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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 3 四半期決算説明会  

 

[決算期]  2023 年度 第 3 四半期  

 

[日程]   2023 年 1 月 16 日  

 

[ページ数]  25 

  

[時間]   10:00 – 10:45 

（合計：45 分、登壇：32 分、質疑応答：13 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]  7 名 

代表取締役社長    下地 毅  （以下、下地） 

取締役 コーポレート部長   内藤 満  （以下、内藤） 

上席執行役員 TIP 推進部長 兼 株式会社 TSI TIP 推進ディビジョン長  
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兼 同ディビジョン イノベーション統括部長   

今泉 純  （以下、今泉） 

執行役員 デジタル戦略統括部長  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） 

広報・IR 室長 兼 SDGs 推進室長  山田 耕平 （以下、山田） 

広報・IR 室長補佐    長谷川 俊介（以下、長谷川） 
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登壇 

 

長谷川：いつも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、TSI ホールディン

グス 2023 年 2 月期第 3 四半期の決算説明会を開催いたします。 

最初に 30 分ほど決算説明会の動画をご覧いただき、その後に Q&A に入らせていただきます。そ

れでは、決算説明会の動画をお願いいたします。 

 

下地：皆様、いつもお世話になりありがとうございます。2023 年 2 月期第 3 四半期決算説明会を

行いたいと思います。よろしくお願いいたします。 

第 3 四半期エグゼクティブサマリーです。活動の総括をお話ししたいと思います。 

市場環境におきましては、新型コロナウイルスの水際対策が 10 月 11 日から大幅に緩和されまし

た。外国人旅行客の入国者制限が撤廃され、これにより、当社の主力事業の一つである百貨店を含

めたレディースアパレルの事業は久々のインバウンド需要の回復を受け、都市部を中心に順調な復

活が兆しとして見え始めております。 

事業状況です。上期不振でした EC 事業に関して、9 月以降は順調に売上、業績の回復が見られ、

全社の売上高の成長に貢献しております。 
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また、円安により、海外事業の売上と利益が今期決算の数字の上振れに一部貢献しておりますが、

急速な為替変動と世界的インフレの影響が予想されておりますので、海外事業の動向に関してはこ

れからの第 4 四半期含め、着実に利益を出していけるよう努力してまいりたいと考えております。 

今後の課題と対策です。販管費は新収益基準を除き、わずかに超過傾向にございます。物流の問題

や、為替による変動費の増加、ブランド事業改革を行う上での一時的な費用の上振れが数値として

影響しております。ですが、われわれは適正なコストコントロールを行い、また中期経営計画に基

づき、9 月には本社移転を行いました。主力事業を拠点として統合し、来期以降に向けた固定費構

造の改革を行ってまいります。 

来期以降は、こうしたことにより経費が 5 億円ほど浮きますので、またそういったことで販管費構

造の改善を行っていけるのではないかと考えております。 

また、主力物流の拠点を千葉から横浜に一部移管し、物流コストの改善、そして EC 事業の出荷能

力の拡大を図っております。物流改革も含めて、全社的な利益および生産性の向上の改善を行って

まいります。 

 

業績ハイライトです。売上高は 1,154 億円です。国内外売上および非アパレル、海外事業の売上が

総じて堅調に推移しました。前期比で 111.1%、プラス 114 億 9,000 万円という結果となっており

ます。 
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営業利益に関しては 37 億 2,000 万円、計画におきますとプラス 3 億 2,000 万円となっておりま

す。今回、本社の移転にかかわる一過性費用の影響が大きく出ております。次のページで説明した

いと思います。 

純利益に関しては実績が 46 億 2,000 万円、計画でいきますとプラス 8,000 万円で、修正計画の中

に着地しております。 

 

次は、営業利益の推移です。主力でありますレディース事業、百貨店が大きく復調しております。

また、OMO の強化事業、D2C 事業が好調です。 

加えて、今まで今年非常に利益貢献しているストリート事業に関しては、前年および上期に引き続

きいまだに大きく頑張っております。会社の計画達成の主要因となっております。 

ただし、対前年営業利益に関しては、本社移転費用の 8 億 7,000 万円の計上を主要因として、前期

比 71.9%となっております。 

図をご覧ください。右下の図では、まず 2019 年 2 月期においては 33 億 1,000 万円、そして 2020

年 2 月期においては 19 億 4,000 万円、コロナ禍で赤字となり、2022 年 2 月期に 51 億 8,000 万

円。 
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そして、先ほどから申し上げております今期の進捗が 37 億 2,000 万円ですが、本社移転費用を含

