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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 

 

[企業 ID]  3608 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会  

 

[イベント名]  2023 年 2 月期 第 2 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2022 年度 第 2 四半期  

 

[日程]   2022 年 10 月 13 日 

 

[ページ数]  27 

  

[時間]   10:00 – 11:01 

（合計：61 分、登壇：35 分、質疑応答：26 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

 

[出席人数]  64 名 

 

[登壇者]  4 名 

代表取締役社長  下地 毅 （以下、下地） 

上席執行役員 TIP 推進部長 今泉 純 （以下、今泉） 

執行役員 デジタル戦略部長 渡辺 啓之（以下、渡辺） 

執行役員 事業戦略統括部長 石原 教宏（以下、石原） 
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登壇 

 

司会：おはようございます。本日はご参加いただき、ありがとうございます。定刻になりましたの

で、2023 年 2 月期第 2 四半期の決算説明会を開催いたします。 

最初に、33 分ほど、動画をご覧いただきまして、その後に Q&A に入らせていただきます。それで

は、動画をよろしくお願いいたします。 

 

下地：おはようございます。2023 年 2 月期上期決算説明会を行います。よろしくお願いいたしま

す。 

エグゼクティブサマリーです。上期活動の総括を行います。 

市場環境の変化が非常に大きく左右しました。ご存じのとおり、3 月から上海のロックダウンが始

まり、多くのブランドで納期遅れですとか、サプライチェーンの問題が大きく影響しました。 
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その間に、ウクライナの紛争や連動するようにエネルギー問題、円安に対する生活必需品の値上げ

といったことで、われわれの生活自体が大きく影響を及ぼしております。 

その中で、消費者の皆様における商品の購買やサービスに対する価値観は大きく変化しているので

はないかと思います。 

この環境の中で、一つ大きく捉えた施策としては、コレクションの初期発注の総数量を絞り込みま

して、重要度の高い商品への注力を行っております。それによって、追加生産と発注生産のフロー

の改善を慎重に実施いたしました。無駄を省き、全てロスをなくすというところを最大限に集中し

まして、それによって予算を大幅に取れる形となりました。 

結果として、売上高は目標に届きませんでしたが、それぞれのブランドを支えてくれるお客様のコ

ミュニケーションの連携は非常に強くなり、粗利としてもいい形で取れるようになってきました。 

一方で EC 事業がまだまだ伸びきれていないという課題がございます。これは、大型主力ブランド

の不振が EC の成長力に影を及ぼしておりますが、下期に向けまして全ブランドの EC 対策とし

て、多数の OMO、イベントの開催を行っております。現在、成果があらわれている値引き抑制に

より、売上高はまだ鈍化しておりますが、自社 EC サイトの売上構成及び新規会員数は 2 桁以上の

成長を行っております。 

これから新たな施策をどんどんトライをしていきますので、EC 成長力も現実的に回復していくと

見通しております。 
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期初にご説明したとおり、本社移転費用を 5 億 9,000 万円計上いたしております。移転費を除きま

