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安田 正介 社長 

株式会社サンゲツ（8130） 

 

 

企業情報 
市場 東証 1 部・名証 1 部 

業種 卸売業(商業) 

代 表 取 締 役 

社長執行役員 

安田 正介 

所在地 愛知県名古屋市西区幅下 1-4-1 

決算月 3 月 

ＨＰ https://www.sangetsu.co.jp/ 

 

株式情報 
株価 期末発行済株式数 時価総額 ROE（実） 売買単位 

1,585 円 60,900,000 株 96,526 百万円 5.1% 100 株 

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

58.50 円 3.7% 71.29 円 22.2 倍 1,547.92 円 1.0 倍 
*株価は 8/26 終値。発行済株式数、DPS、EPS は 22 年 3 月期第１四半期決算短信より。ROE、BPS は前期実績。 

 

業績推移 
決算期 売上高 営業利益 経常利益 当期純利益 EPS DPS 

2018 年 3 月（実） 156,390 5,033 5,698 4,514 68.97 55.50 

2019 年 3 月（実） 160,422 5,895 6,699 3,579 57.28 56.50 

2020 年 3 月（実） 161,265 9,268 9,844 1,432 23.56 57.50 

2021 年 3 月（実） 145,316 6,701 7,042 4,780 78.97 58.00 

2022 年 3 月（予） 152,500 6,600 6,800 4,300 71.29 58.50 
*単位：百万円、円。予想は会社側予想。当期純利益は親会社株主に帰属する当期純利益（以下、同様）。2022 年 3 月期の期首より「収益認

識に関する会計基準」（企業会計基準第 29 号）等を適用。 

 

 

 

株式会社サンゲツの 2022 年 3 月期第１四半期決算概要などをご紹介致します。 
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今回のポイント 
● 22 年 3 月期より「収益認識に関する会計基準」を適用している。売上高は 344 億円（前年同期比 2.1％減収）、営業

利益は 8.9 億円（同 33.2％減益）。ただ、収益認識に関する会計基準適用無しのケースではそれぞれ 366 億円（前

年同期比 4.1％増）、8.7 億円（同 35.0％）減で増収となる。(適用の際の前年同期比はインベストメントブリッジが計

算。以下、同様) 

 

● 売上高では、子会社化したウェーブロックインテリアが寄与したほか、住宅リフォーム・非住宅リニューアルが回復。

一方、海外セグメントにおいて東南アジアにおける新型コロナウイルスの影響が拡大・長期化した。販管費において

は、海外セグメントにおいて活動制約のため営業費用などが減少したが、見本帳の拡充、新関西ロジスティクスセ

ンター稼働、ウェーブロックインテリアの連結などが増加要因。 

 

● 業績予想に変更は無い。22 年 3 月期の売上高は前期比 4.9％増の 1,525 億円（収益認識基準適用なしでは同

7.0％増の 1,555 億円）、営業利益は同 1.5％減少の 66 億円を予想。増収により粗利も増加するが、仕入れコストの

上昇に加え、営業活動の回復に伴う人件費、物流費に加え、新関西ロジスティクスセンター稼働や見本帳発刊に伴

う費用なども増加することから営業利益は若干の減少を予想。一方で、9 月 21 日受注分より全商品（13～18％）の

値上げを発表しているが、この業績予想には含まれておらず、通期業績へは大きく寄与する見込みである。配当は

前期比 0.50 円／株増配の 58.50 円／株を予定。予想配当性向は 82.1％。 

 

● 長らく減少傾向が続き、直近では新型コロナウイルスの影響を大きく受けた事務所および店舗の着工床面積は、今

年に入りともに下げ止まり・回復傾向が見られるようだ。これを受けて、同社の売上高（収益認識基準適用無しベー

ス）も前年同期を上回った。第 2 四半期以降も同様な傾向が継続するかを注視していきたい。また、9 月 21 日受注

分より実施する価格改定の効果にも注目したい。 

 

１．会社概要 
壁紙、床材、カーテンなどインテリア商品の専門商社最大手。商社ではあるがデザインや機能など製品の企画・開発か

ら手掛ける「ファブレス企業」。安定した業績を生み出すビジネスモデル、主要商品の高いシェア等が強み。 

2021 年 3 月末現在、グループ企業に、沖縄地区でのインテリア商品の販売を担う「株式会社サンゲツ沖縄」、カーテン専

門の販売会社「株式会社サンゲツヴォーヌ」、エクステリア商品の専門卸「株式会社サングリーン」、中国での事業展開

の拠点「山月堂(上海)装飾有限公司」、米国の非住宅向けを中心とした壁装材製造販売会社「Koroseal Interior Products 

Holdings,Inc.」、東南アジアにおける内装材料販売会社である「Goodrich Global Holdings Pte., Ltd.」、施工能力の強化を

通じて更なる受注獲得を目指す「フェアトーン株式会社」、国内最大手のビニル壁紙製造メーカーである「株式会社ウェー

ブロックインテリア」の 8 社を有する。 

 

【1-1 沿革】 

1849年（嘉永2 年）、表具（布や紙などを張って仕立てられた巻物、掛軸、屏風、襖、衝立、額、画帖など）を商う「山月堂」

創業。1953 年、創業家により株式会社山月堂商店として株式会社化。1970 年代後半以降、東京、福岡、大阪を始め全

国で事業展開。1980 年、名古屋証券取引所市場第 2 部に上場。1996 年、東京証券取引所市場第 1 部上場。海外にも

進出し、トータルインテリアを供給するブランドメーカーとしての地位を確立する。 

2014 年 4 月、安田正介氏が初めて創業家以外から代表取締役社長に就任。第 1 期（創業）、第 2 期（株式会社化）に次

ぐ、第 3 期（第 3 の創業）として位置づけ、新たなステージに臨む。 

https://www.bridge-salon.jp/
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【1-2 企業理念】 

新たなステージに臨む同社では、変革のチャレンジを進める上で、2016 年 2 月、新ブランド理念を含めた企業理念を再

構築した。以下の、「社是」、「企業使命」に新しい「ブランド理念」を合わせ、企業理念としている。 

加えて、2020 年に策定した「Sangetsu Group 長期ビジョン 【DESIGN 2030】」において、目指す姿を「スペースクリエーシ

ョン企業」とした。（詳細は「参考１：長期ビジョン【DESIGN 2030】と中期経営計画(2020-2022)【D.C. 2022】」を参照） 

 

＜社是＞ 

誠実 

 

＜企業使命＞ 

インテリアを通じて社会に貢献し、豊かな生活文化の創造に寄与します。 

 

＜ブランド理念＞ 

ブランドステートメント「Joy of Design」を掲げ、ブランドパーパスとして「私たちは、新しい空間を創りだす人々にデザイン

するよろこびを提供します。」と謳っている。 

 

インテリア商品の作り手と使い手、同社に関連する全てのステークホルダーとともに、新しい価値創造のよろこびを分か

ち合うことを目指す考えだ。 

 

【1-3 市場環境】 

◎概観 

同社の主力商品である壁紙や床材の出荷状況は国内建設市場の動向に影響される。人口減少や家族構成の変化によ

る新設住宅着工戸数の減少やデフレ経済における販売の低下で国内インテリア市場は下のグラフの様に、縮小傾向に

ある。 

 

 
（同社資料より） 

 

一方、下のグラフは、同社売上高、国内インテリア市場、新設住宅着工戸数（国土交通省発表）の推移を比較したもの。

同社の売上高及び国内インテリア市場の動向は、新設住宅着工戸数にほぼリンクしてきたが、リーマンショック後の動き

を見ると、市場全体及び新設住宅着工件数は低水準で推移しているのに対し、同社売上高は 2020 年 3 月までは過去最

高を連続して更新してきた。21 年 3 月期は新型コロナウイルスの影響もあり 11 期ぶりの減収となったが、市場全体の落

ち込みほどではなく、主要製品ではシェアを向上させている。 
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これは、M&A に加え、民間住宅以外に非住宅市場の開拓に注力してきたことによるものである。 

 

 

  
 

国土交通省発表の「令和 2 年度 建設投資見通し」によれば、民間住宅建築投資、民間非住宅建築投資ともにリーマン

ショック後は回復途上にあったが、民間住宅建築投資は 2017 年度以降頭打ち、2000 年レベルを上回っていた民間非住

宅建築投資も新型コロナウイルスの影響もあり、直近では減少に転じた。 

また、事務所及び店舗（新設）の床面積合計は、上下はあるものの減少傾向にあり、市場の縮小は構造的なものと考え

られる。 

 

また、一般財団法人 建設経済研究所が発表した「建設経済モデルによる建設投資の見通し」（2021 年 7 月 29 日発表）

によれば、名目民間非住宅建築投資の対前年度伸び率は、2017 年度 11.8％増、2018 年度（見込み）1.5％増、2019 年

https://www.bridge-salon.jp/
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度（見込み）0.5％増の後、2020 年度（見通し）4.2％減、2021 年度（見通し）1.8％減とマイナスが続くが、2022 年度は 2.8％

