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宮脇 宣綱 社長 

フジ住宅株式会社(8860) 

 

 

会社情報 

市場 東証 1部 

業種 不動産業 

代表取締役社長 宮脇 宣綱 

所在地 大阪府岸和田市土生町 1-4-23 

決算月 3月 

ＨＰ http://www.fuji-jutaku.co.jp/ 

 

株式情報 

株価 発行済株式数（自己株式を控除） 時価総額 ROE（実） 売買単位 

716円 35,288,472株 25,267百万円 11.9% 100株 

DPS（予） 配当利回り（予） EPS（予） PER（予） BPS（実） PBR（実） 

27.00円 3.77% 93.51円 7.66倍 1,068.69円 0.67倍 

*株価は6/21終値。発行済株式数は直近四半期末の発行済株式数から自己株式を控除。 

*ROE、BPSは19年3月期実績、EPSは20年3月期予想、数値は四捨五入。 

 

連結業績推移 

決算期 売上高 営業利益 経常利益 
親会社株主に帰属する 

当期純利益 
EPS 配当 

2016年 3月(実) 90,726 5,441 5,298 3,430 95.18 26.00 

2017年 3月(実) 99,359 5,969 5,721 3,945 110.06 26.00 

2018年 3月(実) 103,880 6,438 6,139 4,168 116.08 27.00 

2019年 3月(実) 115,710 6,636 6,445 4,298 120.40 27.00 

2020年 3月(予) 107,000 5,300 5,000 3,300 93.51 27.00 

*予想は会社予想。 

*単位：百万円、円 

 

フジ住宅の2019年3月期決算について、ブリッジレポートにてご報告致します。 

 

 

  

http://www.bridge-salon.jp/
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今回のポイント 

 19/3 期は前期比 11.4％の増収、同 5.0％の経常増益。売上面では、自由設計住宅が増加した分譲住宅事業や中古住宅

が増加した住宅流通事業や個人投資家向け一棟売賃貸アパートなどが増加した土地有効活用事業や賃貸料収入などが

増加した賃貸及び管理事業などで増加した。利益面では、前年同期に大型の個人投資家向け一棟売マンションの引渡し

があった反動により、土地有効活用事業で減少したものの、売上高の増加が寄与した分譲住宅事業や住宅流通事業や

賃貸及び管理事業などで増加した。販売状況を示す受注契約高は住宅流通事業の中古住宅や土地有効活用事業のサ

ービス付き高齢者向け住宅などの受注増加が寄与し同 8.9％増加した。 

 

 20/3 期の会社計画は、前期比 7.5％減収、同 22.4％経常減益。分譲マンション供給の端境期となること、加えて、地価の

上昇及び建築価格の高騰と消費税増税等のマイナス要因も考慮し、保守的な予想となっている。配当は前期と同額の 1

株当たり年 27円の予想（上期末 14円、期末 13円）。 

 

 19/3期を最終年度とする中計は売上高、各段階利益ともに計画を達成した。20/3期は分譲マンション供給の端境期となる

ことから減収減益が避けられないものの、新中計最終年度の計画達成に向けて足場を固める年となろう。同社は、中計

達成に向け、「分譲マンションの供給戸数増加」、「より利益率の高いエリアに注力」 、「ストック収入の増加」を掲げている。

今後実施する重点戦略の成果が注目される。 

 

１．会社概要 

地盤である大阪府を中心に、阪神間と和歌山市内で、戸建分譲・中古住宅等の住宅･不動産事業を展開。主力の戸建分譲は、

分譲ながら間取りや設備仕様等、建築基準法の範囲内で最大限に顧客の要望を取り入れる「自由設計」と 50～200 戸規模で

街並みの統一性を重視した開発を行う「街づくり」に特徴がある。また、中古住宅の改装販売、金融機関とタイアップした土地有

効活用事業や個人投資家向け一棟売賃貸アパート販売事業、賃貸・管理事業、注文住宅事業も事業の柱である。 

販売代理や戸建住宅から派生した各事業が独自のノウハウを持ち、他の事業部門を相互に補完する（相乗効果）、単なる住宅

の分譲会社ではなく地域や時代の住宅に関するあらゆるニーズに対応できる機能を備えていることが「住まいのトータルクリ

エイター」である同社の特長だ。地域密着型経営の特長を活かし、顧客に顔を向けた「売りっ放し」、「建てっ放し」のない顧客

満足度の高い住宅づくりを目指している。 

http://www.bridge-salon.jp/
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（同社会社説明会資料より） 

 

