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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]  2025 年 2 月期 第 2 四半期決算説会 

 

[決算期]  2025 年度 第２四半期 

 

[日程]   2024 年 10 月 15 日 

 

[ページ数]  25 

  

[時間]   10:00 – 11:00 

（合計：60 分、登壇：37 分、質疑応答：23 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[会場面積]   

 

[出席人数]  52 名 

 

[登壇者]  5 名 

代表取締役社⾧   下地 毅  （以下、下地） 

取締役 プラットフォーム本部⾧ 前川 正典 （以下、前川） 

取締役 コーポレート本部⾧  内藤 満  （以下、内藤） 
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取締役 事業本部⾧   押木 源弥 （以下、押木） 

財務・広報 IR 課 担当課⾧  ⾧谷川 俊介（以下、⾧谷川） 
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登壇 

 

司会：おはようございます。定刻となりましたので、株式会社 TSI ホールディングス、2025 年 2

月期上期決算説明会を開始いたします。 

 

下地：おはようございます。いつもお世話になり、ありがとうございます。これから 2025 年 2 月

期上期の決算説明会を行います。どうぞよろしくお願いいたします。 

上期の決算概況です。2025 年 2 月期、上期業績ハイライトです。 

売上高、営業利益、純利益、全て計画を達成することができました。構造改革の効果が出始めたこ

とが要因となります。 

連結の売上高です。752 億 3,000 万円。3 月が前年を下回りまして苦戦しましたが、4 月以降は

徐々に気候も含めて消費、需要が増加しました。盛夏、晩夏と商品対応力の力が付いてきましたの

で、当初計画に対しプラス 7 億 3,000 万円で着地いたしました。 

営業利益ですが、マイナス 2 億 2,000 万円となっております。営業利益は一過性費用を踏まえた収

益悪化計画の中、売上成⾧と構造改革による効果発現により、当初計画に対してプラスの 6 億

7,000 万円と上振れして着地いたしております。 
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上期の純利益でございますが、マイナス 7 億 9,000 万円。こちらは一部織り込んでいた非事業資産

圧縮に伴う投資関連収益の減少に加え、為替差損の影響を受けたものの、税金等調整額増加の影響

を受けまして、当初計画差がプラス 1 億円で着地いたしております。 

 

2025 年 2 月期上期、営業利益影響項目です。 

今期営業利益はマイナス 2 億 2,000 と前年から悪化したものの、構造改革に伴う一過性費用等を除

きますと 5 億 3,000 万円で、前年並みの収益力を保つことができました。 

内訳として原価率の悪化や、在庫適正化の影響があり、売上総利益が悪化しておりますが、計画以

上の売上成⾧や構造改革効果の早期の発現により、収益が向上してきております。 
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次は、業績推移です。 

売上総利益 405 億 5,000 万円、前期比 99.3%です。そして販管費 407 億 7,000 万円、前期比

101.2%になっています。 

売上総利益は為替悪化の問題、エネルギーによる原材料の高騰、残在庫の増加、評価損の増加、在

庫適正化に向けた値引き販売等により、粗利額・率とともに悪化いたしました。適正在庫に向けた

取り組みによる一時的な傾向であると認識しておりますが、さらに適正在庫に向けた消化促進の懸

念があります。 

そして販管費。構造改革に伴う一過性の費用の発生、また海外のベースアップを含む人件費の増

加。海外はインフレによる物流のコストや、管理コストが非常に上がっており、2019 年の倍以上

になっているという悪化要素がございます。販促の広告費、物流費の効率化、社内人材活用による

業務委託費の減少など、効率化による削減も随時進んでおり、販管費率は 0.8%の改善を達成して

おりますが、今期は、さらなる抑制を推進します。 
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上期純利益影響項目です。 

