
みなさま、 

 

9 月末のポジション報告をお送りします。 

 

比較のため、8 月末のポートフォリオも記載しました。 

  

9 月は引き続きポートフォリオ整理を継続しました。ダブルエーを買い増す一方、現金比率 25％を維持

するために、金・Berkshire Hathaway・トランコムを売却しました。ダブルエーは毎日の出来高が少な

いのですが、元本ベースで 12.5%まで買いたいと思っています。 

 

7683 ダブルエー 

ダブルエーは、2002 年創業の靴小売企業です。創業者の肖社長（1972 生）は中国出身。高校卒業後に

日本に大学留学卒業後、靴メーカー「マルチウ産業」に就職。主に中国での生産を担当する中で、流通

経路の非効率さにチャンスを感じて起業したそうです。奥様の丁さん（1973 生）は監査法人で経験を積

み、2006 年に合流しています。 

 

投資するとき、一番大切なのは競争優位性だと感じています。どんなに魅力的な市場があったとしても、

競争相手が多ければ多いほど、稼ぎ続けることは大変です。競争相手が優秀であれば、尚更です。現在

起業を考えている人の大半が IT 系事業だと思います。世界中の優秀な頭脳が、一獲千金を夢見て IT ベ

ンチャーを作り、支援するベンチャーキャピタルも資金潤沢です。ところが、これから靴屋をやろうと

いう人はなかなかいないと思います。靴の需要は今後 100 年たってもなくなりません。（1）必需品かつ、
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（2）既存プレーヤーが弱く、（3）新規参入が少ないと三拍子揃った分野は、競争環境の変化が少ないた

め長期保有して大化けする企業を探しやすいと思います。家具のニトリ、服のユニクロ、スーパーの業

務スーパーが好例です。 

 

靴小売分野で上場している日本企業は以下の 10 社があります。ダブルエーと ABC マートが 10％以上の

営業利益率を確保できている以外は、厳しい状況です（ロコンドは靴の EC サイトを展開していて、広

告宣伝費をコントロールしての赤字なので、例外です）。まず、既存プレーヤーが弱いと言えます。経営

状況が悪いヒラキから右の 7 社の共通点は、（1）社歴が 40 年以上と長いこと、（2）社員 1 人あたり売上

が低いこと、（3）粗利益率が 40％台と低いことです。流通過程に卸業者が入って中間マージンを取られ

ていると想像します。取引関係を重視して高コストな流通経路を維持した結果、顧客ニーズを反映した

製品を作れず、売上が鈍化した途端に営業赤字に陥っているようです。それに対し、ダブルエーは卸業

者を使わず、直接工場発注するSPAというビジネスモデルなのでコスト構造が違います。既存企業もSPA

に切り替えればいいと思うでしょうが、SPA を成功させるためには自社による企画、生産管理、在庫管

理と追加能力が要求されます。既存の卸業者は自社発注の動きを警戒してくるでしょう。長い付き合い

の業者と喧嘩して短期的な犠牲を払ってまで SPA に移行する決断ができる経営陣は、ほぼ皆無でしょう。

ニトリやユニクロを見ても、SPA を成功させるためには事業の初期段階から指向する必要があるようで

す。この点から、ダブルエーの競争優位性は当分安泰かなと評価しています。 

 

ダブルエーの靴ブランドは、オリエンタルトラフィックです。もし商品や店舗についての感想を聞くこ

とがあれば、是非教えてください。よろしくお願いします。 

 

長友 

2020 年 9 月 30 日＠トロント 