【1-1 事業内容】 

分譲住宅事業（19/3期 売上構成比35.1％） 

戸建とマンションの分譲を展開。特徴は 50～200 戸規模の新築戸建住宅の「街づくり」と、顧客自身が住まいづくりに参加する 

「自由設計」。自由設計住宅では間取りや設備仕様に対する様々なニーズに対応。また、新築分譲マンション販売事業も分譲

住宅セグメントに含まれている。マンション分譲は地価上昇とその後の供給過剰・需要低下に伴う事業リスクの高まりを予見し

05年春に事業を停止したが、リーマン・ショック後の地価の下落と分譲マンション市場の需給改善を踏まえて12年2月に再開。

駅近の利便性の高い立地等、物件を厳選した1次取得者向けの価格訴求力のある分譲マンション販売を特徴とする。  

 
（同社ＨＰより） 

『西宮浜甲子園』（兵庫県西宮市） 

 

住宅流通事業（同 28.6％） 

中古住宅再生事業『快造くん』の販売を展開。中古住宅再生事業『快造くん』は、中古住宅の「仕入」から、「リフォーム」、「販売」

に至る住宅販売の 3 つの要素を全て揃えた同社ならではの事業。地域密着型経営やリフォームのマニュアル化による独自の

ノウハウに強みを持つ。 

http://www.bridge-salon.jp/
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（同社ＨＰより） 

自由に見て、自由に選べる住宅情報展示場『おうち館 本店』（大阪府岸和田市） 

 

土地有効活用事業（同 20.6％） 

賃貸住宅等の建築請負と個人投資家向け一棟売賃貸アパートを展開。建築請負では、賃貸管理のノウハウを生かした提案型

の賃貸住宅の建築請負を実施。また、個人投資家向け一棟売賃貸アパートは、同社で土地を仕入れ、 賃貸アパート等を建築

し販売する。コスト競争力のある木造アパート「フジパレス」シリーズに08年11月サービス付き高齢者向け住宅「フジパレスシ

ニア」が加わり、より独自性が強まった。個人投資家向け一棟売賃貸アパートでは、1棟当たり1億円前後の賃貸アパートが中

心。資金運用手段として根強い需要がある。また、近年サービス付き高齢者向け住宅を積極的に開発している。   

 

（同社ＨＰより） 

低賃料タイプサービス付き高齢者向け住宅『フジパレスシニア』（大阪府堺市） 

 

http://www.bridge-salon.jp/
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（同社ＨＰより） 

個人投資家向け一棟売賃貸アパート『フジパレス』シリーズ 

 

賃貸及び管理事業（同 15.4％） 

100％子会社フジ･アメニティサービス（株）が、賃貸アパートの建物管理や入居者募集、賃料回収等の管理業務及び分譲マン

ションの管理組合からの運営受託を展開。安定収益源となるばかりでなく、良質の賃貸・管理サービスは、賃貸住宅の建築請

負や個人投資家向け一棟売賃貸アパートの他、分譲マンションの販売等との相乗効果も高い事業。  

 

注文住宅事業（同 0.3％） 

戸建住宅の実績で培ったノウハウを生かし、土地を保有する顧客に対して戸建住宅の新築や、建替えを請負うといった事業を

展開。会社の第5の柱として展開中。 

 

（同社ＨＰより） 

『注文住宅展示場』（大阪府岸和田市） 
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【1-2同社の強み】 

住まいのトータルクリエイターとして幅広い事業に強みを有していること 

土地の仕入れ・許認可の取得・設計・建築・販売の一貫体勢を備えた戸建住宅事業で築き上げたノウハウを基盤に、中古住宅

販売、土地有効活用、個人投資家向け一棟売賃貸アパート販売、賃貸及び管理の幅広い事業を、相乗効果を図りながら展開。

地域密着型経営の特長を活かしながら住まいに関する幅広い事業の相乗効果を発揮し、より高い顧客満足を実現する不動

産・サービスの提供を実施。 

 

（同社ＨＰより） 

 

ノウハウを活かした中古住宅再生事業が展開できること 

創業当初の住宅の代理販売事業とリフォーム事業のノウハウの融合から生まれたのが、中古住宅再生事業『快造くん』。中古

住宅の「仕入」から、「リフォーム」、「販売」に至る住宅販売の 3 つの要素を全て揃えた同社ならではの事業となっている。 地

域密着型経営による情報収集はもちろん、リフォームのマニュアル化による“売れる中古住宅づくり”が強み。また、中古住宅

の仕入にあたっては、相続登記が未了の場合でも、司法書士と連携して買取りを行う『フジホームバンク』を開設。相続登記に

かかる費用も、売却代金から支払いできるなど顧客の利便性も高い。 

 

（同社ＨＰより） 

 

収益力を高める土地活用の提案力を有すること 

同社は、単なる土地活用の事業提案だけではなく、市場調査・企画・設計・建築・賃貸管理はもちろんのこと、総合不動産業（デ

ィベロッパー）として、その力を最大限に発揮している。土地の購入や売却、アパート・マンションの建替え、法務・税務に関する

ことなど、顧客からの様々な相談に専門的な見地から的確に対応している。賃貸住宅経営については、多くの土地情報の中

から適した土地を厳選し、専任のマーケティングスタッフによる綿密な市場調査をもとに、長期安定経営が可能なプランニング

を実施。また、中古収益物件についても、好立地で優良な物件のみを仕入れて商品化。更に、オーナーの「安心・安全・安定」

した賃貸経営を万全にサポートする一括借上システムも提案している。 

http://www.bridge-salon.jp/
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（同社ＨＰより） 