すと、上期営業利益は前期比 100%を超えており、収益力が回復してきたと見ております。それ

は、一つの改革というものが戦略的に効果を表わしている状況ではないかと自負しておりますが、

また、これをさらに精査して、内容的にも良化させていきたいと考えております。 

DX の改革につきましては、新しい取り組みとして、シタテル社への出資を行いました。それと、

アリババと JP GAMES とのアライアンスを締結しまして、新たな魅力的なゲームの作成ですと

か、コンテンツや革新的なビジネスモデルという創造を行っていきたいと考えております。 

また、6 月以降に関しましては、社内の事業組織を TSI INNOVATION PROGRAM 2025 の新体制

として活動をさらに強化しまして、下期以降のさらなる進化に向けて活動を開始しております。 

特に事業ドメインを四つに分けてスタートいたしております。それぞれのドメインに向けて再投資

をしていくということで、今までのロスも含めて、どの事業をフォーカスしていくかに対しては、

それぞれが自走できるシステムになっていきますので、基盤を盤石なものにしてまいりたいと考え

ております。 
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業績ハイライトです。 

上期実績、売上高 720 億 8,000 万円、営業利益 5 億 8,000 万円、上期純利益 22 億 4,000 万円。売

上高に関しましては、上期計で前期比 111.3%、また、金額ベースでいきますとプラス 73 億 3,000

万円の結果となりました。 

しかし、売上高の予算に関しまして、前期売上構成比を大きく拡大した EC 側の販売が未達に終わ

っております。営業利益に関しましては、実績 5 億 8,000 万円と、予算差プラス 15 億 7,000 万円

となっております。 

要因の一つとしましては、円安による仕入原価の悪化リスクに対して、一部のブランドにて価格転

嫁を実行できました。二つ目には、プロパー販売での歩留り率が予定以上に改善したことが主要因

となっております。 

販管費につきましては、われわれは慎重に削減を行い、予算以下で着地することができておりま

す。 
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また、純利益に関しましては、外貨建て資産の大幅な為替差益のプラスの影響がありまして、それ

に加えて、持ち合い株の解消の実施により前期比 119%、予算比プラス 24 億 9,000 万円といたし

まして、上期としましては過去最高益を達成いたしております。 

 

続きまして、営業利益推移です。 

営業利益は 5 億 8,000 万円、EBITDA28 億 1,000 万円です。これは好調事業のゴルフ、ストリート

が前期に続き第 2 四半期も予想を超える大きな売上と収益の成長を上げております。 

レディースの領域に関しましては、OMO の強化事業、D2C 事業など、販売手法の進化を遂げた事

業部は予想以上の歩留り改善を行っております。 

上期の事業収益力は、本社の移転費用を除きますと、前期比 103.9%と、足元では最も高い結果と

なっております。 

右の図をご覧いただけますと、赤いグラフが第 2 クォーター単体、青いグラフが第 1 クォーター単

体になりますが、第 2 クォーター単体に関しましては、移転費 2 億 9,000 万円を除くとマイナス 7

億 2,000 万円となり、直近の 5 年間の中で最も収益力が改善いたしております。今までは下期の秋
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冬に利益が偏重する傾向がありましたが、夏場に強いゴルフ、ストリートの事業の成長により、秋

冬重衣料偏重の事業ブランドの売上構成比が下がっておりまして、通期を通じて収益が生まれやす

い構造となってきております。 

 

チャネル別売上動向です。 

リアル店舗の売上高は、前期比 121.6%と、確実に回復してきております。前期比で百貨店

151.5%、ファッションビルが 114.7%となっております。 

海外事業に関しましては、事業業績が堅調でありますが、為替差による売上金額のインパクトも大

きくなっております。海外は売上高、実績でいきますと 61 億 3,000 万円、前期比で 126.4%となっ

ております。 

また、不調の原因であります EC におきましては 94.9%となっておりますが、EC 全体で見ます

と、主力ブランドの回復が遅れております。それ以外の事業に関しましては、前期比でも 100%を

超えるということで、成長のフェーズには乗っているので、引き続き低調ブランドを集中的に回復

させていきます。 
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事業別の動向です。 

リアル店舗事業におきましては、ファッションビルや路面店の前期比で、申し上げたとおり

114.7%となっておりますが、基幹のレディースブランド、NATURAL BEAUTY BASIC の新ライン

が都心店ファッションビルで好調に推移しております。これは平均売上成長率が 135%と、プロパ

ー(正価販売)構成率が非常に高く、歩留りは通常店舗と比べましても 10%以上高く推移しておりま

す。商材が変わったことをお客様に受け入れていただいております。下期は、新ラインの導入店舗

を拡大し、さらなる新規顧客の獲得と事業飛躍を目指してまいります。 

また、海外の事業におきましても、米国、欧州ともに売上は堅調に拡大しておりまして、HUF 

USA に関しましては 120.1%、欧州の MARGARET HOWELL に関しては 117.9%と(いずれも外貨

ベース前期比)、サプライチェーンの乱れによる納期遅延など影響がございましたが、上期として

は、最終的に順調に推移しました。また、下期に関しましては、紛争や、インフレによる経済悪

化、個人消費の冷え込みなどを予想しておりますが、事業は慎重な活動と管理を行うことにより、

順調に推移するだろうとみております。 
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EC 売上実績です。 

