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下地 毅 社長 

株式会社 TSI ホールディングス（3608） 

 
 

企業情報 

市場 東証プライム市場 

業種 繊維製品(製造業) 

代表取締役社長 下地 毅 

所在地 東京都港区赤坂 8-5-27 

決算月 2 月 

ＨＰ https://www.tsi-holdings.com/  

 

株式情報 

株価 発行済株式数 時価総額 ROE（実） 売買単位 

825 円 87,074,993 株 71,836 百万円 5.0% 100 株 

DPS（予） 配当利回り（予） EPS（予） PER（予） BPS（実） PBR（実） 

19.00 円 2.3% 53.04 円 15.6 倍 1,287.25 円 0.6 倍 

*株価は4/12 終値。各数値は24 年 2 月期決算短信より。 

 

業績推移 

決算期 売上高 営業利益 経常利益 当期純利益 EPS DPS 

21 年 2 月 134,078 -11,843 -10,359 3,861 42.64 0.00 

22 年 2 月 140,382 4,440 5,834 1,022 11.32 5.00 

23 年 2 月 154,456 2,329 3,859 3,063 35.21 10.00 

24 年 2 月 155,383 1,760 3,758 4,849 59.97 15.00 

25 年 2 月（予） 160,000 2,000 2,500 4,000 53.04 19.00 

*単位：百万円、円。予想は会社側予想。 

 

株式会社 TSI ホールディングスの 24 年 2 月期決算概要、中期経営計画などをお伝えします。 

  

https://www.bridge-salon.jp/?utm_source=report&utm_medium=referral&utm_campaign=2884
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今回のポイント 

⚫ 50 を超えるブランドを展開するアパレル企業。ブランドごとにターゲット（性別、年齢、嗜好など）を明確に定め、幅広い顧客

層に対し、製品を提供している。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ことをパーパ

スに掲げている。 

 

⚫ 24年2月期の売上高は前期比0.6％増の1,553億円。国内はリアル店舗が堅調で全体は増収も、ECが低調。海外ECも減

収。営業利益は同 24.4％減の 17 億円。円安・原材料高騰に加え、在庫増による値引きや評価損の増加で売上総利益は同

0.2％減少した一方、販管費が前期並みとなり 2 桁の減益。当期純利益は同 58.3％増の 48 億円。投資有価証券売却益 22

億円、減損損失 13 億円などを計上したほか、税効果会計の影響で大幅な増益。海外からのインバウンド需要や国内需要

の回復、IT デジタル関連など本部費の圧縮などで売上高・営業利益とも、修正予想は上回った。 

 

⚫ 25年2月期は増収、営業増益を予想。売上高は前期比3.0％増の1,600億円、営業利益は同13.6％増の20億円を見込む。

構造改革の初年度、増収を維持するとともに、原材料高騰や在庫消化適正化による粗利低下を見込むが、事業成長・販管

費削減や構造改革による収益改善により増益確保を目指す。配当は前期から 4.00 円／株増配の 19.00 円／株を予定。予

想配当性向は 35.8％。 

 

⚫ 中期経営計画「TSI Innovation Program 2025（TIP25）」を掲げていたが、2 年目の 24 年 2 月期に大幅な未達となったため、25

年 2 月期を新たなスタートとした構造改革に踏み込み、前計画の延長線上ではない、TSI Innovation Program 2027(TIP27) を

ローリングで策定した。企業価値向上に向けて、抜本的な収益構造改革と、成長加速に向けた投資を両輪で推進する。経

営基盤の強化を進めるとともに、収益構造改革と非事業資産の売却によって生み出したキャッシュを成長投資に振り向け、

「ファッションエンターテインメント創造企業」を実現する。 

 

⚫ 同社では自社の株主資本コストを 5.4～7.8％と推計している。これを上回る ROE を達成し、エクイティスプレッドを拡大するこ

とで PBR1 倍を実現する考えで、ROE 改善にあたっては、収益力の向上や株主還元の強化および非事業資産の圧縮によ

る資産の効率化を進める。また、株主に対し株主還元の一層の充実を図るため、株主還元方針を変更し、「還元水準として、

配当性向 30％以上を指標とする」と明記した。加えて、「TIP27 」の期間中において 100 億円の自己株式の追加取得を行うこ

と、純資産配当率（DOE）を目標として導入し、27 年 2 月期までに 4％以上を目指すことも明らかにした。 

 

⚫ 4月12日に、25年2月期を新たなスタートとした構造改革に踏み込み、前計画の延長線上ではない、TSI Innovation Program 

2027(TIP27) を発表。週明けの株価は大きく上昇した。3 年間における総額 500 億円のキャッシュ・ジェネレーションとキャピタ

ル・アロケーションの詳細のほか、PBR1 倍超え実現に向けた各種施策の明言を投資家が評価した形だ。 

 

⚫ 「営業利益率6％以上、ROE8％以上」はともに、決して簡単な数字ではないと思われるが、持続的な株価上昇のためには達

成必須の目標であろう。不退転の覚悟をもって全社一丸でやり切るとの下地社長の決意の下、着実な進捗を期待したい。 

 

１．会社概要 

50 を超えるブランドを展開するアパレル企業。ブランドごとにターゲット（性別、年齢、嗜好など）を明確に定め、幅広い顧客層に対

し、製品を提供している。「環境・社会」「市場」「生活者」の観点から、変革を進め、アパレル only 企業から脱し、社会へのバリュー
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を 企業成長に繋げながら、ファッションがもたらすエンターテインメントで、プロダクト提供にとどまることなく独創的な提供価値を創

出する「ファッションエンターテインメント創造企業」を目指している。 

 

【1-1 沿革】 

アパレル業界を取り巻く環境が厳しさを増す中、株式会社東京スタイルと株式会社サンエー・インターナショナルが互いの強みを

活かし持続的な成長を図るべく、2011 年 6 月、株式移転により株式会社 TSI ホールディングスを設立。東京証券取引所に株式を

上場した。2022 年 4 月、市場再編に伴い東証プライム市場に移行した。 

 