上期純利益はマイナス 7 億 9,000 万円、利益率マイナス 1.1%となりました。 

内訳です。投資有価証券の縮減を推進したことで、受取配当金が減少し、為替差損や米国関連子会

社の持分法投資損失などの営業外損失も計上したため、経常利益はマイナス 1 億 6,000 万円。同様

に投資有価証券売却損益、減損損失などをあわせた特別損益 1 億 2,000 万円を計上したほか、繰延

税金資産の減少も含む税金等調整額が 7 億 8,000 万円となり、上期純利益は先ほどお伝えしました

とおり、マイナス 7 億 9,000 万円、利益率マイナス 1.1%となっております。 
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貸借対照表についてです。 

現預金は棚卸資産の増加や自己株式の取得により、29 億 8,000 万円の減少。棚卸資産は当期品の

製販コントロールは順調なものの、過年度品の消化ペースが緩やかなため、前期と比べ 5 億 8,000

万円の増加となっています。ただし第 1 四半期末から比べますと、在庫水準は良化いたしておりま

す。 

自己株式、直近 1 年間での自己株式取得は約 8０億円となっておりますが、消却も進めているた

め、自己株式残高は四半期で 18 億 3,000 万円の増加となっております。9 月末までの取得分は 10

月末に消却予定です。また、10 月に新たに 30 億円を取得予定です。 

自己資本比率 73.1%と、継続して高い水準を維持しております。 
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チャネル別概況です。 

2025 年 2 月期、上期のチャネル別売上概況ですが、国内、海外ともに増収も、チャネル別コンデ

ィションには、それぞれ異なる課題を有しております。 

百貨店、非百貨店も含めた国内リアル店舗について、百貨店は店舗数純減により前年未達でありま

すが、リアル店舗全体としては、外出需要やインバウンド需要に支えられて堅調に推移し、前期比

105.1%と順調です。 

国内 EC はブランド撤退による影響が大きく、前期比 98.4%となっております。 

海外はリアル店が苦戦しておりますが、施策の成功で EC は堅調となっております。また、為替の

影響による押上げも要因としてございます。海外全体では前期比 102.4%の着地となっておりま

す。 
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EC の売上実績です。 

国内につきましては自社 EC、サード EC の在庫一元化を順次進めておりまして、とくにサード EC

において在庫効率上昇が売上に寄与しています。自社 EC は前年の UNDEFEATED の代理店契約終

了に伴う影響を除くと、ほぼ前年並みです。 

海外につきましてはコラボ商品のヒット、または顧客データの活用の成功による HUF の V 字回復

が全体を引っ張っているような形になっております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    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 
10 

 

 

ブランド別の概況となります。主力ブランドの個別概況です。 

PEARLY GATES についてです。前期比 98.5%ということで、旧品と当期品のバランスコントロー

ルに少し苦労しています。前年並みの売上で推移しておりますが、引き続き在庫の適正化に向けた

旧品の消化と、新しい商材による進捗とのバランスを細かく対応していくことが課題となっていま

す。 

そして 2 番目にあります MARGARET HOWELL、前期比 102.3%と順調に推移はしております。都

内にある主力店舗が売上をけん引しており、「MARGARET HOWELL」GINZA SIX 店、「MHL.」

代官山の路面店などは、前期比 130%を超えており、インバウンドの影響も非常に大きいのです

が、好調を維持しています。 

そして NANO universe は、前期比 102.8%ということで、商品の見直し、販売コントロールの精度

が良化してきておりまして、収益性の改善が進んでおります。今後はしっかりと内容を吟味しなが

ら、売上成⾧を組み立てていけるフェーズに入りそうな状況になりつつあります。 

また NATURAL BEAUTY BASIC。前期比 95.2%と落ち込んでいるようには見えますが、後半戦は

回復基調にあり、商品も含めてリブランディングが進み、お客様が若返っております。新しいお客

様を取り込めるような状況が出始めておりますので、ぜひ期待いただきたいと考えております。 

5 番目の AVIREX、前期比 107.3%。ボトムも含めてパンツの動きが良く、後半にもそれがつながっ

ていると聞いております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    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 
11 

 

6 番目の STUSSY は、一番の絶好調どころでありまして、前期比で 125.8%です。前期比 150%超

えの店舗もあり、年明けにオープンしました札幌も TSI の中で上位にランクしており、好調に推移

している大きな主力ブランドの状況です。 

 