 

ポートフォリオ効果 

不動産業界は景気や金利の変動といった外部要因に大きな影響を受ける。そこで、フジ住宅では多様な商品・サービスを提供

することにより、収益の安定化を図れる事業ポートフォリオを目指してきた。 

過去 5 年の売上構成比を比較してみると、以前は分譲住宅が 4 割超を占めていたが、現在では分譲住宅、住宅流通、土地有

効活用及び賃貸管理と3つの事業がほぼ3割超となり、バランスのとれた事業ポートフォリオを実現している。 

 

 

２．新中期利益計画（20/3期～22/3期） 

同社は、今後 3 年間の新中期業績目標を策定した。地価高騰、建築費高騰、職人不足、消費税増税、販売価格高止まりなど

様々な外部環境の変化に対応するべく、「分譲マンションの供給戸数増加」、「より利益率の高いエリアに注力」 、「ストック収

入の増加」を積極的に行い、中期利益計画の最終年度である 22/3 月期に過去最高益の更新を目指す。22/3 期の数値目標

は、売上高1,250億円、経常利益68億円。 

 

19/3 期を最終年度とする 4 年間の前回中期業績目標は、分譲住宅事業や土地活用事業や賃貸及び管理事業の拡大などが

牽引し、売上高、経常利益、当期純利益、ＲＯＥともに計画を上回る実績となった。中期業績目標の達成に向けた同社の強い

意志が確認された4年間であったと言えよう。 

 

中期業績目標 

 
19/3期 

前回中期計画 
19/3期 実績 20/3期 計画 21/3期計画 22/3期 計画 

売上高 102,000 115,710 107,000 121,000 125,000 

営業利益 - 6,636 5,300 7,000 7,300 

経常利益 6,000 6,445 5,000 6,700 6,800 

当期純利益 3,900 4,298 3,300 4,500 4,600 

ＲＯＥ（自己資本当期純利益率） 10%以上 11.9％ 10%以上 10%以上 10%以上 

*単位：百万円 

 

中期利益計画の前提 

20/3期 計画 

分譲マンション供給の端境期と消費税増税による影響で調整の一年。分譲マンション供給の端境期となり、また、職人不足の

解消に時間がかかることにより、分譲住宅セグメントの業績は前期よりも減少。 こうした中、大阪市内の営業拠点の移設に伴

う投資が先行。また、土地を保有していない個人投資家向けに、サービス付き高齢者向け住宅の建築条件付き土地販売を増

加。賃貸及び管理事業は、個人投資家向け一棟売賃貸アパート及びサービス付き高齢者向け住宅の取扱戸数の増加により

堅調に推移する見込み。 

http://www.bridge-salon.jp/
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21/3期 計画 

分譲マンションの引渡しが増加し全体で 19/3 期を超える水準まで業績回復する計画。堺市及び和泉市の分譲マンション２棟

の引渡しを予定しており、分譲住宅セグメントの売上高が 19/3 期の水準まで回復。また、北摂、阪神間の大型戸建プロジェク

トが相次いで販売開始となる。住宅流通セグメントでは、大阪市内・北摂・阪神間といったエリアでの利益率の高い商品の仕入

を強化。その他、19/3月期に受注したサービス付き高齢者向け住宅の引渡しが、21/3月期以降に集中する。賃貸及び管理セ

グメントは、引き続き着実に伸長し売上高200億円に到達する見込み。 

 

22/3期 計画 

一棟売賃貸アパート・分譲マンションとも大きく伸び売上高及び利益が過去最高額を更新する予定。大阪市、堺市、摂津市の

分譲マンション 3 棟の引渡しを予定しており、分譲住宅セグメントの売上高は過去最高額を更新する計画。また、北摂、阪神間

の大型戸建プロジェクトが引渡時期を迎える。一棟売賃貸アパートの引渡件数が大きく伸びる他、賃貸及び管理セグメントで

は、自社保有のサービス付き高齢者向け住宅が50棟を超える見込み。 

 

 
 

事業セグメント別の中期業績目標 

売上高 19/3期 実績 20/3期 中計 21/3期 中計 22/3期 中計 

 分譲住宅 40,562 30,540 42,900 44,300 

 住宅流通 33,094 32,100 30,500 31,000 

 土地有効活用 23,847 24,400 26,000 25,700 

 賃貸及び管理 17,849 19,400 21,600 24,000 

セグメント利益 19/3期 実績 20/3期 中計 21/3期 中計 22/3期 中計 

 分譲住宅 3,698 1,530 2,680 2,720 

 住宅流通 507 1,100 1,110 1,140 

 土地有効活用 2,381 2,430 2,720 2,690 

 賃貸及び管理 1,747 1,960 2,230 2,610 

*単位：百万円 

*セグメント利益は全社費用控除前の数値 

*2019年5月8日発表の中計より 

http://www.bridge-salon.jp/
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分譲住宅事業のトピック 