増とプラスに転じる見通し。 

 

着工床面積は、事務所が 16 年度の 10.3％増から 17 年度は一転して 4.6％減となり、18 年度も 3.9％の減。19 年度 2.3％

増と回復したが、2020 年度は 7.3％減と再びマイナスに転じる。ただ、2021 年度、2022 年度はともにプラスの見通しで、

「全国的に空室率が上昇し、東京では平均賃料の下落が続いているが、着工に回復の兆しが見られる」とのことである。 

 

店舗も 19 年度 20.5％減、20 年度 2.0％減とマイナスが続くが、2021 年度、2022 年度はプラスが続く見通し。「減少傾向

が続いてきたが、このところ下げ止まりの動きが見られる」と述べている。 

 
 

このように、足元は新型コロナウイルスの影響の反動もあり、非住宅市場はやや持ち直しの兆しがあるが、住宅市場、非

住宅市場ともに厳しい事業環境であるのには変わりはない。 

ただ、非住宅市場においては、リニューアル需要は堅調に推移しているため、サンゲツでは市場開拓部およびコントラク

ト営業部を中心に需要取り込みを図っている。加えて海外事業の育成にも取り組み、他社にはない強みを強化、更なる

成長を追求している。 

 

◎同業他社 

インテリア、内装材を扱う主な同業他社としては以下の 8 社が挙げられる。 
 

コード 企業名 売上高 増収率 営業利益 営業増益率 営業利益率 時価総額 PER PBR ROE 

3501 住江織物 86,480 +8.5% 1,160 +10.6% 1.3% 14,196 18.8 0.4 1.5% 

4206 アイカ工業 200,000 +14.5% 21,000 +16.7% 10.5% 248,057 18.4 1.8 8.1% 

4215 タキロンシーアイ 140,000 +4.1% 8,000 -6.0% 5.7% 60,840 11.0 0.7 6.4% 

4224 ロンシール工業 18,500 +7.8% 1,250 +9.6% 6.8% 6,928 7.7 0.4 5.2% 

5956 トーソー 21,700 - 720 - 3.3% 5,300 10.1 0.4 6.2% 

7971 東リ 88,000 +2.4% 1,500 -6.0% 1.7% 15,571 14.3 0.4 3.8% 

7989 立川ブラインド工業 42,040 +5.2% 4,800 +5.8% 11.4% 26,909 8.3 0.6 7.5% 

8130 サンゲツ 152,500 - 6,600 -1.5% 4.3% 96,526 22.2 1.0 5.1% 

9827 リリカラ 34,100 +4.1% 500 +464.2% 1.5% 2,380 12.8 0.4 0.9% 

＊単位：百万円、倍。業績は今期会社予想。時価総額、PER、PBR は 2021 年 8 月 26 日終値ベース。ROE は前期実績。 

サンゲツは今期首より「収益認識に関する会計基準」を適用するため増収率は記載していない。トーソー、東リは増益率も非記載。 
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【1-4 事業内容】 

壁紙、床材、カーテン、椅子生地などインテリア商品の企画開発及び販売が中心事業。生産設備を持たない「ファブレス

経営」が特色だが、単なる商社ではなく、扱う商品はすべて自社で企画・デザイン・開発を行っている。子会社を通じてエ

クステリア事業も展開している。米国、中国、シンガポールの子会社 3 社により海外事業も展開している。 

 

事業セグメントは、インテリアセグメント、エクステリアセグメント、海外セグメント、スペースクリエーションセグメントの 4 セ

グメント。 

 

 
 

①「インテリアセグメント」 

（2021 年 3 月期 売上高 110,462 百万円、営業利益 7,082 百万円） 

◎主な取扱商品 

壁紙 同社の主力商品。住宅から非住宅分野まで幅広く利用される壁装材。近年では汚れ防止や消臭、

キズが付きにくいなどの性能を持つ機能性壁紙も人気。抗ウイルス壁紙などもラインアップ。また、

部屋の一面あるいは一部だけ色やデザインの異なる壁紙を使う「アクセントクロス」は住空間の魅力

を高め、一般住宅、賃貸住宅でも採用が進んでいる。 

クッションフロア 住宅用と店舗用のタイプがあり、アパートやマンションなどでも多く利用されているシート系床材。木

目・石目など豊富なデザインとクッション性が特長の幅広い用途を持つアイテ ム。 

長尺塩ビシート 

 

医療・福祉施設や商業スペース、教育施設などに多く利用されるシート系床材。安全、衛生面に配

慮した機能のほか、ワックスがけ不要などの優れたメンテナンス性による管理維持コストの削減、環

境負荷の低減にも繋がる性能を持つアイテムなどがある。 

フロアタイル 商業施設や教育施設、また戸建やアパート、マンションにも利用される幅広い用途をもつ、タイル状

の塩ビ床材。ウッドやストーンなどモチーフとなる素材を高い印刷技術と精緻なエンボス加工で表現

した意匠性の高さも特長。 

カーペット 

 

住宅から商業施設、ホテル、旅館まで幅広い用途で利用される繊維系床材。多彩なデザインと高い

機能性を備える。物件に応じたオリジナルデザインの提案も行う。 

カーペットタイル 主に、オフィス、ホテル、商業施設、教育施設などに使用される 50 センチ角のタイル状カーペット。

貼り替えも手軽な上、メンテナンス性にも優れている。 

カーテン 同社が取扱うのはすべてオーダーカーテン。好みや部屋の条件に合ったデザイン、サイズで窓まわ

りを装飾できるのが特長。デザイン性豊かな厚手のカーテンのほか、外から室内が見えにくいミラー

調レースや遮熱などの機能性アイテムも人気。 

 

商品数は約 12,000 点と他に類を見ない多彩なラインアップを誇っている。 

https://www.bridge-salon.jp/
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主力の壁紙で商品数は約 4,300 点。2 年毎に見本帳の更新を行っているが（カーテンは 3 年毎）、旧い商品を見本帳から

外し、新しい商品に入れ替える所謂「改廃率」は壁紙で 30～40％程度。廃止されたデザインの商品は破棄しなければな

らないため無駄が発生してしまうが、見本帳の鮮度もユーザー満足度を高める重要な要素であり、同社の体力や長年に

亘るノウハウの蓄積により効率と鮮度のバランスを取っている。 

 

◎営業体制 

名古屋の本社の他、全国に 8 か所の支社、50 か所の支店・営業所・事務所を持ち、重要な営業拠点として 8 か所のショ

ールームを有している。 

 

  
（同社資料より） 

 

最終的に商品を納入し、売上を立て、代金が入金されるのは上図右の川下の内装仕上げ段階で、主な相手先は代理店

を通じた内装工事業者やインテリアショップ、建材店となるが、その前工程での商品ＰＲも重要だ。 

住宅やビルが竣工するまでには、発注者（施主）、設計事務所、デザイン事務所、ゼネコン、サブコン、ハウスメーカーな

ど、数多くのプレーヤーがかかわっており、インテリアをデザインや機能から最終的に選択する意思決定は川上から始ま

っているケースも多数ある。 

そのため、同社では見本帳、ショールームなど様々な機会を通じて商品のＰＲを行っている。もちろん「待ち」のみでなく、

市場開拓部およびコントラクト営業部（全国的に法人顧客をカバー）をはじめとした全国の営業員約 850～890 名が、各

担当先に足を運び情報提供・収集、提案を行っている。主として代理店を経由した販売スタイルをとっているが（一部で

は直接販売）、顧客数は中部地域だけで約 6,000 社。代理店を通しているので正確な数字は把握できていないが、全国

の顧客数は数万社にのぼる。 

 

◎物流体制・配送体制 

全国 10 か所に物流センターを含めた物流施設を保有している。 

東・名・阪・福はほぼ全商品が常に在庫されており、出荷点数は一日 6 万点に上るが、欠品率は 1 日平均で約 0.9%とな

っている。周辺の物流センターから即座にカバーする事で、納期待ちを依頼する事はほぼない。内装の工期に合わせた

「Ｊｕｓｔ in Time」を全国物流ネットワークによって実現している。仕入先は約 100 社と広範囲に亘っている。 

物流効率化を目指し、ロジスティクスセンターの建設を進めており、2021 年 1 月 5 日には、西日本全体の物流体制強化

と、物流業務の自動化・省人化を目指した関西ＬＣを新設・稼働開始。首都圏を始めとした他のＬＣでも同設備の導入を

検討する。 

 

配送については、物流コストが増加するのに対応し、自社配送体制の拡充を進めている。 

東北において地域配送体制を整備したのに続き、他地域でも地域配送体制を構築すると同時に、重量物の配送も大都

市圏を中心に整備していく。 
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②「エクステリアセグメント」 

（2021 年 3 月期 売上高 14,624 百万円、営業利益 417 百万円） 

2005 年に子会社化した株式会社サングリーンが門扉、フェンス、テラスなどのエクステリア商品を国内で販売している。

新中期経営計画では、首都圏を中心とした景観ビジネスにも注力する。 

 