【1-2 経営理念】 

以下のような、経営理念、ビジョン、パーパス、グループ行動基準を掲げ、「ファッションエンターテインメント創造企業」を目指して

いる。 

 

経営理念 私たちは、ファッションを通じて、人々の心を輝かせる価値を創造し、明日を生きていく歓びを、社会と

共に分かち合います。 

ビジョン 時代の流れを先取りする、最高のクリエーションとライフスタイル提案を通じて、世界で最も愛されるグ

ローバルグループを目指します。 

パーパス 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。 

グループ行動基準 1.公正・公平の精神と誠実さを大切に、情熱と責任を持って仕事に取り組みます。 

2.常に問題意識を持ち、自己研鑚に努め、柔軟な発想で積極的にチャレンジします。 

3.一人ひとりの個性を尊重し、コミュニケーションに努め、自分の役割を実行してチームに貢献します。

4.心からのおもてなしで、お客様に感動と歓びをお届けし、お客様満足の向上に努めます。 

5.ステークホルダーそれぞれの立場を尊重して相互利益の実現を図り、持続的な会社の成長に貢献

します。 

6.社会と自然環境に心から感謝し、事業を通じて社会の発展に貢献します。 

 

【1-3 事業内容】 

持株会社である同社、連結子会社 26 社及び持分法適用会社１社でグループを構成。 

「アパレル関連事業」では、主に衣料品の企画、製造、販売、ライセンスブランド事業及び生産・物流事業を、「その他の事業」では、

販売代行及び人材派遣事業、合成樹脂関連事業、店舗設計管理事業及び飲食事業等を行なっている。 

 
 

（１）ブランド 

現在50を超えるブランドを展開。ブランドごとにターゲット（性別、年齢、嗜好など）を明確に定め、幅広い顧客層に対し、製品を提供

している。 

売上高上位 10 ブランドの売上高構成比は約 6 割。粗利率は約 50-65％。 

 

＊主要ブランド概要 

https://www.bridge-salon.jp/?utm_source=report&utm_medium=referral&utm_campaign=2884
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ブランド 対象 コンセプト 

パーリーゲイツ 

 

女性・男性 OUT ON THE WEEKEND（週末は都市を離れて） 

「もっと気軽にもっと楽しくゴルフをしよう」というコンセプトのもと、 年齢や性別な

ど、あらゆる枠組みを超えた、ちょっとオシャレなゴルフウェアを提案。 

 

ナノ・ユニバース 

 

女性・男性  

「色気を纏わせる」をコンセプトに、洗練されたデザイン・高品質な機能素材を通

じて、お客様の魅力を引き出し、自信を創出するスタイルを提供。 

   

 

マーガレット・ハウエル 

 

女性・男性  

1970 年、英国デザイナーのマーガレット・ハウエルが自宅にて製作をスタート。服

は一時的な流行ではなく生活の一部であり、素材、作り、スタイルを大切にする。

ウェアからホームプロダクツ、カフェまで幅広く展開する。 

ナチュラルビューティー

ベーシック 

 

女性  

その女性の持つ、自然の美しさを基本に。 

いつまでも美しく、自分らしく、女性らしく、上品に、シンプルに、今を生きる女性の

ためのファッションストアブランド。 
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ハフ 

 

男性  

レジェンドスケーターのキース・ハフナゲルが 2002 年にオープンしたセレクトショ

ップのオリジナルブランドとしてスタート。スケートとストリートのカルチャーをベー

スに、独自のスタイルやアート感をプロダクトに落とし込んだライフスタイルブラ

ンド。 

 
（２）販売チャネル 

リアル店舗と EC を通じて国内・海外でアパレル商品の販売を行っている。 

 
リアル店舗数は 24 年 2 月期末で 798 店舗(海外含む)。うちアパレルが 761 店舗。 

事業構造改革に伴い不採算店舗の閉鎖を進めているが、「ファッションエンターテインメント企業」として、ブランドの世界観を発信

し、顧客を楽しませる、わくわくさせるための拠点としてのリアル店舗の重要性に変わりはないと考えており、スクラップ＆ビルドを

進めながら顧客支持の高いブランド中心に店舗を展開。大型店舗や一等地への魅力的な出店により、店舗事業の収益構造を改

革する。 

 
 

国内 EC 売上高に占める自社サイト比率は上昇傾向にあったが、一部事業撤退の影響で 24 年 2 月期は低下した。値引き抑制

施策により国内他社 EC の売上高が減少しており、再成長が課題である。 

 

https://www.bridge-salon.jp/?utm_source=report&utm_medium=referral&utm_campaign=2884
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【1-4 特長・強み・競争優位性】 

下地社長によれば、時代性を伴ったカテゴリーやブランドの発見・発掘、育成は同社の得意分野であるということだ。 

アスレジャー、ウェルネス、アウトドア、ストリートといった分野が、コロナ禍に伴うアウトドア志向や健康志向の流れもあり、大変好

調で、「PEARLY GATES」はゴルフウェアブランドとして、国内トップクラスの売上実績を上げている。 

同社では、アメリカ、イギリスなどでブランドを発掘した実績があり、ここ 10 年では、新しいブランドを導入し、成功に結びつけてい

るのは同社を含め、数少ない。 

リスクを取る土壌・経験と、育成するノウハウ・実績が同社の競争優位性の源泉である。 

 

【1-5 ROE 分析】 

 18/2 期 19/2 期 20/2 期 21/2 期 22/2 期 23/2 期 24/2 期 

ROE (%) 2.9 -0.2 2.2 4.0 1.1 3.1 5.0 

 売上高当期純利益率（％） 2.07 -0.12 1.28 2.88 0.73 1.98 3.12 

 総資産回転率（回） 0.95 0.93 0.99 0.85 0.95 1.12 1.16 

 レバレッジ（倍） 1.47 1.68 1.76 1.64 1.52 1.41 1.37 

 