【今後販売予定の主な分譲マンションプロジェクト】 

 

 
（同社中期利益計画についてより） 

分譲住宅事業では、21/3期に堺市及び和泉市の分譲マンション 2棟の引渡しを、22/3期には大阪市、堺市、摂津市の分譲マ

ンション 3棟の引渡しを予定している。 

 

住宅流通事業のトピック 

【中古住宅販売分布エリア】 

 

（同社中期利益計画についてより） 

住宅流通事業では、今後利益率改善のため、大阪市・阪神間・北摂のエリアでの仕入を強化していく方針。 

http://www.bridge-salon.jp/
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土地有効活用事業のトピック 

【サービス付き高齢者向け住宅供給累計棟数の推移】 

 

土地有効活用事業では、19/3期に受注したサービス付き高齢者向け住宅の引渡しが、21/3期以降に集中する見込み。 

 

賃貸及び管理事業のトピック 

【ストック収入の推移】 

 

http://www.bridge-salon.jp/
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ストック収入は安定的に増加し、21/3期には売上高200億円に到達する見込み。 

３．2019年 3月期決算 

（１）連結業績 

  18/3期 構成比 19/3期 構成比 前期比 
修正予想 

（10/29） 
予想比 

売上高 103,880 100.0% 115,710 100.0% +11.4% 110,000 +5.2% 

売上総利益 17,830 17.2% 18,565 16.0% +4.1% - - 

販管費 11,392 11.0% 11,928 10.3% +4.7% - - 

営業利益 6,438 6.2% 6,636 5.7% +3.1% 6,700 -0.9% 

経常利益 6,139 5.9% 6,445 5.6% +5.0% 6,500 -0.8% 

親会社株主に帰属 

する当期純利益 
4,168 4.0% 4,298 3.7% +3.1% 4,350 -1.2% 

*数値には（株）インベストメントブリッジが参考値として算出した数値が含まれており、実際の数値と誤差が生じている場合があります（以下同じ）。 

*単位：百万円 

 

前期比11.4％の増収、同5.0％の経常増益 

19/3期の売上高は、前期比11.4％増の1,157億10百万円と過去最高額になった。自由設計住宅の引渡戸数が増加した分譲住

宅事業や中古住宅の引渡戸数が増加した住宅流通事業で増加した。その他、サービス付き高齢者向け住宅と個人投資家向

け一棟売賃貸アパートが増加した土地有効活用事業や賃貸料収入などが増加した賃貸及び管理事業でも増加した。また、販

売状況を示す受注契約高は住宅流通事業の中古住宅や土地有効活用事業のサービス付き高齢者向け住宅などの受注増加

が寄与し同8.9％増加した。 

経常利益は、前期比5.0％増の64億45百万円。 

セグメント利益は、前期に大型の個人投資家向け一棟売マンショ ンの引渡しがあった反動により土地有効活用事業で減少し

たものの、自由設計住宅の引渡戸数が増加した分譲住宅事業で増加した他、中古住宅の引渡戸数が増加した住宅流通事業

で増加した。その他、土地有効活用事業にリンクした賃貸物件及び分譲マンション引渡しに伴い、管理物件の取扱い件数が増

加したことに加え、中古住宅アセット事業による中古賃貸物件も増加したことにより、賃貸及び管理事業でも増加した。 

土地有効活用事業の減益などにより、売上総利益率は前年同期比1.2ポイントの低下。広告宣伝費の減少などにより売上高

対販管費比率が0.7ポイント低下したものの、売上高対営業利益率は0.5ポイント低下し5.7％となった。 

これにより、営業利益は66億36百万円と同3.1％増加した。その他、営業外収益で補助金収入1億81百万円を計上したこと

などにより経常利益の増益率は営業利益の増益率を上回った。今後も自社開発でのサービス付き高齢者向け住宅の増加に

より補助金収入の拡大が見込まれる。 

その他、特別損失は、固定資産除却損69百万円（前期は1百万円）と投資有価証券評価損71百円（前年同期はなし）が大き

なもの。なお、各段階利益とも、昨年10月29日に修正した会社計画を若干下回ったものの、過去最高益を更新した。 

配当は前期と同額の1株当たり年27円の期初予想通りの予定。 

 

（２）セグメント業績 

セグメント別売上高・利益 

  売上高 構成比 前年同期比 セグメント利益 構成比 前年同期比 

分譲住宅 40,562 35.1% +6.5% 3,698 44.2% +6.6% 

住宅流通 33,094 28.6% +12.7% 507 6.1% +15.5% 

土地有効活用 23,847 20.6% +16.8% 2,381 28.5% -7.8% 

賃貸及び管理 17,849 15.4% +14.0% 1,747 20.9% +15.5% 

注文住宅 357 0.3% +2.8% 28 0.3% +117.3% 

調整額 - - - -1,726 - - 

合計 115,710 100.0% +11.4% 6,636  100.0% +3.1% 

*単位：百万円 

 

