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◆ 証券リサーチセンターの中期見通し 
当センターは、20/5 期上期実績や同社の施策を踏まえ、21/5 期以降に

ついても、前回の業績予想を見直した。 
 
21/5 期予想においては、売上高を 240 百万円減額する一方、営業利

益を 249 百万円増額した。 
 
セグメント別では、プレカット事業については、20/5 期上期と同様の

事業環境が続くと考え、ツーバイフォー工法向けを中心に売上高を

302 百万円減額する一方、収益性の改善を受けてセグメント利益を

343 百万円増額した。 
 
建築請負事業については、マネジメント体制の再構築等を受けて、

20/5 期上期実績を底に業績の回復を見込むものの、従来想定していた

業績水準には到達しないと考え、売上高を 336 百万円、セグメント利

＞ 中期業績予想 

19/5
18/6-19/5
会社修正値

20/5CE 旧20/5E 20/5E 旧21/5E 21/5E 旧22/5E 22/5E

売上高 7,803 15,818 15,190 15,532 15,115 15,649 15,409 15,707 15,673
前期比 23.2% - -4.0% -1.8% -4.4% 0.8% 1.9% 0.4% 1.7%

　セグメント - - - - - - - - -
プレカット 6,111 12,108 11,606 12,185 11,880 12,185 11,883 12,108 11,816
建築請負 1,979 4,118 3,478 3,678 3,228 3,760 3,424 3,960 3,638
不動産賃貸 167 407 543 544 544 709 653 794 762
その他 377 719 317 527 317 527 317 527 317
調整額 -832 -1,535 -754 -1,402 -854 -1,532 -868 -1,682 -860
売上総利益 1,430 2,886 3,059 - - - - - -

売上総利益率 18.3% 18.2% 20.1% - - - - - -
販売管理費 1,041 2,224 2,139 - - - - - -

販管費率 13.3% 14.1% 14.1% - - - - - -
営業利益 388 661 920 703 959 788 1,037 845 1,103

前期比 - - 39.2% 6.4% 45.1% 12.1% 8.1% 7.1% 6.4%
営業利益率 5.0% 4.2% 6.1% 4.5% 6.3% 5.0% 6.7% 5.4% 7.0%

　セグメント - - - - - - - - -
プレカット 205 223 523 223 574 233 576 228 567
建築請負 21 67 10 56 -10 59 15 63 34
不動産賃貸 104 280 340 345 345 414 395 467 452
その他 33 30 16 25 16 25 16 25 16
調整額 22 58 30 54 34 57 35 62 34
経常利益 362 600 870 628 901 706 979 759 1,041

前期比 - - 45.0% 4.7% 50.2% 12.4% 8.7% 7.5% 6.3%
経常利益率 4.6% 3.8% 5.7% 4.0% 6.0% 4.5% 6.4% 4.8% 6.6%

親会社株主に帰属する当期純利益 186 362 500 387 537 455 612 491 652
前期比 - - 38.1% 6.9% 48.3% 17.5% 14.0% 8.0% 6.5%

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想、セグメントの売上高はセグメント間の売上高を含む、20/5 期の増減率は
前年同期間の会社試算値との比較 

（出所）シー・エス・ランバー決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 12 】中期業績予想                              (単位：百万円） 
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益を 44 百万円減額した。 
 
不動産賃貸事業については、予想の前提とする保育所の開設数を 21
年 4 月は 4 棟で据え置いた一方、20 年 4 月は 5 棟から 4 棟に引下げ

たことや、20/5 期上期実績を踏まえて費用の予想を引下げたことから、

売上高を 56 百万円、セグメント利益を 19 百万円減額した。 
 
その他事業については、売上高、セグメント利益共に前期比横ばいと

想定し、売上高を 210 百万円、セグメント利益を 9 百万円減額した。 
 
22/5 期予想においては、売上高を 34 百万円減額する一方、営業利益

を 258 百万円増額した。 
 
セグメント別では、プレカット事業については、20/5 期上期と同様の

事業環境が続くと考え、ツーバイフォー工法向けを中心に売上高を

292 百万円減額する一方、収益性の改善を受けてセグメント利益を

339 百万円増額した。 
 
建築請負事業については、20/5 期上期実績の悪化を踏まえ、売上高を

322 百万円、セグメント利益を 29 百万円減額した。 
 
不動産賃貸事業については、予想の前提とする保育所の開設数を 20
年 4 月は 5 棟から 4 棟に引下げた一方、22 年 4 月は 3 棟から 4 棟に

引上げたことや、20/5 期上期実績を踏まえて費用の予想を引下げたこ

とから、売上高を 32 百万円、セグメント利益を 15 百万円減額した。 
 
その他事業については、売上高、セグメント利益共に前期比横ばいと

想定し、売上高を 210 百万円、セグメント利益を 9 百万円減額した。 
 
配当に関して同社は、必要な内部留保を確保しつつ、配当性向 20%
程度を目安に安定配当を実施するという基本方針を掲げている。20/5
期予想については、親会社株主に帰属する当期純利益の予想を上方修

正したため、期初計画の 42 円から 50 円に引き上げた。当センターで

は、親会社株主に帰属する当期純利益の予想を増額したため配当予想

も見直し、20/5 期は 43 円から 55 円、21/5 期は 50 円から 65 円、22/5
期は 54 円から 70 円へと引上げた。 
 
 
◆ 建築請負事業の業績の不安定性を追加する 
当センターでは、過去に発行したレポートで、1）木造住宅の着工戸

数の変動、2）第 2 四半期に利益が偏重する季節性、3）原材料価格の

変動に伴うリスク、4）新規分野の収益が業績に貢献する可能性を投

資に際しての留意点として指摘した。 

＞ 投資に際しての留意点 
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同社は、今回、20/5 期計画に関し、売上高を下方修正する一方、営業

利益を上方修正したが、建築請負事業については、売上高、セグメン

ト利益共に下方修正を余儀なくされた。 
 
建築請負事業の半期ベースの業績を見ると、18/11 期上期は売上高

1,094 百万円、セグメント損失 54 百万円、同下期は売上高 2,326 百万

円、セグメント利益 112 百万円（利益率 4.9%）、19/5 期（半期）は売

上高 1,979 百万円、セグメント利益 21 百万円（同 1.1%）、20/5 期上

期は売上高 1,384 百万円、セグメント損失 42 百万円、20/5 期下期会

社計画は売上高 2,093 百万円、セグメント利益 52 百万円（同 2.5%）

と半期ベースで業績が大幅に変動している。 
 
こうした業績変動は、消費増税前の駆け込み需要とその反動減等も含

めた市場環境の変化によって影響を受けた面もあるが、同社の営業施

策や収益管理等の巧拙によるところが大きいのではないかと当セン

ターでは見ている。なお、同社は、20/5 期下期に建築請負事業のマネ

ジメント体制を一新し、業績回復を目指すとしている。 
 
同社の事業を売上高で見ると、最大のセグメントであるプレカット事

業の利益率の改善が進む中、2 番目に位置する建築請負事業の業績変

動の大きさが同社にとって大きな課題となっていると当センターは

考えている。よって、今回、建築請負事業の業績の不安定性を新たに

留意点に追加することにした。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

証券リサーチセンターでは、同社を対象とするレポート発信を 17 年 11 月 17 日より開始いた

しました。 
新興市場に新規上場した企業を中心に紹介していくという当センターの設立趣旨に則り、同 
社についてのレポート発信は、今回を以て終了とさせていただきます。 
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