*同社資料を基に㈱インベストメントブリッジで作成 

 

中期経営計画「TIP27」では、2027 年 2 月期 ROE 8.0％以上を目標としている。収益性の向上をいかに実現するかがカギとなる。 
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２．中期経営計画「TSI Innovation Program 2027」 

2022 年 4 月、中期経営計画「TSI Innovation Program 2025（TIP25）」を掲げたが、2 年目の 24 年 2 月期に大幅な未達となった。 

外部環境の影響による一部事業での不振のみでなく、企業としての環境変化への対応力に遅れがあることが要因と認識し、25

年 2 月期を新たなスタートとした構造改革に踏み込み、前計画の延長線上ではない、TSI Innovation Program 2027(TIP27) をローリ

ングで策定した。 

 

 TIP25 目標 24/2 期実績 

売上高 1,723 億円 1,554 億円 

EC 化率 35％ 28％ 

営業利益 

（営業利益率） 

47 億円 

（2.8％） 

17 億円 

（1.1％） 

ROE 5.3％ 

（25/2 期目標） 

5.0％ 

（※実質 2.9％） 

※実質：税効果会計の影響を除外した当期純利益を使用した場合 

 

 

【2-1 TIP27 策定の背景、策定方針、計画骨子、目指す姿】 

（１）策定の背景、現状分析 

2011 年の東京スタイルとサンエー・インターナショナルの統合・合併後において、各ブランドの自主性を重視し、各ブランドが強化

されることで TSI 全体として成長してきたが、経営の土台は整う一方で、事業運営の一本化に向けた取り組みは途上であり、結果

として、大幅な目標未達が常習化していた。 

 

TSI ホールディングの現状・課題 

＊コロナ後の立ち上がりに遅れが生じており、売上は横ばい 

＊組織一本化の遅れによる非効率に伴う低収益 

＊資本の非効率性 

 

（２）策定方針 

そこで、TIP27 では、真に TSI ホールディングスとして高収益を生み出すために、「ブランド横断での収益構造改革」 

「コアブランドを軸とした成長戦略」を中心に、全社最適な事業運営に向けた、抜本的な構造改革を加速することとした。 

 

（３）計画骨子 

企業価値向上に向けて、抜本的な収益構造改革と、成長加速に向けた投資を両輪で推進する。 

経営基盤の強化を進めるとともに、収益構造改革によって生み出したキャッシュを成長投資に振り向け、「ファッションエンターテイ

ンメント創造企業」を実現する。 

 
（同社資料より） 

（４）目指す姿 
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中期経営計画を推進し、「コミュニティの創成」「健康や幸せに繋がるファッション」「美や個性による自己実現」を通じ、ファッション・

デザイン・ホスピタリティを核に、社会に貢献することを目指している。 

 

【2-2 収益構造改革と成長戦略】 

（１）収益構造改革 

これまでは、個人の経験や感性によるデザインを基に、各ブランドが個別に材料の調達や生産を行い、独自のルールで値付けし、

個別運営の店舗や EC で販売し「各ブランドの個性を活かす個別最適の追求」を行ってきたが、今後は「全社最適な事業運営へ

の転換」を図るため、組織・仕組によるデザインや企画の立案、仕入や原料調達先の集約化、需給管理を仕組化したうえでの統

一ルール下での価格設定、戦略的なエリアや人員配置による拠点・EC運営の効率化（現在30を超すECサイトの集約など）に取

り組む。 

 

具体的には、「仕入価格低減」「需給管理の適正化」「店舗改革」「EC 統合/システム刷新」「販売コスト等の効率化」の 5 つの改革

項目において 27 年 2 月期には約 100 億円の収益改善を完遂する。 

 

（同社資料より） 

 

（２）成長戦略 

①強化ブランドの選定：ブランドポートフォリオの明確化 

同社では現在 57 のブランドを有しているが、これを定性・定量の両面で評価し、成長性と収益性の 2 軸で、各ブランドの役割を明

確化する。 

そのうえで、成長性・収益性の高い強化ブランドに集中投資を行う。成長性・収益性の低いブランドは、撤退も視野に入れて再生

に向けた改革を断行する。 

 
（同社資料より） 
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②成長ブランドへの投資：既存ブランドの拡大 

「TIP25」で設定した 4 つの事業ドメイン(ディビジョン)において、以下のようなブランドを中心に顧客に対する価値提供を目指す。 

 
（同社資料より） 
 
③顧客接点の強化：顧客に合ったブランド横断での新たな価値の提案 

個性あるブランドで顧客と多面的につながることを目指す。 

店舗・EC 等の集約を前提に、個性的でバラエティ豊かな各ブランドが築いてきた顧客との接点を TSI のブランド全体に拡張する。 

顧客の嗜好性やシーンに沿った新たなエンターテインメントの価値をブランド横断で提案する。 

店舗や EC のみでなく、コミュニティ・イベント・サロン 等を通じて、ブランドをより好きになる体験・新たな発見を提供する。 

 
（同社資料より） 

 

④新たな領域への進出 

◎市場トレンドと TSI の強みを踏まえた新領域への参入 

マーケットでは価格の二極化が進行している。 

そうした中、高いファッション創造力と個性あるブランドを多数有する同社の強みを活かし、「高価格」「ベーシック」な既存ブランド

によってハイエンド領域への進出を図るとともに、ファッション性とリーズナブルを両立する中・低価格帯マーケットへ進出する。 

後者は同社が持つファッション創造力が活きる領域であり、M&A も含めた新ブランドの立上げを検討している。 

 

◎海外マーケットへの進出 

米国市場、アジア市場、欧州市場、各市場の嗜好やニーズを踏まえ、海外市場での収益拡大を目指す。 
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（同社資料より） 

 

【2-3 定量目標】 

2027 年 2 月期、売上高 1,650 億円、営業利益 100 億円、売上高営業利益率 6.0％以上、ROE8.0％以上を目標としている。 

 

（同社資料より） 

 