③「海外セグメント」 

（2021 年 3 月期 売上高 15,034 百万円、営業利益 -985 百万円） 

2016 年 11 月に買収した Koroseal Interior Products Holdings,Inc.、2016 年 4 月に設立した山月堂（上海）装飾有限公司

および 2017 年 12 月に買収した Goodrich Global Holdings Pte., Ltd.の 3 社で構成される。 

東南アジア・中国では収益性改善に向け、現在事業体制の再編に取り組んでいる。 

 

④「スペースクリエーションセグメント」 

（2021 年 3 月期 売上高 5,195 百万円、営業利益 201 百万円） 

2021 年 3 月期より追加されたセグメント。 

サンゲツのスペースクリエーション事業部および子会社であるフェアトーン株式会社で構成される。 

サンゲツのデザイン力およびフェアトーンの内装仕上げに関する施工能力をベースに、新たに、スペースデザイン力・発

想力・構想力・提案力・コンサル力などのソフトパワー、木工・照明・電気なども対象とした総合的な施工力を付加、施工

管理力を強化し、顧客にとって最適な空間を創造・提供する。 

 

【1-5 ROE 分析】 

 13/3 期 14/3 期 15/3 期 16/3 期 17/3 期 18/3 期 19/3 期 20/3 期 21/3 期 

ROE (％) 4.1  4.6  3.7 5.6 6.0 4.2 3.5 1.5 5.1 

 売上高当期純利益率（％） 3.90 4.14 3.33 4.77 4.84 2.89 2.23 0.89 3.29 

 総資産回転率（回） 0.88 0.93 0.91 0.95 0.88 0.91 0.94 0.96 0.90 

 レバレッジ（倍） 1.19 1.20 1.21 1.24 1.41 1.60 1.67 1.74 1.73 

 

中期経営計画(2020-2022)【D.C. 2022】では 2023 年 3 月期の目標を 9％としている。 

収益性向上のための取り組みが必須である。 

 

【1-6 特徴と強み】 

①安定した収益を生み出すビジネスモデル 

同社は製造部門を持たない「ファブレス経営」の先駆けとも言うべき存在で、一部を除き製造部門を持たないため固定費

負担が小さい。また、商品数 12,000 点、仕入先 100 社以上、顧客数万件と、多くの面で分散が効いており、建設市場動

向に連動する景気敏感型企業でありながら業績変動は決して大きくなく、設立以来、連結決算で赤字を計上したことが

無い。 

 

②「創る」・「提案する」・「届ける」 

「創る」 

同社は商品の製造を行ってはいないが企画・デザイン・開発は自社で行っている。1965 年に初のオリジナル壁紙を発売。

1973 年に制定以降、現在も守り続けられているサンゲツ三則にある「創造的デザイン」に力を入れており、積極的な投資

を行っている。 

同社で様々なデザインをベースに約 25 名の企画担当者が、デザインを練り上げ、同社オリジナルデザインを開発してい

る。担当者育成は海外の展示会への参加、営業の意見のヒアリング、デザイン顧問とのディスカッションなど、ＯＪＴで行

っている。若い感覚をより積極的に採用していく方針だ。商品ラインアップは他社には例を見ない約 12,000 点。また 2～3

年ごとに定期的に改訂する約 30 種類の見本帳も他社にはない同社の大きな特徴。 
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（同社資料より） 

 

「提案する」 

同社の営業スタッフ数は全従業員数のおよそ半分弱に当たる約 700 名で、業界最大である。 

全国 8 支社、50 拠点で前述のような、提案営業を展開している。8 か所のショールームには約 110 名のショールームス

タッフが在籍。また、各商品を組み合わせた室内空間を顧客にイメージしてもらうためのデザインボードを作成するコント

ラクトデザインスタッフが約 70 名おり、その提案力も業界最高水準となっている。 

 

  

（同社資料より） 

 

「届ける」 

先述の様に、商品の全点常備在庫を行い、内装工期に合わせて「Just in Time」を実現する全国の物流ネットワークを有

するのは同社の強みである。ただ、全点在庫は一方で過剰在庫や低効率につながりかねず、同社の様な注文に応じて

正確に加工して出荷する加工物流において、ロス率を上げない正確な加工技術とスピードが重要な要素となる。 

通常、壁紙は１ロール 50ｍ。30ｍの注文があった場合、同社の場合は正確に 30ｍでカットして出荷し、加工後残った素

材は次の注文に合わせ効率的にカットし、なるべく無駄が出ないように加工する。こうした加工技術は同社が長年蓄積し

てきた貴重なノウハウによるものである。 

 

  

（同社資料より） 
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２．2022 年 3 月期第１四半期決算概要 
（１）業績概要 

 21/3 期 1Q（適用無し） 22/3 期 1Q（適用あり） 前年同期比（１） 前年同期比（２） 

売上高 35,257 34,499 -2.1% +4.1% 

売上総利益 11,550 8,933 -22.7% +5.0% 

販管費 10,207 8,037 -21.3% +10.2% 

営業利益 1,342 895 -33.2% -35.0% 

経常利益 1,531 964 -37.1% -38.5% 

四半期純利益 1,069 604 -43.5% -45.6% 

＊単位： 百万円。「収益認識に関する会計基準」等を 22 年 3 月期第 1 四半期の期首から適用。21 年 3 月期 1Q は適用無し。前年同期比

（１）は 22 年 3 月期 1Q（適用あり）の 21 年 3 月期 1Q からの前年同期比で（株）インベストメントブリッジが計算。前年同期比（2）は 22 年 3 月

期 1Q（適用無し）の 21 年 3 月期 1Q からの前年同期比。 

 

収益認識に関する会計基準適用無しの比較では増収 

売上高は 344 億円、営業利益は 8.9 億円。収益認識に関する会計基準適用無しのケースではそれぞれ 366 億円（前年

同期比 4.1％増）、8.7 億円（同 35.0％減）。 

売上高では、子会社化したウェーブロックインテリアが寄与したほか、住宅リフォーム・非住宅リニューアルが回復。一方、

海外セグメントにおいて東南アジアにおける新型コロナウイルスの影響が拡大・長期化した。 

販管費においては、海外セグメントにおいて活動制約のため営業費用などが減少したが、見本帳の拡充、新関西ロジス

ティクスセンター稼働、ウェーブロックインテリアの連結などが増加要因。 

 

 
 

（２）セグメント別動向 

 21/3 期 1Q 

（適用無し） 

22/3 期 1Q 

（適用あり） 

前年同期比 

（１） 

前年同期比

（２） 

売上高     

インテリアセグメント 26,336 28,722 +9.1% +8.3% 

  壁装材事業 13,399 14,658 +9.4% - 

  床材事業 9,589 10,541 +9.9% - 
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  ファブリック事業 1,750 1,831 +4.6% - 

  その他 1,597 1,689 +5.8% - 

エクステリアセグメント 3,707 1,400 -62.2% +2.5% 

海外セグメント 4,470 3,478 -22.2% -22.2% 

スペースクリエーションセグメント 1,016 1,303 +28.3% +28.3% 

調整額 -273 -405 - - 

合計 35,257 34,499 -2.1% +4.1% 

営業利益     

インテリアセグメント 1,381 1,038 -24.8% -26.4% 

エクステリアセグメント 122 122 0.0% +0.7% 

海外セグメント -176 -270 - - 

スペースクリエーションセグメント 21 6 -68.8% -68.8% 

調整額 -6 -2 - - 

合計 1,342 895 -33.2% -35.0% 

＊単位：百万円。ファブリック事業は、カーテンと椅子生地を合わせたもの。「収益認識に関する会計基準」等を 22年 3月期第 1

四半期の期首から適用。21年 3月期 1Qは適用無し。前年同期比（１）は 22年 3月期 1Q（適用あり）の 21年 3月期 1Qからの前

年同期比で（株）インベストメントブリッジが計算。前年同期比（2）は 22 年 3 月期 1Q（適用無し）の 21 年 3 月期 1Q からの前

年同期比。 

 

➀インテリアセグメント 

＜壁装材＞ 

新型コロナウイルス感染症の影響は依然残るものの、住宅リフォーム・非住宅リニューアル市場で需要の回復が見られ

たことから、住宅リフォーム向け壁紙見本帳「リフォームセレクション」や非住宅向け壁紙見本帳「FAITH」の売上が伸長し

た。 

また、４月に発刊した「エクセレクト」では、日本の伝統素材を用いた商品や世界のトレンドを押さえた海外ブランドの壁紙

を収録するなど、デザイン性の高い商品開発を行い、同見本帳収録の「SHITSURAHI（室礼）」シリーズが、国際的に権威

のあるデザイン賞「iF デザインアワード 2021」を初めて受賞した。 

さらに、６月には量産壁紙見本帳「SP」、住宅向け壁紙見本帳「ファイン 1000」を同時発刊し、それぞれのターゲット市場

や顧客のニーズを捉えた商品構成、デザインが高い評価を受けた。 

 