上期 EC の売上高に関しましては、197 億 7,000 万円、前期比 97%と低調に終わりました。これま

での値引きの販売の存在が大きかったところで、よりプロパー販売、値引きの抑制を行ってまいり

ました。しかし、それ以上に EC のお客様に対する専売商品の開発であるとか、価格以外での限定

サービスですとか、イベントの戦略がスピーディーに行われなかったことが前期比より下げてしま

った大きな要因ではないかと考えております。 

また、これから下期におきましては、本社移転後の新社屋におきまして、新しい撮影のスタジオで

すとか、プレス体制の強化を行っております。全社を挙げて、全ブランドが EC チャネル内でのイ

ベントを再強化、また限定商品の企画の開発など、品揃えに対して対策を実行しております。ま

た、新しい見せ方を再開発して、EC 販売の体制に対する強化を努めてまいりたいと考えておりま

す。 
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EC チャネルの現状と今後の取り組みです。 

悪いことばかりではなくて、新しい面もございます。それは EC 売上の総利益率は 57.1%となって

おりますが、前年同期比でいきますと 111.5%と、アップしております。 

また、自社チャネルにおきましては、新規のお客様の獲得に注力して、新規会員数が 118.5%とア

ップしております。また、第 3 四半期に仕込んでいる EC のキャンペーンですとか、新しい施策に

おいて、これら獲得会員数を売上に結び付けていきたいと考えております。 

まずは新商品の開発ということで、クリエーション、より買いやすい状態に改革してまいります。 
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ブランド別概況です。売上 TOP10 のブランドをご紹介します。 

好調ブランドが 7 ブランドございます。好調ブランドの売上成長率に関しましては、トータルで

123%と、全社平均を大きく上回り推移しております。また、大型ブランドは順調に業績を成長さ

せておりまして、収益改善に着手できております。不調ブランドとしましては、3 ブランドがござ

います。 

まず、好調ブランドからご紹介しますが、HUF に関しましては、国内、海外含めまして、約 170%

という形で、期初に行いました X Games のイベントですとか、新しい専門のグラフィック、品質

の高いアイテムが絶好調を博しております。国内外においての存在感が大きく広がっております。 

また、PEARLY GATES につきましては、new balance golf とともに 117.3%ということで、ゴル

フ事業が引き続き好調になっております。 

NATURAL BEAUTY BASIC は、新ラインが非常に効果を博しておりまして、Limited Line として

展開しているルミネなど、都市型店舗の成長率が前期比でいきますと 135%と、大きく成長してい

ます。また、下期から新ラインの展開店舗も広がっていきますので、新たな売上と新規の顧客が獲

得できるかと考えております。 
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human woman は百貨店ブランドですが、既存店の売上が 148.8%と、リブランディングが非常に

効果を出しております。まだ、不採算店舗の撤退ですとか、EC 売上など課題はございますが、新

たな展開を目指してまいりたいと思います。 

不調ブランドに関しましては、NANO universe がリブランディングの途中であります。やはり大

型ブランドの全体的なリブランディングとなりますので、復活にはもう少しお時間を頂きたいと思

います。下期に向けてあらゆる策を取って復活していけるよう努力してまいります。 

それと、UNDEFEATED、STUSSY に関しましては、こちらは物流の遅延から起きている売上の不

振でございますので、下期には確実に復活できると見通しを立てております。 

 