【2-4 財務戦略・資本政策】 

（１）キャッシュ・ジェネレーションとキャピタル・アロケーション 

3 年間における総額 500 億円のキャッシュ・ジェネレーションとキャピタル・アロケーションは以下の通り。 

収益構造改革等によるキャッシュ創出力の向上と非効率な資産圧縮を行い、事業基盤の強化と成長加速に向けた投資を実施す

る。 

 

（同社資料より） 

（２）PBR1 倍超えの実現へ 

同社では自社の株主資本コストを 5.4％～7.8％と推計している。 
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これを上回る ROE を達成し、エクイティスプレッドを拡大することで PBR1 倍を実現する。 

ROE 改善にあたっては、収益力の向上や株主還元の強化および非事業資産の圧縮による資産の効率化を進める。 

（同社資料より） 

 

株主還元方針については、これまで、企業価値の長期的な向上を図りつつ安定的な配当水準を維持することを重要な基本方針

としてきたが、資本コストや株価、PBR を意識した経営のもと、収益性の改革と財務・資本政策を推進し、株主に対し株主還元の

一層の充実を図るため、株主還元方針を変更し、「還元水準として、配当性向 30％以上を指標とする」と明記した。 

 

また、資本効率の向上と積極的な株主還元の姿勢を明確に示すため、「TIP27 」の期間中において 100 億円の自己株式の追加

取得を行うこと、純資産配当率（DOE）を目標として導入し、27 年 2 月期までに 4％以上を目指すことを明らかにした。 

 

【2-5 サステナビリティ】  

※以下、要約。詳細は同社有価証券報告書（24 年2 月期）を参照。 

 

（１）基本認識 

同社グループは、前述のような「私たちは、ファッションを通じて、人々の心を輝かせる価値を創造し、明日を生きていく歓びを、社

会と共に分かち合います。」という経営理念のもと、「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。」をパーパスとして事業を展開している。 

世界が直面している課題は、地球の温暖化や人権の侵害、戦争等の深刻なリスクに覆われており、健全な地球環境と人権が尊

重される社会が事業を営む上での礎であり、このことなくして企業の持続的成長は実現できないと考えている。同社グループで

は、急速な社会の変容を成長の機会ととらえ、サステナビリティ経営を、事業活動の基本の核とし、財務と非財務の両面から統合

的に取り組んでいく。 

この考えのもと中期経営計画「TSIInnovationProgram2025（TIP25）」を 2022 年 4 月に公表し、2024 年 4 月にはこれを

「TSIInnovationProgram2027（TIP27）」として改定した。 

 

 

（同社有価証券報告書より） 

（２）マテリアリティ 

同社社グループでは、「地球環境」「人間」「社会」の各項目における優先して取り組んでいく重要課題「マテリアリティ」を以下のよ

うに特定している。 

地球環境 人間 社会 
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・エネルギー 

・原材料 

・廃棄物 

・水資源 

・生物多様性 

・ダイバーシティー 

・健康・安全 

・従業員幸福度 

・公正な労働 

・地域社会との共創 

・次世代育成 

・社会への支援 

※各マテリアリティに関する詳細な説明は、以下の URL を参照。 

 地球環境（https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/environment/index.html） 

 人間（https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/human/index.html） 

 社会（https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/social/index.html） 

 

（３）主な取り組み・考え方 

①ガバナンス 

サステナビリティ経営に向け、E（環境）S（社会）G（ガバナンス）への取り組みと事業活動を統合的にとらえ、マテリアリティを全ての

活動の骨子とすることで、グローバルに展開するファッション企業にふさわしい事業運営体制の構築を推進している。健全性・透

明性の保持と迅速な意思決定のための体制整備、コンプライアンスの徹底やリスク管理を含めた内部統制の強化を図っている。 

また、各マテリアリティに対する指標と目標は経営戦略の一環として設定するとともに、その達成状況は当社を含むグループ各社

の業務執行取締役及び執行役員の人事評価に定量的に反映することとしている。パーパスの実現に向けて、グループ全体とし

て継続的にサステナビリティ経営を推進するため、自ら取り組むべき課題に対応していく。バリューチェーン全体が社会規範及び

法令を遵守し、高い倫理観を持って行動することで、顧客・取引先・株主・従業員・地域社会など、すべてのステークホルダーから

の「信頼」に応えていく。 

 

サステナビリティ経営推進への取り組みを拡大させるとともに、浸透に向けたガバナンスを強化するために、代表取締役社長の

諮問機関としてサステナビリティ委員会を設置し、経営方針・中期経営計画等と連動したサステナビリティ戦略の立案・実行・管理

体制の整備等を行っている。 

 

②人的資本 

同社グループの事業活動の根底にあるのは、人々の心を輝かせるような価値創造を行いたいという思いである。従って、価値創

造の根幹をなす人間は同社グループにおける最重要な経営資源且つ競争力の源泉であり、自らパーパスとして掲げたファッショ

ンエンターテインメントを実現するためにも、事業に関わる全ての人材の多様性を尊重し、精神的且つ物質的な幸福を確保したう

えでその創造性を高めるべく、人材の育成と活躍できる環境の整備に努めていく。 

従業員が心身ともに健康的に安心して働くことのできる職場環境を実現するべく、労働安全衛生委員会の開催やストレスチェック

の実施等、法令に基づく体制の整備を図る一方、ワーク・ライフ・バランスを実現するべく、テレワーク勤務を推奨し、労働時間の

削減にも取り組むとともに、働き方改革にも積極的に取り組んでいる。 

 

③気候変動・自然資本 

アパレル業界の CO2 排出量は全産業のうち、4-10％を占めるとも言われており、その削減が最重要課題である。そのため、2022

年 4 月に、2050 年にカーボンニュートラルを実現することを長期目標として掲げた。同年 10 月には TCFD の提言に賛同し、CO2

排出量の削減目標を開示した。加えて 2023 年 10 月には、CO2 をはじめとする温室効果ガス削減目標が科学的根拠に基づくも

のであるという SBT(Science Based Targets ※科学的根拠に基づいた排出削減目標)イニシアチブ」認定を取得。また、2023 年

CDP 質問書の「気候変動」においては上位から 3 番目の「Ｂ」スコアを取得し、「水セキュリティ」についてはアパレル産業の平均で

ある「Ｃ」スコアを取得している。 
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＜CO2 排出量の実績と削減目標＞ 

