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生成AI中心の市場拡大を背景に成長へ

AI製品の提供、コンサルティングサービスを展開

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 PER（予）

1,551円
（6/16） 100株

34.1億円
（6/16）

1,649円
（25/2/7）

957円
（25/4/7）

22.5倍
（6/16）

ＴＤＳＥ （7046・東証グロース）

25年3月期の非連結業績は、売上高2,699百万円（前期
比7.0％増）、営業利益198百万円（同26.8％減）だった。
コンサルティング事業が上期に苦戦し、24年10月に期初予
想を下方修正（売上高2,837百万円→2,613百万円、営業利
益284百万円→140百万円）したものの、営業改革の効果
から下期には回復感が出て25年1月に改めて上方修正した。
生成AI関連の新規案件も増加した。プロダクト事業はQuid
製品を中心に好調で、新規契約が順調に増えた。半面、中期
経営計画「MISSION2025」の実現に向け、営業拡充、技術
者採用を目的とした投資を強化したことにより、利益面は
減少した。26年3月期はコンサルティング、プロダクトの
既存事業に加えて、新設したAIエージェント事業にも注力。
前期下期からの好調な業績の流れを維持し、売上高3,160
百万円（前期比17.1％増）、営業利益220百万円（同10.7
％増）と増収増益を見込んでいる。

中期経営計画「MISSION2025」（24年3月期－26年3
月期）では、最終年度の売上高31.6億－37億円を目標と
している。売上高はM&Aを含まない事業だけで31.6億円、
M&Aと新規事業による非連続成長も含めて33億－37億円
を目指す。同社はM&Aを次世代成長の重要戦略とし、M&A
先として既存事業とのシナジーを生む生成AI分野やデータ
エンジニアリング領域の企業のほか、データ保有企業など幅
広いターゲットを設定している。現在は複数候補企業と交渉
が具体的に進んでいるという。

コンサルティング事業は25年3月期から実施している営
業改革が一定の効果を上げており、26年3月期以降はより
一層の成長が見込める。大手顧客との堅固な関係を確立し、
特に生成AI関連の案件開拓を推進。協業による案件数の大
幅増にも注力する。リーダー層の充実から、営業も含めた新
体制作りを進めている。同事業の26年3月期の目標は26.1
億－27.0億円。

一方、同社は5月にAIエージェント本部を設立し、プロ
ダクト事業のカンバセーショナルAIソリューション（CAS）
事業を業務移管して企業向け AIエージェントサービスを

開始した。これまで対話型AIで培ってきた業務自動化のノ
ウハウを生かし、最新の生成AI技術を活用したAIエージ
ェントを提供していく計画。対話型AIプラットフォーム

「Cognigy」と生成AIアプリをノーコードで構築できる生成
AI製品「Dify」は改めて優位性が評価され、多くの問い合わ
せがあり、今後の成長が期待される。生成AI市場自体が今
後も急拡大する観測で、市場スピードに対応した開発および
営業体制の構築に取り組み、将来的には同社事業に占めるシ
ェアも大きくなる予想だ。26年3月期の売上高目標は1.5億
－2.0億円。

プロダクト事業はCAS事業を移管したことで、26年3月
期からソーシャルメディアマーケティング（SMM）事業の
みとなる。ただ、ソーシャルメディア市場自体の成長性も高
く、プロダクト事業の成長余地は引き続き大きい。25年3
月期は予想以上の成長を実現し、26年3月期以降はさらな
る成長が見込めよう。26年3月期の売上高はCAS事業を含
めて目標としていた従来の4.0億円以上を変更していない。

同社のプロダクトは米国Quid社製の「Quid Monitor」を
中心とした「Quid」ブランドで、顧客CX（顧客体験）の多
層にわたる課題を解決する製品群を提供中。オリジナルのテ
キストマイニングツール製品「KAIZODE」は、LLM（大規
模言語モデル）対応など付加価値向上から国内ユーザーの増
加に努めている。

投資判断（6/16）

Neutral → Overweight

■営業改革でコンサル事業は回復、拡大路線へ

■生成 AI 市場とともに全事業の成長を目指す

業績動向

売上高
（百万円）

前年比
（％）

営業利益
（百万円）

前年比
（％）

経常利益
（百万円）

前年比
（％）

純利益
（百万円）

前年比
（％）

EPS
（円）

24 年 3 月期 実績 2,415 40.2 265 21.9 267 22 168 14 81.8

25 年 3 月期 実績 2,699 7.0 198 ▲26.8 201 ▲26.7 136 ▲31.8 65.6

26 年 3 月期
会社予想 3,160 17.1 220 10.7 220 9.3 143 5.4 69.0
WA 予想 3,300 22.3 230 16.2 230 14.4 160 17.6 72.7