＜床材＞ 

市場の緩やかな回復傾向に加え、前年度に発刊した各種見本帳の市場浸透も進み、塩ビ系・繊維系床材ともに新型コ

ロナウイルス感染症拡大前の売上水準に回復しつつある。特に住宅・非住宅分野で幅広く使用できる「フロアタイル」や

カーペットタイル「NT」、各種施設用フロア「S フロア」の見本帳の売上が、マーケットインの考え方に基づく商品開発や、

営業部門と商品開発部門との連携した活動により、好調に推移した。 

また、抗ウイルス商品においても、ラインアップの拡充や全点 SIAA 認証の取得、オンラインによる全国セミナーの開催

等、市場浸透に向けた取り組みの継続により、売上が伸長した。 

 

＜ファブリック＞ 

カーテン見本帳「AC」が引き続き売上を牽引したほか、各種施設向けカーテン見本帳「コントラクトカーテン」や椅子生地

見本帳「UP」が堅調に推移した。抗ウイルス・抗菌機能を持つカーテンにおいても、前年度に続き売上が伸長した。 
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また、３月に発刊した「EDA」が住宅市場を中心に高い評価を得たほか、５月には意匠性の高いハイエンド向けの商品を

収録した「ストリングス」を発刊し、商品ラインアップを拡充した。 

さらに、コロナ禍に対応するオンラインを活用した見本帳の浸透、販促活動を実施したほか、株式会社サンゲツヴォーヌ

において、カーテン販売を中心とした新たなビルダーサービス事業として、Joyplus 事業を始動した。 

 

＜その他＞ 

施工代や接着剤を含むその他の売上を含んでいる。 

 

➁エクステリアセグメント 

市場全体は回復の兆しがあるものの、新型コロナウイルス感染症の影響は依然として大きく、厳しい状況が続いた。 

一方、前年からの巣ごもり需要は継続しており、ホームセンターや EC 販売店を通じたポストや物置、ウッドデッキ等の販

売が堅調に推移したほか、カーポートやテラスの売上も伸長した。 

また、中期経営計画に基づく事業領域の拡大として、スペースクリエーション事業本部を新設し、従来の卸売業だけでな

く空間全体の提案を行う営業体制の整備を進めたほか、既存事業での施工力強化に注力し、収益性の向上に努めた。 

 

③海外セグメント 

減収・損失は拡大。 

海外セグメントでは 2021 年 1 月から 3 月までの各社実績を 22 年 3 月期第 1 四半期の業績に算入している。 

北米市場においては、新型コロナウイルス感染症の影響により、営業活動への制限や人材不足といった問題が継続す

るなど、厳しい経営環境となった。 

こうした中、オンラインを活用した営業活動により営業機会損失の低減に努めたほか、主要マーケットであるホスピタリテ

ィ市場が低迷する中、早期回復傾向にある教育施設や医療・福祉市場への営業活動に注力し、投影用ホワイトボード壁

装材や吸音・遮音壁紙等、新たな戦略商品の売上が伸長した。 

 

中国市場においては、中国経済及び建設市場全体の回復に伴い、営業活動も新型コロナウイルス感染症拡大前の状

況に戻りつつある。 

こうした状況下で、地域・市場の両面における新規顧客の開拓に努めたほか、SNS を活用した新たなプロモーション活動

を開始するなど、積極的な営業活動を強化した。 

また、中国市場における事業体制の整備に向け、香港及び中国事業の株式を Goodrich Global Holdings Pte., Ltd.から

サンゲツへ譲渡し、100%子会社として新経営体制をスタートさせた。 

 

東南アジア市場においては、各国で状況が異なるものの、マレーシア・インドネシア等では新型コロナウイルス感染症が

拡大しており、通常の事業活動が大幅に制限されるとともに、主要マーケットであるホスピタリティ市場への影響は依然と

して大きく、建設工事の延期や中止等が多く発生した。 

こうした状況下で、ホスピタリティ市場以外への営業活動を強化するために、シンガポール、マレーシアにレジデンシャル

向けの営業部門を設置。 

また、タイの事業拠点では、サンゲツより CEO が着任し、新たな経営体制のもと本格的な事業を始動した。 

 

④スペースクリエーションセグメント 

フェアトーン株式会社においては、オフィス改修工事等の需要が回復傾向にある中で、工事受注金額における価格競争

の激化といった不安材料はあるものの、売上は堅調に推移した。特に中部地区では、フェアトーン株式会社とサンゲツと

の連携による、施工力と商品力の総合的な提案を通じた物件獲得が実績に繋がった。 

また、各エリアに応じた施工体制の構築による施工力強化や人手不足を踏まえた人材育成、新規営業拠点の開設とい

った営業体制の強化を進めたほか、アフターコロナの市場回復とサンゲツとのシナジーを活かした活動強化としてホテル

リニューアル市場を担う専任部門を新設した。 

 

サンゲツのスペースクリエーション事業部においては、前期に引き続き、設計・デザイン担当者をはじめとする人員体制

の整備を図るとともに、総合施工力の強化に向けて、内装工事のほか、家具や設備、造園等さまざまな分野の業者との

アライアンス契約を結び、営業活動の積極化に向けた体制構築を行った。 

また、グループ全体でのシナジー創出を目指し、サンゲツの営業部門との顧客情報共有や営業連携強化を進めたほ

か、サングリーンとの協業によるインテリアとエクステリアの同時提案といった新たな活動にも取り組んだ。 
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（３）「収益認識に関する会計基準」等の適用による変更点 

「収益認識に関する会計基準」等の適用による主な変更点は、以下のとおり。 

 

収益認識 変更内容 

配送サービスに係る収益認識 【インテリアセグメント】 

・ロジスティクスセンターにおける費用(運賃を含む)を販管費から売上原価に変更。 

 

・顧客から受け取る配送サービス費用を販管費の控除から売上高の計上に変更。 

代理人取引に係る収益認識 【インテリアセグメント】 

自社で在庫を保有しない取次品に関しては、総額から仕入先に対する支払額等を

差し引いた純額で売上高を計上。 

 

【エクステリアセグメント】 

サングリーンは、取引高のうち多くを占める在庫リスクを有しない卸売に関して、総

額から仕入先に対する支払額等を差し引いた純額で売上高を計上。 

販売手数料等の顧客に支払われる

対価 

【インテリアセグメント】 

販売店に対し支払う販売奨励金を、 

従来の販管費処理より取引価格（売上高）からの減額に変更。 

金額的に最も大きなものは、エクステリアセグメントにおける代理店取引の差し引き計上分 23.9 億円の売上高における

マイナス影響。他に、インテリアセグメントにおいて工事完成基準から進行基準への変更により営業利益において 0.2 億

円のプラス影響がある。 

 

（４）財務状態など 

◎主要ＢＳ 

 21/3 月末 21/6 月末 増減  21/3 月末 21/6 月末 増減 

流動資産 89,469 85,198 -4,271 流動負債 43,790 40,860 -2,930 

現預金 25,719 21,449 -4,270 仕入債務 26,626 25,526 -1,100 

売上債権 44,983 44,307 -676 短期借入金 7,261 7,469 +208 

有価証券 300 300 0 固定負債 21,375 20,859 -516 

たな卸資産 17,109 18,192 +1,083 長期借入金 8,660 7,995 -665 

固定資産 69,356 69,294 -62 負債合計 65,165 61,720 -3,445 

有形固定資産 40,516 40,476 -40 純資産 93,660 92,773 -887 

無形固定資産 10,122 10,285 +163 利益剰余金 61,387 59,794 -1,593 

投資その他の資産 18,717 18,533 -184 自己株式 -1,579 -1,613 -34 

資産合計 158,826 154,493 -4,333 負債純資産合計 158,826 154,493 -4,333 

    自己資本比率 58.8% 59.8% +1.0pt 

＊単位：百万円。 

 

現預金等の減少により、資産合計は前期末に比べ 43 億円減少。 

仕入債務、借入金が減少し、負債合計は同 34 億円減少の 617 億円となった。 

利益剰余金の減少で純資産は同 8 億円減少し 927 億円。これらの結果、自己資本比率は前期末から 1.0 ポイント上昇

し 59.8％となった。長短借入金残高は同 4 億円減少し 154 億円となった。 

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


ブリッジレポート（8130）2021年 9月 3日                    https://www.bridge-salon.jp/ 

 
 

14 
 

３．2022 年 3 月期業績予想 
（１）業績予想 

 21/3 期 22/3 期（予） 前期比 

売上高 145,316 
152,500 +4.9% 

155,500 +7.0% 

売上総利益 47,640 
50,500 +6.0% 

51,000 +7.1% 

販管費 40,938 
43,900 +7.2% 

44,400 +8.5% 

営業利益 6,701 6,600 -1.5% 

経常利益 7,042 6,800 -3.4% 

当期純利益 4,780 4,300 -10.0% 

＊単位：百万円。2022 年 3 月期の業績予想は、「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第 29 号）等を適用。2021 年 3 月期の実績は、

