 

 
 

＜株価動向＞ 
 

2019 年 7 月 29 日の東証マザーズ上場時には 19/7 期営業益が 3,059 百万円と史上最高益を

更新見通しにあり、株価は更なる成長期待から 2019 年 11 月 28 日に 4,280 円まで上昇。不運

にも翌 20 年には新型コロナの影響によるライブ、イベントの中止などで、20/7 期下期から収

益が悪化し、株価は 20 年 3 月 19 日に 1,380 円の安値を記録した。20/7 期 4Q に一旦、営業

黒字転換を機に 3,600 円台まで回復した。しかし、21/6 期 1Q に再び営業赤字となったこと

から 2,200 円前後で低迷したが、2Q の黒字転換で一時 3,000 円台回復となった。 
 
モバイルオンラインゲーム、アニメの大型 IP の先行開発フェーズが完了。コロナ制限下で

も音楽ライブ、イベント、プロレス興業を再開し、ネット配信による新たな収益確保もあり

21/6 期 2Q は営業黒字転換を示現。アフターコロナでの他社 IP を呼び込むプラットフォーム

型ビジネスをプロデュースすることによる成長モデルが出来上がった。トレーディングカー

ドゲームに加え、アニメ、ゲーム、プロレスでの海外収益の拡大と相まって新たな成長フェ

ーズに入った。 
 
C＆Aでは、23/6期には営業益 34億円の史上最高益まで高まると予想する。目標株価は 23/6

期予想 PER30 倍強の 4,100 円に設定する。 
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ポイントの要約 

 

同社はゲームやアニメ、ライブなどのキャラクターや作品などを IP（Intellectual 

Property; 知的財産)と表現・表示しており、それらを使ってトレーディングカードゲーム

(TCG)、モバイルオンラインゲーム(MOG)、グッズ、音楽等に横展開し、各 IP のメディアミッ

クスによる相乗効果を図っている。そうした中で同社には 3 つの強みがあると分析できる。

①先見性のある創造力、②ずば抜けた展開力とプロモーション力、③実績が築いたプラット

フォーム力である。正に武士道の精神である心・技・体がバランスよく整っていることが強

靭な収益基盤の源泉になっている。 

 

新型コロナの影響も軽減され、21年 3 月以降は怒涛の勢いでイベント開催が予定されてい

る。メットライフドームにおけるバンドリ！の音楽ライブ「BanG Dream! Special☆LIVE Girls 

Band Party! 2020→2021」、「BanG Dream! 9th☆LIVE」、D4DJ の音楽ライブ「D4DJ D4 FES-Be 

Happy-REMIX」、更に新日本プロレスでは 5 月として初開催となる「WRESTLE GRAND SLAM」が

東京ドームと横浜スタジアムで開催予定と大型ライブ・イベントが目白押しだ。 

 

また、TCG では「ヴァイスシュヴァルツ」の販売が東アジア向けの好調もあり史上最高の売

上ペースにあり、「カードファイト!!ヴァンガード」は 2021年 2月 26日にシリーズ 10 周年

を迎え、４月より新作 TV アニメ「カードファイト!! ヴァンガード overDress」が放送を開

始するのに先立ち、3月以降、新規のカードパックが順次発売されることが寄与する。 

 

今 21/6期は 11 ヵ月決算となるが、2Qでの先行投資負担の解消により営業黒字化した後の

四半期利益水準は 2Q を上回るペースになろう。ライブ IP がコロナ禍でもライブの動画配信

などでの収益化が図れる状況にあり、海外向けの売上も好調だ。新日本プロレスは米国で

4,000万人の会員を有する「ROKU」への動画配信も始まっており、モバイルオンラインゲーム

化も予定されている。コロナで米国興行進出が遅れているが、その実現に向けての布石とな

り、アフターコロナでは収益の大きな拡大が期待できる。 

 

このような状況下で、C&Aでは来 22/6期の営業益は今期予想比 2倍増の 16億円、23/6期

の営業益は更に 2.1倍増の 34億円と成長経路を回復し、19/7期の史上最高営業益 3,059百万

円の更新を予想する。 
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＜ポイント＞ 
 
同社の押さえておくポイントは次の通りである。（2021年 3月 22日時点） 

 