27 年 3 月期 WA 予想 3,700 12.1 255 10.9 255 10.9 175 9.4 79.5

（6/16時点）

13週平均線13週平均線
出来高出来高

（千株）
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想定株価レンジ 1,700円～ 2,000円

13週移動平均線 26週移動平均線 出来高（13週平均）

1,313円 1,299円 16,500株
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ＴＤＳＥ（7046・東証グロース）

TDSEは「AIノウハウを軸としたコンサルティング事業」と
「AI製品等によるプロダクト事業」を手掛ける。コンサルティ
ング事業では、データ経営を目指す企業向けに、データ経営
のコンサルティング、データ解析支援、人材育成・組織組成
支援、デジタル戦略システム構築など総合的なソリューショ
ンサービスを提供する。生成AI製品等によるプロダクト事業
では、海外AI製品の販売契約を結び販売するほか、自社独自
のAI製品「TDSEシリーズ」ブランド構築にも取り組む。25
年5月にはAIエージェント技術の導入と実用化を推進する新
組織「AIエージェント本部」を設立し、次期成長を担う事業
として企業向け AIエージェントサービスを開始した。

同社資料によると、生成AI市場の世界需要は年平均53.3％
で成長し、2030年には23年の約20倍となる2,110億ドルに
達する見通し。また、利活用分野がより一層広がり、中でも
製造分野では年平均54％伸長し、507億ドルに拡大する観測
だ。

一方、DXビジネスの国内市場規模は23年から30年にかけ
て平均成長率10.8％で9兆2,666億円にまで拡大するという。

「製造業」の規模が2兆9,843億円と最も大きく、「戦略基盤」
「金融業」「社会インフラ」が続く。大手企業を中心にDX戦略
を支えるIT基盤や教育への投資が継続的に実施されることで、
将来的に高水準の推移が見込まれる。

リスク要因

AIエンジンの技術集団として、専門的な情報技術や業
務知識を有する優秀な人材の確保が不可欠だが、計画通
りに採用が進まない、あるいは人材流出した場合には、
競争優位性が損なわれる恐れがある。また、提供サービ
スは顧客の検収に基づき売上計上しているが、顧客の検
収タイミングにより売上計上時期が変動し、当社の業績
に影響を及ぼす点にも留意が必要。さらに、景気動向の
変化で顧客の事業環境や業績が悪化した場合の影響にも
注意したい。

■ 株主優待
なし

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

24年3月期 実績 0円 10円 10円

25年3月期 実績 0円 10円 10円

26年3月期 会社予想 0円 10円 10円

株主還元（6/16時点）

■会社概要

■事業環境と展望

ウエルスアドバイザー（WA）ではオーガニックな成長に
加え、M&Aによる事業規模の拡大も織り込み、27年3月
期以降も売上高、利益ともに10％前後の成長を予想。想定
株価レンジは27年3月期のWA予想EPS（1株当たり利益）
と直近のPERから算出した1,800円強を軸として、1,700
－2,000円（従来は1,400－1,600円）に引き上げる。足
元の株価を上回る水準で、投資判断は「Neutral」から

「Overweight」に変更する。 （梅村哲哉）

プロダクト事業

データ利活用/DX推進を中心とした顧客課題解決型のコンサルティング事業と
そこから得たノウハウを元にしたAI製品/サービスの提供を通じたプロダクト事業
の両軸で を目指す。安定かつ収益性の高いビジネスの実現

コンサルティング事業

安定売上 高利益

事業価値サイクル

ノウハウ・技術
開発エンジニア提供

外部製品提供・企業向け導入
AIエンジン提供

synergy

MID  TERM  MANAGEMENT  PLAN
『MISSION2025 』 の達成目標と取り組み方針

MID  TERM  MANAGEMENT  PLAN
TDSEのビジネスモデル

出所：会社資料

出所：会社資料

21.8億

2.3億

2022年度
※CAGRは年平均成長率。

コンサル事業

プロダクト事業

2025年度目標

コンサル事業

プロダクト事業

4.0～4.5億

26.1～27.0億

約1.0～3.5億

CAGR
6.1％～7.3％
（2025／2022）

CAGR
20.3％～25.1％
（2025／2022）売上高

24.1億

(M&Aによる上乗せ)