めますと 46 億円という収益力になっております。これは稼ぐ力が非常に復活してきているのでは

ないかと見ております。 

 

チャネル別売上概況です。リアル店舗の売上高は前期比 117.4%、プラス 96 億 5,000 万円と順調で

す。上期に引き続き、海外は堅調な業績に加え、為替差で売上の金額のインパクトが大きく広がっ

ております。 

前期比では百貨店が 144.3%、百貨店以外のファッションビルおよび路面店が 111.1%、海外は

130.3%、国内 EC におきましては 99.1%です。国内外の EC は、総括した EC の累計では約 101%

となっております。 
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EC の売上実績です。第 3 四半期累計の EC 売上高は 310 億 7,000 万円、前期比で 101%と回復し

ております。上期に苦戦した EC 事業の第 3 四半期単体は売上高前期比 108.9%と堅調です。 

全社施策として行いました OMO イベント、EC 別注商品の企画投入により、売上を改善すること

ができました。また、オフィスを移転し、新しく統合で設置されたライブ専門の撮影スペースの活

用をみんなで行い、レディースブランドを中心に EC 事業の SNS 運営の改革が進んでおります。 

EC の売上高の表を右下で見ていただきますと、第 1 四半期は 97.4%、第 2 四半期が 96.5%、第 3

四半期においては 108.9%と改善しております。 
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チャネル別売上動向です。好調事業の中で、リアル店舗の事業においては前年比 117.4%、うち百

貨店の前年比が 144.3%となっております。 

コロナ禍において苦戦を強いられていた百貨店のレディースブランドが復調してきており、特にブ

ランドとして human woman、ADORE、そして PGG や NBB WEEKEND のポップアップという、

新しい施策が当たり始めています。しかも、human woman、ADORE という、歴史の長いブラン

ドのブランディング改革や施策が、お客様の評価をいただいております。 

そして、EC 事業に関しては前年比 101%となっており、第 3 四半期単体では前年比 108.9%です。

特に、真ん中に写真が出ています SANEI bd モールでお客様参加型の企画として、EC 上でイベン

トを行いました。 

また、AVIREX やほかのブランドもいろいろなコラボ等の連携をして、新しい施策の中で EC 自体

が活性化していることを、良い傾向と受け止めて、また新しいこともどんどんやっていこうと考え

てスタートしております。 
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主力ブランドの個別概況です。売上 TOP10 ブランドの構成比が、上期終了時点の 58.4%から

58.9%と上昇しております。 

大型ブランドが好調、復調を継続しており、また小さなブランドも堅実に復活しております。特

に、メンズストリートブランド、百貨店レディースブランドが、そういった意味ではランク外のブ

ランドを含め躍進しております。前期を大きく上回るかたちで売上高をけん引し、全社売上前期比

111.1%、TOP10 ブランドは前期比 113.7%となっております。 

その中でも HUF が、国内海外合わせチャネルを問わず売上を拡大し、国内売上の前年比は 213.3%

と、非常に大きなスケールになってきております。AVIREX は映画トップガン マーヴェリックの影

響もあり、非常にお客様の来店も増え、認知力も上がっております。コラボ商品も積極的に展開し

たところ、集客力 UP につながり、売れ行きも好調となっております。 

また、リブランディング中でありました NATURAL BEAUTY BASIC の成長率は全社平均を下回っ

ておりますが、収益力が大幅に改善しました。引き続き、都市部に向けた Limited Line が好調

で、ブランドの柱になっております。その枠で地方店も含めて、ニーズに応えて対応していこうと

期待感を持ってやっております。 

先ほども話がでた human woman はエリアを問わず復調してまいりますが、特に大都市圏の百貨

店の復調の恩恵を受けて、われわれもブランド自体の内容を非常にフレッシュで若さあるものに変
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えてきております。前年を大きく上回り、不採算店舗の退店も含め、収益力が大幅に回復しまし

た。 

 

純利益影響項目です。まず、経常利益は 50 億 6,000 万円でした。営業外収益の 15 億 2,000 万円

が目立っておりますが、為替変動による為替差益が 4 億 9,000 万円と大きくなりました。受取配当

金、また不動産収入などで、合わせて実際 15 億 2,000 万円となっておりますが、為替の影響が非

常に大きいことをご理解いただければと思います。 

また、投資有価証券の売却益が 8 億 3,000 万円、減損損失で 3 億 3,000 万円などの特別損益と、法

人税の調整等の額を加え、純利益 46 億 2,000 万円、利益率が 4%となっております。 
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貸借対照表についてお話しします。 