適用前の金額。売上高、売上総利益、販管費の上段は同基準適用ありの数値、下段は適用なしの数値。上段の前期比はインベストメントブ

リッジが参考値として計算。 

 

業績予想に変更無し。増収減益を予想。9 月からの価格改定は通期業績に大きく寄与する見込み。 

業績予想に変更は無い。売上高は前期比 4.9％増の 1,525 億円（収益認識基準適用なしでは同 7.0％増の 1,555 億円）、

営業利益は同 1.5％減少の 66 億円を予想。全セグメント増収を計画している。 

増収により粗利も増加するが、仕入れコストの上昇に加え、営業活動の回復に伴う人件費、物流費に加え、新関西ロジ

スティクスセンター稼働や見本帳発刊に伴う費用なども増加することから営業利益は若干の減少を予想。 

一方で、9 月 21 日受注分より全商品の値上げ（13～18％）を発表しているが、この業績予想には含まれておらず、通期

業績へは大きく寄与する見込みである。 

配当は前期比 0.50 円／株増配の 58.50 円／株を予定。予想配当性向は 82.1％。 

 

（２）セグメント別動向 

 21/3 期 22/3 期（予） 前期比 

売上高    

インテリアセグメント 
111,794 117,000 +4.7% 

111,794 120,000 +7.3% 

エクステリアセグメント 14,626 15,300 +4.6% 

海外セグメント 15,034 15,700 +4.4% 

スペースクリエーションセグメント 5,239 6,000 +14.5% 

調整額 -1,378 -1,500 - 

合計 
145,316 152,500 +4.9% 

145,316 155,500 +7.0% 
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営業利益    

インテリアセグメント 7,082 6,400 -9.6% 

エクステリアセグメント 417 400 -4.1% 

海外セグメント -985 -500 - 

スペースクリエーションセグメント 201 300 +48.6% 

調整額 -13 - - 

合計 6,701 6,600 -1.5% 

＊単位：百万円。2022 年 3 月期の業績予想は、「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第 29 号）等を適用。2021 年 3 月期の実績は、

適用前の金額。売上高の上段は同基準適用ありの数値、下段は適用なしの数値。上段の前期比はインベストメントブリッジが参考値として

計算。 

 

＊インテリアセグメント 

日本国内のインテリア市場は 2020 年度に 2019 年度比 9.5～10％減少した後、2021 年度は 2019 年度比 4％減まで回

復するとの前提。 

塩ビ・可塑剤・ナイロン等の原材料価格上昇による壁装材・床材の仕入価格上昇を見込んでいる。 

仕入れ価格上昇に加え、物流関連の業務委託費、内装施工現場等への配送を行うための物流設備の維持・更新にか

かる投資・各種費用も上昇が続いていることから、商品の安定供給と物流サービスレベルの維持のため価格改定を実施

することとした。2021 年 9 月 21 日受注分より実施する。対象商品は壁紙・床材・ファブリック・副資材。値上げ幅は 13～

18％。 

新関西ロジセンター本格スタートに伴うコスト増、見本帳発刊増により、販管費は約 29 億円の増加を計画。 

 

＊エクステリアセグメント、スペースクリエーションセグメント 

エクステリア市場全体はインテリア市場全体と同様の見通し。 

スペースクリエーションセグメントは今期も事業拡大を見込んでいる。 

 

＊海外セグメント 

米国建設市場は大幅改善を予想しているが、内装工事に至る時間差により今期での改善は限定的。 

東南アジア市場は、4 月以降に新型コロナウイルス感染症が再拡大し、各国でロックダウンの再発令等続き、ワクチンの

普及遅れもあり、回復を見通せない。 

中国・香港市場はホスピタリティ市場の改修需要が回復せず、Goodrich 中国・香港は厳しい状況を予想。 

 

４．今後の注目点 
長らく減少傾向が続き、直近では新型コロナウイルスの影響を大きく受けた事務所および店舗の着工床面積は、今年に

入りともに下げ止まり・回復傾向が見られるようだ。これを受けて、同社の売上高（収益認識基準適用無しベース）も前年

同期を上回った。第 2 四半期以降も同様な傾向が継続するかを注視していきたい。また、9 月 21 日受注分より実施する

価格改定の効果にも注目したい。 
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＜参考１：長期ビジョン【DESIGN 2030】と中期経営計画(2020-2022)【D.C. 2022】＞ 
＜Sangetsu Group 長期ビジョン【DESIGN 2030】＞ 
安田社長が創業家以外初の経営トップに就任した 2014 年以降、経営体制、ガバナンス体制、仕事のやり方、社外との

かかわり方など、様々な変革に取り組み、同社は大きく変化・変容してきた。 

しかし、事業そのものは、内装材料の販売という事業モデルから変化しておらず、この事業モデルそのものの変革が必

要であると認識している。 

そのためには、目指すビジョンを明確にし、未来の目標を明確に意識しながら、確実に諸施策を実行していく必要がある

と考え、「Sangetsu Group 長期ビジョン【DESIGN 2030】」を設定した。 

 

【DESIGN 2030】は 2030 年のありたい姿をデザインするという意味。 

DESIGN のそれぞれのアルファベットが、目指すべき仕事の内容を表している。 

 

 
（同社資料より） 

 

（１）目指す姿：「スペースクリエーション企業」 

現在有するモノや商品のデザイン力、営業力、物流力をベースに、新たにスペースや空間を構想・デザインし、提案する

能力を獲得して、新たなスペースや空間を創造する企業を目指していく。 

 

（２）長期ビジョン達成に向けて 

長期ビジョンの達成に向けては、経営の基本を「デザイン経営」とし、デザインによるブランド価値の向上と事業転換を目

指す。また、経営・事業の基盤に、「多様性のある専門人材」と「事業関連データの連携と活用」を位置付け、「現場力と

多様性ある専門人材が活躍する組織」、「DATA による事業の効率化と転換」を実現させる。 

主要機能としては、従来のモノを売る機能から、サービスを売る機能への完全な転換を目指す。 

また、事業のエリアは、北米、日本、中国、東南アジアを中心とした環太平洋地域とする。 

こうしたアプローチにより、「スペースクリエーション企業」へ転換し、同時に社会的価値の実現にも取り組んでいく。 

 

 
（同社資料より） 
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（３）デザイン経営 

デザイン経営の考え方は以下の通り。 

 

『サンゲツグループは、デザインによる提供価値の拡大・向上を実現し、事業を転換することを目指します。 

 

商品・空間自体の美しさや機能、コーディネーションを追求するだけでなく、さまざまな空間での人々の過ごし方、生活・

体験・行動を考え、人と空間とのかかわりを構想し、デザインし、提案します。 

 

モノのデザイン、空間のデザインに加え、コトのデザインを考え、提案することにより、ブランド価値を向上し、従来のモノ

を売る会社から、空間を創造しコトを提案・実現する会社へ転換することを目指します。』 

 

（４）実現を目指す社会的価値 

実現を目指す社会的価値を「Inclusive（みんなで）、Sustainable（いつまでも）、Enjoyable（楽しさあふれる）社会の実現に

貢献します」としており、Inclusive、Sustainable、Enjoyable のそれぞれにおいて SDGs の目標を掲げている。 

 

平等で健康的なインクルーシブな社会の実現 

 

サンゲツグループは、健康で快適な空間の創造を通じ、ジェ

ンダーの多様性が尊重される、格差のない平等で健康的で

インクルーシブな社会の実現に貢献します。 

 

地球環境を守るサステイナブルな社会の実現 

 

サンゲツグループは、サプライチェーン全体の環境負荷を低

減し、長く使い続けられる空間の創造を通じ、ストック建築物

の有効活用と共に、地球環境を守るサステイナブルな社会

の実現に貢献します。 

 

より豊かでエンジョイアブルな社会の実現 

 

サンゲツグループは、公平・安全・安心・効率的で人権を尊

重する働き方により、さまざまな文化・生活に応じた空間の創

造を通じ、よりエンジョイアブルな社会の実現に貢献します。 

 

 

3 つ目の Enjoyable については、SDGs の基本的な理念「誰も取り残さない」を踏まえ、自社の事業を考慮し、一歩進んで、

より豊かでエンジョイアブルな社会の実現を社会的価値の一つとして挙げることとした。 

 

（５）数値目標 

10 年後の 2030 年 3 月期「売上高 2,250 億円、営業利益 185 億円」を目指す。 
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中期経営計画(2020-2022)【D.C. 2022】 
この長期ビジョン達成に向けたファーストステップが 3 ヵ年の中期経営計画「Design & Creation D.C. 2022」である。 

 