分譲住宅セグメントの売上高は前期比6.5％増の405億62百万円、セグメント利益は同6.6％増の36億98百万円。 
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主に自由設計住宅の引渡しが、前期の728戸から890戸へ増加したことが売上と利益の増加に寄与した。 

受注契約高は、自由設計住宅が801戸（前期は825戸）、分譲マンションが33戸（前期は132戸）となったものの、土地販売が37

億27百万円（前期は3億98百万円）発生したことにより、351億50百万円と前期比3.8％の減少にとどまった。 

土地販売は、大規模分譲地一部を素地販売したもの。 

 

住宅流通セグメントの売上高は前期比12.7％増の330億94百万円、セグメント利益は同15.5％増の5億7百万円。 

中古住宅再販事業への新規参入が増え買取り仕入が苦戦していたものの、価格が安定してきたことから買取り仕入を増加さ

せたことが、中古住宅の販売増加に繋がった。 

一方で、新築建売住宅の供給が終了し、自由設計住宅へ切り替えている影響により、建売住宅の売上高が減少した。利益面

では、中古住宅の引渡戸数が増加したことなどが寄与した。 

中古住宅の受注契約戸数は1,497戸（前期は1,322戸）と増加、住宅流通セグメントの受注契約高は、339億66百万円と同16.0％

増加した。 

 

土地有効活用セグメントの売上高は前期比16.8％増の238億47百万円、セグメント利益は同7.8％減の23億81百万円。 

サービス付き高齢者向け住宅と個人投資家向け一棟売賃貸アパートの拡大により売上高が増加したものの、前期に大型の個

人投資家向け一棟売マンションの引渡しがあった反動によりセグメント利益は減少した。 

受注契約高は270億9百万円と同20.3％増加した。受注契約高は、賃貸住宅等建築請負で前期比78.4％増加、サービス付き高

齢者向け住宅で同52.1％増加、個人投資家向け一棟売賃貸アパートで同0.6％減少と好調に推移した。 

 

上記の他、賃貸及び管理セグメントの売上高は前期比14.0％増の178億49百万円、セグメント利益は同15.5％増の17億47

百万円。土地有効活用事業にリンクした賃貸物件及び分譲マンション引渡しに伴い管理物件の取扱い件数が増加したことや

中古住宅アセット事業において中古賃貸物件が増加したことが寄与した。 

また、注文住宅セグメントの売上高は前期比2.8％増の3億57百万円、セグメント利益は同117.3％増の28百万円（前期はセ

グメント利益12百万円）となった。 

  

セグメント別売上高 

  

 