【ポイント１】21/6期は 2Qに営業黒字転換後も増益基調へ 

【ポイント２】先見性のある創造力が生む多種多様なメディアミックス戦略 

【ポイント３】他社 IP を呼び込むプラットフォーム型ビジネスモデル 

【ポイント４】ずば抜けた展開力とプロモーション力 

【ポイント５】今後 3 年は大幅な収益回復・拡大へ 

 

５つのポイントについて以下に解説する。 

 

 

【ポイント１について】 

 

21/6 期は 2Q に営業黒字転換後も増益基調へ 

 

同社はゲームやアニメ、ライブなどのキャラクターや作品などを IP（Intellectual 

Property:知的財産)と表現・表示しており、それらを使って TCG、MOG に横展開し各 IP のミ

ディアミックスによる相乗効果を図っている。 

新型コロナの影響で海外戦略の先送りやイベント、興行の開催中止で、前 20/7期下期から

業績が悪化。新規アプリゲーム「D4DJ Groovy Mix」やアニメの大型 IP の立ち上げに伴う先

行投資もあり 21/6 期１Q は 83 百万円の営業赤字に陥った。2Q には音楽ライブ・イベント、

プロレス興行の再開もありライブ IP が 4 四半期ぶりの営業黒字となったこともあり、連結営

業益は 241百万円の黒字転換を実現。3Q以降も 2Q営業益からの増益基調に入ったとみられる。 

 

 

【ポイント２について】 

 

先見性のある想像力が生む多種多様なメディアミックス戦略 

 

 同社は、原作 IP の素案作りからアニメ、ゲーム、音楽、ライブ、グッズ、カードゲームな

どへのマルチメディア展開を社内で一貫してできるだけの人材、組織を作り上げている。エ

ンターテイメント業界でライブを含めた多種多様なメディアに対応できる組織力があるのは

同社だけと言っても過言ではない。そこに単なる TCG、MOG、音楽、ライブだけではない同社
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の独創的なビジネスモデルがある。自社 IP の開発、その IP をアニメ、ゲーム、ライブ・イ

ベントを含めたメディアミックスというビジネスモデルを実践・形成してきた。 

創業来、「ヴァイスシュヴァルツ」、「ヴァンガード」のトレーディングカードゲームの開発

に成功している。特に「ヴァンガード」は漫画、アニメを通してキャラクターの認知度を高

め、TCG としての大ヒット作を形成するメディアミックス戦略の成功例となる。 

また、声優を活用したバンドを編成しライブ公演を行う「BanG Dream!(バンドリ！)」も 2015

年に月刊ブシロードで漫画掲載をスタートし、同年に声優 5 名でバンドを結成し初ライブを

実施した。更に 2016年 7月には TVアニメ化をすることで強力な自社 IP を形成してきた。 

買収した新日本プロレスもメディアミックスを活用する IP の一環となる。2021年夏には新

日本プロレスのゲーム化が実現し、世界同時発売となる予定である。 

 

 

【ポイント 3 について】 

 

他社 IP を呼び込むプラットフォーム型ビジネスモデル 

  