（１）前中期経営計画「PLG2019」のレビュー 

最終 2020 年 3 月期は、売上高 1,612 億円と過去最高を更新し、営業利益は前期比 57.2％増 92.6 億円と大幅増益であっ

た。一方で、海外事業での減損損失計上により連結純利益は同 6 割減の 14.3 億円。営業利益増、CCC 改善により ROIC

は改善したが ROE は低迷した。 

前中期経営計画で定めた諸施策である「商品調達・営業・ロジスティクス等の強化」「海外事業展開」「人材関連施策」「ESG

施策」等は着実に実行した。 

セグメント毎の振り返りは以下の通り。 

＊インテリアセグメント 

壁紙、住宅・店舗用床材、廉価版カーテンは、見本帳改善、代理店協業、受注・出荷・配送サービス強化によりシェアアッ

プ。非住宅用床材、リアテック、ガラスフィルムは地域・市場・商品営業組織によるスペック営業の実行が不十分でシェアは

横這い・縮小。要改善。市場・顧客・商品・出荷・配送に関する膨大なＤATA を活用できていない。 

 

＊エクステリアセグメント 

17/3 期から 13 億円の増収となったが、施工力と配送力の質・量両面での不足、事業領域の限定、首都圏におけるプレゼ

ンスが課題である。 

 

＊海外セグメント 

Koroseal 社の不振を中心に、各国・個別市場での経営体制、ビジネスモデル、ブランディングが脆弱である。 

海外事業の収益化、事業拡大は重要課題である。 

 

＊スペースクリエーションセグメント 

2021 年 3 月期の新設セグメント。2017 年 1 月に買収したフェアトーンでは、関西・東京事業の拡大、中部地域におけるサン

ゲツの施工部門との連携、デザイナー採用、総合工事力の強化に取り組んだ。2019 年 4 月にサンゲツスペースクリエーシ

ョン事業部を設立した。緒に就いたばかりであり、専門能力の強化や規模の拡大が課題。 

事業基盤、事業能力、機能は整備、強化、拡充されたが、前中期経営計画中の営業利益増はほぼ日本市場での価格改定

によるもので、量的拡大は限定的であった。施策効果は道半ば。 

従来の施策を更に徹底実行することに加えてデータの活用や、より広い業態での事業の拡大が課題である。 

GHG ガス排出削減率の目標（35％）達成、離職率（入社 3 年以内）の低下、女性管理職比率向上およびワーキングマザー

数増加、健康経営のための施策実行、ESG 評価レーティング向上、障がい者雇用の推進など、ESG 関連の KPI は着実に

向上している。 

減損損失計上により期末自己資本は目標金額を割込んだ。一方、3 年間の総還元額は 248 億円で、総還元性向は

260.5％であった。期中に 600 万株以上の自己株式の取得を行い、全株消却した。 

 

＊定量目標の達成状況 

 2019 年度中計目標 2019 年度実績 概要 

売上高 1,650 億円 1,612.6 億円 若干未達も過去最高を更新 

当期純利益 80～100 億円 14.3 億円 米国 Koroseal 社関連の減損損失計上 

ROE 8～10％ 1.5％ 財務レバレッジ、総資産回転率は改善も、純利益低迷 

CCC 75～60 日 72.4 日 売上債権回転期間短縮、仕入債務回転期間長期化、

棚卸資産回転期間は長期化 

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


ブリッジレポート（8130）2021年 9月 3日                    https://www.bridge-salon.jp/ 

 
 

19 
 

ROIC - 7.9％ 16 年度の 7.2％を上回る。 

EBITDA - 134.9 億円 16 年度の 112.0 億円を上回る。 

資本政策    

自己資本 1,050～1,000 億円 932.4 億円 17/3 期末の 1,103.7 億円からの削減 

成長投資 100～250 億円 62 億円 未達。Ｍ＆Ａ案件未成立。 

株主還元 250～330 億円 248 億円 ほぼ計画通り 

期末現金 250～300 億円 368 億円 成長投資未達により計画を上回る。 

 

（２）中期経営計画(2020-2022)【D.C. 2022】の概要 

①位置付け・基本方針 

【D.C. 2022】は、長期ビジョン「DESIGN2030」の最初のステップである 3 年間の役割を担う中期経営計画。 

スペースクリエーション企業への転換を目指す 3 年間であり、「基幹事業の質的成長による収益の拡大」「基幹事業のリ

ソースに基づく次世代事業の収益化」「経営・事業基盤の強化」「社会的価値の実現」の 4 つを基本方針とし、「基幹事業

の収益拡大」と「次世代事業の収益化」による成長を目指す。 

 

 
（同社資料より） 

 

②売上・利益の数値目標 

「2023 年 3 月期 売上高 1,720 億円、営業利益 120 億円」としている。 

セグメント別には、量的には引続きインテリアセグメントが中心となるが、海外セグメントの底入れ・回復、新セグメントの

スペースクリエーションセグメントの立ち上がりがカギとなる。 

 

 2020/3 期 2023/3 期 CAGR 

売上高 1,612.6 1,720.0 +2.2% 

  インテリア 1,220.9 1,270.0 +1.3% 

  エクステリア 160.8 170.0 +1.9% 

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


ブリッジレポート（8130）2021年 9月 3日                    https://www.bridge-salon.jp/ 

 
 

20 
 

  海外 198.0 210.0 +2.0% 

  スペースクリエーション 41.6 70.0 +19.0% 

営業利益 92.6 120.0 +9.0% 

  インテリア 93.2 105.0 +4.3% 

  エクステリア 6.4 8.0 +7.7% 

  海外 -9.3 4.0 黒字転換 

  スペースクリエーション 1.8 3.0 +4.9% 

＊単位：億円。CAGR（年平均成長率）はインベストメントブリッジが計算 

 

③各基本方針の概要 

③-1 基幹事業の質的成長による収益の拡大 

◎インテリアセグメント 

＊市場環境 

住宅市場（新築、リフォーム）、非住宅市場（新築）とも、ほぼ横ばい状態にあり今後も量的な拡大は大きく望めないが、

非住宅のリニューアル市場はストック物件増加に伴い工事は拡大すると見込んでいる。 

 

＊4 市場における基本戦略 

市場 基本戦略 重点施策 

住宅：新築 量の縮小の中、利益率改善による総利益額

の拡大を目指す。 

代理店協業深化、売れる見本帳開発、受注・出

荷・配送サービスの拡充・高度化、商品デザイン

力強化、戦略的調達強化 

住宅：リニューアル シェア向上、利益率改善を目指す。 代理店協業深化、スペースデザイン力の強化、

受注・出荷・配送サービスの拡充・高度化 

非住宅：新築 シェア向上、利益拡大を目指す。 経営資源の重点配分、戦略的調達強化、デザイ

ン力の発展的強化 

非住宅：リニューアル 数量増を目指すと同時に、高価格商品投入

により、利益率も改善させる。 

経営資源の重点配分、コトのデザイン力強化 

 

＊3 つの施策 

（１）デザイン力の発展的強化と戦略的調達の推進 

◎デザイン力の発展的強化 

従来の商品デザイン力の強化に加え空間デザイン力の強化とコトのデザイン力強化を進める。 

3 つのデザイン力の相互作用を通じて、総合的なデザイン力を発展的に強化させる。 

 

デザインに関してはこれまでも、各事業部の商品開発課の商品デザイン、コントラクトデザイン室の非住宅関係の空間デ

ザインの提案、ショールームにおける住宅関連を中心としたコーディネーション提案を行っているが、加えてスペースクリ

エーション事業部では様々な形でスペースのデザイン提案を行っている。またフェアトーンでも、デザイナーを採用し、デ

ザイン力を持った施工工事の拡大に努めている。 

営業組織においても、設計会社、デザイナー、インテリアコーディネーターとデザインに関する議論を行っており、情報も

収集されている。このように社内の各部署で、デザインを重要な課題として捉え、デザイン力の強化に複合的に取り組ん

でいくが、そのベースとして全社のデザイン戦略を明確にし、市場の求めるデザイン・機能・コストも含めてデザイン戦略

を立てた上で、デザイン力全体を発展的に強化していく。 
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◎戦略的調達 

同社の商品は、商品数・デザイン数の多少、取引ロットの大小など多様な商品から構成されている。 

このうち、商品デザインの数の多い商品、取引ロットの小さい商品は、デザインの多様性を重視し、仕入れ先の分散を進

め、多様な仕入れ先からデザイン提案等を受けることが重要である。 

一方、デザイン数・商品数が少なく、取引ロットの大きい商品は、コスト競争力を強化していくこと、特定のメーカーや仕入

先とのアライアンスをさらに強化していくことが重要であると考えており、商品の特性・状況に応じて調達の方針を明確に

し、戦略的調達を推進する。 

 

（２）サービス機能の拡充と高度化 

同社での受注・出荷・発送の流れは 

 

受注（内装施工業者から代理店を経由） → 出荷（代理店向け） → 配送（代理店から施工現場、もしくは同社が直接

配送） 

 