 Scope1～3 計 Scope1 及び 2 Scope3 

CO2 排出量実績 

2020 年 2 月期 
30.5 万トン 0.9 万トン 29.5 万トン 

CO2 排出量削減目標 

2031 年 2 月期 

-35％ 

（-10.8 万トン） 

-48％ 

（-0.4 万トン） 

-35％ 

（-10.3 万トン） 

SBT における CO2 排出量

削減目標設定水準 
- 1.5%目標ごと年 4.2%削減 WB2℃目標ごと年 2.5%削減 

 

※Scope1 及び2 の削減目標は1.5℃目標に準ずる。 Scope3 は2050年カーボンニュートラル目標に準ずる。排出量は千トン未満を切り捨て表示。 

※排出量削減の進捗データは以下のＵＲＬから確認可能。 

https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/environment/climate-change.html 

 

 

３．2024 年 2 月期決算概要 

【3-1 業績概要】 

 23/2 期 構成比 24/2 期 構成比 前期比 期初予想比 修正予想比 

売上高 154,456 100.0% 155,383 100.0% +0.6% -4.1% +0.6% 

売上総利益 84,901 55.0% 84,729 54.5% -0.2% - - 

販管費 82,572 53.5% 82,968 53.4% +0.5% - - 

営業利益 2,329 1.5% 1,760 1.1% -24.4% -62.6% +25.7% 

経常利益 3,859 2.5% 3,758 2.4% -2.6% -31.7% +25.3% 

当期純利益 3,063 2.0% 4,849 3.1% +58.3% +38.5% +73.2% 

＊単位：百万円。修正予想は24 年 1 月公表。 

 

増収減益、修正予想は上回る 

売上高は前期比 0.6％増の 1,553 億円。国内はリアル店舗が堅調で全体は増収も、事業撤退の影響もあり EC が低調。海外 EC

も減収。 

営業利益は同 24.4％減の 17 億円。円安・原材料高騰に加え、在庫増による値引きや評価損の増加で売上総利益は同 0.2％減

少した一方、販管費が前期並みとなり 2 桁の減益。 

当期純利益は同 58.3％増の 48 億円。投資有価証券売却益 22 億円、減損損失 13 億円などを計上したほか、税効果会計の影

響で大幅な増益。 

海外からのインバウンド需要や国内需要の回復、IT デジタル関連など本部費の圧縮などで売上高・営業利益とも、修正予想は

上回った。 

 

【3-2 チャネル別動向】 

 22/2 期 23/2 期 24/2 期 前期比 

百貨店 13,820 19,555 19,258 -1.5% 

非百貨店 60,736 67,022 70,390 +5.0% 

国内 EC 39,286 38,843 35,845 -7.7% 

国内その他 15,434 16,115 18,276 +13.4% 

国内合計 129,276 141,537 143,771 +1.6% 

海外 11,104 12,918 11,612 -10.1% 

合計 140,382 154,456 155,383 +0.6% 

＊単位：百万円。22/2 期は旧収益基準、23/2 期、24/2 期は新収益基準。 

＊非百貨店：ファッションビル、駅ビル、アウトレット等、 その他：卸や社販等のその他アパレル事業、グループ会社の非アパレル事業。 
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＊ 国内リアル店舗の売上高は前期比 3.5％ 増。店舗数は 7 店舗純減したものの、都市部の路面店・百貨店の成長により増

収となった。 

＊ 国内その他も同 13.4％増。労働力不足が社会課題となる中、子会社エス・グルーヴの人材支援サービスが継続して規模

を拡大しており、増収に寄与した。 

＊ 海外は、主要領域である米国アスレジャー市場が、コロナ特需の反動で業界として供給過多の状況に陥っており、価格

競争が激化。インフレによる消費意欲の減退や、HUF における前年実施した周年企画の反動減などもあり収益性が悪化

した。 

 

◎EC 売上動向 

 22/2 期 23/2 期 24/2 期 前期比 

国内 EC 39,286 38,843 35,845 -7.7% 

 自社サイト 17,842 18,111 15,864 -12.4% 

 その他 21,443 20,732 19,981 -3.6% 

海外 EC 3,694 3,975 3,858 -2.9% 

EC 合計 42,980 42,819 39,704 -7.3% 

＊単位：百万円。22/2 期は旧収益基準、23/2 期、24/2 期は新収益基準。 

市場低迷が続く海外事業や、事業撤退（BOSCH）や、「SUNSPEL」・「UNDEFEATED」の代理店契約終了による影響もあり、EC 売上

高は前期比 7.3％の減収。 

前年に特別企画やコラボスニーカーが好調であったストリートブランドにおいて、継続的なヒート商材の減少が影響した。 

 
【3-3 店舗数、ブランド概況】 

（１）店舗数 

 

（同社資料より） 

 

引き続き国内アパレル店舗のスクラップを進めた。 

 

（２）ブランド別売上高・粗利率 
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（同社資料より） 

 

＊ コロナ特需の反動による停滞ブラントを除くと、主要ブランドは堅調で、特に「MARGARET HOWELL」・「AVIREX」・「STUSSY」

が年間を通じて好調に推移し、前期から 2 桁成長となった。 

＊ 主力ブランド以外では、百貨店のレディース高価格帯である「LE PHIL」・「ADORE」、セレクト業態の「ROYAL FLASH」・

「Schott」など独自の商品提案で差別化ができているブランドは、国内外の顧客に支持され好調だった。 

＊ PEARLY GATES 

前期比：94.3％。コロナ特需により急成長を遂げたものの、ブームが一巡し踊り場に入っている。在庫調整のため数年振り

にセールを実施する等、適正化に向けた取り組みを実行中である。 

＊ NANO universe 

前期比：96.6％。 

収益性に重点を置いた製販計画への見直しや退店の影響により、前期を下回る結果となったものの、商品構成の改善

等により既存店は前期比 23％増と復調している。 

＊ NATURAL BEAUTY BASIC 

前期比：101.0％。限定店舗で展開している「LIMITED EDITION」の好調などにより収益を伸ばすも、想定を超える需要に供

給が追い付かず一部商品で欠品が発生した。既存店は好調だが、退店の影響もあり大きな伸長とはならなかった。 

 