18/3期 19/3期 

数量 金額 数量 金額 構成比 前期比 

自由設計住宅 728戸 27,364 890戸 33,953 29.3% +24.1% 

分譲マンション  255戸 8,805 87戸 3,097 2.7% +64.8% 

土地販売 11,485㎡ 1,932 20,119㎡ 3,511 3.0% +81.7% 

分譲住宅 - 38,102 - 40,562 35.1% +6.5% 

中古住宅 1,330戸 28,684 1,470戸 32,953 28.5% +14.9% 

建売住宅 23戸 664 6戸 139 0.1% -78.9% 

その他 -  4 - 1 0.0% -72.0% 

住宅流通 1,353戸 29,352 1,476戸 33,094 28.6% +12.7% 

賃貸住宅等建築請負  36件 3,144 26件 2,288 2.0% -27.2% 

サービス付き高齢者向け住宅  8件 1,976 13件 4,015 3.5% +103.2% 

個人投資家向け一棟売賃貸アパート  116棟 15,295 143棟  17,543 15.2% +14.7% 

土地有効活用 - 20,416 - 23,847 20.6% +16.8% 

賃貸料収入 - 11,962 - 13,579 11.7% +13.5% 

サービス付き高齢者向け住宅事業収入 - 2,868 - 3,390 2.9% +18.2% 

管理手数料収入 - 830 - 879 0.8% +5.9% 

賃貸及び管理 - 15,660 - 17,849 15.4% +14.0% 

注文住宅 14戸 347 15戸 357 0.3% +2.8% 

注文住宅事業 - 347 - 357 0.3% +2.8% 

合計 - 103,880 - 115,710 100.0% +11.4% 

*単位：百万円 
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セグメント別受注契約高 

 18/3期 19/3期 

数量 金額 数量 金額 前年同期比 

自由設計住宅 825戸 31,594 801戸 30,238 -4.3% 

分譲マンション  132戸 4,535 33戸 1,184 -73.9% 

土地販売 4,458㎡ 398 21,630㎡ 3,727 - 

分譲住宅 - 36,528 - 35,150 -3.8% 

中古住宅 1,322戸 28,811 1,497戸 33,920 +17.7% 

建売住宅 16戸 471 2戸 45 -90.4% 

その他 -  4 - 1 -72.0% 

住宅流通 1,338戸 29,287 1,499戸 33,966 +16.0% 

賃貸住宅等建築請負  26件 2,413 44件 4,305 +78.4% 

サービス付き高齢者向け住宅 24件 5,302 30件 8,064 +52.1% 

個人投資家向け一棟売賃貸アパート  112棟 14,733 119棟  14,639 -0.6% 

土地有効活用 - 22,449 - 27,009 +20.3% 

注文住宅 19戸 466 21戸 517 +10.8% 

注文住宅 - 466 - 517 +10.8% 

合計 - 88,732 - 96,644 +8.9% 

*単位：百万円 

 

（3）四半期業績の推移 

第4四半期の連結売上高・経常利益の推移 

 

 

19/3期第4四半期（1-3月）は、自由設計住宅や中古住宅の引渡戸数が増加したことに加え、サービス付き高齢者向け住宅と

個人投資家向け一棟売賃貸アパートも増加したことなどにより、過去と比較し第 4 四半期の売上高と経常利益は高水準となっ

た。大規模分譲地の一部を素地販売したことも寄与した。自由設計住宅や個人投資家向け一棟売賃貸アパートや賃貸及び管

理セグメントの拡大などにより、第4四半期（1-3月）の売上高と経常利益は概ね増加傾向となっている。 
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（４）財政状態及びキャッシュ・フロー（CF） 

 18年 3月 19年 3月  18年 3月 19年 3月 

 現預金 10,486 12,041  仕入債務 3,963 4,642 

 たな卸資産 98,297 93,370  短期有利子負債 21,114 24,107 

流動資産 110,242 107,998  未払法人税等 1,345 1,398 

 有形固定資産 22,442 35,963  前受金 3,854 3,572 

 無形固定資産 272 359  長期有利子負債 65,745 70,558 

 投資その他 2,605 3,144 負債 100,711 109,708 

固定資産 25,321 39,466 純資産 34,852 37,756 

資産合計 135,563 147,465 有利子負債合計 86,859 94,665 

*単位：百万円 

*たな卸資産＝販売用不動産＋仕掛販売用不動産＋開発用不動産＋未成工事支出金＋貯蔵品 

*有利子負債＝借入金＋リース債務＋社債 

 

キャッシュ・フロー 

 18/3期 19/3期 前期比 

営業キャッシュ・フロー（A） -10,606 11,962 22,569 - 

投資キャッシュ・フロー（B） -7,928 -16,749 -8,821 - 

フリー・キャッシュ・フロー（A＋B） -18,534 -4,786 13,747 - 

財務キャッシュ・フロー 16,749 6,341 -10,407 -62.1% 

現金及び現金同等物期末残高 10,486 12,041 1,554 +14.8% 

*単位：百万円 

 

CFの面では、たな卸資産が減少したことなどにより営業CFがプラスへ転じた。有形固定資産の取得などの増加で投資CFの

マイナス幅が拡大したもののフリーCF のマイナス幅は縮小した。また、長期借入金の増加幅が縮小したことなどから財務 CF

のプラス幅も縮小した。現金及び現金同等物期末残高は前期比14.8％増加した。 

 

４．2020年 3月期業績予想 

（１）連結業績 

 19/3期 実績 構成比 20/3期 予想 構成比 前期比 

売上高 115,710 100.0% 107,000 100.0% -7.5% 

営業利益 6,636 5.7% 5,300 5.0% -20.1% 

経常利益 6,445 5.6% 5,000 4.7% -22.4% 

親会社株主に帰属 

する当期純利益 
4,298 3.7% 3,300 3.1% -23.2% 

*単位：百万円 

 

前期比7.5％の減収、同22.4％の経常減益予想 

20/3 期の会社計画は、売上高が前期比7.5％減の 1,070 億円、経常利益が同22.4％減の 50億円と減収減益の計画。分譲マ

ンション供給が端境期となることに加え、地価の上昇及び建築価格の高騰と消費税増税等のマイナス要因を反映した計画とな

っている。 

売上面では、土地を保有していない個人投資家向けに、サービス付き高齢者向け住宅の建築条件付き土地販売を行うなど土

地有効活用セグメントで増加する他、ストックビジネスの積み上がりにより賃貸及び管理セグメントも安定的に拡大する見込み。

一方、職人不足により自由設計住宅の供給戸数が伸びない中、分譲マンション供給が端境期となる分譲住宅事業セグメントで

大幅に減少する他、中古住宅の買取りの苦戦を想定し住宅流通事業セグメントでも若干減少する計画。 

利益面では、利益率の高いエリアでの中古住宅の仕入拡大により住宅流通事業セグメントで増加する他、売上高拡大により

土地有効活用セグメントと賃貸及び管理セグメントでも増加する一方、売上高の大幅減少により分譲住宅事業セグメントで大

幅に減少する見込み。また、分譲マンションの販売に伴う広告宣伝費の増加や大阪市内の営業拠点の移設に伴う費用も発生
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する。 

