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【 図表 10 】証券リサーチセンターの連結業績予想（貸借対照表／キャッシュ･フロー計算書）（単位：百万円） 

（注）1. CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
2. 22/12 期より新収益認識基準適用。22/12 期の前期比は新基準適用前の 21/12 実績値との比較 

（出所）ドラフト有価証券報告書、決算説明会資料、ファクトシートより証券リサーチセンター作成 

19/3期 20/3期 20/12期
(9カ月決算)

21/12期 22/12期 23/12期CE 23/12期E
（今回）

23/12期E
（前回）

24/12期E
（今回）

24/12期E
（前回）

25/12期E

貸借対照表
　現金及び預金 904 1,920 1,232 2,176 1,534 － 1,408 2,622 810 3,301 1,094
　売掛金 726 2,120 1,117 1,903 2,179 － 2,632 2,753 3,022 3,218 3,382
　商品･仕掛品 107 133 211 38 138 － 167 191 191 224 214
　その他 63 56 51 189 406 － 406 391 406 391 406
流動資産 1,802 4,231 2,611 4,308 4,258 － 4,614 6,730 4,431 7,906 5,098
　有形固定資産 126 101 865 910 617 － 757 142 1,425 138 1,359
　無形固定資産 21 24 19 295 277 － 213 167 149 104 86
　投資その他の資産 221 214 193 326 571 － 571 382 571 382 571
固定資産 369 340 1,078 1,532 1,466 － 1,542 692 2,147 624 2,017
資産合計 2,171 4,571 3,690 5,840 5,724 － 6,156 7,423 6,578 8,531 7,115
　買掛金 399 1,322 567 1,281 1,159 － 1,401 1,859 1,608 2,172 1,800
　未払法人税等 57 149 18 340 8 － 80 397 100 479 124
　前受金（21/12期まで） 131 0 11 32 － － － － － － －
　短期借入金 200 450 － 50 550 － 550 50 550 50 550
　1年内返済予定の長期借入金 416 332 282 141 123 － 118 64 78 420 60
　その他 213 261 162 424 605 － 605 456 605 456 605
流動負債 1,418 2,516 1,042 2,270 2,447 － 2,755 2,827 2,942 3,578 3,140
　長期借入金 350 323 696 555 283 － 164 420 86 0 26
　その他 － － 4 5 － － 0 5 0 5 0
固定負債 350 323 701 560 283 － 164 425 86 5 26
純資産合計 402 1,731 1,947 3,009 2,994 － 3,236 4,170 3,548 4,947 3,948
(自己資本) 402 1,731 1,947 3,003 2,979 － 3,221 4,164 3,533 4,941 3,933

キャッシュ･フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 366 464 354 947 77 － 452 1,122 563 1,354 698
　減価償却費 45 52 41 67 80 － 73 40 76 41 104
　のれん償却費 － － － 48 64 － 64 64 64 64 64
　売上債権の増減額（－は増加） 19 -1,399 997 -779 -271 － -452 -428 -390 -464 -360
　棚卸資産の増減額（－は増加） -12 -7 -79 76 724 － -29 -29 -24 -32 -22
　仕入債務の増減額（－は減少） -537 923 -754 711 -122 － 241 289 207 313 191
　前受金の増減額（－は減少） 110 -130 10 20 -25 － － － － － －
　法人税等の支払額 -106 -101 -219 -76 -508 － -89 -372 -180 -444 -224
　その他 6 92 -12 237 -228 － 0 0 0 0 0
営業活動によるキャッシュ･フロー -106 -107 338 1,253 -207 － 261 684 316 832 450
　有形固定資産の取得による支出 -74 -26 -843 -46 -243 － -202 -25 -733 -25 -25
　有形固定資産の売却による収入 1 － － － － － 0 0 0 0 0
　無形固定資産の取得による支出 -19 -6 -4 -7 -62 － -12 -12 -13 -13 -14
　敷金及び保証金の差入による支出 -8 -16 － -104 -282 － 0 0 0 0 0
　合併による支出 － － － -391 － － 0 0 0 0 0
　その他 -11 38 18 -4 0 － 0 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -112 -10 -829 -555 -587 － -214 -37 -746 -38 -39
　短期借入金の増減額（－は減少） 200 250 -450 50 500 － 0 0 0 0 0
　長期借入金の増減額（－は減少） 316 -110 322 -282 -290 － -123 -69 -118 -64 -78
　株式の発行による収入 － 1,036 － 515 － － 0 0 0 0 0
　株式公開費用の支出 － -9 -6 － － － 0 0 0 0 0
　自己株式の売却･取得による収支 － － － － － － 0 0 0 0 0
　新株予約権の行使による株式の発行による収入 － － 9 1 0 － 0 0 0 0 0
　配当金の支払額 -63 -15 -35 -37 -50 － -50 -50 -50 -50 -50
　その他 － － -18 -1 -7 － 0 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 453 1,151 -178 246 152 － -173 -120 -168 -115 -128
換算差額 4 0 0 0 0 － 0 0 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 238 1,033 -668 944 -642 － -125 527 -597 679 283
現金及び現金同等物の期首残高 589 828 1,862 1,193 2,138 － 1,495 2,055 1,369 2,583 771
現金及び現金同等物の期末残高 828 1,862 1,193 2,138 1,495 － 1,369 2,583 771 3,262 1,055

「収益認識に関する会計基準」適用前 「収益認識に関する会計基準」適用後
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◆ プロジェクトの大型化による業績変動が大きくなる可能性 
直近、プロジェクトの大型化が進んでいるが、その分、ひとつのプロ

ジェクトの遅延等により、全体の業績の変動が大きくなる可能性が高

まることが考えられる。実際、21/12 期においては、期中に売上高が

上方修正されたが、顧客都合によるプロジェクトの遅延のため、上方

修正前の水準の売上高に留まったという先例がある。 
 
◆ 資材価格上昇の影響 
直近までの業績には建築資材の価格上昇の影響は生じていない。しか

し、今後価格がさらに上昇したり、上昇傾向が長期化したりすると、

顧客側のプロジェクト遂行の意思決定に影響を及び、プロジェクトの

遅延等の形で同社にも影響が及ぶ可能性がある。 
 
 
 
 
 
 
  

＞ 投資に際しての留意点 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 

※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■協賛会員 

 

株式会社東京証券取引所 ＳＭＢＣ日興証券株式会社 大和証券株式会社  野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社  EY新日本有限責任監査法人 有限責任あずさ監査法人 株式会社ＩＣＭＧ 

太陽有限責任監査法人  有限責任監査法人トーマツ 株式会社ＳＢＩ証券  三優監査法人 

PwC京都監査法人  いちよし証券株式会社  Ｊトラストグローバル証券株式会社 

監査法人 A&Aパートナーズ 仰星監査法人  監査法人アヴァンティア 宝印刷株式会社 

株式会社プロネクサス  日本証券業協会  日本証券アナリスト協会  

 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 

 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

はありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の

損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても一切責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなけ

ればならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあります。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、
取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を
通してレポート提供（原則、無償） 

 
協賛 

上場企業による費用負担なし 