棚卸資産に関しては、売上前期比 111.1%に対して在庫が 124.8%、プラス 56 億円で、膨らんで見

えておりますが、計画値に基づいた仕入れを行っています。クリスマスの時点での消化も図れてお

り、これから 1 月~2 月に向けても適宜消化に入り、しっかりと計画値に乗せるかたちで適正量に

してまいりたいと考えております。 

そして、自己資本比率に関しては、現在 69.4%と高い状況ではあります。先日発表させていただい

たとおり、今年 1 月から自己株の取得を 20 億円規模で行ってまいります。今後も持続的に枠をし

っかり決めた上で、バランスの良い自己株の取得を進めてまいりたいと思っております。 

また、事業への投資もしっかり行ってまいります。新しい事業や、事業領域でのつながりを持った

新しいビジネスとのコラボ、事業提携も含めて、投資を検討しておりますので、ご期待していただ

ければと思います。 
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各ドメインの取り組みについて発表いたします。 

まず、ウェルネス&ライフスタイルドメインは、魅力的なコミュニティを創り上げることをテーマ

にしております。売上高が 364 億 7,000 万円、前期比で 119.6%という成長に乗っております。 

特に PING は 2021 年の 2 月期よりスタートし、ゴルフ部門がピークを迎えている状況の中におい

ても、ご覧のとおり、第 3 クォーター累計売上の実績で 13 億 9,000 万円と、前期に比べ 213%成

長しております。 

これは卸売上も含めて、加速度的にブランドイメージが高まっていると言えるかと思います。ま

た、展示会を含めて、AR(拡張現実)の試着やスマートグラスを導入するなど、新たなエンターテイ

ンメント性を提案させていただいて、プロジェクションマッピングも含めて、展示会自体がお客様

にとって本当に楽しいというシーンをつくり上げております。 

また、プロゴルファーで注目の蟬川泰果選手とアドバイザリー契約を締結しましたので、男子プロ

においてもブランドの認知度拡大を目指していけるかと考えております。 

アウトドアブランドの and wander に関しては、彼らがつくりましたテントがグッドデザイン賞を

受賞しています。今シーズンからキャンプコレクションをスタートし、ウェアに限らずギアのほう

も非常に効果が上がっており、それに伴いウェアもともに伸びている状況です。かつ海外、特にヨ

ーロッパからのオーダーが非常に増えております。 
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続きまして、ストリート&カルチャーのドメインです。まず、売上高が 413 億 9,000 万円、前期比

で 103.8%です。 

HUF が好調です。HUF のアニバーサリーイヤーグランドフィナーレで、いろいろなコラボ、およ

び今まで以上にストリートという感覚から、プラスアーティスティックな進化を遂げており、また

出店を春以降も継続してまいりますので、来期以降も強いかたちで攻勢してまいります。 

彼らは非常にローカリズムと、またアーティスティックを大切にしたグラフィックの強いブランド

です。それが若い世代に留まらず年齢の幅を越え、女性も含めたかたちで非常に人気が出てきてい

るのも間違いありません。 

われわれが抱えておりますストリートとカルチャーの事業の中で、NANO universe がございま

す。NANO universe はリブランディング中ですが、しっかりとしたかたちで、ものづくり、そし

て店舗づくりを進めており、こちらも成長のステップを徐々に踏んでいける体系をつくってまいり

ますので、ぜひご期待ください。 
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続きまして、レディースを主軸としますファッションキャピタルです。売上高が 254 億 6,000 万

円、前期比で 116.3%です。 

CADUNE がスタートして間もないのですが、ブランドデビューからの売上推移では、右の表を見

ていただくと、2021 年の 2 月期 1 億 8,000 万円から、昨年で 4 億 5,000 万円、そして今期も非常

に好調に伸びておりますので、昨年の 4 億 5,000 万円も大きく超えて、成長していけるのではない

かと思っております。常設店舗は現在 3 店舗なのですが、EC 比率が非常に高く、全国のお客様か

ら支持いただいております。 

human woman もそうですように、OMO の戦略が遅れをとっておりましたが、自社の CADUNE

や Arpege story、そういった成功事例を生かしながらスタッフのコンテンツを強化してまいりまし

た。それにより、リアル店、EC の送客についての効果が向上しており、人の流れが非常に増えた

ことも相まって、売上や収益力に変化が起きている状況です。 
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デジタルジェネレーションのドメインです。こちらを、次世代を取り込むコンテンツとして新たに