売上高営業利益率は、5.0％と前期比0.7ポイント低下の前提。 

減益計画ではあるものの、配当は前期と同額の1株当たり年27円の予想（上期末14円、期末13円）。 

 

事業セグメント別の会社予想 

売上高 19/3期 実績 20/3期 会社予想 

 分譲住宅 40,562 30,540 

 住宅流通 33,094 32,100 

 土地有効活用 23,847 24,400 

 賃貸及び管理 17,849 19,400 

セグメント利益 19/3期 実績 20/3期 会社予想 

 分譲住宅 3,698 1,530 

 住宅流通 507 1,100 

 土地有効活用 2,381 2,430 

 賃貸及び管理 1,747 1,960 

*会社予想は、2019年5月8日発表の中計の数値で、注文住宅セグメントを除いたベース 

*セグメント利益は全社費用控除前の数値 

 

（２）主なトピックス 

「健康経営銘柄2019」および「健康経営優良法人2019 大規模法人部門（ホワイト500）」に選定 

同社は、2019年2月21日付で経済産業省が東京証券取引所と共同で選定を行う「健康経営銘柄2019」に2年連続3回目の選定

をされた。また同時に、経済産業省が日本健康会議と共同で認定を行う「健康経営優良法人2019 大規模法人部門（ホワイト

500）」には3年連続で認定された。「健康経営銘柄」とは、東京証券取引所の上場企業の中から、従業員等の健康管理を経営

的な視点で考え、戦略的に取り組んでいる企業が「健康経営」に優れた企業として選定されるもので、長期的な視点で企業価

値の向上を重視する投資家にとって魅力ある企業として紹介することを通じ、企業による「健康経営」の取り組みを促進するこ

とを目指すものである。今年は国内全上場会社（3,740社）等の中から37社が選定された。 

 

固定資産の取得 

同社は、北区同心にある敷地面積2,097.33㎡、延床面積11,007.63㎡の固定資産を取得した。取得価格は8,180百万円で、取得

日は2019年3月29日。事業用資産として活用し、今後大阪市内の営業拠点を移設する計画。 

 

自社株式の取得決議と取得状況 

同社は、2018年10月29日開催の取締役会において、自己株式の取得に係る事項を決議した。その内容は、以下の通り。 

・取得する株式の総数70万株（上限） （自己株式を除く発行済株式総数に対する割合1.95％） 

・株式の取得価額の総額636百万円（上限） 

・取得する期間は、2018年10月30日から2019年3月31日まで 

今決議内容に基づき2019年2月8日までに、累計で70万株（取得額598,794,100円）の自己株式の取得を行った。 
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５．今後の注目点 

同社の20/3期決算は、前期7.5％の減収、同22.4％経常減益の厳しい会社予想となった。これは、分譲マンション供給が端境

期となることに加え、地価の上昇及び建築価格の高騰と消費税増税等のマイナス要因を反映したものである。一見すると同社

の成長性を危惧してしまう内容ではあるものの、続く21/3期は分譲マンションの引渡し、大型戸建プロジェクトの販売開始、サ

ービス付き高齢者向け住宅の引渡しなどが寄与し、売上高と各段階利益は過去最高額まで回復する見込みである。成長段階

の一時的な踊り場であり、特段成長性を危惧する必要はなさそうである。 

しかし、こうした株式市場の懸念を払拭するためには、21/3期の業績回復の確度の高さを証明する必要がある。同社は今期

からスタートする新中期利益計画の中で、「分譲マンションの供給戸数増加」、「より利益率の高いエリアに注力」 、「ストック収

入の増加」を掲げている。「分譲マンションの供給戸数増加」では、今期販売予定の2つの分譲マンションの販売状況が注目さ

れる。「より利益率の高いエリアに注力」では、中古住宅の仕入れ状況や利益率の改善状況が注目される。「ストック収入の増

加」は、サービス付き高齢者向け住宅などの自社保有物件の増加状況が注目される。中期業績目標達成に向け実施する各種

の取組の成果に注目したい。 

また、新中計以降の成長継続のためには、大型かつ魅力ある分譲戸建用地と分譲マンション用地の仕込みが不可欠である。

分譲住宅事業における用地開発の動向にも引き続き注目していきたい。 

 

 

＜参考：コーポレートガバナンスについて＞ 

◎組織形態及び取締役、監査役の構成＞ 

組織形態 監査役会設置会社 

取締役 7名、うち社外2名 

監査役 3名、うち社外2名 

 

◎コーポレートガバナンス報告書 

最終更新日：2019年6月21日。 

 