主力ブランド以外でも、前年から 2 桁以上の成⾧を達成したブランドが多数ございます。両サイド

に挙げているものが、そのブランドになります。 

その中でも YLĒVE は前期比 143.5%と、全店舗が 2 桁成⾧を継続しております。昨年 9 月にリニ

ューアルした伊勢丹新宿店は前期比 300%超えということで、群を抜いて順調に成⾧しておりま

す。 

同じグループの SEVEN BY SEVEN は、前期比 231%、2 店舗のみの運営となりますが、E コマー

スの売上も好調で、知名度が高まっており、新規顧客が増えてきています。非常に楽しいものづく

りの中で、おしゃれを楽しむ若いお客様が買いにきていただけていると。かなり面白いブランドに

なりつつあるなという印象もあります。 
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その他に好調ブランドのトピックとしましては、hueLe Museum、ETRĒ TOKYO をご紹介しま

す。 

hueLe Museum は 8 月 24 日に表参道ヒルズにお店を出しまして、さらなる成⾧を目指しておりま

す。さらに、9 月 7 日に NEWoMan 新宿店がオープンしました。線画をアーティストに書いてい

ただいて、お客様も来ていただきながらライブペイントをして、大変楽しいオープニングとなりま

した。 

お客様も店内のアートを楽しんでいただきながら、お買い物をしていただいています。ブランド立

ち上げ当初は苦戦しましたが、ファッション、フラワー、アートをコンセプトに独自の世界観をつ

くり上げている hueLe Museum は、今後も成⾧をさせていきたいと思っています。 

また ETRĒ TOKYO は、多くのコラボもたくさんやっておりますが、デニムの EDWIN さんとのコ

ラボもお客様にご好評いただいております。前期比 147％ということで、引き続き好調を続けてい

ます。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    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 
13 

 

 

ニュースとトピックスです。この秋、われわれの四つのブランドから新しいラインがデビューしま

すので、ご紹介させていただきます。 

まず PINKY&DIANNE から、ALUNC（アルン）。human woman から wagona（ワゴナ）、

ADORE から UNIPH（ユニーフ）、Jack Bunny!!から jbplse（ジェービープラスイー）となりま

す。それぞれのブランドの独自の世界観を最大限に活用し、新たな価値提供やステージの高みであ

るとか、ファッション周辺の拡張を加速していきたいと考えております。 

ぜひ、商品のウェブサイトも含めてご紹介を出していきますので、見ていただければと思います。

よろしくお願いします。 
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新しいニュースです。2025 年秋より、Alpha Industries（アルファ・インダストリーズ）と日本に

おける独占販売代理店契約を締結いたしました。皆さんご存じの方も多いし、世界中でもすごくフ

ァンの多いブランドでございますが、また当ブランドのリブランドの一環として、われわれ TSI と

組んで、新たなるアルファ・インダストリーズの世界観を打ち出していくため、お互いに手を組み

ました。 

アルファ・インダストリーズといえば MA-1 やフライトジャケット、M-65 といったフィールドジ

ャケットを展開する老舗の米軍用品メーカーではあるのですが、ファッションとして⾧くミリタリ

ーファッション、フライトジャケットをファッションとして販売しており、カテゴリーとしては

AVIREX と二分してきたようなところがあります。 

ボリューム感としてはアルファ・インダストリーズのほうがもっともっと大きい状態ではあったの

ですが、一緒にやることによって、新しいミリタリーのシェア拡大が可能となり、非常に顧客に愛

されているブランドでありますので、一緒に新しいステージを作っていけるのではないかと考えて

おります。 

ぜひ、ここもご期待いただきたいと思いますし、来年の秋からのスタートになりますので、よろし

くお願いします。 
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われわれのサステナブルな姿勢の一環として、まず地球環境負荷の低減、保全の実現に向けた取り

組みを行ってまいります。中期経営計画の目標では紙資源の消費削減を挙げております。 

このたび環境負荷低減を目的に、2025 年の 2 月期までにショッピングバッグの有料化と、プラス

チック製のショッピングバッグの発注を停止いたします。また在庫がなくなり次第、順次 FSC 認

証を取得した紙製に全て切り替えていきます。 

 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    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 
16 