やっております。売上高が 95 億 6,000 万円、前期比で 109.1%のアップとなっております。 

hueLe Museum も新しくスタートしておりますが、こちらは常設店舗を持っておりません。現在

出店中の GINZA SIX のポップアップから、常設店として進化してまいろうとしております。アー

トに関連したさまざまなコンテンツや、パーソナルスタイリングイベントなど、リアルだからこそ

できることの体感をアートとミックスし、ファンを増やしております。 

第 3 四半期の計画比は 167.1%と絶好調です。OMO のイベントも積極的に実施しており、影響が

EC にも波及しております。また、新社屋で開催された 2023SS 展示会も非常に好評をいただいて

おり、プレオーダーは目標を大きく超えております。百貨店やデベロッパー含めて好意的に見てい

ただいておりますので、これからしっかりと育ててまいりたいと思っております。 

また、従来から D2C ブランドとして頑張っておりました ETRÉ TOKYO は、おうち時間にも潤い

をというテーマでやっており、ホームアイテムを販売しました。キッチングッズが非常に人気を博

しており、追加生産などを行っております。 

発信の新提案をデジタルジェネレーションは新しい幅広い層に向かって謳っている状況で、いろい

ろなブランドがあります。それぞれの世代やターゲットに向かって発信する意味でし、新世代の顧

客層を創出していきます。 
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次もデジタルジェネレーションです。われわれの中で、大きな改革のブランディングが行われてい

るブランドをご紹介します。 

JILL STUART は JILL by JILL STUART というブランドと別々の事業体でやっておりました。これ

を、想いをひとつに、生まれ変わろうと、一つのコンセプトをもとにブランディングを行っており

ます。 

ブランドの垣根を越え、今日よりも華やかな明日のためにというブランド・パーパスをつくり上

げ、共同のシーズンコンセプト、ブランドサイト、展示会を実施し、パーパスに基づいた新しい取

り組みを展開しております。 

展示会は私も見ましたが非常に楽しかったです。新しい JILL STUART が温故知新をテーマとし

て、ビンテージラインから新しい製品をつくる。JILL by JILL STUART に関しては、今のマーケッ

トニーズに即した、そして柔らかな女性を表現するようなフラワーのアレンジの中でつくり出すコ

レクションが出来上がっていました。バックも非常に人気ですので、両方をブランドのコラボを含

めて、パートナーの力をかけ合わせながら、非常に力強いものになっていっております。 

ブランドのコラボレーション、そしてワンジルというかたちで、W/J with JILL STUART というプ

ロジェクトで新たに提案してまいりますので、ぜひ期待していただきたいと思っております。 
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続きまして、オフィス集約プロジェクトです。昨年 2022 年 9 月から移転を開始し、プロジェクト

の大部分が完了しております。賃料に関して、総合的に来期から 5 億円削減の見込みです。このオ

フィスの移転を機に、物理的環境を再設計し、クリエイティブをより向上させる働き方を実現して

まいります。 

TIP 中期経営計画より、この中で社員全体がいろいろな課題をスパイラルで、アジャイルなワーク

スタイルをテーマに、いろいろなことをみんなが率直に語り合える、そして改善に向かってみんな

が前向きになっていけるスペースのつくり方、仕事のあり方にトライしてまいりたいと考えており

ます。思ったことを実現していくスペースとして本社機能を持たせていきたいとしております。 
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昨年発表したアリババクラウド社と JP GAMES 社との業務提携の中で、新しい施策として

PEARLY GATES を中心に PoC を開始します。 

当社が 3D シミュレーション、CLO で制作した洋服の 3D データを、アリババクラウド社のクラウ

ド上で動く JP GAMES 社が持つメタバース空間の技術に入れております。それを取り込み、メタ

バース空間上でアバターがさまざまな動作や重ね着など、細かなニュアンスの技術的な検証を行っ

てまいります。 

こういったことで新しい、感覚的にもお客様に楽しんでいただけるコンテンツのサービスを展開し

てまいりたいと思っております。 
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SDGs に関する取り組みについてご報告いたします。 