22.2億

2.9億

2023年度

売上高

25.2億
売上高

33億～

最大

37億

CAGR
11.0％

（2025／2022）

CAGR
15.3％

（2025／2022）

23.1億

3.8億

中期経営計画
MISSION2025

FY2023-2025

売上高33億円達成を目指し、より一層の事業努力による各事業領域の売上拡大で37億円を目指すKGI

売上高営業利益率は10％以上維持
第1フェーズでは投資フェーズであることから、
利益指標は努力目標とする

利益指標
2023～2025

事業
方針

CAGR:4.3％
(2023/2022)

売上高
26.9億
CAGR:5.5％
(2024/2022)

中期経営計画「MISSION2025」実行

2024年度

❶コンサルティング事業の持続的な成長を確保し、高成長事業としてプロダクト事業を強化
❷生成AI領域における競争力を獲得するため、新たにAIエージェント事業を展開
❸上記❶❷の事業展開に加え、M＆A・資本提携による非連続成長に取り組む

AIエージェント

1.5～2.0億

M&A
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ウエルスアドバイザー株式会社
データ分析部 アナリスト　                                    梅村哲哉
03-6229-0078 tumemura@wealthadvisor.co.jp

ＴＤＳＥ（7046・東証グロース）

TDSE
（7046・東証グロース）

ヘッドウォータース
（4011・東証グロース ）

ｐｌｕｓｚｅｒｏ
（5132・東証グロース）

基本事項

株価 1,551円 3,415円 3,690円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 155,100円 341,500円 369,000円

決算月 3月 12月 10月

株価指標

PER（予） 22.5倍 54.6倍 75.1倍

PBR（実） 1.5倍 10.2倍 25.1倍

配当利回り（予） 0.6% 0.0% 0.0%

成長性

売上高成長率（予） 17.1% 37.9% 35.5%

営業利益成長率（予） 10.7% 6.8% 120.0%
EPS成長率（予） 5.3% ▲13.1% 144.0%

収益性

売上高営業利益率（予） 7.0% 8.2% 33.3%
自己資本当期純利益率（実） 6.4% 7.7% 14.8%
総資産経常利益率（実） 7.8% 8.0% 19.5%

財務安定性

自己資本比率（実） 80.8% 74.1% 79.7%
デット・エクイティ・レシオ（実） 0.0% 0.0% 0.0%
流動比率（実） 490.3% 276.5% 408.7%

競合他社比較（赤太字は競合他社に比べ優位な数値）

26年3月期の売上高成長率は17.1％
と、25年3月期の7.0％から大きく飛
躍する見通し。また、営業利益成長率
は10.7％、EPS成長率は5.3％と、前
期から回復を目指す。新規顧客の獲得
のための人員の増強はひと段落してお
り、強化した営業組織を軸に大手顧客
との堅固な関係の確立、協業企業との
連携強化、生成AIに関するソリューシ
ョンの発信強化を進める。比較企業で
は、pluszeroが前期に引き続き、25年
10月期も大幅な増収増益を予想。一方、
ヘッドウォータースは、25年12月期
で最終減益を見込むなど伸びの鈍化を
予想している。

（6/16時点）

　AI を中心としたソリューション提供の事業領域で近接するヘッドウォータース（ 4011）と pluszero（ 5132）を選定した。

TDSEの26年3月期の売上高営業利
益率は7.0％と、25年3月期実績の7.3
％とほぼ同水準を見込む。営業人員の
増強は前期にひと段落したが、継続的
な人員採用や営業体制の再構築を進め
ていく。25年3月期の自己資本当期純
利益率（ROE）、総資産経常利益率（ROA）
は、2ケタ減益となった影響もあって
ROEが6.4％（24年3月期は10.2％）、
ROAが7.8％（同11.5％）に低下した。
比較企業では、24年10月期で2ケタ
増収増益となったpluszeroが全項目で
トップ。

TDSEは有利子負債がほぼなく、ほか
の2社も無借金経営で、3社とも財務
面での不安は小さい。自己資本比率も
80.8％と、24年3月期の85.0％からや
や低下した程度で、高い水準を維持し
ている。一方、流動負債のうち、取引
の拡大に伴い前受金などが増加した影
響もあり、流動比率が490.3％と、24
年3月期の636.9％から低下している
が、ほかの2社と比べても高く、一般
的に高い安全性が確保されているとさ
れる200％も大きく上回っている。

■成長性 ■収益性 ■財務安定性
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ウエルスアドバイザー・エクイティ・リサーチレポートの読み方