 

われわれとしてはファッション産業界の今後を踏まえ、学生さんたちと産学一緒になった取り組み

が必要と考え、力を入れてやっていきたいと思います。 

Ｎano universe が文化服装学院の皆さんと、体験型の講義としてＮano universe のタイトルの下

に共同制作しました。今回の取り組みにおいては、業界が抱える環境問題を次のデザイナーになり

たい、ものづくりをやりたい、クリエイターになりたい学生たちと一緒に改善策考えました。環境

に配慮したものをつくって、技術、ノウハウを生かした、次世代につないでいく活動を続けていき

ます。 

 

先だってご紹介いたしておりますが、今回オリィ研究所の、ロボット開発をされている吉藤オリィ

さんとの共同のプロジェクトチーム、MOVE WEAR を発足いたしました。あらゆる産学や、いろ

んな方々が知見を持ち寄り、分野を超えたチームで社会課題に挑んでいます。 

今回、ALS 患者の武藤さんの、脳波や、手の電気信号によって腕が動くアームが開発されました。

車いすを含めて、服を全体としてカバーリングして着用するユニバーサルデザインの衣装を制作し

ました。 

11 月に開催するイベントの音楽フェスで彼がこの衣装を着用します彼は、東京 2020 パラリンピッ

クの開会式のときに参加された方で、ご自身の身体的なデメリットをもろともせずに、非常に素晴

らしいパフォーマンスを行い、あらゆるアートの発信を行っているということです。 
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われわれはその考えやアクションに共感しまして、TSI としても新しいビジネスのあり方として、

気持ちとパッションを持つ皆さんを、孤独にさせないで活躍して頂きたい思いを込めて、参画して

います。Ｎano universe のデザインチームと当社が抱える ReSew という修理をしているチームが

縫製を担うことで、複合的なプロジェクトチームとして発進しました。 

 

 

続きまして、中期経営計画における構造改革の進捗状況をお伝えいたします。トピックとして改革

項目が五つございますが、横断的に網羅した構造改革が進行中です。 

5 番目の販管費コストの効率化は、上期にも一部効果が出てくると見込んでおりましたが、想像以

上の効果が出ており、赤字幅縮小の要因の一つとなっております。 

仕入原価の低減、需給管理の適正化、店舗改革、EC 統合/システム刷新については、効果の発現が

下期以降に出てまいりますので、進捗状況に関してはおおむね計画どおりに推移いたしておりま

す。各施策の詳細は、次のページ以降でお話しします。 
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仕入原価低減についてです。仕入先の集約化と現地決済化を進めております。 

集約化につきましては、規模の大きいいくつかのブランドで共通の仕入先によるものづくりがスタ

ートいたしました。まだ割合としては少ないのですが、図表にもあるとおり、中国の工場の集約や

ASEAN 生産比率を増やすことによる仕入原価の低減、原材料の共通化を進めています。 

共通化による商材は 2025 年春夏から展開予定で、コストメリットについては来期から発現しま

す。来期の秋冬以降はより多くのブランドに展開できるよう、推進してまいります。 

需給管理の適正化についてです。これまでは原価をベースにブランドにかかわる担当者の知見や経

験に基づき、一定の利益を加算する形で上代を設定してきました。今回の改革では第三者のパート

ナーの力を借りながら、戦略的な値付けをするスキームづくりを進めています。 

プライシング戦略は競合視点、自社視点、顧客視点の三つの重要な視点からアプローチをすること

が不可欠となっております。これらの視点の組合せをしました、最適な価格設定を検討いたしてお

ります。 

競合視点におきましては、市場における自ブランドの価格ポジションの把握と、競合ブランドとの

価格差をカテゴリーごとに分析しました。そこに自社視点としてブランド内の各商品、カテゴリー

の役割を明確化し、その上で競合に対して強気の値付けをするのか、あえて価格を抑えるのか、戦

略的に決定していく手法です。ただ、それだけではメーカー側だけの視点になりますので、お客様
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の期待や価値、認識と合致しているかを見きわめて、購買意欲を損なわない適正な価格設定を探っ