競争の激しいエンターテイメント業界において、自社で IP を開発することは、その開発コ

ストとリターンとの関係からリスクが伴うが、他社の有力な IP を自社の事業に呼び込むこと

が出来れば収益拡大のチャンスは高まる。 

同社は有力 IP を呼び込む力が強いのも特長だ。TCG「ヴァンガード」は自社 IP として一時

は年商 100億円近い大ヒットとなったが、現在は 2 分の 1まで縮小し、21年から立て直しに

入っている。同じく創業来の TCG である「ヴァイスシュヴァルツ」は 2008年 3月の発売から

13 年が経過したが、その間に 100を超える IP が参加して最高水準の売上更新が見込める息の

長い安定したプラットフォーム型 TCG を形成している。 

また、MOG・モバイルオンラインゲーム(アップル iOS、Google 向け配信)でも、2012 年 12

月に「ブシモ」ブランドを立ち上げ、翌年には「ラブライブ!!スクールアイドルフェスティ

バル」がヒットし、「ブシモ」ブランドの確立に大きく貢献し、その後の成長の源泉となって

いる。20/7期までに MOG は 14タイトルが配信されたが、そのうち半分は他社配信のものであ

った。MOG においても「ブシモ」のプラットフォーム型ビジネスが出来上がっている。 

新規アプリゲーム「D4DJ Groovy Mix」も 2020年 10月のリリースから 3ヵ月で 100万ダウ

ンロードを突破し、2021年 2月には Ver.2 へ大型アップデートを実施した。2021年１月には、

大人気ハンティングアクションゲーム「モンスターハンター」との大型コラボイベントを実

施し、コラボのためにリミックスをした７曲の楽曲を実装している。さらに「ホロライブプ

ロダクション」「水樹奈々」「ももいろクローバーZ」「Claris」ほか 多数のアーティストの原

曲を実装するなど、音楽ゲームのプラットフォーム化に向けた強化が着実に進展している。 

2021年 1月 22日に WEBマンガサイト「コミックブシロード WEB」がオープン。ブシロード
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IP のコミカライズをはじめ、WEB オリジナルの新連載など多数の作品を毎週更新している。

今後は人気作品のアニメ化・ゲーム化を含むメディアミックスを推進する。 

 

 

【ポイント 4について】 

 

ずば抜けた展開力とプロモーション力 

 

他社の有力 IP が同社のプラットフォームに進んで参加するのは、実績を築いてきたプラッ

トフォームであることに加え、自社内に広告宣伝・イベント制作・音響・映像制作を行う「ブ

シロードムーブ」を持ち、安価でタイムリーに、イベント、ライブ、SNS、TV、交通広告など

あらゆるメディアを駆使したプロモーションミックスをすることで宣伝効果が高まるうま味

がある点もある。 

同社IPの立ち上げ時には市場動向を睨みながら多額の広告宣伝費を懸ける圧倒的なプロモ

ーション力でも定評があり、大型 IP の立ち上げ時には広告宣伝費が全社売上高の 20％を超え

ることもある。また、「ブシロードムーブ」にはイベント制作部門もあり、イベントの制作依

頼もできるメリットもある。ワンストップで広告宣伝からイベントの制作までできるのは同

社ぐらいである。 

また、マーチャンダイジング(MD)部門として「ブシロードクリエイティブ」を持ち、グッ

ズの企画、開発も行える。珍しいことに声優事務所「響」を傘下に有しているのも事業展開

の厚みにプラスに作用している。 

 

 

【ポイント 5について】 

 

今後 3 年は大幅な収益回復・拡大へ 

 

 同社は創業者の木谷会長の創造性あふれる IP 戦略で成長してきた。ここきて各 IP 部門の

プロデューサーが独立性をも持ち、企画・立案が機能するようになってきている。その証左

として 21 年春以降、各 IP から多彩な新製品、新イベントが怒涛の如く計画されている。橋

本社長曰く、「ブシロード 2.0のステージに入った」。IP の活用で収益規模を追求する姿勢を

強める格好で、新たなブシロードの成長・飛躍期に入ったとの印象を強く感じざるを得ない。 

TCG では「ヴァイスシュヴァルツ」の販売が東アジア向けで好調であり、史上最高の売上ペ

ースにあり、「カードファイト!! ヴァンガード」は 2021年 2月 26日にシリーズ 10 周年を迎

え、４月より新作 TV アニメ「カードファイト!! ヴァンガード overDress」の放送を予定し

ている。それに先立ち 3 月から新規のカードパックの投入が販売促進に寄与する。 
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ライブ IP では、「BanG Dream! Special☆LIVE Girls Band Party! 2020→2021」を 6 月 5

日・6日にメットライフドームにて、「BanG Dream! 9th☆LIVE」を 8月 21日・22日および 9

月 4日・5日に富士急ハイランド コニファーフォレストにて開催する。また、D4DJの音楽ラ

イブ「D4DJ D4 FES-Be Happy-REMIX」、新日本プロレスでは 5月として初開催となる「WRESTLE 

GRAND SLAM」が東京ドーム・横浜スタジアムでと大型ライブ・イベントが目白押しだ。 

新日本プロレスは米国で 4,000万人の会員を有する「ROKU」への動画配信も始まっており、

モバイルオンラインゲーム化も予定されている。コロナで米国興行進出が遅れているが、そ

の実現に向けての布石となり、アフターコロナでは収益の大きな拡大が期待できる。 

 