となっており、受注から出荷までの時間差は、一般的に 2 時間から 4 時間で、この間に 10 センチメーターもしくは枚数単

位で商品を用意して出荷している。この出荷に基づいて、内装施工業者や顧客が発注してから、当日中ないし翌日まで

に商品を届けるクイックデリバリーを実行している。 

一方、同社が仕入先（メーカー）に発注して、メーカーが生産を仕上げるまでには、数週間から数カ月かかる。 

 

このような状況の下で、素早く受注し、素早く出荷・配送するというサービスが重要な機能となっているが、一方で施工に

ついては顧客である内装施工業者の施工仕事量は、季節における変動が大きく、施工力の過不足も発生する。 

施工がタイトな時期には、施工応援の要請があり、これに応じて代理店、また同社が直接、施工の支援を行うことも多く、

これも重要な機能と位置づけている。 

こうした受注、在庫・出荷、配送、施工、全体のサービスを、人手不足の中でも拡充・強化することが同社サービスの強化、

事業の強化につながると位置づけ、今回の中計期間中も、各種施策の実行が必要である。 

 

（受注） 

受注における社員関与率は前中期経営計画中に BPO 導入によって 78.7％から大幅に低下し、その後も EDI での受注

比率の拡大、オンライン受注の拡大に伴って、社員関与率は 13.3％へと、BPO 比率も 46.4％まで低下している。 

今中期経営計画中にオンラインの比率を 40.3％から 62％まで引き上げると同時に、BPO 比率を 32％まで、社員関与率

を 6％まで低下させる。AI の活用も検討している。 

 

（出荷） 

前中期経営計画中には全国の出荷設備の更新、新設・統合を行った。 

2021 年 1 月、新関西ＬＣ（ロジスティクスセンター）が稼働を開始した。同社にとってはいままでにはない無人化・省人化

設備を導入した。在庫・出荷に関しての持続性を確保するために、今後さらに首都圏および中部圏においても省人化設

備を導入する計画である。 

 

（配送） 

前中期経営計画中には、東北を中心として配送体制の整備を進めた。 

今後も、北関東、静岡、北陸、関西、九州などで地域配送体制を拡充すると同時に、重量物の配送も、大都市圏を中心

に整備していく。 

 

（施工） 

フェアトーン社で、約 650 人の施工技能者が施工に従事。この他、サンゲツ単体で依頼している施工技能者、パートナー

の施工事業者等を合わせると、現在、約 1,000 人の内装施工技能者を有している。 

今中計中にさらに内装施工力を強化・拡充すると同時に、総合施工力の向上、施工ネットワークの拡充にも努める。 

 

（３）代理店との協業深化と営業体制の強化 

代理店経由の販売比率が、16 年 3 月期の 57.7％から 21 年 3 月期には 67.2.％へと上昇している。 

代理店との協業強化は、効率化および量的拡大の上で重要であり、代理店との協業を量的・質的に強化し、最終 23 年 3
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月期までに代理店経由の販売数量を 70％とする計画だ。 

また、情報・DATA の共有・活用による効率化と分業もさらに推進していく。 

 

課題と認識している営業体制については、営業人員数を 850～890 名とほぼ現在の人員数を維持したまま、非住宅市場

でのスペック活動に社員を重点的に投入し、非住宅市場でのスペック力強化を図る。 

デザイン力を活用した営業強化にも取り組む。 

非住宅顧客へのデザイン営業の拠点であるコントラクトデザイン室が、非住宅を中心としたスペースデザイン及び特注デ

ザインを提案するほか、ビルダー・ハウスメーカー・リフォーム事業者へのデザイン営業の拠点であるショールームは、住

宅を中心としたデザインコーディネーション提案に注力する。 

 

◎エクステリアセグメント 

川下市場の営業展開を強化し、首都圏での事業拡大を行うと同時に、景観工事へ進出する。 

また、既存事業の機能として、重量物を中心とした配送体制、また施工の強化にも取り組む。 

 

③-2 基幹事業のリソースに基づく次世代事業の収益化 

＊海外セグメント 

各国において、強固な経営基盤の構築を行うと同時に、最適モデルの追求と徹底した現地化、ブランディングとプロダク

トポートフォリオの強化を図る。 

 

◎強固な経営基盤の構築 

前期減損を計上した Koroseal 社、巨大な東南アジア市場攻略の拠点となる Goodrich 社中心に新経営陣の招請、人員

強化、新拠点設立を進める。 

 

 
（同社資料より） 

 

◎最適モデルの追求と徹底した現地化、ブランディングとプロダクトポートフォリオの強化 

最適モデルを追求すると同時に、内装材料ビジネスにはローカルの力が重要なため、徹底した現地化を進める。 

また、プロダクトポートフォリオ強化については、各国市場の要求する商品を強化すると同時に、ブランディングもさらに

強化する。 

ブランディングに関しては、米国においては Koroseal、カナダにおいては Metro、中国においてはサンゲツと Goodrich の

2 ブランド、香港においては Goodrich、ベトナム、タイにおいては Goodrich とサンゲツ、マレーシア、シンガポールにおい

ては Goodrich ブランドを強化する。 
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（同社資料より） 

 

＊スペースクリエーションセグメント 

スペースクリエーション企業を目指すにあたり、スペースクリエーションセグメントが先鋒となるが、同セグメントに限らず

全社を挙げて、スペースクリエーション企業を目指す。 

サンゲツには顧客基盤（ホテル・宿泊・オフィス・商業・福祉など）、非住宅の空間デザインを提案するコントラクトデザイン

室の約 60 名のスタッフおよび社外インテリアデザイナーとの連携によるデザイン力、フェアトーンの内装仕上げ施工力な

ど、既存の基幹事業において豊富な知見と強みを有している。 

これに、スペースデザイン力・発想力・構想力・提案力・コンサル力、木工・照明・電気を対象とする総合的な施工力、施

工管理力の強化といった専門能力の獲得・強化を進め、顧客にとって最適な空間を創造・提供し、スペースクリエーショ

ン事業を拡大していくのが、スペースクリエーションセグメントの役割である。 

 

③-3 経営・事業基盤の強化 

◎業務執行の能力強化と効率化 

教育研修の拡充、高度専門人材の採用拡大、現場力と専門能力の強化、多様性に富んだ雇用推進などで業務執行の

能力強化を図るとともに、業務改革・テレワークの常時実施・社内での定期的かつ密接な意思疎通による業務執行の効

率化も進める。 

これら現場力と専門能力強化のために職責内容を重視した人事制度・給与制度への変更にも着手する。 

また、引き続き健康経営の推進、エンゲージメントの向上、インクルージョンある雇用促進にも取り組む。 

 

◎DATA の高度活用体制の整備 

同社では、多数・多様な顧客から多数・多様な商品の発注を受け、大量の出荷を行っており、多様かつ膨大な DATA が

日常的に発生している。 

これらは「受注関連 DATA」「出荷・配送関連 DATA」「営業関連 DATA」に分けられるが、このうち、「受注関連 DATA」「出

荷・配送関連 DATA」は、現在、代理店などとの連携により入手しているが、代理店の出荷・配送関連 DATA は未入手で

ある。また、営業関連の DATA に関しても構造化されていない。 

そこで、将来的に DATA を活用した業務の可視化や効率化、効果的なマーケティングの展開、各事業における事業転換

を可能にするためには、未入手 DATA をさまざまな努力を通じて入手して構造化 DATA とすることおよび、非構造化

DATA である営業 DATA を質的 DATA・定性 DATA とすることによって、DATA を連携・分析することが必須である。 

今回の中期経営計画期間中に少しずつでも着実に DATA の高度活用体制整備を進めていくことを目標としている。 

 

③-4 社会的価値の実現 

ESG 課題として、地球環境、人的資本、社会資本、ガバナンスの 4 グループに分けて課題を抽出し、マテリアリティを明

確にした上で諸施策を立て、実行していく。 

ESG の諸課題抽出、諸施策の実行にあたっては、長期ビジョンで定めた「社会的価値の実現」「Inclusive、Sustainable、

Enjoyable」「みんなでいつまでも楽しさあふれる」という 3 つの価値の実現とリンクさせた上で、実行する。 
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地球環境 

「地球環境への負荷低減」 

①事業活動における環境負荷の低減 

・GHG 排出量の削減 

・エネルギー使用量の削減 

・廃棄物総廃棄量の削減 

・リサイクル率向上 

 

②サプライチェーンにおける環境負荷の把握と低減 

・サプライヤーごとの GHG 原単位の把握と、調達活動での考慮 

 

③ロングライフ商品の拡充 

・高耐久性商品の開発 

・長期継続品の拡充 

 

④見本帳の回収・リサイクルの拡大 

・回収リサイクル体制の構築と拡大 

人的資本 

「多様な人材が活躍する組織」 

①社員の健康と能力開発 

・社員の健康・安心・安全の確保 

・業務変革による働き方改善の推進 

・きめ細やかな人事マネジメントに基づく能力開発 

・社員エンゲージメントの向上 

 