て、決定してまいります。 

 

店舗改革についてです。店舗収益の最大化に向けて、まず売上規模やブランド特性などに応じた販

売員の再配置や、新たな働き方の導入を進めています。 

販売員の再配置は、店舗ごとの適正な運営人員数の整理や、バックヤードやランナーも含めた業務

効率化のこととなります。上期では、従業員への説明会や人事面談を進めてまいりました。一部エ

リアではスモールスタートを経て、全国での運用につなげていく予定になっております。 

またこれまでは、一つのブランドの中で昇進や異動をすることが当たり前でした。逆にいうと、そ

れしかできないという目線もあります。新たな働き方として、それぞれの販売員、スタッフがやり

たいこと、得意なこと、活躍できるようなキャリアパスの拡充を推進していきます。 

具体的には従来の働き方だけではなくて、複数のブランドを経験して成⾧していく仕組みをつく

り、ブランド間の異動を加速させるとともに、一定の店舗に所属せず、複数店舗で柔軟に勤務する

共通販売員制度を導入いたします。この制度は来期、2025 年 3 月に全国展開を予定しています

が、2024 年 9 月から一部のエリアで先行開始を始めております。 

EC 統合についてです。当社は多数の個性的なブランドを保有するマルチブランド企業として、こ

れまではブランド別に 30 以上の異なる EC サイトを運用してきました。一方で競合他社でも同様

にマルチブランド企業はありますが、こういった企業はブランド全体を一つの EC サイトに集約す
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ることで、システムや業務運営の効率化を進め、買い回りの促進による自社 EC の継続的な成⾧を

実現している状況です。 

当然の仕組みではありますが、これまで個々の個性を生かすためにブランドごとに運営してきた

TSI グループとしても、システムや業務運営の効率化による収益性の向上と、買い回り促進による

販売機会と売上拡大の実現を目指し、自社 EC の集約、EC システムの刷新を進めていく方針とな

っております。 

上期の進捗としては、3 点です。一つ目はブランドサイトやアプリを含む統合サイトの設計と開

発、二つ目は統合会員サービスの設計、開発、収益基準の明確化です。三つ目はより効率的な EC

プラットフォームへの移行と、切替えの検討となります。 

一つ目の統合サイトの設計と開発では、主に TSI グループの基幹システムである TERRA を利用し

ているアパレル事業を対象に、アプリを含む EC サイトの統合検討を進めています。TSI の個性的

なブランドの魅力が発信できることや、既存のお客様との関係性も意識しながら、新たなブランド

横断での価値提供の機会の最大化に向けたデザイン、サービス、機能設計を進めてまいります。 

併せて進めていますのが、二つ目にあたる店舗、EC に含めた一つの会員サービスへの統合です。

ブランド側と横串機能を持つプラットフォーム本部が一丸となり、既存の各ブランド個別のお客様

への体験提供の考え方や施策を考慮しながらも、TSI 横断で最適な顧客体験の提供に向けた、新た

な会員プログラムの検討が始まっています。お客様にとっては、TSI のブランド内でのポイントや

特典の使いまわしも可能になってきますので、TSI 全体としての新たな価値提供機会の最大化が見

込まれます。 

三つ目のプラットフォームへの移行ですが、競合他社もシステムを切り替える企業が増えており、

プラットフォームも近年さまざまな選択肢が増えてきております。現時点ではベンダー名は控えさ

せていただきますが、社内的には方針がもう決まっている状況ではあります。 
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販管コスト等の効率化です。その中で販管費にインパクトを与えるものとして、ポートフォリオ戦