同社の事業部門は TCG、MOG、マーチャンダイジング(MD)、メディアからなる“デジタル IP”

とスポーツ、音楽からなる“ライブ IP”の 2 つからなる。前 20/7期はデジタル IP が売上高

244億円(前年比＋4.3％)と全体の 74％を占め、部門営業益は 1,962百万円(同+3.2％)と全社

の 72.4％を占めている。ライブ IP は音楽ライブ、劇団公演、プロレス興行の収益に依存して

おり、20/7 月期は下期に新型コロナの影響でイベント開催が制限されたことで、部門営業益

は 724百万円(同▲39.6％)にとどまった。 

 21/6期１Q(20年 8月～10月)はライブ IP が 91百万円の営業赤字となり、デジタル IP では

ゲーム・アニメも先行投資負担に加え、D4DJ の立ち上げに伴う広告宣伝費負担が重なり、営

業黒字も 3 百万円に留まった。2Q(20年 11月～21年 1月)に入り先行投資負担が解消され、

デジタル IP の営業益は 24 百万円(前年同期比▲95.2％)となり、ライブ IP もライブ、公演、

興行が限定的開催となったが、営業益 215 百万円(同▲57.1％)と４四半期ぶりに営業黒字と

なり、業績回復の足がかりが見える決算となった。 

  

21/6 下期は決算期変更で 5 ヵ月決算となるが、3Q、４Q と前四半期比営業増益基調を維持

しよう。C&A では 21/6 期の営業益は 800 百万円、前年同期比 70.5％減と予想する。来 22/7

期は 12 ヵ月決算に戻ること、コロナ禍でもライブ IP でオンライン配信による売り上げを含

め黒字化の目途がついたことから、営業益は今期予想比 2.0倍増の 16億円まで回復すると予

想する。 

新日本プロレスの米国興行進出が本格化すると、ライブ IP の中のスポーツ部門売上(20/7

期には 50億円規模)が倍増するとみられる。C&Aでは 23/6期にはある程度の収益が寄与する

との想定の下で、営業益 34億円、前年比 2.1倍増となり、19/7期の史上最高営業益 3,059百

万円の更新を予想する。 
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＜カタリスト＞ 

新型コロナによるイベント開催・渡航制限などの解除 

 

１） 新型コロナ禍で相次いで発出されていた緊急事態宣言が、2012 年 3 月 22 日に解除された

ことはイベント関連業界にはプラスになる。 

２） 緊急事態宣言解除から原則 4月頃まではイベント関連の人数制限が残る。「5,000 人又は収

容定員の 50％のいずれか大きい方」又は「10,000 人」のいずれか小さい方を、上限収容定

員が設定されていない場合は 10,000 人以下が適用される。 

３） コンサート、公演はオンライン配信との併用が定着し始め、漫画、アニメ関連は海外から

のアクセスも好評で新たな収益基盤が形成されている。 

４） 海外渡航制限が解除されるかどうかも今後の同社のインバウンド需要に影響が大きい。新

型コロナワクチンの接種が進めば世界的に渡航制限は軽減されるが、ワクチン接種の拡大

している米国では航空需要が急回復している。 

 

 

 

 

 

 