（３）国内 全店・既存店売上高 

24 年 2 月期通期の既存店売上高は前期比 104.8％（23 年 2 月期 103.5％）、全店売上高は同 101.0％（23 年 2 月期 102.1％）であ

った。 

 

【3-４ 財務状態とキャッシュ・フロー】 

◎主要ＢＳ 
 23 年 2 月末 24 年 2 月末 増減  23 年 2 月末 24 年 2 月末 増減 

流動資産 71,837 70,877 -960 流動負債 26,239 28,388 +2,149 
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現預金 32,205 27,472 -4,733 仕入債務 11,407 9,615 -1,792 

売上債権 10,731 11,681 +950 短期有利子負債 4,758 8,325 +3,567 

たな卸資産 24,679 28,051 +3,372 固定負債 10,309 7,653 -2,656 

固定資産 63,589 62,586 -1,003 長期有利子負債 5,014 1,631 -3,383 

有形固定資産 6,136 6,560 +424 負債合計 36,549 36,041 -508 

無形固定資産 8,946 7,159 -1,787 純資産 98,878 97,422 -1,456 

投資その他の資産 48,506 48,866 +360 利益剰余金 56,052 60,052 +4,000 

資産合計 135,427 133,464 -1,963 負債純資産合計 135,427 133,464 -1,963 

＊単位：百万円。有利子債務にはリース債務を含む。 

 

 
*同社資料を基に㈱インベストメントブリッジで作成 

 

たな卸資産は増加したが、現預金の減少などで資産合計は前期末比 19 億円減少し 1,334 億円。 

仕入債務の減少などで負債合計は同 5 億円減少の 360 億円。 

利益剰余金が増加した一方、自己株式の増加などで純資産は同 14 億円減の 974 億円。 

自己資本比率は前期末と変わらず 72.7％。 

 

◎キャッシュ・フロー 

 23/2 期 24/2 期 増減 

営業 CF 1,326 -525 -1,851 

投資 CF -110 3,496 +3,606 

フリーCF 1,216 2,971 +1,755 

財務 CF -9,589 -7,252 +2,337 

現金同等物 30,721 26,766 -3,955 

＊単位：百万円 
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*同社資料を基に㈱インベストメントブリッジで作成 

 

仕入債務の減少等で営業 CF は前期のプラスからマイナスに転じた一方、投資有価証券の売却による収入増等で投資 CF はプ

ラスに転じた。 

キャッシュポジションは低下した。 

 

 

 

４．2025 年 2 月期業績予想 

【4-1 業績予想】 

 24/2 期 構成比 25/2 期（予） 構成比 前期比 

売上高 155,383 100.0% 160,000 100.0% +3.0% 

営業利益 1,760 1.1% 2,000 1.3% +13.6% 

経常利益 3,758 2.4% 2,500 1.6% -33.3% 

当期純利益 4,849 3.1% 4,000 2.5% -17.4% 

＊単位：百万円。予想は会社側予想。 

 

増収、営業増益を予想 

売上高は前期比 3.0％増の 1,600 億円、営業利益は同 13.6％増の 20 億円の予想。 

構造改革の初年度、増収を維持する。 

原材料高騰や在庫消化適正化による粗利低下を見込むが、事業成長・販管費削減や構造改革による収益改善により増益確保

を目指す。 

 

（同社資料より） 

 

配当は前期から 4.00 円／株増配の 19.00 円／株を予定。予想配当性向は 35.8％。 
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５．今後の注目点 

4 月 12 日に、25 年 2 月期を新たなスタートとした構造改革に踏み込み、前計画の延長線上ではない、TSI Innovation Program 

2027(TIP27) を発表。週明けの株価は大きく上昇した。 

3 年間における総額 500 億円のキャッシュ・ジェネレーションとキャピタル・アロケーションの詳細のほか、PBR1 倍超え実現に向け

た各種施策の明言を投資家が評価した形だ。 

「営業利益率 6％以上、ROE8％以上」はともに、決して簡単な数字ではないと思われるが、持続的な株価上昇のためには達成必

須の目標であろう。不退転の覚悟をもって全社一丸でやり切るとの下地社長の決意の下、着実な進捗を期待したい。 

 

＜参考：コーポレート・ガバナンスについて＞ 

◎組織形態、取締役、監査役の構成 

組織形態 監査役設置会社 

取締役 7 名、うち社外取締役 3 名（うち独立役員 3 名） 

監査役 4 名、うち社外監査役 3 名（うち独立役員 3 名） 

 

◎コーポレート・ガバナンス報告書 

最終更新日：2024 年 5 月 27 日 

 

＜基本的な考え方＞ 

当社は、「私たちは、ファッションを通じて、人々の心を輝かせる価値を創造し、明日を生きていく歓びを、社会と共に分かち合いま

す」という経営理念のもと、グローバルに事業展開するファッションアパレル企業にふさわしい事業運営体制の構築に向け、健全

性、透明性が高く、迅速な意思決定を可能とする体制を整備するともに、コンプライアンスの徹底やリスク管理を含めた内部統制

の強化を図っております。これらの取組みを通じて、各ステークホルダーとの良好な関係を築くとともにコーポレート・ガバナンスの

さらなる充実を目指し、当社の経営の基本方針である企業価値の継続的な増大に努めてまいります。 

 