略の一部をお話しいたします。既存ブランドで、今後 3 カ年における各ブランドの役割と方向性の

明確化に向けて戦略的な対話を始めて、各ブランドと今後の目標や戦略の合意形成を行いました。 

TIP27 最終年度、あるいはその少し先の目標に向けて、各ブランドの戦略を協議していきます。メ

リハリを利かせた事業投資により、さらなる成⾧やチャレンジの基盤を整えます。 

そして 4 月に公表しました TIP27 で、ポートフォリオを成⾧期待ブランド、旗艦ブランド、収益

強化ブランド、再生見極めブランドの四つの役割に明確化しました。そのうちの一つである再生見

極めブランドについて、収益性の回復が難しいと判断した一部のブランドの撤退を決定しておりま

す。撤退に係る損失は、おおむね今期計画に織り込み済みでございます。 

また先日公表した構造改革の進捗に記載したとおり、今期末を目処に本社人員の約 20%をスリム

化する予定でございます。一部は計画に織り込んでいるものの、具体的な人数や影響額が未定であ

り、通期計画は据え置いております。影響額が確定したら、改めて適時開示等でアナウンスいたし

たいと思います。 

資料、右側をご覧ください。前回もお話ししましたが、費用対効果を引き上げるためのコストマネ

ジメント手法を取り入れました。主には広告費、販促費、業務委託費が中心ですが、一定金額以上

の費用案件に対する審議プロセスをもうけまして、コストの見直しを図っていきます。 
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第 1 四半期に続き、第 2 四半期も抑制効果が想定を上回り、上期の赤字幅縮小に寄与しました。下

期におきましても、メリハリを利かせたコストマネジメントを継続していきます。 

またこのページには記載しておりませんが、物流においても一部進捗がございます。スケールメリ

ットを生かせる配送業者への切替えを進めております。主にはセンター外物流である店舗間の移動

に関して、移動や返品のルールをもうけ、輸送効率の改善を始めております。店舗のオペレーショ

ンが大きく変わりますので、上期に販売員向けの説明会を実施し、テスト運用をスタートさせてお

ります。 

 

では、財務戦略と資本政策についてです。 

資料左側にございます、非事業資産の圧縮を進めております。上期の概況でも触れましたが、これ

により前年に比べ受取配当金が減少しています。投資有価証券におきましては売却益を計上する一

方で、株価が上がる見込みの少ないものは、ある程度売却損を出す前提で縮減いたしました。持合

株式の売却合意は進めておりますので、下期以降、引き続き縮減してまいります。 

そして投資不動産に関しましても、市場価格を含めて全体を鑑みながら交渉を進めておりますの

で、しかるべきタイミングで皆様に公表いたしたいと思います。 

資料右側の自己株式の取得についてです。貸借対照表のページでも記載しましたが、昨年の 10 月

から直近 1 年間で約 80 億円の取得を実施いたしました。TIP27 では 3 カ年で 100 億円以上の自己

株式取得を挙げており、資本効率の改善と株主還元の強化の一環で実施いたしております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    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 
23 

 

9 月に取得が終わったものに関しては、今月末に消却する予定です。これに加え、本日から追加で

30 億円の取得を実施し、これらも取得した全数を消却する予定としております。今期 TIP27 の初

年度としては、合計 60 億円の取得となります。 

 

通期連結業績予想についてです。2025 年 2 月期の通期連結業績予測について、現段階では変更い

たしません。 

内容としては在庫適正化の施策がございます。それによる売上総利益への影響があり、過年度在庫

品もきっちりなくしていこうということで、アクションを起こしてまいります。 

それと、構造改革の一環として取り組んでいる事業ポートフォリオの見直しによる事業撤退費用、

こういったものも織り込んでいきます。本社組織の効率化による追加費用も含めてありますので、

まだ最終的なところが見えてきませんので、この辺を鑑みまして、連結業績予測につきましては現

段階ではそのまま、前回発表の状態でお願いしたいと考えております。 

「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。」。TSI はフ

ァッションエンターテインメント創造企業として、さらに今進めている改革の手を休めず、また今

期、しっかりやり遂げてまいりたいと思います。 

初めてのことも多く、改革には大いなるエネルギーを使っておりますが、みんな一つ一つを丁寧

に、かつ大胆に改革を進めていっていると思います。これはひとえにお客様の支持があることで、

やり切れるかなと思っております。 
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ぜひ今後とも TSI の動きをご注目いただき、応援いただければ、また元気の源として進んでまいる

ことができますので、よろしくお願いいたします。 

今日はありがとうございました。 