!業績推移&&'()*+,-./012 3単位6百万円:円:;<

売上高 @A@ 営業利益 @A@ 経常利益 @A@ 純利益 @A@ H株利益 J株配当 H株純資産

J-OP期 RRS-TU TRVR 0/W X 0RY XW/ XRR X X /V/ RRWVWR

J.OP期 R.S.U/ RWVU RURU .T-VR RSUUW .RTVT JSW0- Z[ J/JVY. /V/ 0TUV/R
JUO-&0\& R0STRR X RST// X RTRR X JYT/ X J/WVT-
JUO-&Y\ .SWTY X TTU X T/U X 0T/ X RTVTT
JUO-期 0RSJ-W JJVY 0S/TU YVY 0S/0J JVR JS.// UVU J0RVJR /V/ -R/V/Y
R/O-&J\ .S0/W X JSR/0 X JSRRY X WYR X Y/VRY X
R/O-&]\ USJR0 X JS/0/ X JS/0W X W0W X 0UVTT
R/O-&JX]\ J-SYRU X RSR00 X RSRW/ X JSR-. X -UV-U /V/ .-RV0U
R/O-&0\& -S-UT X XJU X XTT X XY. X X0VJW
R/O-&Y\ -S--W XJ/ YU- XJJ TT/ .VJ 0RJ X.VR JUVUJ
R/O-期 00S/// RVW RS-JJ XJJVY RS-TT XUVJ JSTTJ XJ0V. UWVTY /V/ .JUV-R
RJOW&J\ .SU-R .V/ X.0 Z^ XU0 Z^ XJTT Z^ XUVT- X .Y-V0/
RJOW&R\ US/TY X/V. RYJ X-WVW RTT X-TV0 X0W Z^ XRVRU
RJOW&JXR\ J.S/RW 0VY JT. XURVU JWR XURV. XJUJ Z^ XJJV.W /V/ .0.V/T
RJOW_会社 bVc bVc bVc bVc
RJOW_def 00SRYW /V- .// X-/VT U.R XWYVY YJ/ X-0VW RTV0W /V/ .0JVRU
RROW_def 0US0// J.VR JSW// J//V/ JSWW/ WUV/ UR/ JRYVY TWVUJ /V/ .TRS-/
R0O._def Y-S0// R/VY 0SY// JJRVT 0SY0/ J/WVW RSR// J0UVJ J0WVJ/ /V// ..YVJT

,R/RJV/0VJU1 ,出所<_会社i*j:def

,注<_R/JU年T月JJ日付pqJ株rstJS///株u割w当xq株式分割{x|}~��r関{x�過去r遡及{x表示{x|}~
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＜戦略＞ 

同社戦略のまとめ～他社 IP の活用で収益拡大・飛躍へ 

同社は中期事業計画を公表していないが、取材を通じ以下が同社の戦略であろう。 

 

 

１） 各 IP部門のプロデューサーが独立性を持ち、企画・立案が機能し始めており、新製品・

サービスのプロデュース力を加速させる。 

 

２） TCG での「ヴァイスシュヴァルツ」による他社の有力な IP の活用や、MOG での IP の活

用による成功実績をさらに加速させ、有力 IP を呼ぶ力を活用するプラットフォームの

ビジネスモデルの拡充を図る。 

 

３） 日本アニメ・漫画文化の海外での浸透を背に、TCG で成功している「ヴァイスシュヴァ

ルツ」の海外戦略をさらに強化する。プロレスやその他の IP でも海外販売の強化を図

る。 

 

４） 新日本プロレスは競合が存在しない有力 IP であり、興行だけではなくゲーム、海外へ

の配信によるこれまでの知的財産の活用、米国興行で事業規模の倍増を図る。 

 

 

上記の戦略により今後大幅な増収増益を実現していくであろう。 

すでにブシロードは、「新ステージの高成長ロード」を邁進中である。 
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＜財務指標とバリュエーション＞ 
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レーティング基準について  

以下の定義に基づいてレーティングを付与しています。  

Strong Buy  

今後 1年以内に株価がＴＯＰＩＸを 30％以上アウトパフォームすると予想する  

Buy  

今後 1年以内に株価がＴＯＰＩＸを 10％以上アウトパフォームすると予想する  

Neutral  

今後 1年以内に株価がＴＯＰＩＸを中心に±10％未満の変動と予想する  

Sell  

今後 1年以内に株価がＴＯＰＩＸを 10％以上アンダーパフォームすると予想する  

 

 

 

留意事項  

本資料は、情報提供のみを目的として各種のデータに基づき作成したもので、投資勧誘を目的としたもので

はありません。また、この資料に記載された情報の正確性および完全性を保証するものでもありません。こ

の資料に記載された意見や予測は、資料作成時点の見通しであり、予告なしに変更することがあります。株

価の変動や、発行会社の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、投資元本を割

り込むことがありますので、投資に関する最終決定は、投資家ご自身の判断でなされるようお願いいたしま

す。なお、C＆A Investment Research.及び、同関連会社の社員、役職員又はその家族はこの資料に掲載され

ている企業の証券を保有する可能性、取引する可能性があります。この資料の著作権は C＆A Investment 

Research.に帰属しており、電子的または機械的な方法を問わず、いかなる目的であれ、無断で複製または転

送等を行わないようにお願いいたします。  