＜実施しない主な原則とその理由＞ 

原則 実施しない理由 

【補充原則１－２－４．議決権の電子行使と招集通知の英訳化】 議決権電子行使プラットフォームについては利用

可能としております。 

招集通知の英訳については、当社では、海外投資

家の比率が低く、現時点では不要と考えております

が、今後、海外投資家の比率が20％以上に上昇し

た際には、招集通知の英訳を検討して参ります。 

なお、ＩＲにおいては、一部英文でのレポートの作

成やホームページにて最低限の英訳ページを作成

しております。 

【原則１－４．政策保有株式】 不動産業において、事業拡大、持続的発展のため

には、金融機関との協力関係が不可欠です。 

企業価値を向上させるという中長期的な目標のた

め、金融機関との関係や経済的合理性等を総合的

に検証し、政策的に必要とする株式については保

有していく方針です。 

議決権行使に関しましては、当社は具体的な基準

を設けておりません。 

中長期的な企業価値向上や、コーポレートガバナ

ンス及び社会的責任の観点から議案ごとに精査

し、議決権行使を判断しております。 

http://www.bridge-salon.jp/
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【原則２－６．企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮】 企業年金制度はありません。終身雇用という概念

の希薄化により、現在の貢献に対し今報いて欲し

いというニーズが高まっていると考え、将来受け取

るべき退職金を現給与に上乗せ支給することで、

優秀な人材の確保に努めております。 

【補充原則４－１０－１．任意の仕組みの活用】 当社は、監査役会設置会社であり、独立社外取締

役の員数は取締役会の過半数に達しておりません

が、社外取締役２名及び社外監査役２名を選任し

ており、公認会計士又は弁護士としての豊富な経

験と深い見識を元に、取締役の指名・報酬に関して

も適切な関与・助言をいただけているものと考えて

おります。 

したがって、現時点で任意の諮問委員会は不要で

あると考えておりますが、必要に応じて設置を検討

して参ります。 

 

＜開示している主な原則＞ 

原則 開示内容 

【補充原則４－１１－３．取締役会全体の実効性について

の分析・評価の結果の概要】 

毎年、取締役会の実効性評価を匿名のアンケート形式で

実施し、その結果を取締役会に報告しております。 

なお、取締役会の実効性についての分析・評価の結果は

以下のとおりです。 

・取締役会の開催頻度、各役員の出席状況は適切であ

り、資料の事前配布など各議案に対しての審議も適切に

行なえる運営となっている。 

・今後の課題としては、取締役会においての議論を深める

ために、事前に議案・報告事項について各役員から質問

事項を提出し、その質問の回答を取締役会で行なう等の

改善を行なって参ります。 

【原則５－１ 株主との建設的な対話に関する方針】 株主との対話は IR室が担当しており、IR担当役員が統括

を行なっております。 

IR 室は、日々、経営企画部、総務部、法務部門、財務部、

内部監査室と連携をとっており、必要な情報が IR 室に報

告される体制となっております。 

IR 室は、大阪、東京にて個人投資家向け会社説明会、ア

ナリスト・機関投資家向け会社説明会を実施し、その他、

決算説明会、当社ホームページによる情報開示、株主通

信を個人投資家の方にも分かりやすい内容にするなどに

より、当社の経営理念や経営方針に関する理解を深めて

いただけるよう活動しております。 

対話において把握された株主の意見・懸念については、

取締役や取締役会にフィードバックしております。 

 

 

＜その他＞ 

コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方において、「株主の投資価値を高めるため、社長自らが、経営理念、事業目

的、行動規範を明示し、「能力」と「熱意」と「考え方」の優れた企業貢献意欲の高い役職員が一致団結して同じ方向を向いて活

動することが、業績向上のために必要不可欠な要素と考えております。」と述べている。 

 

 

http://www.bridge-salon.jp/


ブリッジレポート（8860） 2019 年 6月 21 日                                    http://www.bridge-salon.jp/ 

 

 

 18 

 

本レポートは情報提供を目的としたものであり、投資勧誘を意図するものではありません。また、本レポートに記載されている情報及び見解は当

社が公表されたデータに基づいて作成したものです。本レポートに掲載された情報は、当社が信頼できると判断した情報源から入手したもので

すが、その正確性・完全性を全面的に保証するものではありません。当該情報や見解の正確性、完全性もしくは妥当性についても保証するもの

ではなく、また責任を負うものではありません。本レポートに関する一切の権利は（株）インベストメントブリッジにあり、本レポートの内容等につき

ましては今後予告無く変更される場合があります。投資にあたっての決定は、ご自身の判断でなされますようお願い申しあげます。 

Copyright(C) 2018  Investment Bridge Co.,Ltd.  All Rights Reserved. 

 

ブリッジレポート（フジ住宅：8860）のバックナンバー及びブリッジサロン（ＩＲセミナー）の内容は、www.bridge-salon.jp/ でご覧に

なれます。 
   

 

 

http://www.bridge-salon.jp/
http://www.bridge-salon.jp/