②ダイバーシティ&インクルージョンの推進 

・女性活躍推進 

・障がい者雇用の拡大 

・グループ内での人材交流を含む外国籍人材の増員 

社会資本 

「サプライチェーンの安心・安全・魅力の向上」 

「コミュニティ参画」 

①商品安全性の向上 

・原料の見直し 

 

②品質安定性の向上 

・商品クレームの削減 

 

③環境・人権・労働安全衛生を考慮した調達活動の推進 

・調達先との長期安定的な取引関係の構築 

 

④取引先と一体となった働き方の改善 

・バリューチェーンを通じての業務体制の変革・改善 

 

⑤コミュニティへの積極的な参画 

・児童養護施設リフォームでのスペースクリエーション 

・発展途上国の子どもたちに向けた支援活動 

・社員の積極的な参加 

 

⑥インテリア文化の向上と芸術支援 

・サンゲツ壁紙デザインアワードの継続開催 

・各種芸術イベント支援 

ガバナンス 

「コーポレートガバナンスの強化」 

①取締役会の実効性強化 

・取締役会の多様性推進 

・取締役会の独立性確保 

 

②指名・報酬委員会の実効性強化 
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・時間軸かつ明示された資格要件に基づく指名の検討 

・報酬決定プロセスの客観性確保と内容開示 

 

③コンプライアンスの徹底 

 

④ステークホルダーとの責任ある対話の実施 

 

③-5 定量目標 

経済的価値、社会的価値、資本政策の 3 点について定量目標（KPI）を掲げている。 

 

（１）経済的価値：2023 年 3 月期目標 

連結売上高 1,720 億円 

連結営業利益 120 億円 

連結純利益 85 億円 

ROE 9.0% 

ROIC 9.0% 

CCC 65 日 

 

（２）社会的価値：2023 年 3 月期目標 

1.地球環境 事業活動(Scope1&2)における環境負荷の低減 

①GHG 排出量 

 

SBT：WB 2 度水準達成（※） 

30.0％削減（2018 年度比） 

*2031 年 3 月期目標 

②エネルギー使用量 4.0％削減（2018 年度比） 

③廃棄物総廃棄量 4.0％削減（2018 年度比） 

④リサイクル率 83.0％以上 

2.人的資本 （１）社員の健康と能力開発 

①特定保健指導実施率、がん検診受診率、有所見率、メタボ率の改善 

②非喫煙率 80.0％以上 

（２）ダイバーシティ&インクルージョンの推進 

①女性管理職比率 20.0％以上 

②障がい者雇用率 4.0％以上 

3.社会資本 コミュニティへの参画 

①児童養護施設リフォームでのスペースクリエーション 年間 30 件 

②社員の積極的な参加 マッチングギフト：7,000 S-mile 

※：世界の気温上昇を産業革命前より 2°C を十分に下回る水準(Well Below 2°C：WB2°C)に抑え、また 1.5°C に抑えることを目指すも
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の）が求める水準と整合した、5 年〜15 年先を目標年として企業が設定する、温室効果ガス排出削減目標。 

 

（３）資本政策 

◎資本政策 

１．自己資本を 900〜950 億円の範囲で維持する。 

２．3 年間の総額で総還元性向を、ほぼ 100%とする。 

３．自己株式取得および配当に関しては、安定増配を念頭に、新型コロナウイルス感染症の業績に与える影響を見極め都

度決定する。 

 

◎資本配分政策・未定としていた資本配分に関して、3 年間の業績見通しが明確になり、2021 年 5 月に決定。 

 
中期経営計画（2020-2022）［ D.C.2022 ］期間中の資本配分政策 

資金創出・調達     資金配分   

2020 年３月末 保有現金同等物 

※ 

368 億円   成長投資 ※ 200～260 億円 

＋   ＋ 

３年間の営業キャッシュ・フロー 280～300 億円 ＝ 株主還元 170～190 億円 

＋   ＋ 

３年間の借入金 △50～100 億円   2023 年３月末 期末現金 250～300 億円 

※現預金と株式以外の有価証券   
※M&A、マイナー投資（アライアンス強化）、設備投資（物

流・DX など） 
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＜参考 2：コーポレートガバナンスについて＞ 
◎組織形態、取締役の構成 

組織形態 監査等委員会設置会社 

取締役 7 名、うち社外 4 名 

 

◎コーポレートガバナンス報告書 

最終更新日：2021 年 6 月 25 日 

 

＜基本的な考え方＞ 

当社は、「誠実」を社是とし、企業価値の向上を図るため全てのステークホルダーとの良好な関係を築き、長期安定的に

発展していくことを目指しています。 

その実現のため、経営の透明性、迅速性、効率性を基盤としたコーポレートガバナンスの強化が重要な経営課題である

と認識しています。 

当社は、社外取締役の経営参加による取締役会の監査・監督機能を強化することをねらいとして、監査等委員会設置会

社へ移行しています。 

このガバナンス体制のもと、更なる企業価値の向上に努めていきたいと考えています。 

 

＜実施しない主な原則とその理由＞ 

同社はコーポレートガバナンス・コードの各原則を実施している。 

＜各原則に基づく主な開示＞ 

原則 開示内容 

【原則 1－4. いわゆる政策保有株式】 １．政策保有に関する方針  

事業戦略上、新たに関係を強化すべき企業、また、取引先として継続して関係

を強化すべき企業などの観点から総合的に判断して中長期的に保 有する政策

保有株式を決めております。保有株式については毎年、保有にかかるコストと

リターンを確認し、中長期的にも保有意義がなくなったと 判断した場合には株

式の売却を行う方針であり、それに基づいた運用をしております。取締役会に

おける検証の結果、保有継続を決定した銘柄に ついては、有価証券報告書の

「株式の保有状況」欄で開示します。  

２．議決権行使の考え方 投資先企業の経営方針を尊重した上で、様々なチャ

ンネルを通じた対話やコミュニケーションを行い、その企業の中長期的な企業

価値の向上、株 主還元姿勢、コーポレートガバナンスやＣＳＲへの取組みなど

を総合的に判断するとともに、議案の内容が当社の保有目的に適合するか、

又、当 該企業の価値向上につながるかを個別に精査した上で賛否の判断をし

ています。 

【原則 5－1. 株主との建設的な対話に関

する方針】 

 

・当社の IR 活動は、社長執行役員が統括しています。 ・株主との対話を合理

的に推進し且つ機動的な IR 活動を実践するために、総務部広報 IR 課を設置

しています。 ・国内・海外機関投資家、アナリストとの対話は要望に応じて社長

執行役員、担当役員、総務部広報 IR 課が面談しています。 ・IR 活動は広報 IR

課を専門部局としますが、各事業本部、財務経理部、社長室経営企画課など

の各部門が連携し、より実効性の高い情報提供に 努めています。 ・決算発

表、投資家向け決算説明会、個人投資家向け IR イベントに参加し説明会を開

催しています。なお、2021 年 3 月期決算説明会については、 新型コロナウイ

ルス感染拡大防止のため、ウェビナー開催とし、双方向で質疑応答も実施しま

した。なお動画は後日当社 WEB サイトにて配信して おります。 ・2017 年より株

主総会後の 7 月中旬に当社品川ショールームにおいて株主向け会社説明会を

実施し、主に関東地区の個人株主様への会社説明 の機会を設けています。本

説明会には取締役全員が出席し、社長執行役員が会社説明を行っていますが
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今期は、新型コロナウイルス感染拡大 防止のため、株主向け会社説明会を中

止しております。 ・各イベント等で使用した説明用資料や対話の様子をウェブ

サイトに公表しています。(必要に応じて英語版も公表) ・各年度において統合

報告書を作成し、ウェブサイトには日本語版と英語版を公表しています。 ・直接

的な対話やウェブサイト上の資料や決算説明会の動画、株主総会の動画の公

開を通じて、株主に対し当社の経営戦略、事業環境、事業進 捗、財務情報な

どに関して理解を深めて戴ける活動を実践しています。 ・株主や投資家との対

話を通じて得られたご意見は広報 IR 課を通じて経営の改善に役立てていま

す。 ・インサイダー情報の管理の取扱いについては、内部者取引等管理規定

（インサイダー取引防止規定）に基づき、未公表の重要事実の管理を徹底し、

適切に対応しています。 

 

 

 

 

 

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) Investment Bridge Co.,Ltd. All Rights Reserved. 

 

 

ブリッジレポート（サンゲツ：8130）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。 

 

 

 

同社の適時開示情報の他、レポート発行時にメールでお知らせいたしま

す。 

>> ご登録はこちらから 

 

ブリッジレポートが掲載されているブリッジサロンに会員登録頂くと、 

株式投資に役立つ様々な便利機能をご利用いただけます。 

>> 詳細はこちらから 

 

投資家向け IR セミナー「ブリッジサロン」にお越しいただくと、 

様々な企業トップに出逢うことができます。 

>> 開催一覧はこちらから 
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