■ アナリストコメント 
　直近の業績動向や事業環境につい
て、取材に基づいた評価をコメント
しています。投資判断の根拠や業績
予想に対する見方、今後の事業展望
などを記載し、株式投資をするうえ
で最も重要な情報を掲載していま
す。また、読みやすさを考慮してテー
マごとに 2 ～ 4 つのパラグラフに
まとめているほか、重要なポイント
を太字で強調しております。

■ 業績動向 
　通期決算の実績 2 期分と会社予
想、およびウエルスアドバイザーの
独自予想を今期、来期の 2 期分掲載
しております。各銘柄への取材に加
え、四半期毎での過去の業績傾向や
セグメント毎での分析に基づいて業
績数値を予測しています。

■ 会社概要 
　各銘柄がどのようなビジネスを展
開しているのか、どこに収益源があ
るのかなどを詳しく解説するほか、
今後どの事業に力を入れていくの
か、中期的にはどのような事業展開
を図っていくのかなどの中期的な見
通しも取材を踏まえて掲載します。

■ 事業環境と展望 
　各銘柄が属する業界について、足
元の状況や将来の成長性などの観点
から解説します。競合他社への取材
も実施することで業界全体を多方面
から捉えるほか、業界団体のデータ
など具体的な数値も掲載します。

■ リスク要因 
　各銘柄が有するリスクを解説しま
す。事業面でのリスクに加え、業績
面や財務面、株式市場独自のリスク
なども考慮して様々な角度から見た
リスクを示します。

■ 成長性 
　今期会社計画の売上高成長率、営
業利益成長率、EPS 成長率を競合他
社と比較するほか、過去の経緯や主
力事業の成長力などを評価します。

■ 収益性 
　今期会社計画の売上高営業利益率
と前期実績の自己資本当期純利益
率、総資産経常利益率を競合他社と
比較するほか、過去からの収益性の
変動などを評価します。

■ 財務安定性 
　前期実績の自己資本比率、デット・
エクイティ・レシオ（＝有利子負債
/ 自己資本× 100）、流動比率（＝流
動資産 / 流動負債× 100）を競合他
社と比較するほか、現預金やキャッ
シュフローなどの観点から財務安定
性を評価します。

項目説明

特　徴
（1）第三者機関として中立的な立場を重視

　ウエルスアドバイザー・エクイティ・リサーチレポート
は、ウエルスアドバイザーが位置する中立的な第三者とし
ての立場を重要視し、客観的な比較・評価情報の提供に努
めています。ウエルスアドバイザーがカバーする全銘柄に
対し、アナリスト個人の見解に加え、複数のアナリストか
ら成る銘柄評価委員会の意見を反映し、投資判断・想定株
価レンジ・業績予想を決定しています。
 

（2）カバー銘柄のユニバース
　カバー銘柄は下記対象銘柄から銘柄評価委員会が選出し
ています。

【銘柄選定基準】 
● アナリストのカバー率が低い国内新興市場上場銘柄 
●  個人投資家からの人気が高い銘柄（各オンライン証券

のデータを参考） 
● 時価総額を考慮（50 億円程度以上を目安） 
● 整理、監理銘柄や継続疑義、債務超過銘柄を除く 

（3）3 段階の投資判断
　カバー銘柄に対する投資判断は、ウエルスアドバイザー
の各アナリストによる調査・取材・分析を基に銘柄評価
委員会の協議を経て決定しています。下記の基準を基に
3 段階（最上位から「Overweight 」（オーバーウエート）、

「Neutral」（ニュートラル）、「Underweight」（アンダーウ
エート））で予測しています。 

  Overweight    （オーバーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上上回ると
予測される場合
    Neutral     （ニュートラル）
今後、半年間の株価推移が現値水準の－ 15％～＋ 15％に
とどまると予測される場合
Underweight（アンダーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上下回ると
予測される場合

　ウエルスアドバイザーでは業績見通しや財務状況、株価
の値動きなどに関する見解の変更により、機動的に投資
判断を変更します。ただし、影響力のある、新しい情報
が明らかとなり、判断に時間を要する場合には投資判断
を「Under Review」（保留）とする場合があります。また、
取引時間中の投資判断の変更は行いません。アナリストが
退職した場合などは投資判断をいったん「Suspension」（停
止）とする可能性があります。 

（4）中期的な想定株価レンジ
　向こう半年間で想定される株価のレンジを示します。株
価指標などを用いた適正株価水準のほか、チャートのフシ
目や直近の高値・安値、トレンドライン、移動平均線など
テクニカル面や価格帯別出来高なども考慮して、中期的な
上値メド、下値メドを決定しています。