＜コーポレート・ガバナンス・コードの各原則を実施しない理由（抜粋）＞ 

【原則 1-4.政策保有株式】 

 当社は円滑な事業運営、取引関係の維持・強化などを目的として、中長期的な経済合理性や将来見通しを総合的に勘案したう

えで、企業価値向上に資する場合には株式を政策的に保有しております。 

 政策保有株式については、定期的に保有の意義を検証し、取締役会において報告することとし、効果が薄れて来た株式につい

ては、配当等対象企業の状況を勘案した上で保有株式の縮減を図ってきております。 

 議決権行使にあたっては、政策保有の目的に合致しているか、保有対象企業の企業価値及び株主価値の維持・向上に資する

かといった観点から、議案ごとに総合的に賛否を判断しております。 

 

＜コーポレート・ガバナンス・コードの各原則に基づく開示（抜粋）＞ 

【原則 2-3.社会・環境問題をはじめとするサステナビリティを巡る課題】 

［補充原則 2-3-1] 

【原則 3-1.-情報開示の充実】 

［補充原則 3-1-3］ 

【原則 4-2. 取締役会の役割・責務(2)】 

［補充原則 4-2-2］ 

(1) 自社のサステナビリティについての取組み 

 当社は、サステナビリティ方針として、「私たちは、すべてのステークホルダーとの対話を尊重してサステナブルファッションに真

摯に取り組み、事業活動を通じて人々の“幸せ”が続いていく社会を実現するために挑戦し続けます。」を掲げ、グループが事業

活動を通じて長期的かつ持続的に幸せを創出していく基盤となるマテリアリティを特定し、KGI を設定しています。 

2021 年 9 月に SDGs 推進室を発足し、サステナビリティ活動を推進するとともに、社内体制の構築や社員に対する意識啓発に積

極的に取り組んでおります。 

具体的な活動報告については「TSI ホールディングスサステナビリティサイト」をご覧ください。 

https://www.bridge-salon.jp/?utm_source=report&utm_medium=referral&utm_campaign=2884


ブリッジレポート（3608） 2024 年 4 月 15 日                                         https://www.bridge-salon.jp/ 

 
 

 19 

（https://sustainability.tsi-holdings.com/index.html） 

 

また、当社の TCFD への対応並びにサステナビリティ方針、人権方針、ガバナンス方針、環境方針、及び社会方針の各方針につ

きましては、当社 ホームページにおいて開示しております。  

「TCFD 提言に基づく情報開示」 （https://www.tsi-holdings.com/pdf/221012_TCFD.pdf）   

「サステナビリティ方針」 （https://sustainability.tsi-holdings.com/management.html#policy）   

「人権方針」 （https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/human/index.html#policy）   

「ガバナンス方針」 （https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/governance/index.html#policy）  

「環境方針」(https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/environment/index.html#policy) 

「社会方針」 （https://sustainability.tsi-holdings.com/materiality/social/index.html#policy） 

 

(2) 人的資本や知的財産への投資等 

(i) 人的資本に対する投資について 

 私たちの事業活動における価値の源泉であり、最大の資産は”人間”です。 

共に働くすべての仲間が、身体的にも精神的にも"幸せ"な状態で活躍できるように、ダイバーシティ、従業員幸福度、健康・安全、

公正な労働については、重要なマテリアリティとして設定し、環境の改善に努めてまいります。 

 また、変化の時代に対応するために人材の教育と開発に投資していきます。「多能工人材」を育成するために、ジョブローテーシ

ョン、研修制度・自己啓発制度の拡充等必要なスキルを取得するための制度を整備していきます。 

(ii) 知的財産に対する投資について 

 ブランドビジネスを営んでいる当社にとって、商標権や著作権をはじめとする知的財産は経営上極めて重要な意味を持っており

ます。当社が中期経営計画である TSI Innovation Program 2025 (TIP25) においてパーパスとして定めた「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」を達成するにあたり、知的財産はお客様に提供するべき独創的な価値の根

幹をなします。単純にすぐれたデザインやブランドの開発のみに留まらず、お客様の想像を超える顧客体験を提供するべくビジネ

スモデルやコミュニケーション設計などのノウハウにも積極的に投資を行ってまいります。 

 

 

【原則 2-4.女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保】 

［補充原則 2-4-1］ 

(1) 多様性の確保について 

TSI グループでは、「みんながみんならしく、ワークライフに多様性と柔軟性を」を実現するための取り組みを積極的に推進し、ダイ

バーシティあふれる誰もが活躍できる環境を整えます。 

 

(2) 多様性の確保の自主的かつ測定可能な目標、その状況について 

(i) 女性の管理職への登用等 

当社グループにおける 2024 年 2 月末日時点の女性管理職比率は 30.9%ですが、2025 年 2 月末までに 40％とする目標を設定し

ています。 

(ii) 外国人の管理職への登用等 

外国人の管理職への登用等に係わる目標は定めておりませんが、引き続き社内で検討を進めて参ります。 

(iii) 中途採用者の管理職への登用等の自主的かつ測定可能な「目標」と「その状況」 

中途採用者の管理職への登用等に係わる目標は定めておりませんが、組織風土・文化の異なる各社を統合したTSIグループの個

性に対応するため、多様な勤務制度(フレックス勤務制度、時短勤務、副業制度等)と、多様な研修制度を設定しています。社内公

募やジョブローテーションも導入し、職務・職種・職歴の多様性を柔軟に受け止めながら、人事制度の適正な運用を図っています。 

 

(3) 多様性の確保に向けた人材育成方針および社内環境整備方針、その状況について 

(i) 多様性の確保に向けた人材育成方針 

中核人材の登用等における多様性の確保については、性別や年齢、国籍等によらない個人の能力のみに基づく評価及び登用

を進めることとしております。 

採用にあたっては新卒採用に加えて、他業種からの人材を含めたキャリア採用も積極的に実施しております。また、女性の管理

者への登用についても、既に全グループ管理職の 30％が女性となっているものの、これを更に拡大するべく積極的な取り組みを

進めてまいります。 

https://www.bridge-salon.jp/?utm_source=report&utm_medium=referral&utm_campaign=2884
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外国籍社員についても、グループ全体では海外子会社を中心に既に 100 名以上の社員が在籍しておりますが、今後の海外進出