純利益、貸借対照表にまいりたいと思います。純利益影響項目です。 

海外子会社のドル建て資産等に関する予算外のため、為替差益 5 億 1,000 万円を含み、その他、予

算内での営業外損益 8 億円を加えまして、経常利益は 18 億 9,000 万円となりました。特別損益に

おきましては、計画範疇の投資有価証券売却を上期前倒しで実行しまして、売却益 7 億 7,000 万円

を計上いたしております。法人税等調整額を加えまして、上期最高益の純利益 22 億 4,000 万円、

利益率 3.1%となっております。 
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貸借対照表につきまして、引き続きわれわれとしましては、健全な財務状況が維持できている状況

にあります。成長力のある事業に、戦略と経営資源を投下してまいります。 

まず、われわれが持っております棚卸資産でありますが、売上高の前期比 111.3%に対して、在庫

に関しましては 116.4%、プラス 30 億円と増加しておりますが、これは、サプライチェーンの乱

れを考慮しまして、秋冬物のプロパー商品の早期導入を行っております。 

また、下期売上予想からは適正な在庫状況にありまして、在庫状況は非常に良化している状態で

す。 

自己株式については前回差プラス 4.9 億円の増加となっております。資本政策の遂行及び株主還元

策の一環として、自己株式の取得を実施しております。 

自己資本比率でございますが、自己資本比率 71.5%と、高い水準ではありますが、今後、SDGs、

デジタル領域の投資に加えまして、本業への投資やサプライチェーン強化など、資金の有効活用を

行ってまいります。 
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TIP25、各領域の取り組みについてご報告いたします。 

TIP25 がスタートとして、4 ドメイン、投資事業領域をまとめてあります。各ブランドに関しまし

ては、一度じっくりご覧になっていただければと思いますので、よろしくお願いいたします。 
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まず、ウェルネス&ライフスタイルです。 

ウェルネス&ライフスタイルは、「魅力的なコミュニティを創り上げる」をテーマとして、アパレ

ルブランドからコミュニティブランドへの昇華を図ってまいります。売上高 226 億 7,000 万円、

前期比 121.2%です。 

トピックとしましては、and wander が北米に新たなコミュニティを展開しております。海外卸売

比率が 50%を超えてきまして、次の春夏のオーダーにおいても、大きなオーダー受注をいただい

ております。アウトドアの部分で北米エリア、欧米も含めたグローバルな市場を開拓してまいりま

す。 

ゴルフの Jack Bunny!!のブランドですが、10 年以上続けておりますジュニアゴルフツアーを今年

も開催しております。このゴルフツアーは、当初からいろいろな新しい有力な女子プロの選手を輩

出しております。代表例でいいますと、原英莉花さんも Jack Bunny!!のゴルフツアーの出身です。

若い頃から、育てていくことが効果を生んでいるのではないかと考えております。 
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また、Urth Caffé は、湘南地区の茅ヶ崎の住宅街に、カリフォルニアのイメージをもって、Urth 

Caffé が持つ良さを地域とともに構成して、地域に根ざして、新しいライフスタイルの提案を行っ

ております。 

 

ストリート&カルチャーです。 

「ストリート精神に根ざした遊びのプラットフォーム」をテーマに、遊びというキーワードに拡張

することで、周辺のライフスタイルの染み出しやギアの再発明ということで、新たな創造を続けて

まいります。売上高は 247 億 2,000 万円、前期比で 102.8%となります。 

1970 年代よりスタートしている AVIREX は、映画、トップガン マーヴェリックの大ヒットを受け

て、関連商品が好調です。予約販売も新たな顧客獲得にもつながっております。売上高も前期比

120.5%と、好調に推移しております。 

また、創立が 20 周年を迎えました HUF は、ONE HUF PROJECT で、出店攻勢をかけてまいりま

す。2002 年に設立した HUF は、今年で 20 周年のアニバーサリーになっております。20 周年にふ

さわしい、いろいろな記念アイテムやコラボレーションアイテムをグローバルで展開しておりま

す。 
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国内外合算の売上高前期比でいきますと 170%ですが、日本国内におきましては、前期比で

