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売上総利益率については、20/3 期の予想水準からは低下すると想定し

た。同社は一定の利益率を確保するという基本的な方針を変更するこ

とはないが、物件確保に向けて明確な目標（4 年後 3,000 件、8 年後

5,500 件）を公表していることから、下限近くの利益率が確保できる

のであれば、転貸借物件数の増加が優先される可能性が高いと考えた

ためである。なお、不動産売買については利益貢献は無いという前提

とした。販管費については人員の増加等により増加傾向を辿るが、売

上高比率で見ると 21/3 期、22/3 期とも前期比で改善してゆくと予想

した。 
 
21/3 期以降の一株当たり配当金については、21/3 期 9.0 円、22/3 期 11.5
円と予想した。20/3 期の予想配当性向 22.9%とほぼ同水準の配当性向

（21/3 期 22.7% 、22/3 期 22.2%）を想定した。 
 
◆ 差入保証金の回収リスク 

20/3 期上期末の不動産オーナーへの差入保証金は 4,941 百万円と総資

産の 5 割強に相当している。一方、転貸先からの預り保証金は 5,211 百万

円と差入保証金とほぼ同額となっている。 
 
両勘定のバランスが取れていることから、現状では資金面での負担は殆ど

ないと判断できるものの、保証金の差入先である不動産オーナーの財政

状態が悪化した場合には差入保証金の回収が困難になり、同社の業績

および財政状態に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 飲食業界の不振など事業環境により成長鈍化の懸念 

同社はストック型のビジネスを展開しており、収益の安定性は比較的

高いと考えられる。成長に向けて、営業人員の増強や不動産仲介業者

との関係を深めるなどの施策で売り上げを伸ばそうとしているが、飲

食業界の不振など外部環境によっては成長が鈍化するリスクが存在

する。 
 
◆ 親会社クロップスとの関係 

親会社のクロップスは同社の発行済み株式の過半を保有している。

現時点では同社は独立して経営を推進しているが、今後、クロップ

スのグループ経営方針の変更などによって、同社が影響を受ける可

能性がある。また、クロップスの同社株の保有方針に変更がある場合には、

市場における同社株への需給関係に影響を与える可能性もある。 
 
 
 
 
 

＞ 投資に際しての留意点 
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【 図表 5 】業績予想 

（注）CE は会社予想、E は証券リサーチセンター予想 
    19/3 期の売上内訳は有価証券報告書と決算説明会資料とで数値が異なるが決算説明会資料の数値を記載 
（出所）決算説明会資料、有価証券報告書を基に証券リサーチセンター作成 

単位：百万円 18/3期 19/3期 20/3期CE 20/3期E 21/3期CE 21/3期E 22/3期CE 22/3期E
売上高 6,689 8,229 10,017 10,100 12,000 12,290 14,300 15,000
ランニング 6,060 7,377 - 8,957 - 10,944 - 13,427
イニシャル 628 729 - 950 - 1,104 - 1,305
不動産売買等 - 121 - 193 - 242 - 268
成約数(件） 333 362 440 440 540 550 640 660
転貸借物件数（件） 1,242 1,459 1,740 1,730 2,070 2,080 2,470 2,500
売上原価 5,549 6,669 - 8,191 - 10,040 - 12,310
売上総利益 1,139 1,559 - 1,909 - 2,250 - 2,690
販売費及び一般管理費 742 826 - 1,109 - 1,210 - 1,330
営業利益 396 733 801 800 1,000 1,040 1,210 1,360
営業外収益 22 16 - 20 - 20 - 20
営業外費用 18 35 - 20 - 20 - 20
経常利益 401 714 802 800 - 1,040 - 1,360
税引前当期純利益 401 714 - 800 - 1,040 - 1,360
法人税等合計 165 204 - 255 - 333 - 435
税率 41.1% 28.6% - 31.9% - 32.0% - 32.0%
当期純利益 235 509 545 545 - 707 - 925

売上高比 18/3期 19/3期 20/3期CE 20/3期E 21/3期CE 21/3期E 22/3期CE 22/3期E
売上高 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
ランニング 90.6% 89.6% - 88.7% - 89.0% - 89.5%
イニシャル 9.4% 8.9% - 9.4% - 9.0% - 8.7%
不動産売買等 - 1.5% - 1.9% - 2.0% - 1.8%
売上原価 83.0% 81.0% - 81.1% - 81.7% - 82.1%
売上総利益 17.0% 18.9% - 18.9% - 18.3% - 17.9%
販売費及び一般管理費 11.1% 10.0% - 11.0% - 9.8% - 8.9%
営業利益 5.9% 8.9% 8.0% 7.9% 8.3% 8.5% 8.5% 9.1%
経常利益 6.0% 8.7% 8.0% 7.9% - 8.5% - 9.1%
税引前当期純利益 6.0% 8.7% - 7.9% - 8.5% - 9.1%
当期純利益 3.5% 6.2% 5.4% 5.4% - 5.8% - 6.2%

前期比 18/3期 19/3期 20/3期CE 20/3期E 21/3期CE 21/3期E 22/3期CE 22/3期E
売上高 24.2% 23.0% 21.7% 22.7% 19.8% 21.7% 19.2% 22.1%
ランニング 25.8% 21.7% - 21.4% - 22.2% - 22.7%
イニシャル 10.2% 16.1% - 30.3% - 16.2% - 18.2%
不動産売買等 - - - 59.5% - 25.4% - 10.7%
成約数 8.8% 8.7% 21.5% 21.5% 22.7% 25.0% 18.5% 20.0%
転貸借物件数 20.7% 17.5% 19.3% 18.6% 19.0% 20.2% 19.3% 20.2%
売上原価 24.8% 20.2% - 22.8% - 22.6% - 22.6%
売上総利益 21.4% 36.9% - 22.5% - 17.9% - 19.6%
販売費及び一般管理費 18.5% 11.3% - 34.3% - 9.1% - 9.9%
営業利益 27.3% 85.1% 9.3% 9.1% 24.8% 30.0% 21.0% 30.8%
経常利益 22.6% 78.1% 12.3% 12.0% - 30.0% - 30.8%
税引前当期純利益 24.9% 78.1% - 12.0% - 30.0% - 30.8%
当期純利益 18.1% 116.6% 7.1% 7.1% - 29.7% - 30.8%
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