拡大を視野に置きながら、更に優秀な人材を確保するべく積極的な採用を行っていく方針としております。 

(ii) 多様な人材の更なる活躍に向けた環境整備 

当社グループ各社においては、多様な人材が自らのライフスタイルに応じてその能力をいかんなく発揮してもらうべく、勤務時間・

勤務形態の柔軟化、給与水準の見直し、店頭着用服に関する負担軽減等福利厚生面での制度充実、などの施策を実施するとと

もに、今後も継続して施策の拡充に取り組んでいく方針としております。 

(iii) 「ダイバーシティ&インクルージョン」の推進 

性別、年齢、国籍、心身の状態など、様々な違いを持つ社員一人ひとりに、それぞれの個性や能力、状態に応じて活躍していた

だくべく、多様性を尊重する風土と、多様な社員が成長しやりがいを持って活躍できる環境づくりに向け、社員一人ひとりの意識

改革に取り組んでいく方針としております。 

(iv) 多様性の確保に向けた取り組み状況 

社員の属性による多様性の確保に向けては以下のような取り組みを推進しております。 

◎女性の活躍推進 

当社グループにおける 2024 年 2 月末日時点の女性管理職比率は 30.9%ですが、2025 年 2 月末までに 40％とする目標を設定し、

またより高位の役職者における女性管理職比率の向上についても意識しながら社員の採用・登用を進めております。 

◎外国人雇用の促進 

外国人の雇用は年々増加しており、今後に向けてより計画的に外国人雇用を推進していくべく取り組んでいる状況となります。 

◎経験と実績を持つ高齢者の活用 

65 歳までの雇用継続を積極的に推進しておりますが、年齢を問わない活用・登用をさらに進めており、65 歳以上の社員が活躍し

ている事例が増加している状況となります。 

◎障がい者の活躍推進 

グループの特例子会社を中心に従来より積極的な取り組みを進めており、2024 年 2 月末日時点の障がい者雇用率はグループ

で 2.62%となっており、今後より事業に直結した形でやりがいを生み出すことに取り組んでおります。 

◎LGBT への理解促進 

従来より LGBT、夫婦別姓、事実婚などに対しての理解度は高い風土であり、慶弔金規定=結婚祝い金など各種制度の対応をよ

り広範囲に見直すことで、性差による区別の払しょくを進めている状況となります。 

 

さらに社員の属性だけでなく、働き方の多様性の観点からは、以下のような取り組みを進めている状況となっております。 

◎時短勤務、在宅勤務など多様な働き方制度の整備 

30 分毎 4 時間までの時短勤務制度、始業時間を 8:00 から 13:00 まで変更できるスライド勤務制度、フレックス勤務制度、副業解

禁など、様々な勤務体系の整備、テレワーク環境の整備補助など、従来より多様な働き方の実現のためのルール・制度を整備し

ており、今後に向けても見直しや新規策定などに取り組んでおります。 

◎妊娠・出産・子育てしやすい職場環境や制度づくり 

上記の 30 分毎 4 時間までの時短勤務制度、育児短時間勤務の対象期間を小学校 6年生卒業までとするなどの手厚い施策、復

職時の丁寧なコミュニケーションにより、女性の育児休業取得率 100.0%、育児休業復職率 97.4%（何れも 2024 年 2 月期）を実現し

ており、こうした状況を維持・推進すべく弛まぬ改善を進めております。 

◎介護と仕事を両立できる制度づくり 

法定では93日までの介護休業通算取得日数を最大365日までとする、通院休暇の柔軟な運用など、今後増加が想定される、介

護や通院・治療による就労制限に対応すべく取り組んでおります。 
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【原則 5-1.株主との建設的な対話に関する方針】 

  当社は、株主との建設的な対話を促進するための体制整備・取組みに関する方針として、株主との対話全般については、IR、

総務、財務を統括する取締役が担当し、対話を補助する社内の関連部門間での情報共有を確実に実施するなど積極的な連携

を図ります。また、株主との建設的な対話を促進するため、個別の対話を行う機会を設けるだけでなく、説明会の開催等を実施し

ます。株主との対話に際しての重要事項の管理として、社内においては「内部情報及び内部者取引管理規程」の周知・徹底を図

ることでインサイダー情報の漏洩防止にも努めます。 

 

【原則 5-2.経営戦略や経営計画の策定・公表】 

 当社は自社の資本コストを把握した上で、経営戦略を策定し、概要を株主総会や決算説明会等で開示・説明するとともに、その

実現に向けた設備投資等の各種施策等についても重要な判断材料としております。 

また、東京証券取引所が2023年3月31日に発表した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」を受け、

東証の要請する 水準を下回っている PBR について改善を図ることが当社の経営上、重要な課題と認識しております。当社は

2024 年４月 12 日に株主還元方針の変更に関するお知らせを発表し、株主様への利益還元方針として配当性向 30％以上を指標

とするとともに、2025 年２月期から 2027 年２月期に至る期間においては、100 億円の自己株式取得を実施し、且つ 2027 年２月期

までに DOE4%以上を目指すことといたしました。 

 

［補充原則 5-2-1］ 

 中期経営計画 TSI Innovation Program 2027 (TIP27) において、事業ポートフォリオに関する基本的な方針を含めた同プログラムの

全体を開示しております。 

 

「中期経営計画 TSI Innovation Program 2027」 

(https://www.tsi-holdings.com/pdf/TIP27.pdf) 

 
本レポートは、情報提供を目的としたものであり、投資活動を勧誘又は誘引を意図するものではなく、投資等についてのいかなる助言をも提供

するものではありません。また、本レポートに掲載された情報は、当社が信頼できると判断した情報源から入手したものですが、当社は、本レポ
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