237.1%と、非常に大きく成長しております。下期は神戸、入間、木更津、熊本と出店をしてまい

りたいと考えております。 

 

ファッションキャピタルドメインです。 

「常にトレンドと変化に対応するサービス」をテーマとして行ってまいります。売上高が 160 億

6,000 万円、前期比で 118.1%となっております。 

われわれの新しいブランドであります LE PHIL、こちらが市場から大きな反響をいただいておりま

す。売上、前期比でいきますと 177.2%です。木曜日に毎週実施していますインスタライブが定着

しています。展示会プレオーダーに関しては、前期比で 200%を記録しております。クオリティと

デザイン性が非常に高く、そういった意味で社内外から評価を集めております。 

OMO の戦略に非常に強みを持っていますのが、Arpege story です。EC の先行販売、EC からの店

舗取り置き、予約など、EC 在庫を活用した店頭接客など、各チャネルの強みを活かしたサービス

で、EC と店舗の間で相互送客につなげて、売上成長を果たしております。 
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まず、リアル店の売上が前期比で 225.6%、EC 売上前期比で 220.3%です。両チャネルとも成長

し、好調に推移しております。これは、充実したコンテンツ、魅力的なゲストや、そういった方々

によるライブコマースの中で、非常にお客さんに喜んでいただいている環境ができ上がっていると

いうことで、ブランド価値を発信して支持を得ていると考えております。 

 

デジタルジェネレーションです。 

このドメインは、「拡張し続ける次世代を取り込むコンテンツ」を充実させていきます。そして、

お客様からの共感と熱狂を創り上げていきたいと考えております。売上高 61 億 1,000 万円、前期

比 110.7%となります。 

トピックとしましては hueLe Museum ですが、こちらはアート、フラワー、ファッションを切り

口とした D2C の事業です。GINZA SIX で POP UP を続けておりますが、さらにグレードを上げた

開発として、手前どもの自社工場と、それを支えるシタテルとの連携プレーによって生産をクイッ

クにしていく。またデザイン性をより高めていく、といったことをトライアルでやってまいりたい

と考えております。 
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また、D2C ブランドの CHAROL が、今年秋冬よりデビューいたします。こちらもモードなスタイ

ルとリラックスをミックスした提案してまいりたいと思っております。 

最大ブランドであります ETRÉ TOKYO は、ここに出ていますが、EDWIN さんを含め、コラボ企

画もいろいろ発信しております。また、内容的にも非常に好調で、予定数量は即完売でした。魅力

的な商品を、ぜひ皆様に提案してまいりたいと考えております。 

 

各ドメインのご説明が終わりましたので、この間、先日、先だって発表させていただきましたアリ

ババクラウド社と JP GAMES 社との共同プロジェクトについてです。 

アリババクラウドは世界最大級のクラウドでございますし、JP GAMES 社に関しましては、ファ

イナルファンタジーを制作したチームの田畑さんが立ち上げた会社でございますが、われわれと 3

社の合同によるメタバースの共同開発プロジェクトを開始いたします。 

EC 販売における次世代チャネルとして期待される 3 次元仮想空間のメタバースでありますが、そ

こを物販チャンネルだけにとどまらず、新しいメタバース空間の体験をつくっていきたいと考えて

おります。 
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また、メタバースにおける新たなプラットフォームに参画しながら、楽しいエンターテインメント

なファッションとしての提案をさせていただきたいと考えております。 

 

では、SDGs に関する取り組みについてご報告いたします。 

われわれは、TCFD 提言に基づく情報開示を行ってまいります。TCFD の提言に賛同するととも

に、ガバナンス、リスクマネジメント、戦略、指標と目標の 4 項目を開示してまいります。 

指標と目標に関しましては、バリューチェーン全体の CO2 排出量を可視化しまして、2050 年カー

ボンニュートラルを目指してまいります。2030 年までの具体的な削減目標を策定いたしました。 

また、CO2 排出量の実績と削減目標を、この表としてご覧になっていただければと思います。

Scope 1、2、3 と、かなり目標値としては高いレベルになっておりますが、全体を挙げて、しっか

りとこの目標に対してクリアしてまいりたいと思っております。 
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中期経営計画で掲げた通り、2050 年カーボンニュートラルの実現に向けて、リスクを踏まえ、機