2050 年カーボンニュートラルの実現に向けた具体的施策をご報告いたします。マテリアルイノベ

ーション、原材料進化への取り組みを行っています。三つのポイントがあります。地球にやさしい

生産方法、植物残渣を利用した新繊維、繊維資源の循環です。 
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まず、地球にやさしい生産方法についてです。TSI のオリジナルオーガニックコットンの開発プロ

ジェクトを行っております。前回発表しておりますように、シンコムアグリテック社と自社オーガ

ニックコットンの開発をインドで行っております。 

この中で、プロジェクトの進捗としては、綿が出来ました。11 月の中間結果において、手を加え

ずに植えたコットンに比べて、新たにできたコットンボールの大きさが通常よりも 15%程度拡大

しております。また、非常に良質で白いコットンが出来ております。われわれとシンコムアグリテ

ック社の研究開発について、土壌細菌が生み出す養分と綿花密度、こういったところの相関指数の

算出を行っておりますが、非常に良い結果が出始めているというご報告です。 

将来に向けて、糸を生産してまいります。そして、TSI としてオーガニックコットンを紡績や生地

屋など外部と一緒に取り組みながら、自社で運営できるように当プロジェクトを進めていきたいと

考えております。非常に期待値が高いところです。 

 

次に、植物残渣を利用した新繊維です。こちらも発表しておりますように、株式会社フードリボン

と業務資本提携を行いました。昨年 10 月に業務提携を組んだのですが、今年は 1 月に資本提携を

行い、出資いたします。 

まず、パイナップルの葉から繊維を取り出し、また新たな糸と生地をつくっていくこと、それに伴

った商品開発を行ってまいります。これはフードリボン社、そして参加している商社の豊島社、わ

れわれの三つで取り組んでまいりたいと思っております。 
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パイナップルの植物残渣と呼ばれるこの葉の排気量がほとんど綿と同じ量だということに関して、

今後繊維をつくっていく上で大きな鍵となるとも思っております。また、先ほどのオーガニックコ

ットンと両方合わせながらつくることで、より革新的な何か新しい生産のかたちをつくっていける

のではないかと考えております。 

 

最後になりますが、繊維資源の循環です。繊維資源を循環させる仕組みを一般社団法人繊維育英会

とともに構築してまいります。原材料の進化への取り組みとして廃棄製品の資源をまず回収し、再

生繊維を製品に利用してまいりたいと思っています。もう始まってはいるのですが、よりそれがス

ポットではなく継続的にやれるかたちで、育英会と組んでおります。 

また、再生繊維にできなかった資源は店舗什器や新社屋の社内インテリアに活用しており、そうい

った意味では Re:Yarn と呼ばれるものや、RE:BOARD と呼ばれる新しい建築資材というかたち

で、リサイクルも含めてやってまいります。 

ですので、この三つの論点がうまく組み合わさることで、新しい製品の製造、そしてリサイクルと

いうもう一つ回収のプロセスを含めて、SDGs 全体に貢献していきたいと思っております。 
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通期予測についてです。百貨店、店舗を含めて商業施設が復調してきております。欧米からです

が、インバウンドも緩やかに回復傾向にあります。われわれの主力レディースの事業が復調してい

るところを見ると、非常にそこの感覚は受けてとれます。ストリート事業も 12 月業績が計画どお

りに好調です。 

しかし、当然良い事業もあれば悪い事業、まだまだ堅調になっていかない事業もございます。そう

はいっても、しっかり最大限優先すべきはお客様に最高の商品を最高のサービスで届けたいという

ことです。ですので、足元をしっかり見つめながら、堅実にお約束しております通期の連結業績予

想に関しては変更せず、達成してまいりたいと考えております。 
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最後になりますが、今シーズン、今期残りわずかです。この残りわずかの時間を使い、来期につな

がる新しいことも発信してまいりたいと思います。これは今後のお楽しみなのですが、テレビ CM

や発信を含めた新しいことをやりたいですし、TSI どうなっていくの？頑張っていけるの？という

声にもどんどんお応えしていきたいと思います。 

目指すのは、良い商品をしっかりつくり、そしてお客様に笑顔とハッピーを届ける、これがわれわ

れ社員も含めた一同の願いであり、そこを大切にしてまいりたいと思います。 

新しいファッションを含め、エンターテインメント性を持ったアプローチが何かできることを期待

していただきながら、ファッションエンターテインメント創造企業として、TSI はこれからもます

ます頑張ってまいりたいと思いますので、どうか今年 1 年よろしくお願いいたします。 

 

［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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