会創出につなげるため、三つのイノベーション領域を策定いたしました。ぜひこの機会を創出する

三つのイノベーション領域をご覧になっていただければと思います。 
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上期は、原材料から製造過程、販売方法まで、環境、人権に配慮したサステナブルな製品づくりを

推進しました。 

特にトピックとしましては、TSI ALL GOLF BRANDS でサステナブルな展示会を初開催し、具体

的な取り組みを発表させていただきました。 

そして、また新しい新社屋のインテリアに関しましても、廃棄衣料繊維をアップサイクルした素材

を使った家具や、廃棄タイヤを使用した床面など、リサイクル素材を使用し始めています。また、

これも実店舗に向けても使用していけるようにプランを練っている最中でございます。 
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新たな取り組みとして、オーガニックコットンの開発プロジェクトに着手いたしております。農営

のベンチャー企業、シンコムアグリテック社と自社オーガニックコットン開発と、綿花生産性改革

の研究をテーマに、業務委託契約を締結いたしております。インドのタミルナドゥ州で TSI 独自の

綿花の栽培を開始いたしております。 

シンコムアグリテック社は、筑波大学で出会ったメンバーが、有機農業の生産イノベーションを目

指して創業した会社であります。生産量の少ないオーガニックコットンの生産性を改革するという

ことで、自社で有機農業を利用した原料の生産、紡績、販売まで、一気通貫で取り込むことで、環

境負荷の軽減と、トレーサビリティの一元管理を実現したいと考えております。 

将来的には、NANO universe や NATURAL BEAUTY BASIC などで実用化を目指してまいります。

現実的に 600 エーカーの広さを農場として借り入れて、そちらで綿花の栽培を既に始めておりま

す。 
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最後になりますが、通期予測についてご報告いたします。第 2 四半期、連結累計期間の業績を受け

まして、2023 年 2 月期の通期連結業績予想を上方修正することとしましたのでお知らせいたしま

す。 

今回、修正予想額としまして、売上高 1,540 億円、営業利益 18 億円、経常利益 33 億円、親会社

に帰属する当期純利益 24 億円です。1 株当たりの当期純利益につきましては、前回の 16.59 円か

ら、今回 27.63 円に上方修正をいたしております。売上高につきましては、上期の実績に加え、下

期の業績予想を見直しました。ただ、現実的には、世界的なインフレや円安による影響等により、

第 4 四半期のセール販売影響等を厳しく評価した上で、親会社株主に帰属する当期純利益に関しま

しては、当初の予想に比べて 9 億円の増加を見込んでおります。 

営業利益及び経常利益につきましても、上期実績ならびに下期業績の見込みを踏まえ、前回公表し

た通期の業績予想を上方修正いたしました。かなり堅いところでの発表とはなりますが、修正計画

を超えていけるよう、またきっちりお約束を守っていけるように最大限努力をしてまいりたいと考

えております。 
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われわれは「ファッションエンターテインメントの力で、世界の共感と社会的価値を生み出す」と

いうことをパーパスとし、ファッションエンターテインメント創造企業として、楽しい、お客様に

喜んでいただけるファッションブランドを育成していきたいと思っております。 

足元で 10 月は非常に好調に推移しておりまして、気候の追い風もあり、ファッションを楽しんで

いただける環境の中で、売上は順調に推移しております。全社を挙げて、売り場、EC 含めて、お

客様に喜んでいただけるよう、全社を挙げて提案していきたいと考えておりますので、どうぞ皆

様、ご支援のほどよろしくお願いしたいと思います。 

本日は、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 

2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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